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RESUMO

OLIVEIRA, M. H. F. (2008). A avaliacdo econémicariinceira de investimentos sob
condicdo de incerteza: uma comparacao entre o mé&edvionte Carlo e o VPL
fuzzy Séo Carlos, 2008, 209p. Dissertacédo (Mestradegcela de Engenharia de Séo
Carlos, Universidade de S&o Paulo.

Os métodos deterministicos utilizados para avali@g@®dndmico-financeira de
projetos de investimentos, como o Valor Presengeitdd (VPL) e a Taxa Interna de
Retorno (TIR), contemplam exatiddo do comportaméuticro das varaveis inerentes
ao projeto. Porém, as imprevisibilidades futurasestidas da alta volatilidade da
economia e tecnologia mundial tornam as analisésrmdmisticas frageis em
situagcbes onde existam incertezas, 0 que pode ¢@siores e investidores a tomar
decisdes equivocadas quanto a alocagdo de cdpitptesente trabalho tem como
objetivo geral a comparacdo entre dois métodos mpeem ser utilizados para
avaliac@o de investimentos que abordam a condigdocerteza. O método de Monte
Carlo, em seu carater estatistico, permite que @saweis presentes sejam
consideradas por meio de distribuicbes de prolooié, as quais associadas a
geracdo de numeros aleatorios fornecem uma resgastaonsidera as incertezas
presentes. O Valor Presente LiquiBozzy constitui-se em um método alternativo
para andlise, o qual considera as variaveis ircedmo nameros nebulosos, ou seja,
concepcdes matematicas que nao apresentam fregntégmlas. Por meio da
aplicacdo dos métodos em uma situagao real detimesgo, buscou-se realizar uma
andlise comparativa, que levasse em conta os adssltnuméricos obtidos e a

conceituacao tedrica envolvida.

Palavras-chave: VPEuzzy Incerteza, Analise de Investimentos.
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ABSTRACT

OLIVEIRA, M. H. F. (2008). The financial and econmnevaluation of investments
under uncertainly: a comparison between the MordadoCmethod and NPVWuzzy
Séo Carlos, 2008, 209p. Dissertacdo (Mestrado) cel&sde Engenharia de Sao
Carlos, Universidade de S&o Paulo.

The deterministic methods used for economical andntial evaluation of
investments projects, such as Net Present Value/YN#dd Internal Rate Return
(IRR) consider the future comportment of the prbjeariables as exact values.
Nevertheless, the future unpredictability and thg tvolatility of world economy and
technology make fragile the deterministic analysider situations that uncertainty is
present, what may lead managers and investorskéoliad decisions about capital
allocation. The main objective of this assignmesnttwo compare two different
methods used to evaluate investments under unagrtdine Monte Carlo Method is
its statistical character, allows to associate @bilty distributions with random
numbers and this application provides that includesertainty. TheFuzzy Net
Present Value is an alternative method to analymeesiments, which consider
uncertainty variable a&uzzy numbers, i.e., mathematics conceptions that do not
present absolute borders. Two different kinds ofmparisons were produced by
applications of both methods in a real investméntaton: the first was developed
based on numeric analysis; the second is based theay that involves those

methods.

Key-words: NPVFuzzy Uncertainty, Investments Analysis.



1 APRESENTACAO

A partir da década de 90 grandes transformac@amfobservadas no mundo;
a crescente tecnologia na informética, a interssjfio das relacdes comerciais e maior
integracdo dos meios de informacéo propiciaramiag@o de um mercado global,
onde a variedade de produtos e empresas conthifaméuo aumento da volatilidade
econdmica e a concorréncia empresarial.

O mundo é um lugar menor para se fazer negdciotabl empresas médias
estdo buscando fornecedores e vendendo seus maaservicos globalmente. Um
website bem desenhado pode transformar mesmo pequenasesa®pem atores
globais (SLACK et al, 2002).

A facilidade comercial e de comunicacdo fez cone Quacesso a novos
produtos, marcas e servicos se tornassem accessD&iobjetivos de desempenho
como qualidade, flexibilidade e custo tornaram-sasmmportantes, agindo como
diferenciais competitivos na concorréncia emprakaém um cenario volatil fora
possivel observar grandes empresas como a IBM,ziredu seu faturamento
acentuadamente, enquanto novas empresas surgiar@roado internacional.

O governo brasileiro inseriu o pais neste cenaoialesvencilhar-se de uma
politica comercial protecionista em pré da abertecandmica. Segundo Meireles
(2004) a reducao das tarifas de importacdo semaom@apartida de financiamentos
voltados a modernizacdo, acentuou ainda mais asedias competitivas entre as
empresas, segundo a origem de capital e seguraadnamho.

A dificuldade inicial das empresas brasileiras sandesenvolver neste novo
cenario internacional também era advinda do gratekeontrole que a economia

nacional apresentou desde a década 80. Os altwednde inflacdo dificultavam a



gestao financeira e empresarial, altos estoquéas assno oovernighteram incisivos
no sucesso das empresas.

O ambiente complexo da globalizacdo forcou a eZmuda estratégia
empresarial e 0s investimentos e modernizacdo fn@assa ser fundamentais
(MEIRELES, 2004). O uso de métodos quantitativosa g avaliagdo econémico-
financeira de investimentos passaram a ter maibilidade, isto ndo s6 pela
necessidade dos investidores em avaliar seus p&ggoss, mas também pela

evolugéo do sistema financeiro nacional, infornsatze bastante lucrativo.

A analise das alternativas de investimento € udestlos fluxos de
caixa — desembolsos de capital (saidas de caixakternos de
investimentos (entradas de caixa) — de um projet@ @valiar a sua
viabilidade econdmica. A viabilidade econémica da investimento
exige sua recuperacdo de capital (retorno do imeesto) e sua

remuneracao (retorno sobre o investimento) (Retoge2004).

As avaliacdbes econdmico-financeiras dos investiogen contribuem
diretamente para a tomada de decisdo de gestoiegestidores. Através de tais
analises é possivel projetar o sucesso ou insueess®mico de um investimento, ja
gue consideram como entradas, as variaveis que Gmmm fluxo de caixa do
investimento, e oferece como resposta ou saidaldlidade do investimento em
termos financeiros.

E evidente que anélises podem conduzir a prejuézosnario projetado para o
investimento pode modificar-se ao longo do temps premissas assumidas no inicio
do projeto podem ndo ocorrer, ja que na granderraalos casos existem incertezas

sobre qual serd o comportamento do projeto analisaduturo.



As informacdes disponiveis para elaborar uma sméke investimento ndo sdo
lineares ou absolutas, visto que a economia e ocader financeiro mundial
historicamente apresentam variacdes que podenmgeevisiveis e também podem
atingir economias diversas. Mesmo com as agéneiaatidg e diversos sistemas de
informacdes on-line parte dos titulos mobiliarios americanos estivera
supervalorizados no primeiro semestre de 2007.r&sap e variagbes de natureza

diversas sao bastante presentes na economia.

A dificuldade dos gestores e investidores em preoeen exatiddo
os resultados de suas decisGes € existente devitminaeros fatos
desconhecidos, como mudancas de tecnologia, machiis na
preferéncia, incertezas em funcdo da legislacanudtdo de precos e

cambio (Thompson Janior, 1995).

A incerteza é um componente imutdvel da vida egapr@ tal qual
impostos e acionistas. Cabe & empresa, no entdetidir quais as
incertezas que deseja assumir e quais prefere.erga tanto, é preciso
um método para descobrir e avaliar as incertezasemtes aos seus

projetos de investimento (Brandéo, 2007).

Uma das grandes dificuldades ao se elaborar urlis@rde um projeto de
investimento € a de concernir os dados presentenadi®® com que as variacbes
futuras em custos, receitas e horizonte de plamegjon entre outras, sejam
consideradas na analise.

O presente trabalho visa comparar dois métodos aranalise de
investimentos: o primeiro deles est4 associadomalagdo de Monte Carlo e o

segundo é baseado na teoria dos numeros e conjbofzy. A opgdo por essa



comparacao esta associada a capacidade que edsgrgpm de representar riscos e
incertezas, presentes em grande parte dos investismeorrentes.

A simulacdo de Monte Carlo € um método de simuolasiocéastico, que se
baseia na geragdo de numeros aleatorios para saagéo. Em sintese, pode-se dizer
gue 0s numeros aleatorios gerados representamaepéssiveis do investimento em
questdo. A geracdo de numeros aleatorios é asaaxididtribuicdes de probabilidade
de maneira a simular os valores futuros de receitastos.

A LogicaFuzzyé conhecida por ser factivel ao uso em situac@estas e de
dificil mensuracdo. Em varios momentos de uma smatle investimentos, as
informacdes encontram-se vagas e imprecisas, seedessario interpretar as
varidveis de maneira qualitativa. A LogiEazzypermite manipular informacdes que
se encontram imprecisas, traduzindo expressdesaigerlvagas, imprecisas e
qualitativas, de categoria subjetiva, comuns naurocacdo humana, em valores

numéricos (MEDEIROS, 2003).

1.1 OBJETIVO

O objetivo geral deste trabalho consiste em avaliaplicabilidade do Valor
Presente Liquidéuzzycomo instrumento de avaliacdo de projetos de imaesto, a
partir da comparacdo que sera feita junto ao métleddonte Carlo. Os objetivos

especificos deste trabalho séo:

= Discutir a incerteza na anélise econdmico-finalacele investimentos e sua

influéncia na tomada de decisao;



= Estruturar de maneira clara os principais concejt@senvolvem o uso da Légica
Fuzzy representando-os segundo a Optica da EngenleaReoducao;

= Estruturar os conceitos que envolvem o Valor Ptesd&iquido Fuzzy e sua
aplicabilidade;

= Verificar as possiveis vantagens do uso do Valeséhte Liquidd-uzzypara a
avaliacdo de investimentos onde a incerteza estepie;

= Apresentar as limitagfes e as principais dificuédagara o uso da Légi¢aizzy

como método para avaliagdo de investimentos.

1.2 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

A necessidade de se considerar a variacdo dos @@odmde entrada é
fundamental para realizacdo de uma avaliacdo @Esum investimento, ja que é
impossivel saber quais os valores exatos que o fliexcaixa do projeto assumira no
futuro. Assim € necessario buscar métodos que gamsi representar a
imprevisibilidade futura (MALERBA, 2003).

Apesar de difundida em outras areas do conhecimantégicaFuzzyainda
carece de estudos quando sua aplicacao diz regp@ita financeira. A quantidade de
trabalhos que visam aprimorar e divulgar métodegddos neste principio € bastante
escassa, sendo também poucas as fontes bibliagafjce estruturam de forma
acessivel e fundamentada as aplicacGes presenfggyaaharia de Producéo.

A comparacao de novas teorias (LOdrtezzy junto a métodos ja aceitos pela
comunidade cientifica (simulacdo de Monte Carlodepdrazer informacdes e

discussoes relevantes ao processo decisorio nisearde investimentos.



Mesmo sendo conceitualmente diferente da matem&tiadicional, os
conceitos para utilizacdo da LOgi€aizzy ndo apresentam grande complexidade,
sendo vidvel sua aplicagcdo em diversadtwaresno mercado. Aliado a isso,
softwaresespecificos para manipular sisterfrazzytém sido desenvolvidos, fazendo
com que sua operacionalizacdo em diversas ingigsi@ empresas seja bastante

factivel.

1.3 METODO

Segundo Gil (1987) quando no objeto de estudo jalsse confrontar de
maneira empirica os dados tedricos com a realidadea-se necessario tracar um
modelo conceitual e operativo para pesquisa, qgoebeeo nome de delineamento.

O mesmo autor define dois grandes tipos de detieato: 0 que se vale das
chamadas fontes de “papel” e aqueles cujo os datnfornecidos por “pessoas”. No
primeiro grupo estdo a pesquisa bibliografica eesqpisa documental. O segundo
grupo esta compreendido pela pesquisa experimestpesquisaex-post-factp o
levantamento e o estudo de caso.

A presente dissertacdo foi elaborada com a com@iinale duas etapas
distintas. A primeira, de carater conceitual, fa@senvolvida com base em uma
pesquisa bibliografica. A segunda, de carater cemehtar e adicional, consistiu na
execucao de um estudo de caso, que permitiu aregdla dos conceitos a luz de uma

situacdo real de investimento.

1.3.1Pesquisa bibliografica



Uma pesquisa bibliografica consiste no levantametd bibliografia ja
publicada que apresente relagdo com o assunto. fiBabdade € colocar o
pesquisador em contato com muito do ja foi escsibbre determinado assunto
(MARCONI e LAKATOS, 1982).

O ponto de partida para o desenvolvimento conaiitila critica aos métodos
tradicionais para a avaliacdo de investimentos,equenuitas de suas aplicacdes, ndo
permitem explorar as variagdes futuras nas receitdispéndios de um projeto. Tal
critica fortalece a hipotese do uso Valor Preskiftjgido Fuzzycomo uma alternativa

aos problemas correntes na avaliagao de investisient

Enquanto ndo testadas empiricamente, e mesmo iafms as
conclusdes e raciocinios l6gicos ndo passam dedsg® Mesmo apds
serem submetidas com sucesso a uma bateria de ésspdricos jamais
perderdo seu carater precario. A qualquer momeoiem ser postas em
xeque, diante da apresentacéo de novos indiciegmlicacdes (Meireles,

2004).

Para confecgdo de uma revisdo bibliografica cotopda ao tema, fez-se
necessaria a pesquisa e estudo de variados teéxtdiscussdo sobre os métodos
quantitativos tradicionais de andlises e as inzast@resentes nos investimentos foi
realizada através de pesquisas em trabalhos solargés corporativas, o mercado
financeiro e a engenharia econdémica.

Em uma segunda etapa fez-se necessario conceitnéodo de Monte Carlo,
levando em conta os principais conceitos sobre lag@io. Também foi necesséria a

pesquisa em publicacbes sobre estatistica, casdc@marcante ao método, ja que é



necesséria tanto para estipular as variacbes nasdas da andlise como para
interpretacdo de seu resultado final.

A construcdo da revisao sobre a Lodieezzye do método do Valor Presente
Liquido Fuzzyé subsidiada por trabalhos da area de automagiemsis de apoio de
decisdo, matematica aplicada e da analise de ima¥bs. Esta parte da reviséo visa
atender objetivos importantes deste trabalho; conue estruturar a LogicBuzzy
segundo a 6ptica da Engenharia de Producgéo e prégeatar os principais conceitos

da ferramenta central da pesquisa.

1.3.2Estudo de caso

A opcéo pela realizagdo de uma experimentacaddgaxplicitar a pesquisa
vigente, ja que traz a tona a aplicagdo praticaastatacdes importantes realizadas
na revisao bibliogréfica.

Um estudo de caso é caracterizado pelo estudonmofde um ou poucos
objetos, de maneira que permita o seu amplo e hdetal conhecimento, tarefa
praticamente impossivel mediante os outros tipasetiaeamento (GIL, 1987).

A aplicagdo em questao consiste na avaliacdo derajato de investimento
referente a criagdo de um centro fabril para pradugpaquinas e equipamentos
industriais utilizados no setor sucroalcooleircesudo é fundamentado nas seguintes

etapas:

= Coleta dos dados referentes ao projeto, como ascealespesas, custos, prazos e

demais fatores considerados importantes ao estudo;



= Coleta e pesquisa de informagdes econdmicas eckiras referentes ao setor em
gue a empresa esta inserido, considerados o canéites € macroecondmico,
possibilitando contextualizar a incerteza presantprojeto;

» Elaboracao de planilhas eletrénicas para o usdanuialagzdo do método de Monte
Carlo;

» Elaboracao de planilhas eletrénicas para o usoalor VPresente Liquidbuzzy

= Analise comparativa dos resultados obtidos pelodetos aplicados.

1.4 A COMPARACAO ENTRE O METODO DE MONTE CARLO EQALOR

PRESENTE LIQUIDOFUZZY

O trabalho tem entre seus objetivos a comparapéfe dois métodos para a
avaliacdo econdémico-financeira de investimentosavAts da experimentacao (estudo
de caso) acredita-se que serd possivel realizdisem&omparativas baseadas na
aplicacao préatica.

A fim de evitar que as conclusfes e consideragfessentem algum tipo de
viés, faz-se necessario estruturar alguns possieeis de comparacdo antes mesmo
da realizacdo do experimento. Dois grupos de an&bisam criados: o primeiro se

refere a andlises quantitativas e o segundo asasajualitativas.

1.4.1Grupo de analises quantitativas

O método de Monte Carlo e o Valor Presente Liquidiazy apresentam

respostas de carater matematico, o que torna pbssiwfrontar diretamente os
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valores obtidos pelos dois métodos. Em resumo, eapostas dos métodos se

apresentam como uma faixa de valores provaveipdssiveis) do capital que sera

ganho ou perdido caso o investimento seja realiZBdseando-se nos valores obtidos

como resposta, 0s seguintes itens de comparag@mtsaipalhados nesta dissertagao:

Comparacédo entre o retorno esperado mais provénéb@o de Monte Carlo) e
0s mais possivel (Légidauzzy se realizado o investimento;

Andlise comparativa entre os limites numéricos (mele pior situacdes) de
retorno de capital obtidos pela aplicagdo dos noétod

Uma das respostas obtidas pelo aplicacdo do méteddonte Carlo é a
probabilidade de insucesso de um investimentoMalor Presente Liquidbuzzy
informa possibilidade de sucesso ou insucesso denuestimento. Apesar de
conceitualmente distintos, o0s dois conceitos pode® comparados
numericamente;

A simulag&o de Monte Carlo tem sua execugdo é dassa numeros aleatorios,
fazendo com que cada vez que o método seja aplicaglemo que mantidas as
mesmas entradas, as respostas apresentem algusnacdat (neste trabalho
chamado de erro de reaplicagdo). No caso da VakseRte Liquidd-uzzyas
funcdes geradas muitas vezes podem ser trabalbadaaproximacdes (gerando
um erro por aproximagao). Tem-se entdo o intuitcataparar o erro matemético

presente nos dois métodos (reaplicacdo e aproxopaca

Embora na parte inicial deste trabalho os itétedos para a comparagao

guantitativa possam parecer pouco claros, ao dadortrabalho e principalmente no
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capitulo final, ter-se-a o intuito de deixa-los snaierceptiveis, visto que toda a

revisdo bibliogréfica e aplicacdo dos métodosraatsido efetuadas.

1.4.2Grupo de analises qualitativas

Além da comparacdo por resultados numéricos abtcbmo resposta da
aplicacdo dos dois métodos, uma série de analisaltagivas sera efetuada para

confronta-los:

A facilidade em representar a incerteza presenténmestimento como uma
entrada para o modelo de calculo;

» Viabilidade de execuc¢ao dos calculos pertinenteda método;

» Facilidade de assimilacdo da resposta calculade pebdelos matematicos;

= Aplicabilidade junto ao estudo de caso efetuado.

1.5 LOCALIZACAO DO TEMA NO CONTEXTO DA ENGENHARIA [E

PRODUCAO

A Comisséao de Diretrizes Curriculares da ABEPR®s@kiacdo Brasileira de
Engenharia de Producgdo), cumprindo resolucdo dadBePRlenaria Final do IX
ENCEP (Encontro Nacional de Coordenadores de Cums®sEngenharia de
Producéo), realizado entre os dias 28 e 30 de de@003, no Centro Universitario
da FEI em Sao Bernardo do Campo — SP relata demdies areas do conhecimento

compreendidas pela Engenharia de Produgéao:
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1 | Gestéo da Producéo

2 | Gestdo da Qualidade

3 Gestdo Econdbmica

4 | Ergonomia e Seguranca do Trabalho

5 Gestao do Produto

6 | Pesquisa Operacional

7 | Gestao Estratégica e Organizacional

8 | Gestdo do Conhecimento Organizacional

9 Gestdo Ambiental

10 |Educacédo em Engenharia de Producédo

Quadro 1 - Grandes Areas da Engenharia de Producdo
Fonte: ABEPRO (2007).

O presente trabalho se enquadra na area denonfBestdo Econdmica, que
por sua vez inclui a Engenharia Econémica, a Ge#d0ustos, a Gestdo Financeira

de Projetos e a Gestéo de Investimentos.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho serd estruturado em 6 capitulospiNoeiro é colocada em
pauta uma breve apresentacdo do trabalho, bem eordefinicdo do objetivo,
justificativas a respeito do tema e da linha meltogloa utilizada.

O capitulo 2 caracteriza-se pela apresentacdcneeitos sobre analise de
investimentos, trazendo a tona os principais métabkierministicos utilizados para

avaliar investimentos, como o Valor Presente LiguédTaxa Interna de Retorno,
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além de consideracbes sobre o custo de capital mpresas. Na seqiéncia séo
apresentados conceitos sobre as incertezas e rEesentes nos projetos de
investimentos, bem como suas principais fontesyedoata-las.

O terceiro capitulo refere-se a Simulagdo de M@ddo. Este método tem
como foco central a geracdo de numeros aleatéssscedos a distribuicbes de
probabilidade para representagdo do risco em umsiimento, fazendo com que a
interpretacdo de resultados seja realizada de naaesfatistica. Desta forma, faz-se
necesséario a apresentacao de conceitos de congesfins 0s numeros aleatorios,
algumas distribuicdes de probabilidade e como ®saua Simulacdo para uso na
avaliacdo de um projeto de investimento.

A Ldgica Fuzzyé apresentada no capitulo 4 como método alternatwva
formulacdo de problemas onde a incerteza estarpeese capitulo traz em sua parte
inicial o estado da arte desta légica, seguinda par conceitos fundamentais para
aplicacdo. Um exemplo de sistema de automd€dmzy € mostrado; por fim
apresenta-se 0 método do Valor Presente Liglkdpzy e um exemplo de sua
aplicacéo.

O capitulo 5 destina-se a apresentacdo do esteidi@so; sua descricdo em
ambito geral, o cenério do projeto de investimeatppnderagéo sobre as incertezas e
a aplicacdo da Simulacdo de Monte Carlo e do VRAtesente Liquidd-uzzypara
avaliacdo quantitativa do investimento.

O sexto capitulo é dedicado as conclusdes e rewanées finais, assim como
propostas para trabalhos futuros. Os apéndicesBAos conceitos basicos para a
estruturacdo de célculos Microsoft Excel® em aplicacbes da simulacdo de Monte

Carlo e da Logic&uzzy
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2 A ANALISE DE INVESTIMENTOS E AS INCERTEZAS NA

TOMADA DE DECISOES

Pode-se definir investimento como sendo o ato dmriar em gastos
imediatos na expectativa de obter futuros beneficlBdo esses beneficios que
promovem ganhos de capital para empresa, propizian@scimento, novas
alternativas ou, em alguns casos, sua sobrevivéDmeersos sdo os fatores que
justificam um investimento; a pesquisa em uma rtecaologia, investimentos em
manufatura, substituicdo de equipamentos, troctmte energética, a possibilidade
de ganho de capital em aplicacfes financeirasCetapital € um recurso escasso, por
isso selecdo do investimento correto € questaafurdtal para os gestores.

A decisdo de investir envolve um conjunto particulente complexo de
questbes e alternativas que devem ser soluciommdasadministracdo (PACIFICO,
2003). Durante a analise do investimento deve-ssiderar as possiveis vantagens
competitivas que a empresa podera obter, tempdelioe espera do retorno do
investimento, perspectivas da empresa dentro dw see estd inserido e demais
fatores que interferem na sua decisao de invesiA, 2007).

O processo decisorio de uma empresa € complexoetadb porque as
decis@es refletem muitas vezes caracteristicas Ipago prazo. As estimativas e
calculos devem refletir informacgdes disponiveisrneira ampla e concisa, a partir

dai deve-se lancar uso de um método para analiseekstimento em questao.

Os métodos de analise de investimentos s&o udlilizapelas
empresas para a sele¢cdo de projetos que visam tunaeriqueza de

seus proprietarios ou acionistas (Rebelatto, 2004).
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Dentre os métodos utilizados para analise de iimuestos cita-se como
deterministicos o Valor Presente Liquido (VPL) exddnterna de Retorno (TIR),
Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR) €aybackDescontado, os quais serao
apresentados nos préximos itens.

Prosseguindo na discussao em questdo, a analiseveimentos em sua
esséncia lida com expectativas, premissas de cesteseitas futuras. O que foi
definido como certo no projeto realmente se cordidf A prépria experiéncia do ser
humano sugere dificuldade em lidar com esses assduaturos e incertos. Assim,
conhece—se a incerteza, a qual ndo pode ser igneradjrande parte das analises de
investimentos. O item 2.2. fornece um panoramaesobassunto e como pode ser

tratado.

2.1 METODOS QUANTITATIVOS NA ANALISE DE INVESTIMENDS

2.1.1Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) apresenta-se comodas métodos mais
utilizados pela engenharia econdmica, sendo de dgramalia para avaliar
investimentos. Seu intuito € fornecer qual seriganho monetario que se teria na
realizacdo de um investimento a uma determinadgadexuros.

De acordo com Rebelatto (2004), o VPL de um profetdnvestimento é o
valor atual das entradas de caixa (retornos ddaatagsperados), incluindo o valor
residual (se houver) menos o valor atual das satbascaixa (investimentos

realizados).
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Por considerar explicitamente o valor do dinheiootempo, o valor presente
liqguido é considerado uma técnica sofisticada paemalise de investimentos. Este
tipo de técnica de uma forma ou de outra, desamfluxos de caixa de uma empresa
a uma taxa especificada. Essa taxa, freqiienternbateada de taxa de descdtijp
custo de oportunidade de capital ou custo de ¢d@taMAN, 2002).

A Figura 1 ilustra um fluxo de caixa qualquer. A¢do do VPL consiste em

trazer as entradas e saidas de capital para aetatdo investimento.

Entradas e saidas de caixa ao longo do tempo

[ t .

(=]

Investimento

Entradas e saidas de caixa sdo levadas a data 0 (descontada a taxa de juros)

WVPL

0

Figura 1 — O conceito de VPL

O célculo dovPL é descrito pela seguinte funcéo:

_vw FC
VPL= 2 @iy -FC, (Eq. 2.1)

! A taxa de desconto é taxa de juros aplicadas smbvalores futuros. Ao analisar seus investimentos
os gestores utilizam-se da chamada Taxa Minimatddividade (TMA) a qual serd abordada no
préximo item deste capitulo.
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Em que:
FC,: fluxo de caixa verificado no momento zero (moroenicial), podendo

ser um investimento, empréstimo ou financiamento;

FC,: representa o valor de entrada (ou saida) de gaeasto para cada

intervalo de tempo;
i : é a taxa de desconto;

n: periodo de tempo.

No caso de uma Unica alternativa de investimento:
Se oVPL > aceita-se o projeto;
Se oVPL < rejeita-se o projeto;

Se oVPL =0, é indiferente investir ou ndo nesse projeto.

Considerando duas ou mais alternativas de investongiliza-se a de maior
VPL positivo. A grande vantagem para o uso VPL dmae indicador para avaliacdo
de investimentos sustenta-se na revelacdo do qogmajeto enriquecera a empresa,

representado pelo proprio valor do VPL.

2.1.2Taxa Minima De Atratividade (TMA)

Como o dinheiro tem valor no tempo, alguns métodes analise de
investimentos de projetos econdémicos sugeridosgralanharia econdmica requerem

a necessidade de uma taxa de juros para equaciotte(REBELATTO, 2004).
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A mesma autora diz ser necesséria a definicaogviuma taxa para servir
como parametro de aceitacdo ou rejeicdo de umndieido projeto de investimento.
Essa taxa de aceitacao recebe o nome de Taxa Mé@rA&atividade (TMA) e deve
ser a taxa minima alcancada pelo investimento pguwe ele seja viavel
economicamente, isto é, a taxa minima de retornoagéal aceitdvel para que um
projeto econdmico seja implementado. Assim, deveesesiderar a TMA € taxa de
desconto a ser utilizada no célculo do VPL.

Existem grandes controvérsias quanto a como calamdta taxa. Alguns
autores afirmam que taxa de juros a ser usadaepgknharia econémica € a taxa de
juros equivalente a maior rentabilidade das aplieaccorrentes e de pouco risco.
Uma proposta de investimento deve render, no mingsta taxa de juros para ser
atrativa.

Outro enfoque dado a TMA é a de que deve ser o cgstapital investido na
proposta em questdo, ou ainda, o custo de capitahypresa mais o risco envolvido
em cada alternativa de investimento. Naturalméraeera disposicao de investir se a
expectativa de ganhos, ja deduzido o valor do timesto, for superior ao custo
médio de capital (PAMPLONA e MONTEVECHI 2006).

O custo médio de capital € uma média ponderadasto de capital proprio e
do custo de capital de terceiros e também costianatemmado de Custo Médio
Ponderado de Capital deighted Average Cost of CapitdWACC) (ROSS et al,

2000):

s .. B ..
mmcc=[S+BJms+(S+Bjm8xa—ﬁg (Eq. 2.2)

Em que:



19

I: custo de capital proprio;
i : custo de capital de terceiros;
T, : aliquota de imposto de renda da empresa,;

S: montante da capital proprio;

B : montante capital de terceiros.

Observa-se que todas as fontes de capital da eang@s consideradas
levando em conta a propor¢éo de que cada um agresiivestimento, Dessa forma
um investimento que tenha um retorno percentuakrsupao WACC propicia a
empresa lucro econémico, pois permite ao gestdasauas obrigacdes, sejam elas
de capital préprio ou de terceiros, e 0 excedemtecapital adquirido aumenta a

riqueza da empresa.

2.1.3Taxa Interna De Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno de um projeto € a taxaletconto para a qual o
valor presente das receitas torna-se igual ao yaksente dos desembolsos. Isto
significa dizer que a TIR é aquela que torna nul@lor presente liquido do projeto.
Pode ainda ser entendida como a taxa de remunedacéapital. Um investimento
onde a TIR apresenta um valor superior ao da TMAagel economicamente, pois
sua taxa de remuneracao € maior do que o miningaexpela empresa.

A Figura 2 apresenta a relacao ente TIR e VPL:
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VPL

TIR

Taxa

Figura 2 — llustracédo Grafica da TIR
Fonte: BARREIROS (2004).

Matematicamente &IR é obtida resolvendo-se a equacao:

. FC,
VPL = 1 _F
= (L+i)!
< FG
TS A+TIR)
n FC,
C,=>— 1
~ (1+TIR)’

C, (Eq. 2.3)
FC, (Eq. 2.4)
(Eqg. 2.5)

A TIR pode ser usada pelo executivo para tomarsdesi entre diferentes

alternativas de investimentos. Para isso detersena-TMA e a TIR de cada uma das

alternativas. A vencedora é aquela que tiver maiB; desde que seja maior que a

TMA. Caso contrario, nenhuma das alternativas ¢eVilBARREIROS, 2003)
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Deve-se ressaltar que a comparacao entre duas isuTiRs é estritamente
percentual e deixa de lado valores monetarios.eRemplo, dois investimentos de
prazo de um ano sao colocados em questao; o imexgb A requer um desembolso
inicial de R$10.000 e o retorno é de R$12.000,@00Jdesembolso em B é de
R$20.000, e seu retorno é de R$23.000,00. Nestzcéiv TIR € 20% e TIR é 15%,
porém o ganho de capital em A é de R$2.000,00 B e® R$3.000,00. Qual seria o
investimento escolhido?

Uma alternativa para esta situagdo é a da utilizagécapital excedente do
investimento A em relacdo B, no caso R$10.000,@3tienar sua aplicagdo em outro
investimento corrente (investimento C). A kiRseria resultado da composicao de A
e de C; esta taxa seria comparada com g TIR

Casarotto Filho e Kopittke (2000) consideram a Timterna de Retorno (TIR)
como um método deterministico para a andlise destimentos equivalente ao VPL.
Apesar de apresentarem diferenciacdes, vantagdesvantagens, grande parte dos

investimentos a serem realizados podem ser avaligglas duas técnicas.

2.1.4TIR Modificada (MTIR)

A TIR, apesar da facilidade de entendimento coma tema, requer alguns
cuidados em sua interpretacdo que muitas vezesrpada serem desprezados.

Segundo Kassai (1996) quando um projeto € repmaadergor um fluxo de
caixa nao tradicional em que ha varias inversdesinas entre fluxo de caixas
positivos e negativos, esse mesmo projeto podesemia mais de uma TIR

(positivas ou negativas) ou até inexistir solucéo.
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Outro fator negativo € que na confec¢do do céldald@IR pressupde-se que
todos os fluxos de caixa, sejam eles recebimentakesembolsos, sdo financiados ao
longo do tempo. No entanto, normalmente a taxaap¢acdo (custo financeiro) &
maior do que a taxa de remuneracdo para aplicaddss saldos de caixa

(BALARINE, 2004)

O método da TIR Modificada (MTIR) leva em considéi@ essas diferentes

taxas, através da seguinte solucgéo:

n A
ZRj(l-'-ir)n_J
MTIR=| 2 -1 (Eq. 2.6)
Ylc)|/a+iy)’
j=0

Em que:

i, € a taxa de atratividade (taxa de aplicacdo deseswciosos);

i€ taxa correspondente ao custo de capitacio (busteeiro);

R, representa os fluxos de caixa positivos (recebiosgn

C, representa os fluxos de caixa negativos (custasspéndios de capital);

n: periodo de tempo.

A utilizacdo de planilhas eletrbnicas e calculaddmaanceiras torna bastante
funcionais técnicas como TIR, MTIR e VPL, pois poip velocidade de execucéo,

além de dispor de ferramentas para analises sutrsegl
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2.1.5Payback Descontado

O método ddPaybackconsiste em mostrar quanto tempo (n) um investiment
leva para ser ressarcido, porém a taxa de deséagtmrada. O conceito dRayback
Descontado atua justamente nessa falha, pois epasigma taxa de juros para
realizar o calculo do periodo gasto.

O PaybackDescontado € obtido pela funcéo abaixo:

_ o FC,
VPL=-FC, + ey (Eq. 2.7)

Em que:

I é ataxa de desconto;

j € um indice genérico que representa os perigdosan;l
VPL é o Valor Presente Liquido;

FC, : representa o valor de entrada (ou saida) de aééxa instanten;

FC,: fluxo de caixa verificado no momento zero (moronenticial).

Quando ocorrer VPL = ) é oPaybackDescontado, com inteiro. Se ocorrer
VPL<O em j— 1e VPL>0 em j, interpola-se para determinar um fracionario
(LIMA, 2007).

A grande informacdo que Bayback Descontado oferece € qual o periodo
necessario para que o investidor retome o dintligieofora investido, e a partir dai,

comece a obter ganhos de capital.
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O tempo é sem duvida importante para analise dssiimeentos, quanto maior o
horizonte de planejamento do projeto, maior a ohate avaliagao ficar sujeita as
oscilagbes, mudancas econdmicas, alteracdes no gaegnergia ou outras alteracdes

nas estimativas e premissas assumidas no iniguoogieto.

2.2 O INVESTIMENTO E A INCERTEZA

Na tomada de decisdo sobre um investimento sdtasa@gumas previsoes,
gue podem nao se concretizar, ou se apresentareforrda diferente, refletindo
diretamente no sucesso ou insucesso de um pr@jetonceito de incerteza reflete as
davidas sobre o investimento corrente.

A intensidade da incerteza em um dado investimeriomenta
proporcionalmente a variavel tempo,(ou seja, quanto mais distante o fluxo de

caixa, maiores sao as incertezas a seu respeito.

S A A P VA VO VO

—> Aumento das incertezas

Investimento
——> Fatores imprevistos

Figura 3 — A Incerteza nos Fluxos de Caixa
Fonte: PAMPLONA E MONTEVECHI (2006)
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A Figura 3 apresenta um fluxo de caixa esquematnos. periodos préximos
da data zero, normalmente se tem boas estimativas/dstimento necessario para o
projeto, com algumas pequenas incertezas, as ésts\@ara esse cenario proximo
refletem a realidade mais proxima da empresa eal@enia. Entretanto variacdes ao
longo do tempo ocorrem nos fatores que compdenecsstas e despesas caixa. Os
valores a priori estimados como manutencdo, mambd®- matéria prima, energia
elétrica, impostos, depreciagdo, financiamentos, gpdem ndo se comportar da
maneira prevista. Na maioria das vezes, ao sesanaliconstruir os fluxos de caixa, a
consideracao sobre os dados é deterministica, spredoa realidade isso pode gerar
falhas em algumas anadlises. Existem variacdes ingiveis sobre os diversos
elementos que compdem o fluxo de caixa, que pracsar considerados para a
correta avaliacao do projeto.

A “incerteza”, esporadicamente confundida com tisqode ser definida
segundo Von Altrock (1995) como duvidas sobre enghituros que independem da
acdo tomada no presente, podendo ser “Estocasticdl éxica”. A “Estocéstica’
esta associada a probabilidade de um evento ocanguanto a “Léxica” estd
associada a intensidade com que o evento ocorre."Bésco” é definido segundo
Pamplona e Montevechi (2006), como um valor comftede dispersdo associado a
distribuicdo de probabilidade com que o evento recop que estd, logicamente,
associado a incerteza Estocastica (SANCHES, 2003).

Em suma, num ambiente de incertezas, devem sanladds as possiveis
consequéncias dessas incertezas, de forma qugetopienha uma possibilidade de
sucesso adequada, como objetivo de maximizar &z&ula empresa. Quando as
incertezas sdo ignoradas numa andlise, esta pmtecbmprometida. A avaliagdo de

investimentos em um ambiente que ndo seja sujeitmcartezas € bastante
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conveniente, porém séo poucos os fatores que pedetmatados efetivamente como
certos. Na economia isso é evidente, pois existamaweis que estdo ligadas a
parametros de grande incerteza como: mercadoc@]auerras, eleicdes, etc.

Em um caso genérico de investimento em equipamerdesem ser
consideradas as seguintes variaveis: o “InvestinEixio”, que representa o custo de
aquisicdo e instalacbes do equipamento, o “CapiealGiro”, que é o capital
necessario para a compra de matéria prima e imptesiem geral, o “Horizonte de
Planejamento”, que é a vida util esperada para presndimento, a “Previsdo de
Vendas”, o “Custo Fixo”, o “Custo Variavel’, a “TMArepresentando a taxa de
desconto a ser utilizada nos célculos de VPL (castocapital da empresa), as
“Aliguotas de Imposto de Renda”, a “Taxa de Deprgid” (regulamentada pela
Receita Federal) e finalmente o “Valor Residual Eguipamento” (SANCHES,

2003).

2.3 ANATUREZA DAS INCERTEZAS

Como ja mostrado esquematicamente na Figura 3,utQrd pode revelar
surpresas” (PAMPLONA e MONTEVECHI, 2006). Quantoiona vida do projeto,
maiores as chances de se ter problemas com estisdéitas na época da analise
econdmica do projeto. Varios sdo os fatores quermpocontribuir para a incerteza.

Alguns destes fatores estao sintetizados na Qadro
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Econdémicos Financeiros Técnicos Outros
Oferta Insuficiéncia de Inadequabilidade do Fatores
Subdimensionada capital processo utilizado Politicos
Oferta Falta de capacidade | Inadequabilidade das Fatores
Superdimensionada de pagamento matérias-primas Institucionais
Dimensionamento Inadequabilidade da
Greve
Incorreto tecnologia empregada

Alteracéo de
produtos e Inflacdo

subprodutos

Aumento dos
custos de matéria-

prima

Investimentos

imprevistos

Quadro 2 — Fatores que contribuem pacarteza
Fonte: PAMPLONA e MOTEVECHI (2006)

Fatores como o0 aumento de investimentongaostos podem afetar a todas as
empresas e sdo 0os chamados sisteméticos. Outoossfatbmo o aumento de preco de
uma matéria-prima especifica, atingem empresas asoscisolados e sdo o0os nao
sistematicos.

Na realidade a distingdo de fatores sistematicosdmusistematicos nunca é téo
exata. Mesmo eventos mais limitados e peculiags #po de empresa tém repercussao
na economiaROSS et al, 2002).

Cada projeto é concebido e desenvolvido com baseummconjunto de
hipbteses. Esta € uma técnica que explora as ézesrdo projeto pela existéncia de

algumas premissas que foram assumidas e podem erawesdadeiras. Essas
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premissas incertas podem, ainda, ser imprecisasnsistentes ou incompletas e
deverdo ser identificadas e descritas, conforma& su@ens, para posteriormente
poderem ser avaliadas (SANHCES, 2003).

As incertezas possuem diferentes fontes e formdsatlemento e podem ser

ilustradas segundo no Quadro 3:

Fonte/Tipo Exemplo de Origem Tratamento Analitico

Fisica Conhecimento limitado Simulacdo de Monte Carlo

Desvio padréao, erro médio,
Estatistica Amostragem
limites de confianca

Simulacéo de Monte Carlo,
Simplificacdo de Modelos
Epistémica Teorema de Bayes, Arvore de
Mateméticos
eventos

Visdo Humana Subjetiva de | Teorema de Bayes, Arvore de

Decisédo
um estado Oculto eventos
Teorema de Bayes, Arvore de
Predicéo Eventos futuros Incertos
eventos
Falta de confianga ou
Reagdo Publica impossibilidade de Comunicacéo
transferéncia
Ignorancia, negligéncia, falta
Erro Humano de experiéncia e Teoria do erro grosseiro

treinamento

Quadro 3 — Fatores e Tratamentos para as Incertezas
Fonte: SANCHEZ(2003) apud KREUZER (2000)
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Nesta visdo, cada tipo de incerteza deveria reagbetratamento especifico,
porém este tipo de abordagem torna-se impraticdpas o namero de possiveis
fatores fontes de incerteza é muito abrangentealaedo de investimentos.

Dessa maneira, a escolha do tratamento que séeadédorma abrangente ao
tipo de andlise € um caminho a ser usado. Na arddignvestimentos a Simulacdo de
Monte Carlo destaca-se como um método utilizadd.0gica Fuzzy devido a sua
flexibilidade, considera as incertezas de variage® distintas, ndo sendo rigida a
forma como se chega a incerteza, propiciando unddisenconjunta dos fatores

presentes.
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3 A SIMULACAO DE MONTE CARLO NA ANALISE DE

INVESTIMENTO SOB CONDICOES DE INCERTEZA

A Simulacdo é uma ferramenta que permite a regémde um sistema real
através da criacdo de um modelo matematico. Diverma utilizagcdo na engenharia,
dada sobretudo, pela evolucdo da informatica agolatos ultimos vinte anos, que
propiciousoftwaresde custo acessivel e facil uso, seja pela melhlierimterface, ou
pelo grande ganho na capacidade para efetuar @glcul

Na engenharia mecanica, softwares atuais reladisnao Desenho Auxiliado
por Computador (CAD- Computer Aided Desiggncomo SolidWorks®e Cathia®,
apresentam funcdes integratlgsara simulacdo de, por exemplo, esforcos em
estruturas metalicas, propiciando aos projetistgdac informacdes representativas,
evitando possiveis problemas na fase de execucdprajeto. Na engenharia de
producao, softwares comoArena proporcionam observacao virtual de sistemas de
manufatura, possibilitando as mais diversas ald@sccontribuindo para tomada de
decisao.

A evolucdo computacional proporcionou também aesisBnacdo de modelos
chamados estocasticos, que sdo baseados na gelacBdmeros aleatorios. A
Simulacdo de Monte Carlo utiliza a geracdo desiesenos aleatorios, 0s quais estédo
associados a distribuicbes de probabilidade priéidet. Softwaresamplamente
encontrados comdstatistica® ou Microsoft® Excel oferecem este recurso de

aplicacao vasta.

2 Este tipo de funcdo presente nesses softwareberetalenominacdo de CAEGomputer Aided
Engineering
Www.numa.org.br/conhecimento
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Na avaliacdo de investimentos a Simulacdo de MOatéo € muito utilizada
como ferramenta para analise de riscos e incert&asum dado investimento ao
invés de se tratar uma variavel, como a demandamasdo um valor fixo, considera-
se que esta demanda pode assumir qualquer vaecdndo a uma distribuicdo de
probabilidade estipulada pelo analista, 0 que da& conotagdo mais ampla do cenério
analisado.

A primeira parte deste capitulo apresenta o camdegitSimulagéo; enquanto a
segunda visa mostrar a Simulagéo utilizando o neétledMonte Carlo, focando sua
aplicacdo na criacdo de modelos probabilisticoa paanalise de investimentos em

condic¢des de risco e incertezas.

3.1 O CONCEITO DE SIMULACAO

A Simulacdo, de acordo do com Shamblin (1979), @ femramenta muito
valiosa por permitir obter uma resposta a um probalgarticular, principalmente
guando se trata de um sistema complexo.

Uma Simulacgéo é a imitacdo da operacao de unmssbe de um processo do
mundo realFeita a mao (estudando) ou em um computador, aasam envolve a
geracdo de uma histéria artificial do sistema, padir desta historia artificial a
inferéncia de como o sistema real funcionaria. Ghpartamento do sistema é
estudado pela construcdo de um Modelo de Simuk®aNTOS, 1999). A Figura 4

exprime o conceito de simulagéo junto a um sistema.
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Experimento com Sistema Real ‘ ‘ Experimento com Modelo de um Sistema Real ‘

‘ Modelo Fisico ‘ ‘ Modelo Matematico ‘

‘ Solucao Analitica ‘ ‘ Simulacao ‘

Figura 4 — Formas de Estudo de um Sistem
Fonte: GAVIRA (2003) apud LAW e KELTOILQQ00)

O uso da Simulag&o busca representar de manéixarar um evento real. A
partir dai uma série de prévias consideracdes posemfeitas, sem que seja
necessario a implementacdo ou alteracdo do sisteamhaPor exemplo, que efeitos
poderiam ser observados em uma célula de manufedgia um equipamento fosse

substituido por um mais produtivo?

Segundo Pinto (2001) a simulacdo é uma ferramestsatil que
permite as companhias responder questfes do tigmt“if’ (o que
aconteceria se...) sobre mudancas em seus sissEmMaser necessario

efetuar mudancas na pratica.
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Entradas Saidas
—_— —_—
—_— —_—
—_— —_—
—_—

— > >

Modelo
- -,

Y

Figura 5 — Processo simples de modelagem
Fonte: GAVIRA (2003)

A Figura 5 apresenta uma nocdo dos principioszatibs no processo de
modelagem. Imaginando um projeto de investimenta daragdao de 10 anos, onde
deseja-se utilizar o VPL para sua avaliacdo. Qssbd@acao poderia ser feita entre a
figura e a analise de investimento desse projets?d\taso, o “Sistema” engloba toda
a situacao real do investimento a ser realizaded®e® inicio do investimento até o
seu final, todas as receitas e dispéndios reaigcpreerem no periodo irdo contribuir
para 0 sucesso ou insucesso do investimento. FEeregeicjue ndo ha como saber
realmente quais serao tais receitas e dispéndiocapital ao longo do projeto, ja que
se tratam de eventos futuros, ou seja, ndo ha cesaber o VPL exato deste
“Sistema”. Desta forma, a ato de simular este probl estd associado a criacdo de
um “Modeld matemético, onde através do uso da “Simulacadvatses utilizados
para calculo do fluxo de caixa sofrem variacOegjuass representam alteragdes que

irdo ocorrer com 0s valores entrada e saida déatapi decorrer do projeto.
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Segundo Santos (1999) um modelo de simulacao ggd®eterministico’bu
“Estocastico”. Modelos de simulacdo que nédo coménhuma varidvel aleatoria séo
classificados como deterministicos, ou seja, paraonjunto conhecido de dados de
entrada teremos um Unico conjunto de resultadcsidea.

O mesmo autor define que modelos estocasticosndelajdo aqueles tém
uma ou mais variaveis aleatérias como entrada.sEstéradas aleatérias levam a
saidas aleatdrias que podem somente ser conside@mao estimativas das
caracteristicas verdadeiras de um modelo. Assim, e@@@mplo, a simulagéo
(estocéstica) do funcionamento de uma agéncia haredvolve variaveis aleatorias
como o intervalo entre chegadas e a duragédo degaeprestados. Logo, medidas
como o numero médio de clientes esperando e o tem#mho de espera de um

cliente, devem ser tratadas como estimativas ststas das medidas reais do sistema.

3.2 A CONSTRUCAO DE UM MODELO PROBABILISTICO E O Ws DA

SIMULACAO DE MONTE CARLO

3.2.1Um Breve Historico

O Método de Monte Carlo é uma ferramenta para tagdm de problemas
estocésticos. Leva este nome devido ao comportanaédtério das roletas, principal
atracdo da cidade de Monte Carlo, capital do gadd de Ménaco. Tal método tem
como base a geracdo de valores aleatérios pamautniacenario de um problema

(PLLANA, 2007). Estes valores aleatérios sdo selemilos dentro de uma
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determinada faixa de valores que seguem uma det@dmi distribuicdo de
probabilidades (CORREA NETO et al, 2002).

A aparicdo do meétodo e seu desenvolvimento a@orr@or volta de 1944, na
época da segunda guerra mundial no projeto Mamhatkacionado a construcdo da
bomba atdmica. O intuito do estudo na ocasiéo leter solugdes aproximadas para
problemas referentes a difusdo randémica de né&utrormaterial nuclear através de
simulacdes (PLLANA, 2007). O nome Monte Carlo fadd por um dos seus
criadores o matematico austriaco Stanislaw UslaBRREA NETO et al, 2002).

Segundo Brealey e Myers (1998) a aplicacéo dal&gaa de Monte Carlo na
andlise de investimentos esta associada a David’HeaMcKinsey and Company
consultores associados. Sua aplicacdo consistigimuolar a taxa de retorno dos

investimentos.

3.2.2As Arvores de Decisdo

Diagramas de decisdo ou arvores de decisdo saesegpacdes graficas das
relacdes e seus possiveis resultados. Seu coremitmra simples, tem ampla relacao
com o uso da Simulacéo de Monte Carlo.

As arvores de decisdo tem uma convencdo simplede @as decisbes e
incertezas do projeto sdo representadas por nésarware, com os galhos
representando as alternativas escolhidas ou otadeubtla resolucdo da incerteza

(BRANDAO, 2007).

® D. B. HERTZ, Investment Policies that Pay OfHarvard Business Review, 46:96-108.
janeiro/fevereiro 1968.
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Um exemplo explica o conceito: suponha que um ummpresa esteja
analisando um projeto que apresenta 70% de chdecgscesso, e consequentemente
30% de probabilidade de fracasso. Se o investimesaltar em sucesso, 0 retorno
sera um VPL de $10.000,00, caso seja um fracasagetard um prejuizo de
$12.000,00.

A Figura 6 ilustra o exemplo utilizando uma arvdeedecisdo. No inicio do

projeto pode-se tomar a decisao de se investiraoy representada peld. Caso o

investimento seja realizado encontra-se uma bifd@cana arvore, representada na

incerteza, simbolizada péP. A partir dai as duas situacdes possiveis sadoahless,

a de sucesso e a de insucesso.

DECISAO RESULTADO

Sucesso

$10.000,00

Fracasso
-$12.000,00

D Deciséo O Incerteza — Alternativas

Figura 6 — Uso da Arvore deci3do
Fonte: Adaptado de BRANDAO (2007)

A resolucdo da arvore de decisédo se da do fina panicio. As incertezas

envolvidas séo resolvidas utilizando-se os valesgserados do VPL de cada uma.
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N&o se sabe qual sera o resultado do projeto, otesge calcular o valor equivalente

através da média ponderada entre 0s VPLs de SUue@ssocesso:
k
VPL=>"(VPL x p,) (Eg. 3.1)
i=1

VPL = $10.00000x (0,7) —$12.00000x (0.3) (Eq. 3.2)
VPL = $3.40000 (Eq. 3.3)
Em que:
VPL, : Valor presente liquido para a situa¢ao
p, : Probabilidade de ocorrénciaide

k: SituacOes totais.

O exemplo é meramente ilustrativo, porém este @itmgpode ser utilizado
aumentando o numero de alternativas e incertezdsngo do projeto. A Figura 7

apresenta um investimento hipotético, onde doigfw® sdo analisados.

0,25 <] -$500,00
Projeto A /0.50 <| $100,00
\0-25 <] $1.000,00
0,35 <] -$1.000,00
Projeto B /0.60 <| $1.000,00
\0.05 <] $3.000,00
Nenhum
<

Figura 7 — Arvore de Decig@wa Comparagdo de Investimentos
Fonte: Adaptado de BRANDAO (2007)
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Segundo Branddo (2007) as arvores de decisdo témangagem de
representarem graficamente as interacbes de mam®ipes e intuitiva. Elas devem
ser mantidas simples, pois se desdobram faciimeetdprnando complexas e de
dificil manejo. Diversas ferramentas computaciof@am desenvolvidas nos ultimos
anos com o intuito de facilitar e automatizar astautdo das arvores de decisao,

facilitando seu manejo e permitindo a construcaarderes complexas.

3.2.30 Conceito da Simulagcéo de Monte Carlo aplicado adPL

A analise de cenario, utilizando a arvore de decipermite na pratica, apenas
um numero limitado de alternativas. A simulacadvimte Carlo € uma ferramenta
gue possibilita considerar uma quantidade muitodgade alternativas possiveis,
fornecendo uma distribuicdo estatistica do VPL dojeto (BRANDAO, 2007),
contribuindo para reducdo do viés do analista, anpiesente no uso de arvores de
decisao.

O método gera continuamente e aleatoriamente n@mgue estdo ligados nas
entradas e/ou saidas de caixa, usadas no calci®doTais alteracbes no fluxo de
caixa funcionam como cenarios aleatérios. Os nusnegyerados aleatoriamente
obedecem a distribuicdes de probabilidade pré-diefinpelo analista, baseando-se
em dados obtidos da analise de eventos passadssodo projecdes para o futuro.

A definicdo das distribuicbes de probabilidadese#afsobre fatores que
compde o célculo do VPL, como demanda e custo 8rodo assim o ato de gerar

aleatoriamente esses fatores faz com que o VPImasdiversos valores.
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o Fregliéncia =

Freqiéncia

METODO

Analise de Cenarios por arvore de decisao

~1
|

w
Il

-$12.000,00 $10.000,00
VPL estimado do projeto

Os cenarios do projeto se resumem a duas hipoteses:

- Sucesso; P(s) =07
- Insucesso; P(i)=0,3

Uso da Simulacao de Monte Carlo

-$12.000,00 $10.000,00
Distribuig@o de Probabilidade do VPL

Mumero muito grande de cenarios sdo obtidos pela
geracao de uma quantidade muito grande numeros
aleatorios (1000, 2000 ou mais numeros séo
gerados).

INFORMACAO FORNECIDA

TSy - VPL em numero absoluto
i

VPL=0

Frequéncia

Densidade de
Probabilidade

¥

VPL do projeto

- Distribuicio de Probabilidade do VPL;
- Dispersio é observada pelo uso do Desvio Padriao;

- Possibilita calculo da probabilidade de sucesso do projeto
atraves do uso da probabilidade acumulada [P(VPL) = 0]:

Figura 8 — Uma comparag&o entre o uso da ArvorésBee a Simulag&o de Monte Carlo

Segundo Torres (2006) a simulacdo de Monte Carkcuga o

projeto muitas vezes, criando cenarios aleatérios permitem uma

distribuicdo estatistica das variaveis, permitinm de ferramentas da

estatistica descritiva, como média, desvio-padrdoprebabilidade

acumulada.
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A Figura 8 ilustra o célculo do VPL do exemplo dem 3.2.2. O uso da
arvore de cenarios leva em conta um nimero reduledupoéteses, fornecendo uma
informacdo direta, porém ela mostra pouco sobrd guprobabilidade de haver
insucesso. O uso da Simulagdo de Monte Carlo pemuie um grande namero de
alternativas sejam inclusas no calculo do VPL,doamdo uma informacdo de cunho
estatistico, propiciando analises dos tipos: qualobabilidade de haver sucesso no
investimento? Qual a probabilidade do retorno sap&7.000,00? Qual projeto
apresenta mais risco (no caso de comparagao eojetos)?

A definicdo de “Risco” foi apresentada no capit2le esta relacionada com a
dispersdo dos valores obtidos pela simulacdo. (viadpadrdo € usado como
ferramenta para obtencdo do risco, quanto maior esvid-padrdao, maior a

variabilidade dos dados, conseqlentemente maisc@ do projeto.

“O indicador estatistico mais comum para o riscaudeativo é o
desvio-padréo, o qual mede a dispersdo em tormondealor esperado. O
valor esperado de um retorno é o retorno mais pedvde um ativo”

(Gitman, 2004, p.207).

A funcéo do desvio-padré¢s) é expressa por:

Z(Xj _:U)Z
o= ”T (Eq. 3.4)

* A funcéo representa o desvio-padrdo (raiz quaddedaariancia) para distribuices normais de
probabilidades, porém outros tipos de distribuic§esadas pela simulacdo podem ser transformadas
em normais, assim pode-se fazer uso da fungaoeapaeis.
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Em que:
N é relacionado a quantidade de numeros aleatGerasigs;
M € valor esperado do VPL (obtido pela média dawrmes de cada situacao

simulada i);

X; € o retorno apresentado pelo VPL para cada situsgéulada j;

A partir do momento em que é analisada uma distdlouestatistica pode-se
fazer consideracdes de qudo provaveis sdo detetosinzalores; assim € possivel
efetuar o calculo de qual a probabilidade do VRLura valor maior que 0, o que
torna viavel um investimento. Para este calculosgsa conceito de probabilidade

cumulativa, também conhecido como probabilidadenadtada.

O calculo da probabilidade cumulativa do VPL é spn¢ado pela funcao:

P(X>x)=1- T f (u)du (Eq. 3.5)

para—oo < x <o

Em que:
P(X > X) é a probabilidade cumulativa do valor do VPL dede;j
X € o valor minimo que o VPL desejado pode assumir;

f (u) é funcao densidade de probabilidade do VPL (reptada pela curva de

probabilidades geradas pelo VPL simulado).

De maneira geral, osoftwaresque permitem o uso da Simulacdo de Monte

Carlo apresentam grande quantidade de ferrameatestatistica descritiva, o que faz
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com que o gestor ndo tenha que se preocupar cadmgos, porém a interpretacdo
correta dos indicadores € fundamental.

Ao decorrer do capitulo serdo mostrados alguns ezlton ainda ndo bem
definidos sobre a Simulagcéo de Monte Carlo; corgeragédo de numeros aleatorios e
a possibilidade de criar variagbes em variaveiepeddentes (demanda, preco,

custos, etc.) de maneira a gerar um VPL simuladogvel dependente).

3.2.4Elementos da Simulagéo de Monte Carlo

= Variaveis Dependentes e Independentes

O ponto de partida para a construcdo da simulacaodéfinicdo de qual
método matematico estara envolvido no calculo. $ode métodos citados no
capitulo 2 (VPL, TIR, MTIR ePaybackDescontado) sdo passiveis de simulagéo,
sendo chamados de “Variaveis Dependentes” do mojdetpue seu calculo depende
do fluxo de caixa do composto pela interacdo matieende valores constituintes do
projeto, como receita bruta, TMA, preco de vendaleerminado produto, custo de
mao-de-obra direta, etc.; considerados “Varavealspendentes”.

A Simulacdo de Monte Carlo ocorre variando continelate as variaveis
independentes. Dessa forma a cada novo valor dess#és/eis, uma variavel
dependente nova é calculada (neste trabalho o MiRpyesentando um cenario
diferente.

Para execucdo da simulacdo o analista define atiqade de numeros

aleatérios que serédo gerados. A cada nova gerag@dirderos aleatorios durante a
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simulacdo, as variaveis independentes assumem wu walor. Desta forma,

guantidade de numeros aleatérios esté relaciongdardidade de cenarios aleatdrios.

= NUmeros Aleatérios

Para geracdo de tais numeros diversas técnicas fatihizadas ao longo da
histéria. A priori métodos manuais eram utilizagasa sua geracado, como o sorteio
de valores através do uso de urnas. Depois foraengelvidas as tabelas de numeros
aleatorios, que apresentam uma série muito gramdémeros, cumprindo a condicao
de igualdade de probabilidade de ocorréncia de cadero. Maquinas mecénicas e
elétricas analdgicas também foram desenvolvidasaartuito de reproduzir eventos
aleatorios para geragdo dos numeros (NOVA, 1980).

O mesmo autor cita que com a evolucao da eleafeice-se o surgimento
dos chamados métodos eletrénicos. Existem muitgsimes eletrdnicas para geracao
de numeros aleatdrios, um exemplo interessanteRNHE, que seleciona os prémios
da loteria da Gra-Bretanha. Nessas maquinas osroérséo gerados com base no
ruido produzido por uma fonte (material radioatiV@mpadas de néon, diodos
termoindnicos). Os ruidos apresentados por essdssfondo apresentam padrbes
harménicos, o que da carater aleatorio.

Na informatica, os numeros aleatérios sdo obtatogvés de geradores de
nameros aleatdrios, que tem o propdsito de atdeéslculo numérico, produzir uma
sequéncia de numeros gerados aleatoriamente deletraima distribuicdo de
probabilidade especifica. Usualmente, um gerad@icbade numeros aleatorios
produz numeros que imitam variaveis aleatorias paddentes da distribuicao

uniforme sobre o intervalo [0;1]. As variaveis afegs de outras distribuicoes
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(normal, qui-quadrado, exponencial, poisson, eté&Q simuladas empregando-se
transformacdes apropriadas aos numeros aleatarifisraes gerados (VIEIRA et al,
2004).

Na literatura os numeros aleatérios gerados paompatador também sao
conhecidos como numero pseudo-aleatorios, ja quiaado se consegue gerar por
esse advento sequéncias totalmente aleatérias,apoOs certos nameros gerados
percebe-se padrdes de repeticdo. Muitas empresasftidearetém investido nesse
recurso, osoftwareSas, por exemplo, pode gerar rapidamente milhdes deenis
com correlacdo relativamente baixa a algum tippattdo matematico de repeticao.

Segundo Torres (2006), a grande maioria dos ahgosi dossoftwaresutiliza
o0 método da congruéncia linear do calculo numériepresentado pela fungéo

abaixo:

X4 = (dx, +c)modm (Eq. 3.5)

Em que:

X,€ chamado de sementse€qd, que pode ser definida pelo usuario do
software;

d é a constante multiplicadora,;

C é a constante incremento;

m é a constante maédulo.

Rosa e Pedro Janior (2002) salientam que tais taoies devem ser

convenientemente escolhidas, pois estes valoresafirasticamente o comprimento

® www.sas.com/offices/latinamerica/brazil/technoksgai/forecasting. html
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do periodo da sequéncia de numeros aleatériosteBxgoftwaresque permitem ao
usuario alterar ou fixar o valor da semente.

A planilha Excel apresenta a fungdo ALEATORIO( ), que permite gerar
valores entre 0 e 1. Minitab permite geracdo de numeros aleatorios usando o
comando CALC \ RANDOM DATA,; esse recurso permiteusadrio definir quantos
nameros deseja gerar e qual a distribuicdo de pilcdede que tais numeros irdo

assumir.

= Distribui¢cbes de Probabilidade

Na Simulacdo de Monte Carlo as distribuices déabihdade tém a funcdo
de delinear as varaveis independentes, ou sejagladoque definem quais sdo as
fronteiras que 0os numeros aleatérios gerados ie@iencer; evitando o aparecimento

de valores fora da realidade do investimento.

“Uma distribuicdo de probabilidades da a probabhdiel de cada

valor de uma variavel aleatéria” (Triola, 1999,4).9

O intuito de se atribuir uma distribuicdo a detewwia variavel independente é
reproduzir o comportamento das variaveis durant® to periodo do projeto de
investimento. Dessa forma, na construcdo de um lmanhele ha uso do método de
Monte Carlo faz-se necessario conhecer; ndo sonoevddor mais provavel de uma
variavel, mas todos os valores em questéo, ourpels uma estimativa de como
eles se comportam. Assim lanca-se uso das disiibsique visam reproduzir o

comportamento da variavel independente.
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Segundo Silva (2004) uma forma comum de estabeleadistribuicdo de
probabilidades para uma dada variavel é atravésodsulta de dados historicos ou
estimativas. Quando se utiliza dados histéricole @gressuposto de que estes dados
poderdo descrever adequadamente o futuro, sedetfon correto, o recomendavel é
gue se trabalhe com estimativas.

Devido a relevancia do uso das distribui¢cdes papliaacdo da simulacdo de
Monte Carlo, o item 3.2.5 trata sobre alguns tipgzortantes de distribuicbes para a

aplicacédo do método.

3.2.5Alguns tipos importantes de distribuicdo de probabidade

= Distribuicdo de Probabilidade Uniforme

Neste tipo de distribuicdo considera-se que todosewentos que podem
ocorrer sdo equiprovaveis. Essa distribuicdo reraeterelho exemplo do uso de
dados; a probabilidade de se obter um numero eeiseé a mesma para qualquer
evento do espaco amostral. Apesar do exemplo emmasmdiscreto, usualmente sao

usadas distribui¢cdes continuas para uma simulacao.

Uma variavel aleatéria discreta admite um numaenritcfide valores
ou tem uma quantidade enumeravel de valores. Umaveh aleatéria
continua pode tomar um numero infinito de valoresesses valores
podem ser associados a mensuracfes em uma esodlauap de tal

forma que néo haja lacunas ou interrupgdes (Trid189).
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A Figura 9 apresenta a funcéo densidade de pradhedid de uma distribuicéo

de probabilidade uniforme continua:

Fx) 1

|A

o
1
o

Figura 9 — Funcao densidade de probabilidade unéarontinua
Fonte: MONTGOMERY &RGER (2003)

A variavel aleatéria continua X tem distribuicdoiforme continua com

parametros reaiae b ; sua funcédo densidade de probabilidade é denptada

f(x)=1/(b-a), as<sx<b (Eq. 3.5)
Em que:
aé o limite inferior da distribuigéo;

b é o limite superior da distribuicao.

O valor médio em uma distribuicdo uniforme contideaotado por:

5 X 05x2|"
E(X):Imdx = 22 (Eq. 3.6)
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E(X) =(a+b)/2 (Eq. 3.7)

A variancia € denotada por:

a+b))’ a+b)’
"(x_ 2 D [X_ 2) ;
o =£ b_a dx = 3b-a) (Eq. 3.8)
o’ =(b-a)* /12 (Eq. 3.9)

Segundo Kalatizs (2006) essa distribuicdo € usadadp se tem informacéao
sobre os limites de variacdo da variavel em estWddato é que nesta distribuicdo o
responsavel pela constru¢cdo do modelo probabdigigeca simulacdo define somente

os limitesae b.

= Distribuicdo de Probabilidade Normal

Indubitavelmente, o modelo mais largamente usad® gdistribuicdo de uma
variavel aleatoria é a distribuicdo normal” (MONTGRBY e RUNGER et al,
2003). Seu formato € definido por uma funcdo ganssisimétrico em relacdo a
meédia (1), onde o desvio-padra@() € maneira usual de representear sua dispersao.

A Figura 10 ilustra uma particular curva normaltedminada por valores de

UED :



49

F(X) r Y
04
02 —+
o =2
-~ J.l-_—U co=2
-5 0 5 X

Figura 10 — Funcimsidade de probabilidade da distribuicdo normal.
Fonte: KALATIZS (@6)

A funcéo densidade de probabilidade € denotada por:

~(x-p)?
e 29 para—o < X<oo (Eq. 3.10)

f(x) =

1
\ 210

A média pode ser obtida através da média aritmégctbdos os valores que
compde o estudo. Ja o desvio-padréo foi apresepldequacao 3.4.

Kalatizs (2006) cita que a distribuicdo normal dsgeutilizada quando nao se
tem informacg&o sobre os limites de variacdo daavatiem estudo ou, ndo se quer

fixar os limites para a variavel em estudo.
= Distribuicdo de Probabilidade de Weibull

A distribuicdo de Weibull pode apresentar formatasados, apresentando

grande flexibilidade para modelar diferentes tipde sistemas fisicos. Tal
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flexibilidade da distribuicdo de Weibull é ilusteadoelos graficos das funcdes

densidade de probabilidade selecionadas na Fidura 1

— 45 62

0.6

0.4

02

0.0

Y

3 8 9 12 15

Figura 11 — Funcéo densidade de probabilidad@/eibull para valores

selecionados dee [3.
Fonte: MONTGOMERYR&NGER (2003)

A funcéo densidade de probabilidade dessa funci@seita por:

B-1
f(x) :g(gj e @ para x>0, >0 e 3>0. (Eg. 3.10)

Em que:
0 é o0 parametro de escala;

[ é o parametro que da forma a distribuicao.

A média e a variancia s@o descritas pelas furgi@so:
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1
p=af1ed) (Eq. 3.10)
2 1\]°
20T 1+= =03 TM1+= Eq. 3.11
7 (%j HUBH (Eq.3.11)
r(r)=(r-1) (Eq. 3.12)

Este tipo de distribuicdo deve ser usado quandersedéia da assimetria da
variavel independente, de forma que possa serukslip seu limite inferior e a

curvatura da distribuicdo de probabilidades.

3.2.6Consideracdes Importantes

Depois de apresentada a conceituacao sobre a $aowda Monte Carlo, faz-
se necessario apresentar de maneira logica e s#@jlanconstrucdo do modelo
probabilistico e 0 uso da simulacéo. O fluxograp@sentado na Figura 12 exprime

0S conceitos:
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RESOLUCAO DETERMINISTICA

¥
ESTIPULAR A DISTRIBUICAO MAIS
ADEQUADA A CADA VARIAVEL

Normal , Poisson,
“t”, Weibull, etc.

/
Selecido de vepda (demanda) /

Selecio de [Custo Fixo
repete ivezes
(geragio de
nimeros
aleatorios)
Selegio de Cisto Unitario /\

Selecdo do Vilor Residual

/

.

/

|| CALcuLO
DO VPL

GERA DISTRIBUICAQ

DO VPL DE DECISAQ

Figura 12 — A estrutura da Simulacdo de Monte Carlo
Fonte: adaptado de CASAROTTO FILHO e KOPITTKE. (@p0

Apoés construido o modelo probabilistico, a cadeargituacao i as variaveis
independentes (venda, custo fixo, custo unitanaler residual) assumem um valor
diferente, desta forma a cada situacdo tem-se wuo W&L. O conjunto de VPLs
calculados formara a distribuicdo de probabilideae a tomada de deciséo.

Outra consideracdo que deve ser feita é sobréagdcedo método com os
tipos de incerteza vistos no capitulo 2. A Simutagé Monte Carlo é fundamentada
para efetuar analises de “Risco”, onde o cenariprdgeto permite a formulacéo de

distribuicdes estatistica para uso nas variavgiemntentes. Em um investimento em
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um titulo publico, por exemplo, informacdes histés do valor deste titulo podem ser
relevantes e suficientes para o investidor, o qedom que as distribuicdes de
probabilidade sejam facilmente obtidas e reflitacorfianca do investidor nos dados.
O mesmo pode ocorrer com algumas expansfes de aanaufle uma industria, na

formulacdo de uma carteira com muitos ativos, etc.

Nas situacbes de andlise de “Incerteza” as infodes sobre os cenarios
financeiros e econbmicos sdo vagas e pouco memssiré seja, ndo se conhece a
distribuicdo estatistica dos componentes do fluxezaxa e usa-se como alternativa
trabalhar com opinides e sugestdes de especiatisiasem a funcdo de decidir as
condicdes do projeto do ponto de vista econdmidelitmente, € esta situacdo mais
freqlente e também a qual os especialistas estdosmmeparados para enfrentar.
Como responder as seguintes perguntas: qual sefiagio daqui trés anos? Qual o
valor do kW/h se as companhias de distribuicdonfiopeivatizadas? Qual o valor do
petrdleo daqui cinco anos? (PAMPLONA e MONTEVECHI, 200

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000) quandodispbde de alguma
informacdo € possivel considerar a incerteza coisao,r propiciando o uso da
Simulacdo de Monte Carlo. Intuitivamente, pode-searc distribuicbes de
probabilidade para representar situacfes de ireen®rém o mesmo autor salienta o
cuidado que deve ser dado na definicdo de pardneeodistribuicdo de cada
variavel, sob pena de obter resultados totalmeiiteis.

O conceito do método de Monte Carlo trata a ieegartcomo estritamente
“Estocastica”, onde os limites das incertezas ptesama analise sao bastante visiveis
e bem definidos pelas distribuicdes de probabibdado capitulo 4, avalia-se a
incerteza em seu carater “Léxico”, assim lancasseda teoria de conjuntdszzye

sua utilizacao em sistemas que apresentam incerteziajetividade.
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O Apéndice A apresenta a construgcdo uma breveettaagcdo de como
Microsoft® Excelem conjunto conmsoftware Crystal Ball pode ser utilizado para

executar uma Simulacao de Monte Carlo.
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4 O USO DE NUMEROS FUZZY NA ANALISE DE

INVESTIMENTOS SOB CONDICOES DE INCERTEZA

Os “Sistemas Inteligentes” sdo ferramentas conomutais aplicaveis em
diversas areas do conhecimento. Suas principaist@sts sdo baseadas em novos
conceitos matematicos, que permitem a trabalhaes@lucdo de problemas onde a
programacao ou formulacdo tradicional é muito dific até mesmo impraticavel.
Tais sistemas séo utilizados desde automacao @ensaistde manufatura, previsoes
temporais e na tomada de decisdo, entre outraeiagnaplicacoes.

Grande parte destes Sistemas Inteligentes é bastamhecida e utilizada em
aplicacdes na chamada “Inteligéncia Artificial” fidela por Shaw e Simdes (1999)
como a area do conhecimento que estuda como asapesssolvem problemas e
como as maquinas podem emular esse comportamemb@nbude solucdo de
problemas, em outras palavras, como fazer com @uenaguinas sejam mais
atribuidas de caracteristicas da inteligéncia haman

A concepcdao logica dos diversos tipos de Sistelmidigentes é bastante
variada; as “Redes Neurais Artificiais”, por exempao técnicas computacionais que
apresentam um modelo matematico inspirado na esdruteural de organismos
inteligentes que adquirem conhecimento com a eXped. Porém enquanto uma
rede neural artificial pode ter centenas ou mikhate unidades de processamento, o
cérebro de um mamifero pode ter muitos bilhdesedetmios (SANCHES, 2003).

Os “Algoritmos Genéticos” sdo uma familia de modetomputacionais
inspirados na evolucéo, que incorporam uma solypgdencial para um problema
especifico numa estrutura semelhante a de um cemmuse aplicam operadores de

selecdo e cross-ovet a essas estruturas de forma a preservar inforesaciticas
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relativas a solucdo do problema. Normalmente oeriaigos genéticos sdo vistos
como otimizadores de funcdes, embora a quantidadprablemas para o qual os
algoritmos genéticos se aplicam seja bastante génée (ARAUJO, 2008).

A “Légica Fuzzy, também conhecida como difusa ou nebulosa, tenugadn
de emular o pensamento humano, baseando-se naiforerta e imprecisa com que
os seres humanos raciocinam (SHAW e SIMOES, 199@) aflicacio é crescente na
engenharia, sendo comuns estudos e aplicagbes gomtmo com as redes neurais
artificiais, culminando nos “Sistemas NeWfozzy.

Segundo Oliveira Junior (1999) o aspecto maisvebtdos métodos baseados
na LégicaFuzzyé a possibilidade de capturar em um modelo matempaionceitos
intuitivos como grau de satisfacao, conforto e adego.

O mesmo autor cita um exemplo para ilustrar aaidéupde-se que em uma
determinada cidade a temperatura varia anualmetre 5 e 42C. Ao questionar-se
um grupo de habitantes sobre sua sensacao térescalhida entre diferentes
alternativas {Fria, Neutra, Quente}, provavelmehtveria consenso que a°C5a
sensacao térmica é Fria, a°@2seria Quente e a 25 tal sensacdo poderia ser
considerada Neutra.

Mas em que temperaturas a sensacao Fria se teuteaM esta se transforma
em Quente?

Dificilmente havera coincidéncia de opinides naposta a essa pergunta,
tendo em vista que 0s conceitos envolvidos sdoeBub$ e apresentam areas
“sombrias”, onde ndo se consegue escolher entrs dliarnativas mutuamente
exclusivas simplesmente porque ambas podem estaalpgente presentes.

Através da Logicduzzyo problema poderia ser interpretado de maneira em

gue as temperaturas ndo apresentem fronteiragsigitre os limites de Fria, Neutra



57

e Quente. Isto seria possivel representado, pon@re a concepcao de Frio como
um numero ou conjuntBuzzy que conteria uma faixa de valores possiveis gara

temperaturas consideradas frias. Tal conceito ésgprao longo deste capitulo.

4.1 A LOGICAFUZZY

O surgimento da LogicBuzzyesta associado ao professor Loft A. Zadeh, da
Universidade de Berkley na California, que em 196blicou o artigd-uzzy SetsNa
época Zadeh havia observado que o0s recursos temusogisponiveis eram
incapazes de automatizar problemas de naturezsstirmluque compreendessem
situacOes ambiguas, ndo passiveis de processaateaués da l6gica computacional
fundamentada na légica booleana.

Na l6gica booleana ou binaria, um elemertpertence ou nédo pertence a um
determinado conjuntd. Apenas duas hipéteses logicas sobre a pertinéeckaao

conjunto Aséo possiveis, sendo representadas em um conjoatq0,1}.

HA(X) =1 se e somente sell A; (Eq.4.1)
U,(X) =0 se somente se] A; (Eq.4.2)
Em que:

U, (X) é afuncéo de inclusdo do elemento ao conjunto.

A Figura 13 exprime 0 conceito:



58

Figura 13 — LAgica lmma
Fonte: adaptado de EANEZ(2003)
A logica booleana é na verdade a estruturacaogieal classica proposta por
Aristételes, baseada no principio da bivalénciagual permeia o pensamento
ocidental. Espera-se sempre que uma afirmacao sgjadeira ou falsa, branco ou

preto, um ou zero. Nada esta entre ambas e o igi@xecluido.

Ha um consideravel descompasso entre o0 mundo realvigdo
bivalente do mesmo, a comecar pelo fato de quermmteal contém um
ndmero infinito de graus de cinza entre as coretpre brancas. Verdade
e precisdo existem apenas em casos extremos. Besta a Légica
Fuzzytem o objetivo de capturar os tons de cinza ousgyde verdade

(Shaw e Simoes, 1999).

Na légica proposta por Zadeh (1965), existe a ipidigade dos termos

pertencerem parcialmente ao conjuAtoou seja, um termo qualqugrpode ter uma
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“Funcao Pertinéncia” ouMembership que assuma qualquer valor no intervalo [0,1].

Segundo Shaw e Simdes (1999) este principio é atmd@multivaléncia.

(%)

05 T

Figura 14 — Logieazzy
Fonte: adaptado de EAEZ(2003).

“Um conjuntoFuzzy A € caracterizado por umembershipg(x)

gue associa cada ponto ema um numero real no intervalo [0,1], onde

cada valor da funcag(x) representa o ‘grau de pertinéncia’ geem A”

(Zadeh, 1965 p.339).

Pela Figura 14 é possivel observar que na LOBitzzy pode existir um
elementoc que pertence parcialmente ao conjuAtd0 < grau de pertinéncia 1).

O “grau de pertinéncia” de um elemento a um conj&izzyexpressa o grau
de compatibilidade do elemento com o conceito ssprado (NICOLETTI e

CAMARGO, 2004).
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Inicialmente a funcdo pertinéncia associada a lementox qualquer pode
apresentar semelhanca com o conceito de uma fudeaprobabilidade, porém
existem diferencas essenciais entre esses doieitmngue ficam mais claras ao
apresentar-se a sequéncia de regras de combinafrédflencdes pertinéncia e suas
propriedades basicas. Na verdade, a nocédo de ujuntmfuzzyé de natureza néo

estatistica (ZADEH, 1965).

4.2. NUMEROS E CONJUNTOBUZZY

4.2.1Introducéo

Embora na mateméatica classica exista uma distirggiice a nocdo de
elemento e a de um conjunto, na Lédieezyesta nocdo se aproxima bastante, isso
porque um numer&uzzyrepresenta uma faixa de nidmeros possiveis e nagalam
absoluto.

Segundo Sanches (2003) os numefozy sdo subconjuntos dentro dos
nameros reais, representando valores incertos. TedosiwimerosFuzzy estdo
relacionados ao grau de pertinéncia que expressagnaato é verdadeira uma
informacgéo.

Por exemplo, numericamente o namero “Zero” podsearepresentado em

um eixo cartesiano simplesmente por um ponto Uffigura 15).
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v

Figura 15 — Numero Real 0
Fonte: SHAW e SIMOEIS99)

O numeradruzzymostrado na Figura 16 expressa o0 conceito de ‘®Qrias”.
Neste conceito observa-se que existe uma areataoteeixo horizontal. O conceito
matematico de “Zero” tem uma abstracdo mateméaticarda nula, enquanto o
conjunto “Quase Zero” desfruta de uma faixa de eslono eixo horizontal,

denominada Universo de Discurds)(

Figura 16 — O concel®oQuase zero
Fonte: Adaptado de 3MA SIMOES (1999)

Observa-se que o0 para todos os valores compresndid nameroFuzzy
“Quase Zero” existe uma relacdo com a funcéo pextiné Onde O tem pertinéncia
maxima 1.

Os termos “numeroBuzzy e “conjuntosFuzzy podem nesse caso
representar a mesma coisa, ha no entanto definip@smaticas mais

rigorosas que apresentam diferenciagcdo entre w®ser(Shaw e Simdes,

1999).
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A Figura 17 apresenta outro conceito; o de “Pré@xae Zero”. Neste caso a
area de valores compreendidos é maior do que “Qe®8, 0 que permite dizer que

este novo nimero é mdisizzydo que o nimero que representa “Quase Zero”.

|
|
4 3 2 4 3 4

Figura 17 — Proxime dero 3
Fonte: Adaptado de SMA& SIMOES (1999)

A representacdo de uma grandeza ou evento podararnFuzzypermite que
através da matematica, conceitos que poderiamossiderados qualitativos sejam

representados de maneira quantitativa.

4.2.20 Conceito de Possibilidade

A teoria dos conjuntoBuzzyé baseada no fato de que os conjuntos existentes
no mundo real ndo possuem limites precisos. Umuobmfuzzyé um agrupamento
impreciso e indefinido, onde a transicdo da natsmgarcia para a pertinéncia é
gradual e ndo abrupta. A caracteristtaazyimplica em existéncia de imprecisao,
incerteza e definicdes qualitativas. A teoria dosjuntosFuzzyprové um metodo
para manipulacdo dos conjuntos, onde os limitesrsfpecisos ao inves de restritos.

A incerteza de um elemento, isso €, seus grautfi@io de pertinéncia pode ser
concebida por uma “medida de possibilidade”, oa,s&j‘possibilidade” de que um

elemento seja membro de um conjunto. O conceifmdsibilidade ndo é o mesmo de
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probabilidade que se refere a “chance” de que wmeaito seja membro de um
conjunto (SHAW e SIMOES, 1999).

Os mesmos autores apresentam um exemplo que ajumtanpreender o
conceito. Em um relatério de metrologia a chancehlera € de 0,8. Essa € uma
expressdo probabilistica, pois 0 que esta sendaoldegm conta é se havera chuva ou
ndo. No conceito de possibilidade a representag&@vento chuva poderia ser obtida

através da construcdo de uma escala de possileitidadmo na Quadro 4:

Grau de Pertinéncia Intensidade da Chuva
1,0 Tempestade (T)
0,8 Chuva Forte (CF)
0,6 Chuvas Intermitentes (ClI)
0,4 Garoa (G)
0,2 Garoa Fina (GF)

Quadro 4 — Uma representagaazzypara chuva

Neste caso uma possibilidade de chuva 0,8 indieaacchuva sera forte, o que
difere conceitualmente de dizer que amanha exisia probabilidade 80% de que
haja chuva.

Através de um conjuntéuzzyem forma de trapézio pode-se representar a

intensidade de chuva expressa pela quadro anterior:



4(X)

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
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Figura 18 — A Intensidade da Chuva

Na Figura 18 o segmento em verde que represefuiacdo u(x B também

chamado de distribuicdo de possibilidades (FEIT@FMMULOVICH, 2005).

4.2.30s NumerosFuzzy

Até o presente momento nenhuma diferenciacédo antreimerd-uzzye um

conjuntoFuzzyfoi apresentada, porém faz-se necessario ex@es®s conceitos para

gue a matematica utilizada no trabalho fique mlaisc

Segundo Chiu e Park (1994) um numénezzy € um subconjuntd-uzzy

caracterizado por uma funcao pertinéncia que aates seguintes condicoes:

* Normalidade:u,(x) =1, pelo menos em um pontoJU :

As Figuras 19 e 20 mostram o conceito:
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H(X)

08 T

04 +

-
]
w
I~
(@)}

Figura 19 — Funcao de pertinéncia ndo noradiiz
Fonte: Adaptado ddWEIRA JUNIOR (1999).

A

(X)

10 +
08 +
06 +
04 +

02 T

Y

Figura 20 — Fungéo de pertinér)cia normalizada
Fonte: Adaptado ddWEIRA JUNIOR (1999)

= Convexidade/,(X') = p, (%) Ou,(x,), onde: ,(x)J[01] e O XT[x,,X,]

As Figuras 19 e 20 apresentam fun¢fes pertinépnomagexas, ja a Figura 21

apresenta uma nao convexa:
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1i(X)

1,0 T

0,8 T

04 /

Figura 21 — Funcao de pertinéncia normalizada,per&o convexa

4.2.4Tipos de Numeros-uzzy

Diversos tipos de niumerésizzysao aplicados na engenharia, usualmente sao
denominados em funcg&o do formato de funcdes da@ecdia e podem ser aplicados
para representar conceitos ou eventos diversosauNamacédo, sao utilizados para
representar entradas incertas em sistemas de leonMos sistemas de apoio a
deciséo, podem representar incertezas como, porgeaecomportamento cambial ou

variacao diaria da quantidade produzida de um poodu

= NUumero Trapezoidal Fuzzy

Neste caso a funcdo pertinéncia assume um foramttrapézio como na

Figura 22 que representa um numero trapez&idatyqualquer denominado A:
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H4(X)

1,0

Figura 22 — NUmero Trapezoidalizzy

Fonte: Adaptado de SANCHEZ (2003)

Matematicamente o nimero acima pode ser reprekepta:

A=(a,a,3,,3,) (Eq.4.3)

Onde f?(x e f,(x) sdo funcBes que representam os seguimentostae r

definindo a funcao pertinéncia como:

0, X<a
X744 a < X<a,
aGH—a (Eq.4.4)
Ha(X) = 1 A SXsg4
3, X a,<x<a
a4_a3, !
0, X>a,

= Numero Triangular Fuzzy

Um ndmero triangulaFuzzyé constituido por dois segmentos de reta, o que

faz com que sua funcao pertinéncia assuma a segama:
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0, X<a
X7 a <x<a,
a —
U, (X) = a23 _6)‘(1 (Eq.4.5)
: a, <x<a,
Q-
’ X< a3
,UA(X) t
1.0 +
ay a; a; X

Figura 23 — Nimero Triangul&uzzy
Fonte: Adaptado de SANCHEZ (2003)

Uma representacdo matemética simples do nimerseapaelo na Figura 23

pode ser expressa por:

A=(a,a,3,) (Eq.4.6)

Na literatura a denominacda —cuté muito utilizada quando deseja-se
representar um numerBuzzy em funcdo de determinada pertinéncia. Em termos
praticos o a —cut nada mais é do que os infinitos valores que unmgafo de
pertinéncia pode assumir dentro do intervalo [OA]Figura 24 exprime esta

representacdo para um numero triangilazzy e em seguida € apresentada sua

representacdo matematica.
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a.=075

a=0.25

»
>

X

a

024 07s 075 0,25
1 a1 a1 a2 a2 aQ a3

Figura 24 — Representac@ardecut = 025 e a —cut= 075 em um nimero triangular
Fuzzy

A=[d@,a@] (Eq.4.7)

Onde, I(a ¥ funcdo inversa do seguimento de reta a esquerd&fdrido
namero Fuzzy e r(a)é funcdo inversa que representa 0 seguimento datadir

(BANHOLZER, 2005). Desta forma:

Oa O[0]]
(Eq.4.8)
A=[a' a"™] =[(a, —a)xa +a,,~(a; —a,) xa +a,]

Um exemplo ajuda na melhor compreensédo dos cosce&upde-se que um
namero triangulaFuzzyA seja definido por (-1, 2, 5), ilustrado na Figw5. Sua

funcéo de pertinéncia é expressa por:
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0, x<-1
X+1
_ =-1< x<
=13 lex<2 (Eq.4.9)
_—, 2<x<5h
3
0, Xx>5

#4(X)

a,=-1 a;=5 X
Figura 25 — Represeatagrafica do nimereuzzyA = (-1, 2, 5)
Utilizando a representacao ot cult:
Oa 0O[01]
(Eq.4.10)

A= [a'("),a“(")] =[3xa -1-3xa +5]

Numero Fuzzy em formato de Sino

As funcbes pertinéncia em formato de sino saoesgmtadas pela seguinte

funcao:
(Eq.4.11)

-(x-a)?/b

Ha(X) =€
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.“,4()()

1,0

v

Figura 26 — Nimeneuzzyem formato de Sino
Fonte: NICOLET@ICAMARGO (2004)

Os numero$-uzzypodem assumir formatos diversos, isto porque wmeéo
gualquer que apresente os principios de normalidaamvexidade pode caracterizar
um namerd-uzzy

Neste trabalho o intuito principal € o de représmeparametros que compde
um fluxo de caixa através de nUmeFagzy Visto que tais parametros sao incertos e,
de certa forma, de dificil mensuracéo, atear-sesan@meros de formato geométrico
mais simples como os triangulares, pois a opcadungdes mais complexas pode ser
pouco representativa. A medida que a complexidadiimcdo aumenta, mais dificil
se torna adequa-las as informacdes vagas e muetas untuitivas presentes nas
analises de investimento onde néo se sabe clarameobmportamento futuro das

variaveis dependentes.

4.2.50peracdes com Numeros TriangulareBuzzy

= A Adigcédo Fuzzy (+)
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Segundo Chiu e Park (1994) a adi¢éo entre dois rogRezzyA e B pode ser

expressa por:

A(+)B=[a@ +p'@ a"@ +p'@] (Eq.4.12)

Para a soma entre dois numefFozzyA = (-10, 4, 5) e B = (7, 10, 15). Tem-

Se:

A=[-10+14xa, 5-a] e B=[7+3xa, 15-5xa]  (Eq.4.13)

A(+)B=[-3+17xa, 20-6xa] (Eq.4.14)

Paraa = 0: A(+)B=[-3, 20]

Paraa = 1: A(+)B =14, 14]

ux) 4

1.0 —+—

Figura 27 — Soma entre os nimefFogzyA e B
Fonte: BANHOLZER (2005).

= A lmagem Simétrica
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A Imagem Simétrica de um numero triangWfaizzy A= (a,,a,,a,) pode ser

definida como:

- A=(-2,-2,-a) (Eq.4.15)

A representacdo grafica da imagem simétrica denimeroFuzzypode ser

visualizada através da Figura 28:

uxy 4

A= (-4, -2, -1) A=(1,24)
1,0 —

Figura 28 — A Imagem SimétrienAl

Pela concepcao paer —cut;

-A=[-a"® -a'®] (Eq.4.16)

= A SubtracdoFuzzy (-)

A subtracad-uzzyna verdade € a soma de um nuntarazyA com a imagem

simétrica do nUmerBuzzyB que se pretende subtrair:
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A(-)B=[a'@ -b"@ a"@ —p'@] (Eq.4.17)

Considerando os numerbazzyA = (-2, 0, 3) e B = (2, 4, 5) tem-se:

A=[-2+2xa, 3-3xa]l eB=[2xa+2, —a+5] (Eq.4.18)

A(-)B =[-7+3xa, 1-5xd] (Eq.4.19)

Paraa =0: A(-)B=[-7, 1]

Parag=1 A(-)B=[-4, —4]

wxy 4

10 A B

Figura 29 — Subtracao entre os nimd¥oszyA e B

= A Multiplicagdo Fuzzy (x)

Segundo Chiu e Park (1994) a multiplicacdo entie dimerog-uzzyA e B

pode ser expressa por:
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AX)B =[a'® xb'@ g"@ xp"@)] (EQ.4.20)

Utilizando os valores dos numerdésizzy do exemplo anterior (subtracéo

Fuzzy tem-se:

AX)B=[4-4xa?*, 3xa’-18xa-15 (Eq.4.21)

Desta forma o0 numerd-uzzy resultante da multiplicacdo poderia ser

representado pela Figura 30. Ori¢le e rja)de A(X)B ndo sdo segmentos de reta.

24X)

1,0

-5 0 5 10 15

Figura 30 — Multiplicagé@o entre os numédfogzyA e B

= A Divisdo Fuzzy (+)

Segundo Banholzer (2005) a divisdo de dois numieuagyA e B pode ser

expressa por:
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A(=)B =[min(@@ /b'@ a'@ '@ gr@ '@ gr@ jpr@y.

(Eq.4.22)
max(al(a) /bl(a) , aI(Lr) /br(a) , a.r(a) /bl(a) ' a.I (a) /br(a) )]

O mesmo autor apresenta um exemplo usando nuferasgA = (-10, 4, 5) e

B =(7, 10, 5):
A=[-10+14xa, 5-a] (Eq.4.23)
B=[7+3xa, 15-5xa] (Eq.4.24)
(Eq.4.25)

A(+)B=[min((-10+14x a)/(7+3xa),(-10+14xa)/(15-5) xa,5-a) /(7T +3xa),
(5-a)/(15-5xa));max(C10+14xa)/(7+3xa),(-10+14x a)/(15-5xa),
G-a)l(T+3xa),(5-a)/(15-5x%a))]

14X}

Figura 31 — Divis@latre os nimerdsuzzyA e B
Fonte: BANHOLZER ()

4.3 A ESTRUTURA LOGICA EM SISTEMAS E MODELOBUZZY

A partir dos primeiros conceitos propostos poretadté os dias atuais, muito
se desenvolveu da Logi€azzy o que fez com que suas aplicacfes se estendassem

diversos tipos de sistemas e modelos. Este camnfitiza sua utilizacdo, em um
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primeiro momento, em um Sistema de Contrelezzy automatico; a posteriori €
apresentado um exemplo na avaliacdo de um invedtimegue serve como base
conceitual para modelo proposto no Estudo de Caso.

Como ponto de partida para sua aplicacdo, algonse@os utilizados na
estruturacdo de modelos e sistefiagzydevem ser ressaltados. A Figura 32 ilustra

conceitos importantes do método e faz uma refea@&n€igura 5 do capitulo 2:

Entradas Saidas
Fuzzificacao Defuzzificagad
das Entradas das Saidas
e e
B —— Inferéncia —
ou Calculo
_— _—
_
Sistema
Fuzzy
B [ o Defuzzificagcao
das Saidas
Inferéncia
ou Calculo R E—

Fuzzificacio g >
das Entradas Modelo

Fuzzy

Figura 32 — Sistemas e Modetagzy

A “Fuzzificagdo” torna variaveis de entrada reais varidveisFuzzy Estas
variaveis fuzzificadas séo utilizadas por meio @altulos ou Inferéncias” baseados
na mateméatic&uzzy que resultam em saidas para o sistema ou mdeetdim é

realizada a “Defuzzificagdo”, que torna as varig¥eizzyde saida obtidas em saidas
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reais, de maneira que possam ser interpretadatizad#s em acdes ou aplicacdes
subsequentes.

A utilizacdo de estruturaguzzy para “Inferéncia” apresenta diferencas
significativas quando comparada a utilizacdes edalci@os”. Desta forma uma breve
diferenciacdo sobre as duas aplicacfes € expostabwda 1; melhor esclarecida nos

itens seguintes:

Tabela 1 — Diferencas basicas entre Calculos eénéeas-uzzy

Célculo Inferéncia

Estruturas légicas:
Estrutura Principal Operacgfes Mateméticas Fuzzy. | - Se;

- Entao.

- Conjuntos numéricos Fuzzy
delimitam todos os valores

possiveis de entrada;

Numeros Fuzzy representam - Qualquer valor real pode
Fuzzificacao
evento incerto. representar entrada no

Sistema. A partir dai ocorre a
fuzzificacdo, que transforma a

variavel real em um vetor

Fuzzy.

Resultado Fuzzy obtido é passivel de interpretacédo ou serve
Defuzzificacao
como resposta do sistema ou modelo.
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4.3.1Fuzzificagao

Segundo Oliveira Janior et al (2007) a Fuzzificagateita para incorporar
percepcbes a elementos ordinarios, sendo realipmameio de funcdes de
pertinéncia que modelam a analise. Nesta etapa taganformacdes relativas a
imprecisdo ou incertezas associadas devem sedeoadas.

Por exemplo, a variavel linguistica, “Taxa de gui®elic Alta” poderia ser
utilizada em Calculo financeiro na forma de um nioneiangularFuzzy como na
Figura 33. Neste caso, baseando-se nas informagémsomicas e financeiras
vigentes, o investidor supfe que a variacdo desta tle juros ao longo do
investimento sera representada pela funcdo den@ecia triangular exposta na
figura.

A Fuzzificacdo corresponde simplesmente em tomaonceito “Taxa de

Juros Selic Alta” em um numeFuzzy

#(x) Taxa de Juros
Selic Alta

18 24 % a.a.

Figura 33 — Variavel Lingiistica TadaJuros Selic Alta
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De maneira diferente das aplicacéeszzybaseadas em calculo, nos sistemas
Fuzzybaseados em Inferéncia, usualmente representmaedaterminada variavel
linguistica através de um conjunto de fun¢des déngacia, o qual representa todos

os valores possiveis de entrada. A Figura 34 api@seconceito:

X
H(X) Taxa de Juros Taxa de Juros Taxa de Juros

Selic Baixa Selic Média Selic Alta

) /X )(\
} T T T T } >
8 12 14 18 20 24

% a.a.

Figura 34 — Possiveis valores Taxa de Juras Sel

A Figura 34 serve como universo de discurso paralqger entrada do
sistema, ou seja, qualquer variavel real possivehtervalo de 8% a 24% é passivel
de fuzzificacdo. Supde-se que as estruturas apaelsesmna figura sejam componentes
de umsoftwareque faz inferéncias baseado no valor diario da Baxduros Selic de
Mercado, além de outras entradas, como valorestdlest e acfes. A saida do
softwareindica a melhor composi¢cédo de um portifélio pana investidor em ativos
para curtissimo prazo.

Neste tipo de aplicacdo, a alimentacdo do sisteenia feita com valores
diarios da Taxa Selic no Mercado Financeiro. A cdidaum novo valor de entrada
corresponderia a essa variavel. A Figura 35 maestnatrada no sistema quando a taxa

referente é 13% a.a.
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X
H(x) Taxa de Juros Taxa de Juros Taxa de Juros

Selic Baixa Selic Média Selic Alta

A

VAN -

8 12 13 14 18 20 24 % a.a.

Figura 35 — Valor de entrada 13%

O valor 13% pertence a dois dos numdfoszyda Figura 35; o primeiro que
se refere a “Taxa de Juros Selic Baixa”, com p@nttia 0.35 e 0 segundo referente a
“Taxa de Juros Selic Média” com pertinéncia 0.8ta\Nge que a pertinéncia do valor
13% ao numeré&uzzy‘Taxa de Juros Selic Alta” é igual a 0.

Assim, um “Vetor de Possibilidades” equivalente raonero discreto 13%
poderia ser representado por {0.35; 0.8; 0} (SHAWIMOES, 1999). Em suma, nos

sistemas de Inferéncia, usualmente as entradaSugadficadas através deste tipo de

vetor.

4.3.2Defuzzificacao

Na Defuzzificagdo o valor da variavel de saidaridée ou calculada sera
traduzida em um valor discreto. O objetivo € olseerum Unico valor numérico
discreto que melhor represente os valénezzyobtidos da variavel de saida, ou seja,
da distribuicdo de possibilidades gerada. Assim afufxificacdo € uma
transformacéo inversa que traduz a saida do dorRird@aypara o dominio discreto

(SHAW e SIMOES, 1999).
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O mundo fisico nao “entende” nimeros e conjuntfissds, logo é
necessario gerar grandezas abruptas que representerasumam da
melhor maneira possivel a informacédo contida nessedtados (Oliveira

Janior, 1999).

Existem inumeros métodos para realizacdo da Diétemz;io, onde sua
aplicabilidade varia de acordo com os tipos decaplies em que a LOogi€aizzyesta

sendo utilizada.

= Defuzzificacéo pelo Centro da Area

Este método também é conhecido como método dodCadatGravidade, pois
sua utilizacdo se da pelo calculo do centroide réa @&omposta que representa o
termoFuzzyobtido como saida sistema ou modelo (SHAW e SIMAMBS9).

A Figura 36 apresenta a saida de um control&daryde poténcia de um
motor em um sistema automatico. Este exemplo set@hddo no item 4.4 deste

capitulo.
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M saida (X)

Resultado da Defuzzificagao
8,2 KW

Figura 36 — Método de defuzzificacdo pelo Cedtdirea

Fonte: Adaptado de SHAW e SIMOES9@).

O calculo do centroide da area pode expressogiage forma:

N
. X p
;XJ :usalda(x) (Eq426)

X = —
z/'lsal'da(x)
j=1

Em que:

X; € o valor do valor real da variavel em cada enactdacag;
Hsaiaa(X) € 0 valor funcdo de pertinéncia para valor realaata valor reak ;

N € o numero de itera¢des utilizadas.

Defuzzificagéo pela Média dos Maximos
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Neste método os picos maximos das funcdes de @ecian sdo utilizados,
enquanto a area € ignorada. Matematicamente éssxppor (SHAW e SIMOES,

1999):

o = iﬁ (Eq.4.27)

Em que:
X,, € 0 m-ésimo valor no inverso de discurso com p@&ngia maxima;

M é o numero total de valores com pertinéncia maxima

A mesma saida fuzzificada, mostrada no item amferesultaria em uma
menor poténcia do motor quando utilizando o métddoMédia dos Maximos,

representado na Figura 37:

H saida (X)

10 +

|
-30 15 o A 15 30 kW

Resultado da Defuzzificagéo
8,0 kW

Figura 37 — Método de Defuzzificacdo pela Médiavthximo
Fonte: Adaptado de SHAW e SIMOES9Q)
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» Defuzzificagao pela Distribuicdo de PossibilidadeSumulativa

Chiu e Park (1994) defendem o uso do célculo desamara calcular a
possibilidades da saida. Utilizando a saida fuzmifa apresentada nos exemplos
anteriores poderia ser calculada a possibilidadendtor atuar em reverso, ou seja,
apresentar poténcia negativa. Assim o valor seiiaddo@ pela divisdo da area que

compreende os valores negativos na Figura 38 divédpela area total.

H saida (X)

1.0 +

Area Negativa

| | >
1 T T >

30 15 0 15 30 KWV

Figura 38 — Possibilidade Cumulativa

Desta forma:

0
_[:usaida(x)
U* (x<0) =22 — (Eq.4.28)

30

'[ H sal’da(x)

-15
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Apesar de parecer pouco representativa, se aplisactontrole de um motor
elétrico, a utilizacdo da possibilidade cumulatpade ser muito Gtil em aplicagbes
onde se deseja fazer uso do VPL, pois atravésédetessivel calcular a possibilidade
de sucesso ou insucesso de um investimento. J&toslos do centréide e do centro
do maximo podem ser Uteis no céalculo do valor rpaissivel, ou seja, no caso do

VPL, o retorno de maior possibilidade.

A escolha do método de Defuzzificagdo nos sistedeaspoio a
decisdo depende do contexto dessa decisdo. Nasdeegcjualitativas
como alocacdo de recursos ou priorizacdo de psgeteecomendado o

uso centro do maximo (Shaw e Simdes, 1999).

Apresentado os conceitos de Fuzzificacdo e Ddfoagzéo, uma lacuna surge
no que diz respeito a maneira que calculos ou énfeasFuzzy sdo efetuados.
Pretende-se apresentar esses conceitos aindaadredgd nos proximos topicos do

capitulo, onde séo apresentados exemplos da aég@ickclogica.

4.4 A APLICACAO DA LOGICAFUZZYEM UM SISTEMA DE CONTROLE

Nas aplicac6es industriais e na engenharia deaterda LogicaFuzzyganhou
aplicabilidade desde seu surgimento. Fora utilizada controle automético de
maquinas de lavar, controle de freios ABS, direg@tmmatica de trens, sistemas de
transmissao automatica de veiculos, controle degwaurbano e rodoviario, sistemas
de reconhecimento de voz e imagem, entre inUmeraiasoaplicacdes (OLIVEIRA

JUNIOR, 1999).
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A ampla utilizag&o industrial e em produtos desbéa consumo culminou no
desenvolvimento deoftwarespara aplicacdo e equipamentos para automacdo. Na
Europa e na Asia principalmente, e com menor imdeds nos EUA, diversos
fabricantes comoSiemens Allen-Bradley AEG desenvolveram Controladores
Légicos Programaveis (CLP) com modulos especifiera a Logicduzzy(SHAW e
SIMOES, 1999).

Os Controladores Légicos Programaveis sao dispositi
eletrdnicos utilizados em sistemas de automac&évéle Sao ferramentas
de trabalho muito Uteis e versateis para aplicagfes sistemas de
acionamentos e controle, e por isso sdo utilizatosgrande escala no
mercado industrial. Permitem desenvolver e altémaiimente a l6gica
para acionamento das saidas em funcdo das entBeksta. forma, pode-
se associar diversos sinais de entrada para canulolersos atuadores

ligados nos pontos de saida (Silva Filho, 2007).

O sistema de controle que serd apresentado € dplera uma situacdo de
automacdo. Trata-se de uma ponte rolante paraicerdg8, usada para carga e

descarga em embarcacdes navais. A Figura 39 ilasitaacao:
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XX/

x
X

BORD

) Distance |

Figura 39 — Transporte para cargas portuarias
Fonte: Adaptado de FUZZYTECH (2006)

A operacdo consiste em transportar contéineresloago da distancia
(distancg@ compreendida entre o navio e area de descarreganfedificuldade desta
tarefa € que o contéiner é suspenso através de almb € a medida que ha
movimentacg&o; forma-se um angulo de abertanglf) durante o transporte, gerando
oscilacdo no sistema. A medida que a carga ganbaidade, mais dificil se torna
controla-la, o que pode culminar em graves acigente

Deve-se levar em conta que trata-se de uma afbclaggamente usada em
zonas portuarias, dessa forma a velocidade de rdegamento desses contéineres é
um fator primordial, visto que afeta diretamenfgr@dutividade logistica e os custos
operacionais. A velocidade do sistema esta ligagaténcia powe do motor em
operacao.

Devido a dificuldade de automacao por modelosdsiusualmente esta tarefa

era realizada manualmente por operadores humanagieotambém apresentava
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riscos, pois 0S mesmos caminhavam com 0s contr@adon maos, estando sujeitos
a quedas ou algum deslize.

A aplicagdo da Logicduzzy na automacdo desta operacdo € baseada na
experiéncia humana neste controle. Subsidiadarpelocinio humano, a automacao
€ realizada considerando apenas duas variaveisitdeda: distancee angle Pela
observacdo das entradas o operador contpgdeer buscando velocidade no
descarregamento.

O sistemaFuzzypara esse controle é baseado em inferéncias. éd-iép

representa as entradas e saidas do sistema.

Contamer Crane Controller

Input Interfaces Fule Block Cutput Interface

W ﬂngle\ RE1
Poweer

Angle

Digtance IW
W Diztance

I1 Fower 'ZZ'JEDJ

Figura 40 — Estrutura de Controle
Fonte: FUZZYTECH (2006)

» Fuzzificacdo das Variaveis

Para fuzzificacdo das variaveis utiliza-se o ciioae vetor de possibilidades.

A Figura 41 representa a entrada da variaagleem graus.
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¥ Angle M=%
oL | R W L |

Tem 1Dneg_hig ned_zmall  zemm  pos_smal  pos_big
neq_sma 030 b

zero 0.00 08

poz_sma 000 06

oz _bi Q.00
S 04
0.z /
b 0.0 ! {1
N A0 40 0 40 90

-15 0000 deqree

Figura 41 — Entrada da variawgigle
Fonte: FUZZYTECH (2006).

A seta vermelha representa a entradgleem -45 ° que é fuzzificada em um
vetor de possibilidades {0.70;0.30;0.00;0.00;0.08}.pertinéncia do valor real ao
numeroFuzzy neg_bignegativo alto) € 0.70, sua pertinénciaeg_smallé 0.30,
enguanto a pertinéncia € nula quando consideradatoss numeroBuzzyda figura.

A entradadistancecom valor de 13.27 jardas € expressa pelo Vetazy
{0.00;0.00;0.00;0.73;0.27}. Os numerésizzyneg_closezerg close mediume far
representam respectivamente os conceitos de pesquerda, na posicdo adequada,

perto a direita, distancia média a direita e loag#reita. A Figura 42 apresenta esta

entrada.
@Distﬂnce g@
[ Y I B La | R
neg_close zero cloz: medium far
1.0
000 gg
073 0B
04
n2
0.0 i, |
-10 0 10 4 20 an
13.2675 pards

Figura 42 — Entrada da variawistance
Fonte: FUZZYTECH (2006).
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O ato da inferéncia esta relacionado ao procestsandas variaveis de entrada

de maneira a obter uma saida ou reposta fuzzyfichdlainferéncia é realizada

através dos conectivos l6gicos SE, E e ENTAO. dufd 43 exprime o conjunto de

regras de inferéncia necessarias para o controle.

-

=%

B Y Emem e

IF
Angle

+H

zern
poz_zmall
zern
neg_zsmall
neg_zmall
neg_big
Zern

L B I Y ey R T Y M T

neg_zmall

—_ |
— O

Digtance

pog_small ZEMD

zero
cloze
cloze
cloze
rnediLim
rmedium
far

far

it L la? | S
THEM
DoS  Power
[11.000| reg_medium
[]1.000] | zero
[1.000| reg_medium
[1.000| zer
[1.000]| pos_medium
W1.00Q|poz_kigh
B1.00Q| pos_medium
[1.000| pos_medium
W1.00Q|poz_kigh

Figura 43 — Conjunto de regras para o sistema
Fonte: FUZZYTECH (2006)

||

Nesta aplicacdo, em uma situagdo em que O Sistégmesenta um angulo

levemente negativo e 0 contéiner esta proximo ddgpde descarregamento, a saida

do sistemgoweré levemente negativa, conforme a regra 5.

Para que a inferéncia seja feita, considera-sevateres dos vetores de

possibilidade onde a combinagéo entre seus minmiesadtam em saidas fuzzificadas.

Quando a entradangle é -45 °, esta apresenta possibilidade 0.70rem smalle

0.30 emneg_big Trata-se entédo das possibilidade separadamente:
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- 0 angulo de abertura -45 ° é pequeno e negateg Emal. Sua intensidade

€ 0.30;

- 0 angulo de abertura -45 ° é grande e negatieg (big. Sua intensidade é

0.70.

A outra entrada mostra a distancia em que o canéista do ponto de

descarregamento. Conforme Figura 41, quando andist& 13.27 jardas o vetor de

possibilidades representa que:

- a distancia 13.27 jardas é médiaefium com intensidade 0.73;

- a distancia 13.27 jardas é londmr) com intensidade 0.27.

Desta forma, o resultadéuzzyda poténcia do motor é obtido combinando as

duas entradas, onde a pertinéncia resultante éaopélo menor valor de pertinéncia

entre elas. Utilizando o bloco de regras da Fig3rabtém-se a resposta do sistema:
Tabela 2 — Inferéncia do sistema
SE E ENTAO
Regras
Angle “angle Distance Hdistance Power Hpower
6 neg_small 0.30 medium 0.73 pos_high 0.30
7 neg_big 0.70 medium 0.73 pos_medium 0.70
9 neg_small 0.70 far 0.27 pos_high 0.27
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Apenas 3 entre 9 regras presentes na Figura d&fatilizadas, isto porque,

Hooner € Obtida pelo menor valor entye, . € Hgance- ASSIM quando alguma destas
pertinéncias € nulgy ,,,..também e.

Quando ndo ha regra para uma situacao correrdehd8aida no sistema e a
poténcia permanece inalterada.

Assim como para as entradasgle e distance a saidaFuzzy é realizada
através de uma série de numefogzy(neg_high neg_mediumzerg pos_mediune
pos_high que representam a poténcia do motor. Observam@otabela 2 na regra 7,
a saida inferida € uma poténgas_mediumcom pertinéncia € 0.70, visualizada

geometricamente pela Figura 44:

Lo

o | RN W B w ¥

neg_high rneg_medic zen pos_medium

1.0
i LR AT

a0 15 0 45 0
14,0500 K

Figura 44 — Poténcipos_mediuntom pertinéncia 0.70
Fonte: Adaptado de FUZZYTECH (2Q06)

Na realidade a resposta da inferéncia precisecseposta pela combinacao de
todas as regras. Assim, a figura geométrica rageltda inferéncia é composta pela
unido das areas geradas nas regras 6, 7 e 9. iflal éaonhecida como resposta

fuzzificada, apresentada na Figura 45:
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=0/
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neg_high neg_medii zen poz_medium pos high

i 1.0
ne 7
000 po
pos_med 070 0 A | RodiRo
- s »

Regra 9 IJ._
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-30 -15 0 45 a0
14.0500 K

-

Figura 45 — Resultado fuzzificado pawef
Fonte: Adaptado de FUZZYTECH (2Q06)

Este método de inferéncia € denominado por Sh&mées (1999) como de

Minimo-Maximo (Min-Max).

= A Defuzzificagcdo das Variaveis

Obtida a saida fuzzificada faz-se necessério tdrnana variavel real para
gue seja emitido o sinal de saida do controladeoa ma atuador. O método de

defuzzificacdo € o da Média dos Maximos, que rasutt valor de 14.0500 kW.

-

2l Power =23
[ A R ISl B La | F
neg_high neg_medi. zen poz_medium poz_high
1]
AR
| Ly
-30 -15 ] 35 a0
14,0500 i

Figura 46 — Valor defuzzificado gewer: 14.0500 kW
Fonte: Adaptado de FUZZYTECH (2Q06)
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A cada instante os valores dmgle e distance se alteram devido a
movimentagdo, a cada variagdo nas entradas arnnfaré realizada, o que resulta em
um novo valor parpower, ou seja, o controle é continuo.

A aplicacdo apresentada faz parte de exemplosergess nossoftware
Fuzzytech 5.60, que apresenta versdo demonstrpéivadownload no sit€ do
fabricante.

Apesar de nédo ser tratada diretamente no estudcasie, a utilizacdo da
LégicaFuzzypara inferéncias € amplamente utilizada, sejaivagdes de controle,
como em sistemas de apoio a decisdo, portantcefereessaria sua apresentacao no

trabalho.

4.5 A APLICACAO DO VALOR PRESENTE LIQUIDO FUZZY NAVALIACAO

ECONOMICO-FINANCEIRA DE INVESTIMENTOS

A capacidade de relacionar a incerteza fez com apieonceitosFuzzy
ganhassem notoriedade e aplicabilidade em outess &o conhecimento. Na area
financeira é crescente a quantidade de traballptiacdes, a literatura internacional
contempla livros especificos do uso da Lédtaazyem financas. Von Altrock (1995)

e Gil-Lafuente (2005) apresentam aplicacfes digers@amo o0 uso na concessdo de
crédito e na deteccao de fraudes.

No Brasil ainda sdo escassos os trabalhos queopesmo uso da Logica
Fuzzy na area financeira, porém este cenario estd modddatba e Dill (2007)
mostram sua aplicacdo na andlise de rentabilidademndpresas, onde o balanco

patrimonial das mesmas é o objeto de estudo. Bash(2005) propde o calculo da

® www.fuzzytech.com
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Taxa Interna de Retorno através do caléulazy Medeiros (2003) apresenta em sua
dissertacdo um estudo para avaliagdo de viabilidadem projeto de um campo de
golfe publico, levando em conta a ordenacdo dedatambientais, econdbmicos e
sociais.

Neste trabalho o intuito é calcular o VPL atradésLégicaFuzzyde modo
com que as incertezas presentes no investimenémnsijcorporadas ao calculo.
Gutiérrez (1989) apresenta a primeira formulac&a paaplicacdo de numerbszzy
para o célculo do Valor Presente Liquido. Em sabalho os fluxos de caixa por
periodoFC) e a taxa de desconto de um investimento por @&(id séo
representados por numeros trianguladfegzy tratando a incerteza presente como

|éxica.

FC = lFCI(ﬂ); FCF(U/)J (Eq.4.29)

=|ir@sir@] (Eq.4.30)

Como resultado dos calculos, fora apresentado wmeroFuzzyde formato
proximo a um triangular que constituia a funcdooYdPresente Liquidd-uzzy
(VPLEuzz). No entanto o trabalho de Gutierréz (1989) aprese certa dificuldade
para interpretacdo dos resultados, ja que a saidaodelo era na verdade um valor

fuzzificado.
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()

1,0

VPquzzyl(a) VPquzzyr(a)

VPL ($1000,00)

Figura 47 — VPL obtido em um investimento ondefatilizado taxas de descontos e fluxos
caixaFuzzy )
Fonte: Adaptado de GUTIERREZ(1989)

A dificuldade de interpretacdo do VPL resultanteRigura 47 é acentuada
quando se deseja a comparacdo entre varios inesgts) visto que o ato de
comparar valores fuzzificados pode exigir certaladb matematico.

Chiu e Park (1994) apresentam um método para débacdo para o
VPLruzzy além de reestruturar a formulagéo proposta pateéz (1989), tornando-
se um dos trabalhos mais conceituados para a edticda LogicaFuzzy como
instrumento para avaliacdo de investimentos. A @agio de Chiu e Park (1994)

éapresentada em duas etapas distintas; a primefieae4se ao calculo do lado

I(a)

fuzzy

) e posteriormente o lado direit?’/RL, "), de

fuzzy

esquerdo da funcaovpPL

maneira que:

VPL,,, = VPL,,, @ vPL,,, @ (Eq.4.31)

fuzzy fuzzy
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4.5.1Célculo de VPLgyzz,

A funcao VPL;UZZJ(“) representa o0s piores resultados possiveis para o
investimento em questdo. Para seu célculo é regessonsiderar trés situacdes

possiveis para o fluxo de caixa:

. ParaFC|” >0 emn periodos;

FC,” , FC | FC,@

VPL,. @ = FC)® + ot Eq.4.32
fuzzy 0 (1+|]|:(a)) (1+ I;(ﬂ)) (1+||:(a)) ( q )
n|  FC{@

VPLy,,, @ =3 — ,ondei/® = 0 (Eq.4.33)

j=0 |—l (1+ijr(a))

J':
IIl. ParaFC}” <0 emn periodos;
I(a) I(a) I(a)
VPLy,,, " = FC + FC-ll(a) + Fc-zl(a) to.t FC.T(a) (Eq.4.34)
@+i ™) @+i;™) @+i™)
. n FC'@ g

VPquzzyI( ) =z ]—J ,Ondelcl)( ) = 0 (Eq435)

i=0 1 (a)
=[]
I=

lll. ParaFC}” =0 emn periodos;
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0

I(a) _ I(a) _

VPLy,y ST = VPLy,,,” =0 (Eq.4.36)

VPL, @ =— 2 vpL, @ =0 (Eq.4.37)
fuzzy (1+ i I(a)) fuzzy g.4.

Ou seja, esta situacdo nao influencia o célculo.

Representando-se | e Il na mesma funcéao:

P max(FC'(”) O) min(FC! 0)
VPL,,, " = > ) (Eq.4.38)

=0 rla+ﬂw) [1a+q@)

4.5.2Calculo de VPLgyz,

O intuito do VPl.:uzz;(“) € representar as possiveis combinacdes das finc¢de
FuzzyFC ei, de maneira a funcdo gerada represente os melhesekbados para o

investimento em questdo. Sua estruturacao é rdalielas situacdes IV, V e VI:

IV. ParaFC{' >0 emn periodos;

r(a) r(a) r(a)
VPL,,, @ =FCi@ + o, PG, FC
uzzy (1+ ii(a)) (1+ ilz(a)) (1+ i:](ﬂ))

(Eq.4.39)



n | FC!@
VPLy,, " => | ———— |, ondeiy® = 0

j

= (@)

0 r!)(l-Hj )
=

V. ParaFC{'” <0 emn periodos;

r(a) r(a) r(a)
VPL 1@ oo 4 FGO_ FC | FC)

fuzzy

n | FC[@
(@ =% ————1, ondeis® = 0

fuzzy
j=0 r(a)
rl<1+| )

VI. ParaFC{” =0 emn periodos;

VPL,,, @ = (1%"(0)) = VPL,,,'” =0
Il
VPL,,,, " = LN =VPL,,, =0
uzz (1+ i r(a)) y

Também néo hé influéncia sobre o céalculo.

Representando IV e V na mesma funcéo tem-se:

b
@+ ) @+i @) @+i,)

100

(Eq.4.40)

(Eq.4.41)

(Eq.4.42)

(Eq.4.43)

(Eq.4.44)
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n | max(FC'® 0) min(FC'® 0
VPL,, @ = 3| MXEC 0 min(Ee, 70

fuzzy j i (Eq445)
)0 @+i'®) @L+iT@)
1 (e

4.5.30 Valor Presente LiquidoFuzzy

'@ e vPL " no intervalo

fuzzy fuzzy

Através da combinacédo entre as functed

de pertinéncia de 0 a 1 tem-se:

(Eq.4.46)

n I(a) in(EC'@ . @ p—
VPquzzy: Z m-aX(FCJ ’O)"‘ml.n( CJ 0 : maX(FCJ ’0)+m|_n( C] 0)

j j j j
j=0 (1+ir(”)) (1+i[(a)) i=0 (1+i!(a)) (1+i-r(”))
. ! !_:l ] El} i !_:l i

Para ilustrar sua aplicacdo um exemplo simplific&d mostrado a seguir.
Através da opinido de especialistas e analise mel@gica tem-se estimativas dos

componentes de caixa de um determinado investimento

» Investimento: R$ 280.000,00, com variagdo estimada entre -18%b8o;

= Retorno Esperado:R$ 240.000,00, com variagdo estimada entre £15%;
= Taxa minima de Atratividade: 15% a.a., variando +2%;

= Valor residual: nulo para este exemplo;

= Vida econdmica:3 anos.
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4.5.4Fuzzificagdo do Fluxo de Caixa

Realizar a fuzzificacdo significa escrever as vaig em numerosuzzy O
Investimento pode ser transformado em um numeamdtilar Fuzzy conforme as

Figura 48:

Investimento

1-00
Em© oy

0,90 -
0,80 -
0,70 -
0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30 -
0,20 -
0,10 -

000
A v

-350000 -300000 -250000 -200000 -150000 -100000 -50000 (]

—— Investimento L(a) — Investimento R(a)

Figura 48 — Investimento fuzzificado

Matematicamente mvestimentgode ser representado da seguinte forma:

Investimento %-322000, -280000, -252000) (Eq.4.47)

Utilizando-se da representacao ot cut tem-se:

Investimento=[-322000+ 42000x a; -28000xa —25200Q (Eq.4.48)

O Retorno Esperadpode ser representado matematicamente por:
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Retorno Esperada= (204000, 240000, 276000) (Eq.4.59)

Retorno Esperade[204000+ 36000x a; —36000xa + 276000 (Eg.450)

Graficamente as fungbes que definemRetorno EsperadoFuzzy sao

mostradas na Figura 49:

Retomo Esperado

1,00
0,90 -
0,80 -
0,70 -
0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30
0,20 -
0,10 -
0,00

0 50000 100000 150000 200000 250000 300000

—— Ret. Esp L(a) — Ret. Esp R(0)

Figura 49— Retorno Esperaduzzy

A Taxa Minima de Atratividade a ser utilizada paraalculo doVPLg,,y €

expressa matematicamente por:

TMA = (0.130, 0.150, 0.170) (Eq.4.51)

TMA=[0.130+ 0.020x@; —0.020xa +0.170 (Eq.4.52)

A Figura 50 mostra sua representacdo como um nutmangularFuzzy
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T™A

1,00
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TMA L(a) — TMA R(a)

Figura 50 — A TMA fuzzificada

4.5.5Calculo do VPLgyzzy

Uma vez obtidas as variavdisizzypresentes no investimento, da-se a etapa

de calculo doVPL Utilizando a formulacdo proposta por Chiu e P@ré94),

fuzzy*
tem-se:
(Eq.4.53)

VPL, .. = (-322000+ 42000 a) + (204000+ 36000x @) /(1.170- 0.020% a) +

fuzzy

(204000+ 36000 @) /(1.170- 0.020x @) + (204000+ 36000 @) /(1.170— 0.020% a)®

(Eq.4.54)

VPL, '@ =(-252000- 28000 @) + (276000~ 36000x ) /(1.130+ 002x @) +

fuzzy

(276000~ 36000 ) /(1.130+ 002x @) + (276000~ 36000x @) /(1.130+ 002x @)®
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A Figura 51 mostra a representacgéo vetorial do,\dtida no intervalo de

entre 0 e 1.

VPquzzy

1 m toTaw/ows Wats]
4

0,90 -
0,80 -
0,70 -
0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30 -
0,20 -
0,10 -

[aTe) D) 2006709
0,00 \ 128755,33— \ —399678;12

0 50000 100000 150000 200000 250000 300000 350000 400000 450000

VPLL(ac) — VPLR(0)

Figura 51 — VPk,,»aplicado ao exemplo apresentado

4.5.6Defuzzificagéo do VPlryzzy

As fungbesVPL,,,,” e VPL,,,  aparentemente lembram seguimentos de

reta, o que levaria a pensar que trata-se de unenolimangular. Entretanto, trata-se
de um equivoco. Isso deve-se ao fato de haver giaggio ema . Como seu dominio

€ pequeno (entre 0 e 1), a curvatura das func@eslage € muito pouco acentuada.
Assim, caso haja necessidade de se trabalhar gumaipo de aproximagao junto ao

VPL esta apresenta resultados bastante satisfatorios.

fuzzy?

No exemplo apresentado, \6PL obtido como saida apresenta somente

fuzzy
valores positivos, ou seja, para todos os valoegettinéncia o investimento é
viavel. Nado é necesséario, a priori, lancar-se uso cdlculo da possibilidade

cumulativa [u* (VPL,,,. < 0). J& o valor que apresenta maior possibilidade no

fuzzy
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dominio Real é obtido pelo uso do método de deficazéo pelo Centro da Area

(CHIU e PARK, 1994):

N
ZVPquzzy- X ﬂ(\/Pquzzy)
vpLr =12 '

N
Z ,U(VP quzzy)
j=1

(Eq.4.55)

Em que:
N é o numero de iteracdes a serem realizadas;

H(VPLgyzz) € fungdo que descreve a pertinéncia/é

fuzzy

Neste exemplo foi utilizadbdl = 40, sendo o intervalo entre cada iteracdo uma

valor em 0,05 de((VPLgy;2), obtendo-se:

VPL* = R$ 266.270,57 (EqQ.4.56)

A Figura 52 faz referéncia ao valor defuzzificado:

VPL*

1,00 2662
0,90 +
0,80 -
0,70
0,60 -
0,50 +
0,40 -
0,30 +
0,20
0,10 +
0,00

By
D
)

0 50000 100000 150000 200000 250000 300000 350000 400000 450000

‘ VPLL(0) — VPLR(d) — VALOR DEFUZAFCADO

Figura 52 — Valor do VPl,,,, defuzzificado pelo método do Centro da Area
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O valor obtido pela defuzzificacdo pode ser uwiia para comparacao
econdémico-financeira entre projetos de investimenimma vez que o valor
defuzzificado representa o valor mais possivel pada investimento.

Esta dissertacdo apresenta um indicador complampata comparagao entre
projetos de investimentos. O nome escolhidméficiente de incerteza Iéxi¢€IL)

representado pela funcao:

VPquzzyr ® _VPquzzyI @
CIL = (Eq.4.57)
VPL*

Quanto mais proximo de 0 for o valor délL, menos incerto é o
investimento.

Para o exemplo apresentado tem-se:

CIL = 399.678,12-128.755,33 (Eq.4.58)
266.270,57

CIL = 102 (Eq.4.59)

4.5.7VPL gy utilizando o nimero de periodos de um investimentoomo uma

variavel Fuzzy

O uso da Logic&uzzypode ser bastante flexivel em representar astérees,
Sanchez (2003) assim como Omitaou e Badiru (206)8@m em seus trabalhos o

uso de numeroBuzzypara representar a vida econémica de um investoment
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Desta forma, explorando o exemplo apresentadajnoero de periodos do
investimento poderia ser considerado um valor eAtee4 anos, ao invés do valor

absoluto de 3 anos. A Figura 53 apresenta o canceit

Vida Econémica

1,00
0,90 -
0,80 -
0,70 -
0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30 -
0,20 -
0,10 -

0,00 T T T f T T T )
0 0,5 1 15 2 25 3 35 4 4,5

‘ —— Vida Econdmica L(a) — Vida Econdmica R(a) ‘

Figura 53 — Vida econdmica do investimento repreginpor um namerbuzzy

Para obtencdo do Vapor Presente Liquidzzy em periodos variaveis, €

necessario calcular individualmente/&L do investimento em cada uma das trés

fuzzy
principais situacdes que definem o namero triardelazyVida Econémica2, 3 e 4

anos. A combinacdo entre os tr&¥Ls,,, obtidos representa &PL para

fuzzy

periodos variaveis, expresso na Figura 54:
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VPLsuzzy comvida econdmicaem?2, 3 e 4 anos

1.00 110170-13 267074-03 405194-81
) IO Y15 2O 405 A0o1II4,0L

0,90 +
0,80 +
0,70 1 VPLfuzzy 2 & L fuzzy 3 & L fuzzy 4 @
0,60 +
0,50 +
0,40 +
0,30 4
0,20 4
0,10 +

0.00 1202 74 1 {mio o] 57/ 297010 .04 20067312 [ d~letal 09
s OO0, T4F TIZOT 99,00 OODJO, 21 —Zo1TOL I IHF —OIJIJOTO I T 3

0 100000 200000 300000 400000 500000 600000

Figura 54 — Resultados do VPL para cada periodo

Para realizar a defuzzifacdo, Sanches (2003) prapfaproximacédo das
funcbes geradas para um namero triangblaazye a partir dai utiliza-se do método
do centro da area para obter o valor defuzzificddbigura 54 exprime 0 conceito e

apresenta o valor defuzzificado de R$273.419,07:

VPLjuzzy comyvida econdmicaem?2, 3e 4 anos

1,00

0,90 .
0,80 - .
0,70 .

0,60 .

0,50 .

0,40 .

0,30 .

0,20 ’

010+ / »

0,00 /138374 ‘ ‘

Figura 55 — Defuzzificagdo proposta por Sanch@g3p
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Omitaou e Badiru (2007) sugerem para interpretag@oVapor Presente
Liquido Fuzzy em periodos variaveis, o uso do conceito de maxkoazy,

representado pela unido das funcdes de pertinéiociéPL;,, com vida econdmica

de 2, 3 e 4 anggostrado pelo tracejado na Figura 56.

A defuzzificacdo também é realizada pelo métodaeatdro da area e resulta
em um valor liquido de R$56.301,39. Percebe-se que neste exemplo, que a
diferenca do valor presente liquido em periodosvais utilizando-se dos métodos
apresentados é relativamente pequena; R$ 17.11ur68valor proximo a 7% do

resultado total do investimento).

VPLtuzzy cOomyvida econbmicaem?2, 3e 4 anos

1,00 . ©56301,39 .
X3 ’ o0

0,90 *

.
0,80 *
0,70 *
0,60 *
0,50 *
0,40 + *
0,30 1 . *
0201 o .
0,10 o *
0,00 T T T T . *

Figura 56 — Defuzzificag&o proposta por o e Badiru (2007)

4.5.8Considerac¢des Importantes

Na aplicacdo do Valor Presente LiquiBozzy a incerteza presente em um

investimento é tratada como léxica, ou seja, o moode possibilistico e como

mostrado ao longo do capitulo ndo apresenta carstististico.
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O exemplo apresentado é bastante simplificadtg gse o projeto apresenta
vida econbmica reduzida e a variavel chamada Ret&sperado incorpora as
incertezas presentes no fluxo de caixa do investimé&ntre suas contribuicdes, esta
dissertacdo tratara em seu estudo de caso aseiariagertas que compde o fluxo de
caixa de maneira independente. Por exemplo: a d#anano valor do dolar sédo
consideradas variaveis de entrada representadas aaal por numerog-uzzy
distintos. Desta maneira as receitas e dispéndiosaika no periodo sdo obtidos
através da interacdo matematica dessas varidvei® @mbora aumente
substancialmente o célculo, contribui para a gfieatido das incertezas.

O calculo do Valor Presente Liquioizzyutilizando-se de um nimeFkuzzy
para representar a vida econdmica de um investomgmtle ser bastante Util, pois
permite representar as dldvidas quanto a longevidadevestimento. Entretanto,
neste trabalho este artificio ndo sera colocad@eitica, visto que tem-se também
como objetivo, a comparagdo da Logkazzyjunto ao método de Monte Carlo. A
medida que se adiciona varia¢gdes ao modelo, mf&id thrna-se a comparacao entre
as respostas; o0 que conseqlientemente poderia aoetpra estudo.

Apesar da matematidauzzynao ser demasiadamente complexa, seu uso s6 é
viabilizado através desoftwares Além do ja citadoFuzzytech existemsoftwares
especificos para aplicagdo dos concefagzy como oMatlab, que apresenta um
toolbox especifico para sua aplicacdo. Oliveira Junicail 2007) cita osoftwares
desenvolvidos na Universidade de Magdehump Alemanha, como defcon
Nefclasse o Neprox Trabalhos que usam Microsoft Excelem sua estruturacao

também sao encontrados.

" http://fuzzy.cs.uni-magdeburg.de/



112

Assim como no método de Monte Carlo, para que sultado seja
representativo, a contextualizagdo do cenério enmw deve ser clara e
fundamentada nas informacfes presentes do invegbmé& economia mundial
apresenta um cendrio bastante volatil, de fato éstatribui para que informacdes
presentes se transformem em fatos relativamenéeediies no futuro. No exemplo
apresentado as faixas de incerteza sdo bastanigdas, em uma situacdo real com
investimentos de periodos mais longos, pode severeate assumir faixas de
incertezas 10% ou 15%. E evidente que tais vasadsipendem da situacio
econdmica e empresarial de cada investimento.

No préximo capitulo é apresentado o Estudo de Gaste LégicaFuzzyé
usada para contextualizar a incerteza, tratadaeencarater léxico. O Apéndice B
apresenta como representar e operar numeros alé&mpéouutilizando dMicrosoft®

Excel
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5 A APLICACAO E COMPARACAO ENTRE O METODO DE

MONTE CARLO E O VPL FUZZY EM UM ESTUDO DE CASO

5.1 O PROJETO DE INVESTIMENTO

Com intuito de promover empiricamente a avaliagdos conceitos
apresentados ao longo do trabalho, o método de éMGatlo e o Valor Presente
Liquido Fuzzyserdo aplicados em um projeto real de investimehtparte inicial
deste capitulo refere-se a apresentacdo e est@tudo investimento. A segunda
parte destina-se a aplicacdo dos métodos em dicuBer fim, sdo efetuadas as
comparacdes, qualitativas e quantitativas, proposta capitulo inicial desta
dissertacéao.

Para elaboracédo de um projeto de investimenta@éssario buscar e organizar
as informacdes presentes que envolvem o projetgan@ando-as de maneira
sistematizada, e a partir dai, realizar uma av@iagpncisa sobre o investimento em
discussdo. Rebelatto (2004) apresenta a estrutug@im projeto de investimento
em cinco etapas. A primeira delas denomina-sessndé mercado. A segunda refere-
se as projecdes de engenharia e logistica do préjet seguida devem ser estimados
0s custos e receitas do projeto. No quarto itemos&ervadas as implicacdes sécio-
ambientais que a execucdo do projeto trara, eipodéve ser realizada a avaliacdo
econdmico-financeira.

Este trabalho apresenta um projeto de investimexiédorado conforme os
itens descritos. O projeto consiste na criacdorda ampresa para a fabricacdo de

maquinas de grande porte para o mercado agroirdustsm foco central no setor
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sucroalcooleiro, apresentando também boas perggectia industria de papel e
celulose. O grupo de investidores envolvidos aptasexperiéncia neste mercado,
tendo atuado na dire¢cdo de uma metallrgica de gnaorte no setor.

A producgdo de agucar e alcool exige uma sérierdeepsos logisticos e de
transformacé@o. ApGs a colheita e transporte, ogss industrial é delimitado em
varias etapas: a cana deve ser lavada, picadafierdda; a partir dai inicia-se o
processo de extracdo do caldo. Em sintese, takgsocconsiste na utilizacdo de
moendas que esmagam a cana desfibrada, ou atravdifusores, que permitem a
extracao através de lavagens repetitivas.

Apés a extracdo, iniciam-se uma série de procefisa-quimicos que
permitem a obten¢do do acgulcar e do alcool. A fpritearia de energia utilizada em
todo o processo inerente a operacdo em uma usingueima do bagaco da cana.
Através do uso de uma central térmica; um grandam® de agua é aquecido
gerando vapor, que além de ser diretamente utdiradprocesso industrial tem suas
propriedades termodinamicas aproveitadas em sistermecanicos para o0
acionamento de maquinas ou geradores de enertiiazlé

Devido a grande quantidade de processos presestesuma usina
sulcroalcooleira, uma série de maquinas e equipEmesdo necessarios. Nos
préximos itens sdo apresentados dois exemplos ddufms que visam ser

comercializados pelos investidores:

= Caldeiras Aquatubulares

7

Uma caldeira aquatubular é um vaso de pressdocqoEm a agua. A

caracterisitca técnica mais importante de uma taléesua pressdo de trabalho. Em
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caldeiras de baixa e média pressédo, a medida ggeipamento recebe calor de uma
fonte térmica, a dgua presente no vaso se torra gafurado (FLORES, 2003). J4 as
caldeiras de alta pressédo trabalham com vapor ameséado superaquecido,
apresentando maior eficiéncia energética, tornaahaia apropriada para a geracédo de
energia elétrica, o que as tornam um modelo demvaior agregado. A Figura 57

apresenta um esquema de funcionamento de umareaddgiatubular.

Gases
de
Perdas Exaustao
por

Radiacao

Superaquecedor

Caldeira
Aquatubular

—

amara o
De Perdas

Combustao por
Descargas

Figura 57 — Esquema de funcionamento de umaicaldguatubular
Fonte: ALCKMIN et al (2008)

Por meio da queima do insumo (bagagco de canapmara de combustéo,
obtém-se energia para a transformacdo da agua por wa@ interior da caldeira
(regido em verde). Por meio de uma linha de deacangapor € direcionado a outras
etapas do processo.

Para geracdo de energia elétrica, o vapor obteda gueima de bagaco de
cana nas caldeiras é direcionado para uma turbimapor superaquecido passa pelos

discos da turbina mantendo o eixo central do egugmdo em rotagdo, a energia
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mecanica obtida pela rotagdo aciona os geradoreselgia que através de inducao

magnética, transformam a energia mecéanica em engléjrica.

= Difusor

Os difusores sdo equipamentos responsaveis pet@a do caldo da cana de
acucar. Pelo processo de difusdo, o caldo concenpeesente na cana desfibrada é
extraido através do contato com a agua aquecida.

A Figura 58 apresenta um esquema simplificado udwibnamento de um
difusor. A regido em azul representa a agua de leigdi Na embebicdo é injetado

vapor entre 75°C a 90°C, temperatura apropriadagdracao de sacarose.

embebicao

UL

Figura 58 — Esquema de funcionamento de um difusor
Fonte: BASTOS NETO (2008)

00T

caldo

A regido em verde, no esquema da Figura 58, repi@sa cana de acucar
desfibrada que passa pelo difusor. Pelas canaéetaspebicdo percorre o colchdo de
cana, fazendo com que o concentrado de sacaroge dsi células desfibradas,
substancia em maior concentracdo, e se acumuleiquidd de embebebicéo
(inicialmente em menor concentra¢cdo), originandeaklo; uma substancia rica em

sacarose que € recolhida no captador abaixo dsadifBASTOS NETO, 2008).



117

5.2 O ESTUDO DE MERCADO

Um estudo de mercado tem o intuito de captar mégbes relevantes a um
projeto de investimento, relacionando informacaEmémicas, financeiras e técnicas.
Neste tépico € apresentado um panorama geral solnercado, buscando obter
informacBes das perspectivas de crescimento e gé@mcta no setor, 0 que

contribuird para quantificacéo da incerteza iner@at projeto.

5.2.1Aspectos Gerais

O setor sulcroalcooreiro movimenta 2% do Produaterho Bruto (PIB) do
Brasil. Esta grande participacdo na economia natiesta relacionada a posicéo do
pais neste seguimento; sendo o maior produtor erexjor de alcool etilico e aglcar
do mundo. O setor é considerado o mais antigocdaognia nacional, visto que a
cana-de-agUcar chegou ao pais ainda em seu pes@doioial e ganhou projecao
econdbmica com a producdo de aclUcar enviado a Rdartdgesar de bastante
representativo em diversos periodos da economiemmegc 0 setor sé iniciou sua
diversificacdo em 1931, quando o entdo presiderg#dlli@ Vargas decretou o
acréscimo de 5% de alcool na gasolina (OLIVEIRAASCONCELQOS, 2006).

Em 1976 teve inicio o Programa Nacional do Algq&balcool), marcado por
incentivos fiscais significativos que propiciaramasdnvolvimento de tecnologia no
setor, porém a imagem do programa ficou abaladiéimalos anos 80 com falta do
combustivel no mercado, visto que a exportacac;doaa era mais lucrativa do que a

venda do combustivel no mercado nacional.
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Nos ultimos anos a participacdo do setor na ec@onacional foi
intensificada. Em 2002, com o lancamento dos catoe tecnologiaFlex Fuel
esenvolvida pel8oscH, observou-se significativo crescimento do consdmalcool
combustivel no pais (OLIVEIRA e VASCONCELOS, 2006)oje 0 numero de
carros bicombustiveis representa quase 90% dosscaendidos no pais (RANGEL,
2007).

O A&lcool produzido a partir da cana-de-agUcarséovtomo um produto de
grande potencial, por se tratar de um biocombUsévestima-se que seu consumo
deva crescer nos proximos anos. O processo deagedacalcool brasileiro é tomado
como uma referéncia mundial. Quando comparado eepsos produtivos que se
utilizam do milho, como nos EUA, China e india (MS@I et al, 2006), a tecnologia
nacional para producdo de &lcool mostra-se matserfe e com custo mais baixo
(ZHANG et al, 2006).

Em 2007 as exportacdes do alcool nacional alcant&;6 bilhdes de litros,
um leve crescimento em relagdo aos 3,4 bilhdesrtagms em 2006. Os Estados
Unidos sé@o os maiores importadores de alcool, c@nbilhdo de litros (900 milhdes
diretamente comprados do Brasil e 1 bilhdo commade paises da Ameérica
Central), seguidos pela Holanda, com 700 milh6ed3amio, com 380 milhdes de
litros.

A ascensdo do alcool brasileiro tem gerado inserd® mercado internacional,
fazendo com que o produto fosse destaque em uné&ianed jornal americanthe
New York Timegue ressaltou a tecnologia brasileira e sua irapor para auto-

suficiéncia energética do Brasil (ROTHER, 2006).

8 A empresa ganhou o prémio FINEP por inovacao iégiwa por este desenvolvimento.
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O interesse norte-americano na agroindustria alamoleira também pode ser
observado pela sua insercdo no gr§amtelisa Valeda regido de Ribeirdo Preto,
interior do estado de S&o Paulo. Em mar¢co de 28@itecédo da empresa anunciou
uma sociedade com@lobal Foodse o Carlyle Riverstonegara criar a Companhia
Nacional de Aglcar e Alcool (CNAA). A empresa devéamvestir R$ 2 bilhdes de
reais nos préoximos dois anos para erguer quatrasisEm julho de 2007, foi a vez
do banco american@oldman Sach@vestir 400 milhdes de reais 1$antelisa Vale
(CORREA, 2007).

Com o "boom" do &lcool no mundo, o setor sucraa&io do Brasil recebera
novos investimentos, que contardo com forte firmnmento estatal. Serdo aplicados
US$ 19 bilhdes até 2012 em pelo menos 86 novasasisen ampliacdes, e 0s
empréstimos do BNDES (Banco Nacional de Desenvaim Econdmico e Social)
somardo até R$ 10 bilhées no periodo (SOARES, 2@0)contrapartida o Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada do governo (IPEiRreu a presenca do BNDES
no setor, alegando instabilidade nos precos doupooglilgando que o mercado ainda
€ incerto (IPEA, 2008).

Segundo Pessoa (2008), além do éalcool, o meraadgutar refinado também
tem sido diferencial para a industria sulcroalcimaleApesar da diminuigdo no
consumo mundial, os produtores nacionais véem wpidddes de negbcio em paises
como China e Japdo, que apresentam um consumoudar agbaixo da média (6
kg/habitante ano), substancialmente menor do qu&stados Unidos e a Unido
Européia (20 kg/habitante ano).

Junto a comercializagdo de produtos derivadosada-de-acglcar, a venda de
energia elétrica pelas usinas sucroalcooleiras ewado de distribuicdo é uma fonte

de receita potencial. Em 2003 o governo brasileirou o Programa de Incentivo as
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Fontes Alternativas (PROINFRA). Tal programa tenmooobjetivo diversificar a
matriz energética brasileira, buscando solu¢desma por meio da implementacao
de politicas para o desenvolvimento de novas foetesgéticas como a biomassa,
pequenas centrais hidroelétricas e aplicacbes ptad@dlicas. No entanto percebe-se
gue, apesar de seu potencial, o setor sulcroalooolgio apresentou a adesao
esperada ao programa. Segundo Souza e Azevedo) (@0fco de compra pelo
MWh pago pela Eletrobras ainda € considerado patrativo.

Visto um panorama geral sobre o mercado sulcrokdto, a Figura 59
apresenta a quantidade em toneladas produzidaandede-acgucar, desde o ano de

1900 até o ano de 2007.
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Figura 59 — Producao de cana-de-acgUcar eelaita
Fonte: Adaptado de IPEADATA (2008)

O ano de 2007 foi marcado por uma safra recordeée doram produzidas
cerca de 514.000.000 toneladas. Para 2008 o IBGEtaruma producdo no setor 9,3

% maior, superando o valor de 560.000.000 de tdasléABDALA, 2007).
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Apesar das boas proje¢fes do IBGE o inicio docden®008 (periodo em que
esta sendo realizada a andlise do projeto preseste trabalho) comecou com um
sinal amarelo para os produtores e investidoresnAwos em curto prazo, o mercado
do alcool frustrou os que acreditaram nas promedsasovo eldorado verde dos
negoécios. A euforia de investidores e empresarm® © crescimento do setor,
iniciada em 2006, arrefeceu com a queda nos pag@soduto no mercado interno e
com as dificuldades para a exportagéo, que nabrgera velocidade alardeada pelo
governo; no mercado acredita-se que ha excesséeda do produto, causada pela
safra recorde em 2007. Outro fator de influéncia doproducédo recorde de
combustivel a partir do milho nos Estados Unidos tgduziu sua importacdo do
produto (LOBATO e SOARES, 2008).

Segundo informacdes de empresarios, ao menoREqy de implantacdo de
novas unidades industriais foram adiados ou resd@di. Ha, no pais, 367 usinas em
funcionamento, com a previsdo de mais 29 entrammoperacdo este ano e um
estudo inédito, o BNDES admite a possibilidade xieedente de producdo de 10%
até 2010, a depender da evolucao do preco da gasdlipartir dai, projeta-se um
longo ciclo de crescimento sustentado, principateerpelo mercado interno

(LOBATO e SOARES, 2008).

5.2.2Mercado Alvo da Empresa

O grupo de investidores em questdo acredita qupossiveis projetos em
expansao, criagao e reformas de usinas sucrooaisoleo Brasil serdo valiosas

oportunidade de negdcios.
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Além de atender ao mercado nacional, a tecnolbgésileira mostra-se

propicia a exportacdo, jA que o0s produtos naciomamsbém sdo diretamente

7

aplicaveis ou adaptaveis em sistemas agroindusstoade o milho é utilizado. O

Quadro 5 apresenta uma descri¢cdo dos principaisach@s em questao:

Pais / Regido | Tecnologia Empregada (I:ﬁﬁggj(zj?m (?LiemE;%%%l)
Brasil Cana-de-Agucar 16500
EUA Milho 16230
China Milho 2000
Unido Européia Milho 950
india Milho 300
Canada Milho 250
Colémbia Cana-de-Agucar 150
Tailandia Cana-de-Acucar 60
Australia Cana-de-Agucar 60

Quadro 5 — Grandes produtores mundiaitaeol

Fonte: MSANG et al (2005)

Os responsaveis pelo projeto de investimento afiingue, além dos paises

apresentados no estudo de Msang et al (2005),sopaises ja aderiam ou deverédo

aderir a producdo de etanol em suas economias.oNtinente americano tem-se:

Argentina, Equador, México, Paraguai, Peru, Venlezegaises da América Central

como Nicaragua e El Salvador (onde ha forte preseocgrupoCargil). Na Africa

destacam-se a Africa do Sul, Nigéria e Angola.

5.2.3Concorréncia no Setor
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No Brasil existem grandes fabricantes de magquiasjuipamentos para as
usinas sucroalcooleiras; a maioria deles est4 otracka no interior do estado de Sao
Paulo. A estrutura industrial neste segmento aptasse bastante verticalizada,
fazendo com que as empresas envolvidas trabalhem produtos ou servigos
bastante especificos de engenharia. As parceriapresarias sao bastante
contundentes; enquanto parte das empresas samséaspis pelo desenvolvimento de
projetos, outras sdo responsaveis pela manufatpicacao dos produtos.

Algumas parcerias ndo se apresentam totalmenigasigonde é possivel
encontrar um Unico fabricante trabalhando simudemente com mais de uma
empresa responsavel pela execucdo de projetosm sej@as nacionais ou
internacionais.

Os responsaveis pelo investimento consideram a@ugtandes fabricantes
nacionais, como seus futuros concorrentes diretodzigura 60 apresenta uma
estimativa realizada pelos investidores sobreuadio atual doarketshareentre as

empresas envolvidas:

Marketshare

10% 10%

30%

OCaldema B Sermatec MDedine OOutras

Figura 60 — Estimativa da distribuicdo atlmimercado
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Somando-se a concorréncia nacional, existe a ngasele empresas
internacionais no fornecimento de maquinas e equepéos para producdo de agucar
e alcool. A medida que a tecnologia de fabricacdoethnol diversifica-se pelo
mundo, novas empresas poderao surgir o que poder@rdgar a volatilidade do setor.

Caso o projeto de investimento seja executade, gedesperar que a empresa
enfrente dificuldades para estabelecer-se no merc@ que seus principais
concorrentes mostram-se empresas bem estrutur@das.o intuito de superar as
possiveis dificuldades para a comercializacdo des gerodutos, o grupo de
investidores tem em mente alguns itens estratégigesieverao delinear a politica da

empresa em seus primeiros anos de trabalho:

= Prazo de entrega reduzido

As empresas deste setor foram absorvidas por umadgrdemanda do
mercado nacional e internacional nos ultimos aroslemanda excedente elevou
significativamente o volume de producédo do setoimmando na maioria das vezes
em um alto prazo de entrega dos produtos acabados.

Os investidores entendem que trabalhar com prazns ocurtos de entrega
serd um bom diferencial competitivo para empregacipalmente para negociacdes

comerciais junto aos clientes.

= Margem de contribuicdo reduzida frente aos concornates

A margem de contribuicdo € um indicador de custgie tem o intuito de

represntar as receitas obtidas pela venda de uduforofrente aos custos variaveis
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incorridos pela sua fabricagdo (MARTINS, 2003). Eenmos gerais 0 conceito
margem de contribui¢@o € utilizado para represénotdg lucro obtido pela venda de
determinado produto.

Com intuito de firmarem-se no mercado, os inveséd acreditam que sera
necessario trabalhar com margens menores nos posr@ojetos, oferecendo precos

competitivos ao mercado.

= Parcerias empresariais

Além de um bom relacionamento junto a possiveisgd@s nacionais, 0
grupo de investidores mantém contato com uma empsakafricana que projeta
difusores e pretendem buscar novas parcerias cqresas internacionais.

As parcerias entre as empresas sdo encaradas wm@dioa maneira de
angariar mercado, j4 que fortalece a empresa ewciE@des comerciais e permitem

gue os produtos fabricados possam ser oferecidatiferentes mercados.

5.3 PROJECOES DE ENGENHARIA E LOGISTICA DO PROJETO

5.3.1Aspectos Logisticos

O empreendimento em questdo sera realizado emo3ieha, interior do
estado de Sao Paulo. A cidade apresenta sua ecnwoliada ao setor

sucroalcooleiro contemplando sete usinas e qua$e éfpresas em atividade
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(ERENO, 2006). Tal localizagao propiciara facil ss® a parceiros, fornecedores e
clientes do interior paulista.

Vizinha a cidade de Riberdo Preto, a regido camta excelente infra-
estrutura. O acesso rodoviario é bom, facilitanduxo dos produtos até o porto de

Santos, principal centro logistico de exportac@ugtrial do pais.

5.3.2A Engenharia do Projeto

De acordo com Rebelatto (2004) um projeto de inwestto deve
compreender um estudo amplo de engenharia quderairaistema produtivo da
empresa, apresentando informacdes claras e eattatursobre as escolhas por
processos de manufatura, equipamentos, capacidadetipa e definicdbes quanto a
fornecedores e mao-de-obra.

O grupo de investidores preferiu ndo divulgar danewwa completa as
informacdes técnicas do projeto, acreditando quesrdeser mantidas como dados
sigilosos. Desta forma, este capitulo apresentdusixamente as informacdes
consideradas relevantes para a avaliacdo econdiméweira do projeto, ndo se
referindo a maneira como foi estruturado e desermml

O centro fabril foi projetado para que sua capa@daaxima de producao seja
de 1560 toneladas por ano de produtos fabricadasa R, os investidores tém
interesse na compra de um galp&o de 2.9bpresente em um terreno de 24.600 m
Além disso, os investidores véem a necessidadendeduea livre adicional de 10.250
m® que contribuird para possiveis expansdes, & megisa os resultados do

empreendimento sejam positivos.
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A empresa devera contar inicialmente com 10 fur&ios para trabalhar na
parte administrativa e de engenharia. Estima-sesqu# necessarios mais 25 para
trabalhar diretamente na producéo industrial. Osgedtidores também deverdo
comprar maquinas e equipamentos para implementigdeu sistema de manufatura.

A Tabela 3 apresenta as estimativas iniciais dgmo
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Tabela 3 — Estimativas Iniciais do Projeto

Valor

Projetado Especificacédo

Nele serd montado o centro fabril para
Galpéo 2900 m? manufatura de equipamentos. Também conta
com escritérios para a area administrativa.

Importante para logistica interna da empresa,
servindo como suporte para o centro fabril na

Area Inicial 24600 m? : <
movimentacao de produtos em processamento e
matéria-prima.

Terreno Adicional 10250 m? Vizinho ao galpdo, serd utlizado para uma

possivel expansédo da empresa.

Sera utilizado para movimentacao de grandes

Guincho para 01 cargas no galpéo.

Movimentacao

Sera utilizado no processo de conformacédo

Maquina Curvadora de 01 ~
mecéanica de produtos em processamento.
Tubos
Calandra 01 SeraA L_Jt|||zad0 no processo de conformacéo
mecanica de produtos em processamento.
Munk 01 Movimenta¢do de material em processamento

em médias distancias

Processamento de material e juncdo de ligas

Maquinas leves e A
metalicas.

soldadoras

Equipamentos diversos para realizacao de

Material para escritério, L . .
P trabalhos técnicos e administrativos.

moveis e computadores

Numero de funcionarios

(m&o-de-obra direta) 1

Numero de funcionarios

(m&o-de-obra indireta) 25

Capacidade de producéo 1560 ton/ano

Vida econémica do projeto 15 anos

5.4 A ESTIMATIVA DE CUSTOS E RECEITAS DO PROJETO

Baseando-se em informacfes de engenharia do grofgidas junto aos
responsaveis pelo investimento, elaborou-se a &aBgelque apresenta estimativa
sobre o comportamento de receitas e dispéndiosag#ak que o projeto, caso

executado, apresentara:
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Desejada

atratividade (TMA)

Incerteza Depreciagéo
Valor Esperado Estimada Restante
Galpéo -R$ 2.000.000,00 + 3% 10 anos
Area Inicial -R$ 2.400.000,00 + 3% oo
epreciavel
Terreno Adicional -R$ 1.725.000,00 +3% d nao €
epreciavel
Guincho para -R$100.000,00 +3% 10 anos
Movimentagéao
, Maquina Curvadora 0
Investimento de Tubos -R$150.000,00 +3% 10 anos
Calandra -R$20.000,00 +3% 10 anos
Munk -R$20.000,00 +3% 10 anos
Maguinas leves e -R$100.000,00 +3% 10 anos
soldadoras
Material para
escritério, moveis e -R$30.000,00 +3% 10 anos
computadores
Estimativa de 1200 ton +30%
) demanda anual
Receitas : :
Estimativa de preco | peq6 495,00 /ton +5%
de venda
Salarios e encargos
anuais com méao-de- -R$672.750,00 +30%
obra direta
Salarios encargos
anuais com mao-de- -R$491.556,00 +30%
Custos e obra indireta
Despesas Gastos anuais com
agua, energia e -R$100.000,00 + 30%
telefone
Custos anuais gerais
de producgédo (matéria- | -R$7.623,75 /ton +5%
prima e consumiveis)
Impostos Aliguota de imposto a 350 a.a. Né&o é tratado
ser pago como incerto.
Valor Residual ° | V&lor ~ Residual  do| Rg 4.725.000,00 + 20%
empreendimento
Rentabilidade |Taxa minima de 15,72% a.a. + 6%

° O valor residual do investimento corresponde aasdas itens Area Inicial e Terreno Adicional da

tabela.
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As informacdes contidas na Tabela 4 estdo dividelasquatro principais
grupos. O primeiro deles, o investimento, represestativos necessarios para que a
empresa seja implantada. Os demais fornecem ingd@@saestimadas sobre as
receitas e dispéndios de capital que a execucaprojeto trar4, bem como a
rentabilidade desejada do projeto e sua cargadriau

A coluna incerteza estimada é de fundamental ithpoia para o estudo. Esse
indicador apresenta as possiveis variacdes queemdlardo no fluxo de caixa da
empresa no decorrer da vida econdmica do investoméngrande dificuldade para
quantificacdo destas incertezas € que, apesar idéraam informacfes relevantes
sobre o mercado, as mesmas apresentam-se pouematigadas e organizadas,
dificultando a aplicacdo de ferramentas matematioas procedimentais para
representa-las numericamente. Desta forma, assfaiea valores incertos foram
estipuladas com base em informagdes de mercadongdes efetuadas junto aos
investidores, nas quais feeling e experiéncia empresarial dos responsaveis pelo
projeto apresentaram papel fundamental nestasatstas.

Observa-se que as estimativas de incerteza pamaestimento inicial séo
variacdes muito pequenas, isto porque os investosga foram cotados e acredita-se
que as possiveis alteracdes possam ocorrer povaradi negociacdo ou pela forma
de pagamento do ativo. Ja as receitas, despessstos @stimados apresentam uma
amplitude maior, visto que uma projecdo para quiazes contém alto grau de
imprevisibilidade.

A coluna depreciagao consiste em representar l[mimente em quanto tempo
um determinado ativo imobilizado perde seu valoadte o uso. As depreciacdes sao

importantes, pois sdo computadas como custos quesi®s nas demonstracdes de
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resultados de uma empresa, o que diminui o luontébd, valor pelo qual incidem a
maioria dos tributos pagos pela empresa (PAMPLONAONTEVECHI, 2006).

O proximo topico deste trabalho destina-se a ureaebconsideracdo sobre as
implicagbes sociais e ambientais que a execucdprajeto trar. Posteriormente é
iniciada a avaliacdo econdmico-financeira do pmjgue sera apresentada por meio
da aplicagdo do célculo deterministico do ValorsBn¢e Liquido, da simulagédo de

Monte Carlo e do Valor Presente Liquigiozzy

5.5 AS IMPLICACOES SOCIAIS E AMBIENTAIS DO PROJETO

Caso o projeto seja realizado, seréo criados 86snempregos; o quadro de
funcionarios tende a aumentar a medida com que @es@a atinja bons resultado.
Pela comercializagdo e manufatura dos produtossgeradas outras contribuicdes
sociais, ja que o fluxo de capital junto a clieneefornecedores devera impactar
positivamente na economia regional.

Quanto as questdes ambientais, ndo sdao obsermadastor empresas que
possuam a certificagcdo ISO 14.001, a qual refer@-seplementacdo e controle de
um Sistema de Gestao Ambiental. Segundo Batall2B8f2@l sistema tem o objetivo
de avaliar e melhorar continuamente os processmentes a empresa buscando a
eliminacao dos residuos descartados durante aitildi empreendimento.

O grupo de investidores nédo entende que a impl@Eo&nm de um sistema de
gestao ambiental seja prioridade neste momente,qecustos com a implementagao
sdo altos e néo se percebe, neste mercado, exigémi parte de clientes nacionais e

internacionais por este tipo de certificacao.
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56 O CALCULO DO VPL DETERMINISTICO PARA A AVALIACAO

ECONOMICO-FINANCEIRA DO PROJETO DE INVESTIMENTO

Apresentado o projeto de investimento, inicia-setapa referente a sua
avaliacdo econdmico-financeira. Em geral este tipcavaliacdo tem o objetivo de
guantificar aos investidores o resultado do inwestito. Neste tdpico sera
apresentado o calculo deterministico\®L. Este modelo considera os componentes
de caixa do investimento valores absolutos, ndodcseatribuida nenhuma
consideracao sobre a incerteza presente. Os valtiteados para elaboracdo dos
calculos foram apresentados na Tabela 4.

A primeira etapa para o calculo ¥®L consiste em definir os componentes de
caixa do projetolnvestimento TotalReceita Anual TotalCustos e Despesas Anuais
Totais Depreciacdo Anual Totag Valor Residual A partir dai, € possivel obter o
fluxo de caixa ao longo da vida econbmica do empieeento, necessario para

obtencéo d&/PL

5.6.10 Investimento Total

O Investimento Totatonsiste na somatéria de todos os valores gasi@s p
implementacgéo e funcionamento da empresa:
(Eq. 5.1)
Investimento Total = Galp&o + Area Inicial + Terrerdicional + Guincho para
Movimentacao + Maquina Curvadora de Tubos + CalanérMunk + Maquinas

leves e soldadoras + Material para escritério, miévwe computadores

Investimento Total = R$ 6.545.000,00 (Eq. 5.2)
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5.6.2Receita Anual Total

Tendo em mente que a comercializacdo de seustpeogera a unica fonte de
receita da empresa, Receita Anual TotaE composta pela multiplicacdo entre

Estimativa de DemandaaEstimativa de preco de venda

(Eq. 5.3)

Receita Anual Total = Estimativa de Demandd&stimativa de preco de venda

Receita Anual Total R$ 12.594.000,00 (Eq. 5.4)

5.6.3Custos e Despesas Anuais Totais

Os Custos e Despesas Anuais Toteepresentam todos os dispéndios de
capital que o projeto trara apOs sua realizacaoluiexio-se 0s impostos a serem
pagos:

(Eq. 5.5)
Custos e Despesas Anuais Totaidstimativa de Demanda Custos gerais de
producdo (matéria-prima e consumivgis)Salarios e encargos com mao-de-obra

direta + Salarios e encargos com méo-de-obra in@ire Agua, energia e telefone

Custos e Despesas Totais-R$ 10.412.806,00 (Eg. 5.6)
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5.6.40 Fluxo de Caixa antes dos Impostos

A partir das estimativas apresentadas sobre cetpraje investimento, &

possivel calcular o fluxo de caixa anual que ogicoapresentara antes da tributacéo:

(Eqg. 5.7)
Fluxo de Caixa antes dos Impostos = Receita AnotdlF- Custos e Despesas

Anuais Totais

Fluxo de Caixa antes dos Impostof$ 2.181.194,00 (Eq. 5.8)

5.6.5Depreciacao Total Anual

Apesar de um bom indicador para expor a diferem¢@e receitas e dispéndios
de capitais estimadas para um projeto de investonerFluxo de Caixa antes dos
Impostospor si s6 ndo é representativo para avaliagdo dprojato, j& que néo leva
em consideracdo as depreciacdes, amortizacOes @stivsp 0s quais apresentarao
influéncia no resultado anual do empreendimento.

As amortizagbes ndo fazem parte do estudo, josgurvestidores com capital
trabalhardo exclusivamente com capital préprio, h@vendo interesse de usar
alguma forma de financiamenfara o projeto. Quanto as depreciacdes, denominou-

se um indicador chamadDepreciacdo Anual Totafjue consiste em representar

%Apesar de ndo haver intuito dos investidores ppitaiade terceiros, o uso de financiamentos e
emissao de titulos de divida podem ser alternaiitagessantes para empresas; 0s juros pagos em
empréstimos e financiamentos sédo dedutiveis dostopte renda, o que alguns casos podem ser
alternativas para maximizagao dos resultados feieog de uma empresa(GITMAN, 2002)
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anualmente o quanto os ativos imobilizados perdeeunvalor segundo as instrucdes
normativas da Receita Federal (1998).

Conforme apresentado na Tabela 4, os ativos déapeds apresentam vida
contabil de 10 anos. Assim a parcela de depreciagéal em um periodo de 1 a 10

anos é calculada por:

(Eq. 5.9)
Depreciagdo Anual Total fGalpao + Guincho para Movimentacao + Maquina
Curvadora de Tubos + Calandra + Munk + Maquinasde\e soldadoras + Material

para escritério, moveis e computadorée40

Deprecia¢gdo Anual Total = R$ 242.000,00 (Eq. 5.10)

Anualmente até o décimo ano de vida econbmica darema, sera possivel
deduzir, para o célculo do imposto a ser pago, lorw#as depreciacbes do lucro
tributavel. Pelo escopo do projeto, a partir doirdécprimeiro ano esse beneficio

cessard, fazendo com que o valor pago em imposj@smsior.

5.6.60 Fluxo de Caixa ap6s os Impostos

Utilizando-se do conceito de depreciacdo € possbalellar o fluxo de caixa
que o projeto de investimento apresentara do primad décimo ano apds sua
execucdo. Conforme apresentado na Tabela 4, aotdigie imposto utilizada sera

35% a.a.:
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(Eq. 5.11)
Fluxo de Caixa ap6s os Impostos (1 a 10 anos) xé&lle Caixa antes dos Impostos
— Aliquota de Impost&[Fluxo de Caixa antes dos Impostos + Depreciacacafnu
Totall
(Eq. 5.12)

Fluxo de Caixa ap6s os Impostos (1 a 10 anoR$=1.502.476,10

Para o calculo do fluxo de caixa do décimo primeio décimo quinto ano as
depreciacdes foram finalizadas, de maneira que:
(Eq. 5.13)
Fluxo de Caixa ap6s os Impostos (11 a 15 anos)uxé-de Caixa antes dos Impostos

—[Aliquota de Impostea Fluxo de Caixa antes dos Impogtos

(Eq. 5.14)

Fluxo de Caixa ap6s os Impostos (11 a 15 anoR$-1.417.776,10

5.6.70 Célculo do VPL deterministico

Organizado os dados que compdem financeiramenpeojeto € possivel
calcular o VPL resultante caso o investimento seja realizadolizbiido-se a
formulacdo apresentada no capitulo 3 tem-se:

(Eq. 5.15)

VPL = Investimento Total E TR

10 { Fluxo de Qixa apésos imposts (1a10 anos)}
=1
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N i Fluxo de Gixa ap0sos imposte (11al5 anos) N Valor residual
= @L+TMA)’ @+ TMA)™

VPL=R$ 2.407.071,12 (Eq. 5.16)

O Valor residualdo investimento, R$ 4.725.000,00, ef®lA, 15,72% a.a.,
foram extraidos da Tabela 4. A taxa minima de iattlaide adotada apresenta valor
4% maior do que a taxa de jurBslic¢' média que o mercado apresentou no més de
janeiro de 2008, considerada por muitos investglommo a taxa de remuneragao de
capital mais segura no mercado financeiro nacional.

O resultado do calculo ddPL mostra que o investimento é viavel. Caso o
grupo de investidores realize o projeto, é de g®ras uma remuneracdo sobre o
capital investido de 15,72% a.a. mais um lucroiadal R$ 2.407.071,1

Apesar do resultado positivo, a aceitacdo ou ndiodstimento, baseando-se
no resultado d&PL deterministico, pode ndo ser suficiente para umddise concisa
sobre o investimento. Ao longo de 15 anos os valque compdem o fluxo de caixa
estimado do empreendimento certamente apresentadacdes. Nos proximos
topicos serdo apresentados os métodos de aval@mgéigpermitem contemplar a

incerteza presente no investimento.

57 A AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO PROJETO DE

INVESTIMENTO UTILIZANDO A SIMULACAO DE MONTE-CARLO

1 A Taxa Selic média em Janeiro de 2008 foi 11,72% a
www.bacen.gov.br
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Baseando-se no fluxograma apresentado na Figuiaicl?-se a aplicacédo do
método de Monte Carlo no calculo do Valor Presdntpiido. O primeiro passo
consiste na resolucao deterministica do problepr@santada no tdpico anterior. Os
célculos foram efetuados por meio de uma planilletrémica elaborada no

Microsoft® Excel onde foi estruturada a base de calculo para @lago.

5.7.1 Atribuicdo de distribuicbes de probabilidades junb as variaveis

independentes

Apoés a resolucado deterministica do modelo, asaveis que compdem o
calculo doVPL devem ser tratadas como variaveis independentss eada uma
delas devem ser atribuidas distribuicbes de prbétabtie, as quais tém o intuito de
representar as incertezas inerentes ao projeto.

Todas as incertezas serdo tratadas como distigmiicnormais de
probabilidade, isto porque ndo ha histérico algwinre as variaveis que possam ser
considerados na andlise. Em situacbes como esspgado por distribuicdes de
probabilidade mais sofisticadas ou assimétricaeqadlistorcer o resultado, ja que
estipular os parametros que definem o comportanmaatematico destas funcées nao
€ uma tarefa simples.

A representacédo das incertezas presentes de mastatistica foi baseada nos
conceitos do teorema dechebicheyonde o comportamento de uma distribuicdo de
probabilidade normal é descrito em funcdo de sudian@) e de seu desvio-padrao

(o) (TRIOLA, 1999), como apresentado na Figura 61.
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99,7% estao
dentro de 3 desvios-padréao a
contar da média: (30, +30)

95% estao
dentro de 2 desvios-padrao

—
GB8% estao

dentro de 1
desvio-padrao

(-3¢ u2c pule u wurlc w20 wu3c

Figura 61— O teorema de Tchebichev ou regrgirica
Fonte: Adaptado de TRIOLA (1999)

Quanto maior a faixa de desvios-padrao considsradpartir de um valor
médio, maior é a probabilidade de que um elememoucha amostragem ou
populacdo esteja representado dentro desta faiesteNontexto admitir-se-a que a
faixa de incerteza que compde cada componenteixiz da projeto de investimento
sejam informacdes que apresentem um intervalo gaoga de 95%.

A faixa de incerteza apresentada na Tabela 4 sgonelera a um intervalo
total de 2desvios-padrao em relagdo a mégi24,u+25). Assim, para a variavel que

representa o investimento @alpdotem-se:

Heapao = Valor esperado do investimento @Galpao (Eq. 5.17)

Hoanso = — R$ 2.000.000,00 (Eq. 5.18)
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(Eq. 5.19)

‘[(1 +incertezaestimadaminima)x £,,;.] —[(1+ incertezaestimadanaximax £zl
JGaIpéo =
4

_ @~ 003)x 2000000~ [(1+ 003) x 2000000)]|

Galpdo — 4

(Eq. 5.20)

O gapso= R$ 30.000,000 (Eq. 5.21)

A partir da obtengado d@/, s, © Tcaps € POSSiVel parametrizar a distribuicao

de probabilidades normallf que representa a variavel ince@alpaa

NGaIpéo(ﬂGalpéo' JGaIpéo) (Eq 522)

N gapso(~2000000 30000 (Eq. 5.23)

De maneira analoga, o mesmo procedimento devatiieado para obter as
distribuicbes de probabilidade que representardmugas varidveis incertas do

investimento, culminando na Tabela 5:



Tabela 5 — Variaveis independentes para execu¢&intaacao de Monte Carlo

Distribuicdo normal

de probabilidade ( N) Média () Desvio Padréo ( 0)
Galpao -R$ 2.000.000,00 R$ 30.000,000
Area Inicial -R$ 2.400.000,00 R$ 36.000,000

Terreno Adicional

-R$ 1.725.000,00

R$ 25.875,000

Guincho para

Movimentacao -R$100.000,00 R$ 1.500,000
: Maquina Curvadora
Investimento | 4 '+ hos -R$150.000,00 R$ 2.250,000
Calandra -R$20.000,00 R$ 300,000
Munk -R$20.000,00 R$ 300,000
Maguinas leves -R$100.000,00 R$ 1.500,000
soldadoras
Material para
escritério, moéveis e -R$30.000,00 R$ 450,000
computadores
Estimativa de 1200 ton R$ 180,000
) demanda anual
Receitas : :
Estimativa de prego R$10.495,00 /ton R$ 262,375
de venda
Salarios e encargos
anuais com mao-de- -R$672.750,00 R$ 100.912,500
obra direta
Salarios encargos
anuais com mao-de- -R$491.556,00 R$ 73.733,400
Custos e obra indireta
Despesas Gastos anuais com
agua, energia e -R$100.000,00 R$ 15.000,000
telefone
Custos anuais gerais
de producédo (matéria- -R$7.623,75 /ton R$ 190,594 / ton
prima e consumiveis)
Impostos Aliguota de imposto a 35% a.a Néo é tratado como

ser pago

incerto.

Valor Residual

Valor Residual do
empreendimento

R$ 4.725.000,00

R$ 472.500,000

Rentabilidade
Desejada

Taxa minima  de
atratividade (TMA)

15,72% a.a.

3,00% a.a.
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Neste trabalho, toda a operacionalizacdo da sgaalale Monte Carlo é
realizada por meio dsoftwareCrystall Ball Tal programa funciona acoplado ao
Microsoft® Excele permite boa interface e aplicabilidade para eaeq@roblemas de
carater estatistico onde seja usada a geracaamerosialeatorios.

Para executar a simulacdo da varidvel dependépteé necessario atribuir,
por meio do software as distribuicbes de probabilidade em cada vdriave
independente que compde o projeto de investimenteigura 62 mostra 0 uso do
Crystall Ball para insercdo dos parametros da distribuicdo dbapilidade da
varidvel independent&alpdo na planilha de calculo, que se constituem na média,

desvio-padrao e intervalo de confianca adotado [95%

CellP2: Mormal Distribution le
Assumption Name: |Ga|p50

Probability

-2600.000,00 -2.300.00000 -2.000.000,00 -1.700.000,00 -1.400.000.00

b |Infinity 4 [+Infinity
Mean [-200000 Std Devw 30000
(0] 4 | Cancel| Enter | Gallery | | Help |

Figura 62— Definicdo da variavel Galpdo nawdapao utilizando &rystall Ball

5.7.2 Atribuicdo dos numeros aleatorios e execucao darsilacéo
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Para prosseguir no desenvolvimento da simulacdweaessario definir a
guantidade de numeros aleatérios que serdo utiézgmhra calcular a variavel
dependente Os numeros aleatdrios serdo gerados de maneiraol@gecam as
distribuic6es de probabilidade associadas a cad@ehindependente.

O Crystall Ball solicita que sejam definidas as quantidades dericsngue
serdo gerados. Para esta aplicagdo o numero estipél de 30.000. Como ao todo
existem 17 variaveis independentes, a reposta alaticpartir da simulacdo sera
baseada em 510.000 numeros aleatorios gerados.

Apés construida a planilha, definida as distribag de probabilidade das
varidveis independentes e a quantidade de numéeasé@os a ser utilizada, a

simulagéo é executada.

5.7.3Resultados da simulagéo

O resultado da simulacédo de Monte Carlo € umailalistdo de probabilidades
gue representa o Valor Presente Liquido do projétoFigura 63 apresenta o

histograma gerado pela simulacéo.
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% Forecast: VPL

Edit  Preferences Wiew FRunm  Help
30.000 Trials Frequency Chart 29.614 Displayed
25 4 739
et R, . L B54
2 i :
— ln}
= mz """""""""" 33 2
=] In}
=] =
“ ol S ., b
000 LD
(A% 4973869 [R$1.060.264 A% 2758340 R$EE7ES45 RA$1.04E+7
» |Rs 0,00 Certainty [(FHI] % 4 |+Infinity

Figura 63 — VPL obtido como resultado da simulagéo

O software Crystall Ball propicia que a probabilidade cumulativa seja
calculada. A probabilidade de qu&/BL seja maior ou menor do que O (areas em azul
e vermelho no histograma gerado) sédo informacOesaltes pois representam o
provavel resultado deste investimento.

Pelo indicadocCertainly da Figura 63, observa-se que a probabilidad€Rio

ser maior do que 0 € 82%. Desta forma a probaddidde insucesso do

empreendimento é:

P(VPL=0) = 0,8200 (Eq. 5.24)
P(VPL<0) = 1 — 0,8200 (Eq. 5.25)
P(VPL<0) = 18,00% (Eq. 5.26)

Além de oferecer o calculo da probabilidade deessm ou insucesso do
investimento, csoftwareutilizado permite que seja extraido um grande manoe

informac0des estatisticas sobre a simulacdo. As mmgisrtantes sdo apresentadas na

Figura 64.
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E3 Forecast: VPL g@g]

Edit  Preferences Wiew Run Help
Cell P40 Statistics
Statistic Walue

Trialz 30,000
Mean R 261045081
b edian R 233057021
bode
Standard Deviation A% 2.903.900.43
Wariance F$ 8.432.057.246.851.15
Skewnesz 0,52
K.urtosis 3.80
Coeff. of Warniability 1.11
R ange Minimum [R$E.020.886.14)
Fange b asirnum A% 23.801.229.71
Fange width Ff 2982211584
kean Std. Erar A% 16.765.10

Figura 64 — Indicadores estatisticos obtidos asala simulacdo

As informagdes consideradas relevantes para ediallio séo o indicadores

Mean que representa WPL médio obtido pela simulac¢do, Range Minimune o

Range Maximunhque representam respectivamente o menor e o waior deVPL

gerado pela combinacédo das variaveis independdataste a simulacgéo.

A Tabela 6 faz um sintese sobre as principaisrimigdes obtidas pela

aplicacdo do método de Monte Carlo aplicado a varPL, que servira como base

para comparagao de resultados junt®/Bb,;y

Tabela 6 — Resultados obtidos pela aplica¢éo dal&@do de Monte Carlo

Valor minimo

Valor esperado

Valor maximo

Probabilidade de

(VPL min) (VPL esperado) (VPL ) insucesso
Métodode | pe6020.086,14 | R$2.610.450,81 | R$ 23.801.229,71 18,00%
Monte Carlo

Diferentemente dos resultados obtido pela aplagd/PL deterministico, 0s

resultados obtidos pela aplicacdo do método de &1Garlo consideram as faixas de

incerteza estimada. Por meio da aplicacdo destedmét possivel obter a informacéo

de que existe probabilidade de insucesso econdimiaoeeiro do empreendimento,

calculada em 18%. Sabe-se que o valor mais proyaral ovVPL é R$ 2.610.450,81
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e se as varidveis se comportarem da pior formaréauen prejuizo de — R$
6.020.086,14.

A inclusdo das incertezas em um modelo de anafisesenta informacdes
relevantes aos investidores e ganham importanci@studos onde sdo comparados
varios projetos de investimento, pois propicia 0 d& uma quantidade maior de
ferramentas mateméaticas para comparacao.

A aplicacdo do método de Monte Carlo apresentasiavformacdes para a
andlise que servem de subsidios para a decisédo tansada; porém a opcao pela
realizagcdo ou ndo de um investimento é estritamgessoal e depende do grau de
aversao a incerteza e ao risco de cada investhareconomia poucos sao 0s
investimentos tratados como totalmente certos; didaeque a rentabilidade desejada
aumenta, os investimentos podem se tornar maigasceCaso 0s  investidores
acreditem que a probabilidade de insucesso é waekitdinvestimento devera ser
realizado. Caso a opinido seja de que esta pratede € alta, uma possivel opcéo
seria rever & MA utilizada, e possivelmente decidir por outra al¢iva, como por

exemplo, investimentos em renda fixa.

58 A AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO PROJETO DE

INVESTIMENTO UTILIZANDO VPL FUZZY

Prosseguindo com os métodos para a avaliagdo méomdinanceira, inicia-
se a estruturacdo para o usoMRLs,,y que apresenta-se organizada em trés etapas:
fuzzificagdo das variaveis de entrada, célculofezidicacao.

Todas as etapas de calculo foram elaboradasantiliz oMicrosoft® Excel

gue embora ndo apresente nenhuma funcao espeqxf@aplicacdo da logidauzzy
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mostrou-se suficiente para a execu¢do do estudipcdo pelo uso déxceltem o
intuito de contemplar um dos objetivos centraigrdbalho: o de divulgar e promover
0 uso da mateméaticeuzzyem aplicacbes praticas e académicas da Engerdwria
Producgéo, visto que esteftwareé, sem duvida, um dos mais utilizados nesta aea d

engenharia.

5.8.1A fuzzificacdo das variaveis

Por meio da fuzzificagdo € possivel transformarcosceitos incertos que
estdo presentes nas variaveis que compdem o imexgth em numeroBuzzy As
informacdes sobre cada variavel apresentadas nelardbseréo utilizadas como os
parametros para obtencédo dos nimenmzy

A variavel que representa o investimentoGapag por exemplo, apresenta
valor esperado em —R$ 2.000.000,00 e a incertagaukasia corresponde a £ 3%. A

partir destas informacdes € possivel obter o nutnrgularFuzzycorrespondente:

Galpaayz,y= (Galpéa , Galpae, Galpaa) (Eq. 5.27)
Galpaa = valor esperado do investimento Galpao (Eq. 5.28)
Galpag = —R$ 2.000.000,00 (Eq. 5.29)
Galpao = Galpag x(1 + incerteza maxima estimada) (Eq. p.30

Galpdo = —2000000x (1 + 0,03) (Eq. 5.31)
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Galpda = —R$ 2.060.000,00 (Eq. 5.32)
Galpag = Galpao, x (1 - incerteza minima estimada) (Eq. 5.33)
Galpdg = —2000000% (1 - 0,03) (Eq. 5.34)

Galpag = —R$ 1.940.000,00 (Eq. 5.35)

Assim tem-se:

GalpaQuzy= (- R$ 2.060.000- R$ 2.000.000- R$ 1.940.000)  (Eq. 5.36)

Utilizando a representacao pecut apresentada na capitulo 4 tem-se:

Galpaay,,y= [Galpad®, Galpao™]

Galpad® = (Galpadg— Galpda)xa + Galpda (Eq. 5.37)

Galpad® = (- 2000000 + 2060008)a —2060000  (Eq. 5.38)

Galpad® = 60000xa — 2060000 (Eq. 5.39)
Galpad” = — (Galpdg— Galpde)xa + Galpag (Eq. 5.40)
Galpad® =— (1940000- 2000000k a — 1940000 (Eq. 5.41)

Galpad® =-60000xa — 1940000 (Eq. 5.42)

De maneira analoga, o mesmo procedimento devetitieado para obter os
valores fuzzificados que representardo as outraaveds incertas do investimento,

culminando na Tabela 7.
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Tabela 7 — Variaveis fuzzificadas para o calculd/dtor Presente LiquidBuzzy

Numero fuzzy

I(a)

r(a)

Investimento

Galpéo

60000xa — 2060000

—60000xa —1940000

Area Inicial

72000xa — 2472000

— 72000xa — 2328000

Terreno Adicional

51750xa — 1776750

—51750xa — 1673250

Guincho para
Movimentacao

3000xa — 103000

—3000xa — 97000

Maquina Curvadora
de Tubos

4500xa — 154500

—4500xa — 145500

Calandra

600xa — 20600

—600xa — 19400

Munk

600xa — 20600

— 600xa — 19400

Maquinas leves e
soldadoras

3000xa — 103000

—3000xa — 97000

Material para
escritorio, moveis e
computadores

900xa — 30900

—900xa — 29100

Estimativa de

_ demanda anual 360xa + 840 —360xa +1560

Receitas
Estimativa de preco
de venda 524,75xa + 9970,25 |-524,75xa +11019,75
Salarios e encargos
anuais com mao- 201825xa — 874575 —201825xa —470925
de-obra direta
Salarios encargos 147466,80x0 — — 147466,80x0 —
anuais com mao- 639022,80 344089,20
de-obra indireta ' ’

Custos e Gast -

Despesas astos anuais com
agua, energia e 30000xa — 130000 — 30000xa — 70000
telefone
Custos anuais
gerais de producédo
(matéria-prima e 381,19xa — 8004,94 —381.19x0a — 7242,56
consumiveis)

Impostos Aliquota de imposto Né&o é tratado como incerto.
a ser pago
Valor Residual do

Valor Residual

empreendimento

4725000xa — 3780000

—945000xa+ 5670000

Rentabilidade
Desejada

Taxa minima de
atratividade (TMA)

0,060xa + 0,097

—0,060xa + 0,217
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5.8.20 caélculo do VPLiyzy

Para realizacdo do calculo é necessario execugumas operacdes
intermediarias de modo que as variaveis sejam adas. Conceitualmente, as
operacdes seguintes seguem o modelo determinigficesentado no item 5.5.7,

porém nos célculos a seguir as variaveis enconseaem sua formauzzy

= |nvestimento Total

A primeira etapa consiste em obter um numieoazy que represente todo
investimento necessario para execucao do projeto:
(Eqg. 5.43)

Investimento Total,,y= [Investimento Totd”, Investimento Total"]

(Eq. 5.44)
Investimento Totaf” = Galpdo'® + Area Inicial® + Terreno Adicionaf® +
Guincho para Movimentacga® + Maquina Curvadora de Tubd® + Calandra'® +
Munk'® + Maquinas leves e soldador¥® + Material para escritério, méveis e
computadore&”

(Eq. 5.45)
Investimento Totd{” = Galp&o"® + Area Inicial® + Terreno Adicional® +
Guincho para Movimentacd$ + Maquina Curvadora de Tubd® + Calandra™
+ Munk'® + Maquinas leves e soldador4é + Material para escritorio, méveis e

computadore&?
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= Receita Anual Total

Prosseguindo com os calculos, € necesséario obterceita total que o

empreendimento apresentard em sua represenfag&y descrita pelas equacgdes

abaixo:

(EqQ. 5.46)

Receita Anual Total,,y= [Receita Anual Totd{"), Receita Anual Tota{”]

(Eqg. 5.47)

Receita Anual Totd! = Estimativa de demanda and4l x Estimativa de preco de
vendd®

(Eq. 5.48)

Receita Anual Totd{” = Estimativa de demanda anu¥l x Estimativa de preco de

vendd®

= Custos e Despesas Anuais Totais

Os custos e despesas totais anuais representandisgpeéndio de capital que
serdo gerados ao longo da vida econdmica do prajgis a sua execugao:
(Eq. 5.49)
Custos e Despesas Anuais Totgig= [Custos e Despesas Anuais Tdtis

Custos e Despesas Anuais Tdtdis
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(Eq. 5.50)
Custos e Despesas Anuais Tot4ls= [Estimativa de demanda ani&l x Custos
anuais gerais de producgmatéria-prima e consumivel$y] + Salarios e encargos
com mao-de-obra diret¥ + Salarios e encargos com mao-de-obra indiféta

Agua, energia e telefolf

(Eq. 5.51)
Custos e Despesas Anuais Tot4is= [Estimativa de demanda anui4l x Custos
anuais gerais de producgmatéria-prima e consumive{¥)] + Salarios e encargos
com mao-de-obra diret¥’ + Salarios e encargos com méao-de-obra indiféta

Agua, energia e teleforfe

= O Fluxo de Caixa antes dos impostos

Assim como no célculo d¥PL deterministico, o fluxo de caixa antes dos

impostos é obtido pela combinacao entre receisaidas de caixa ao longo da vida

econdmica do projeto:

(Eq. 5.52)
Fluxo de Caixa antes dos imposi@s,= [Fluxo de Caixa antes dos impostés,
Fluxo de Caixa antes dos imposté¥]
(Eq. 5.53)
Fluxo de Caixa antes dos impostfd = Receita Anual Totaf’ + Custos e

Despesas Anuais Totai4
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(Eq. 5.54)
Fluxo de Caixa antes dos impostd8 = Receita Anual Totd{¥ + Custos e

Despesas Anuais Totdl¢

= Depreciagao Anual Total

A contabilizacdo ddepreciacdo Anual Totaé obtida pela somatéria dos
valores investidos em ativos depreciaveis parawpérc do projeto divididos pelo
periodo de depreciacdo, neste projeto, de 10 anos:

(Eq. 5.55)
Depreciagdo Anual Total,,y= [Depreciacdo Anual Totaf”, Depreciacédo Anual
Total "]
(Eq. 5.56)
Depreciacdo Anual Totaf” = (Galpa0'® + Guincho para Movimentaca® +
Maquina Curvadora de Tubd8 + Calandra® + Munk'® + Maquinas leves e

soldadoras® + Material para escritério, méveis e computadot@s/ 10

(Eq. 5.57)
Depreciacdo Anual Total® = (Galp&o™ + Guincho para Movimentacdty +
Méaquina Curvadora de Tubd¥ + Calandra™® + Munk'® + Maquinas leves e

soldadoras® + Material para escritério, méveis e computadot®3 / 10

* Fluxo de Caixa apds os Impostos
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Obtidos os numeroBuzzy que representam o valor depreciavel dos ativos
imobilizados, é possivel obter o fluxo de caixa saggs impostos. Conforme
apresentado, as depreciacdes sdo factiveis atéiroaléno de projeto, desta forma o
Fluxo de Caixa ap6s os Impostégepresentado por dois numeFagzydistintos: o
primeiro se refere ao periodo de 1 a 10 anos detpre o segundo de 11 a 15 anos.

(Eq. 5.58)
Fluxo de Caixa ap0s os Impostos (1 a 10 angg) [Fluxo de Caixa apos 0s

Impostos (1 a 10 ano&y, Fluxo de Caixa apés os Impostos (1 a 10 afith)

(Eq. 5.59)
Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 aliBs¥ Fluxo de Caixa antes dos
Impostos® - Aliquota de Imposta[Fluxo de Caixa antes dos Impos{@s+
Depreciacdo Anual Totd!]
(Eq. 5.60)
Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 afl8s¥ Fluxo de Caixa antes dos
Impostos® - Aliquota de Imposts [Fluxo de Caixa antes dos Impost@s+

Depreciacdo Anual Tot4]

Vale ressaltar que Aliguota de Impostméo é considerada neste trabalho
como uma variavel incerta, portanto ndo € um nuntarpzy Trata-se de uma
constante que multiplica todos os valores obtidza p adigdo entréluxo de Caixa
antes dos Impostag,ye aDepreciacdo Anual Total,,y

(Eq. 5.61)
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Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 alfBs¥ Fluxo de Caixa antes dos
Impostos® - 0,35 x[Fluxo de Caixa antes dos Impost§s+ Depreciacédo Anual

Total'™]

(Eq. 5.62)
Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 afl8s¥ Fluxo de Caixa antes dos
Impostos® - 0,35 x[Fluxo de Caixa antes dos Imposifs+ Depreciacdo Anual
Total "]
A Figura 65 traz a representacao grafica-tloco de Caixa apds os Impostos

(1 a 10 anosjzzy

Fuxo de Caixa Depois de Impostos (1 a 10 anos)

1,00
0,90 1
0,80 1
0,70 1
0,60 1
0,50 1
0,40 1
0,30 1
0,20 1
0,10 1
0,00 : : ‘ ‘ ‘ : ‘
R$0,00 RS RS RS RS RS RS RS RS
500.000,00 1.000.000,00 1.500.000,00 2.000.000,00 2.500.000,00 3.000.000,00 3.500.000,00 4.000.000,00

—— FHuxo de Caixa Depois de Impostos 1 a 10 anos L(a) —— Huxo de Caixa Depois de Impostos 1 a 10 anos R(a)

Figura 65 — Fluxo de caiXauzzypara o periodo de 1 a 10 anos

No periodo entre 11 e 15 anos de investimentduxo fde caixa apos os

impostos é obtido por:

(EqQ. 5.63)

Fluxo de Caixa apoés os Impostos (11 a 15 anegy [Fluxo de Caixa apos os
Impostos (11 a 15 ano%), Fluxo de Caixa apds os Impostos (11 a 15 al8k)



156

(Eq. 5.64)

Fluxo de Caixa ap0s os Impostos (11 a 15 a%s# (1 - 0,35)x Fluxo de Caixa
antes dos Impostd¥

(Eq. 5.65)

Fluxo de Caixa ap0s os Impostos (11 a 15 aH@s): (1 - 0,35)x Fluxo de Caixa
antes dos Impostdé

Fluxo de Caixa Depois de Impostos (11 a 15 anos)

1,00
0,90 1
0,80 1
0,70 1
0,60 1
0,50 1
0,40 1
0,30 1
0,20 1
0,10 1
0,00 : : ‘ ‘ ‘ : ‘
R$0,00 RS RS RS RS RS RS RS RS
500.000,00 1.000.000,00 1.500.000,00 2.000.000,00 2.500.000,00 3.000.000,00 3.500.000,00 4.000.000,00

—— Fluxo de Caixa Depois de Impostos 11 a 15 anos L(a)
—— Fluxo de Caixa Depois de Impostos 11 a 15 anos R(0)

Figura 66 — Fluxo de caiXauzzypara o periodo de 11 a 15 anos

= O Valor Presente LiquidoFuzzy

Obtida a representac&aizzypara o fluxo de caixa, aplicam-se 0s conceitos

apresentados na equacdo do capitulo 4:

VPL fuzzy= [VPquzzyI(a), VPLtuzzy r(0{)] (Eq. 5.66)
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(EqQ. 5.67)

10
VPL fuzzy® = [Investimento Totdf’] + > [max(Fluxo de Caixa aps os Impostos
i=o

(1 a 10 anos¥? ,0) / (1 +TMA™)}) + minFluxo de Caixa apés os Impostos (1 a 10

_ 15
anos)®,0) / (1 +TMA'))] + > [max(Fluxo de Caixa apés os Impostos (11 a

j=11

15 anos)® , 0) / (1 +TMA"®)}) + min(Fluxo de Caixa apds os Impostos (11 a 15

anos)® , 0) / (1 +TMA'@))] + [(Valor Residuaf®) / (1 + TMA"@) 5]

(Eq. 5.68)

10
VPL 122y = [Investimento Totd{”] + > [max(Fluxo de Caixa apds os Impostos
=0

(1 a 10 anos¥? , 0) / (1 +TMA'@)}) + min(Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10

_ 15
anos)® ,0)/ (1 +TMA"))] + > [max(Fluxo de Caixa ap6s os Impostos (11 a

j=11

15 anos)® , 0) / (1 +TMA')}) + min(Fluxo de Caixa apds os Impostos (11 a 15

anos) @ | 0) / (1L +TMA" )] + [(Valor Residual®) / (1 + TMA'@) 1]

A Figura 67 traz a representacao grafica do VRAtessente Liquido calculado

para este projeto de investimento.
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VPL fuzzy
R$-2407-071,12
A 0 T T T T % 20 743. 644,92
-R$ -R$ R$0,00 R$ R$ R$ R$ R$
10.000.000,00 5.000.000,00 5.000.000,00 10.000.000,00 15.000.000,00 20.000.000,00 25.000.000,00
—— VPL fuzzy anos L(a) — VPL fuzzy R(a)

Figura 67 — Valor Presente Liquidéuzzydo projeto de investimento

5.8.3A defuzzificacdo do Valor Presente Liquidd-uzzy

= O valor mais possivel para 0 VPlyzy

Para representar as variaveis obtidas em variawedés passiveis de
interpretacao, inicia-se a etapa de defuzificaB&o.meio da aplicacdo do método do
Centro da Area é possivel obter o valor\é@L de maior possibilidade no dominio

real:

N
ZVP quzzyj X /'l(\/P quzzy)
_ iz
VPLY =12
z ,U (VP quzzy)
=1

(Eq. 5.69)

Em que:
N € o numero de iteracdes a serem realizadas;

H(VPLwuzz) € a fungdo que descreve a pertinénci& Ba

fuzzy*
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Utilizando-seN = 40 é o obtido o valor defuzzificado:

VPL* = R$ 3.153.147,04

A Figura 68 representa o valor mais possivel obpela defuzzificacéo:

VPL fuzzy - Valor Defuzzificado

0,10 -

6,60 T T T
-R$ -R$ R$ 0,00 R$ R$ R$ R$ R$

10.000.000,00 5.000.000,00 5.000.000,00 10.000.000,00 15.000.000,00 20.000.000,00 25.000.000,00

‘ — VPL fuzzy ancs L(0) — VPL fuzzy R(d) — VPL defuzificado

Figura 68 — Defuzzificacdo do Valor Presente Liquklizzydo projeto de investimento

= Pior e melhor situacdes possiveis para o investinmen

O pior resultado que o investimento podera aprasegigundo esta aplicacao

da l6gicaFuzzyé obtida pelo valor deigual a 0 na fungawPL ,,,®.

(Eq. 5.70)
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10
VPL uzzy® = [Investimento Totd] + > [max(Fluxo de Caixa apds os Impostos
i=o

(1 a 10 anos§? ,0) / (1 +TMA'@))) + min(Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10
_ 15
anos)@,0)/ (1 +TMA'Y) )] + > [max(Fluxo de Caixa apés os Impostos (11 a
j=11

15 anos)?, 0) / (1 +TMA"®))) + minFluxo de Caixa apés os Impostos (11 a 15

anos)© ; 0) / (1 +TMA'@))] + [(Valor Residual?) / (1 + TMA"@) %]
VPL fuz2)® = — R$ 6.177.171,30 (Eq. 5.71)

O valor que representa o melhor resultado posgpeeh o projeto de

investimento € obtido pela substituicdo do Ocena fungéd\/Pquzzyr(“):

(Eg. 5.72)

10
VPLuzzy = [Investimento Totéf”] + > [max(Fluxo de Caixa ap6s os Impostos
i=o

(1 a 10 anos¥? ,0) / (1 +TMA'@))) + min(Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10
_ 15
anos)®,0)/ (1 +TMA©@)N] + > [max(Fluxo de Caixa apds os Impostos (11 a
i=11

15 anos)© , 0) / (1 +TMA'@))) + min(Fluxo de Caixa apés os Impostos (11 a 15

anos) @, 0) / (1 +TMA" )] + [(Valor Residual®) / (1 + TMA'@) 3]
VPL 22y © = R$ 20.729.644,92 (Eq. 5.73)

= A possibilidade de insucesso do projeto de investéanto
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Como apresentado na Figura 68,VeL contempla valores positivos e

fuzzy
negativos, fazendo com que seja necessario o cattallpossibilidade cumulativa

[4#*(VPLy,,,<0)] para identificar a possibilidade de insucesso mtojeto de

investimento. Aplicando-se a equacao tem-se:

0
J-IU(VPquzzy)
H* VPLuy < 0) = |57 i (Eq. 5.74)
[mvPLy,,)
-6.177.17130
u* (VPL,,, <0)=0,2219 (Eq. 5.75)
p* (VPLy,,, <0) =22,19 % (Eq. 5.76)

A Tabela 8 apresenta as informagfes obtidas pstodo Valor Presente

Liquido Fuzzypara avaliagcdo econdmico-financeira do projetondestimento:

Tabela 8 — Resultados obtidos pela aplicagéo dor\Raksente LiquidBuzzy

Valor minimo

Valor esperado

Valor maximo

Possibilidade de

(VPL min) (VPL esperado) (VPL ax) insucesso
VPL fyz2y -R$6.177.171,30 | R$ 3.153.147,04 | R$ 20.729.644,92 22,19%

5.9 A COMPARACAO ENTRE O VPL OBTIDO PELA SIMULACAM®E MONTE

CARLO E O VPLFUZZY

Conforme apresentado no primeiro capitulo destealin@, dois grupos de

analises serdo elaborados para que seja estrutaradmparacdo entre os métodos
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apresentados. O primeiro deles refere-se a angligetitativas, ja o segundo destina-

se a comparac0Oes qualitativas.

5.9.1Grupo de analises quantitativas

= A comparacao entre os valores obtidos

A simulacdo de Monte Carlo aplicada ¥PL e o Valor Presente Liquido
Fuzzyapresentam respostas de carater matematico, toqee possivel confrontar
diretamente os valores obtidos pela aplicacdo da oan dos métodos. A Tabela 9

apresenta a comparacao entre resultados obtidos:

Tabela 9 — Analise numérica comparativa entre tles obtidos pela aplica¢do da simulacdo de

Monte Carlo e Valor Presente LiquiBazzy

Valor minimo Valor esperado Valor maximo Insucesso do
(VPL min) (VPL esperado) (VPL ay) investimento
Método de | g6 020.086,14 | R$2.610.450,81 | R$ 23.801.229,71 18,00%
Monte Carlo
VPL fyz2y -R$6.177.171,30 | R$ 3.153.147,04 | R$ 20.729.644,92 22,19%
Diferenca 2,6% 20,8% -12,9% 4,19%
Percentual

Tmando como referéncia os resultados obtidos pstw da simulagdo de
Monte Carlo é calculada a linha que apresentaemeti€a percentual entre os valores
de resposta de cada método.

A variavel que apresenta diferenca mais signifiea¢ o valor esperado para o
VPL. Apesar da grande diferenca entre os valoresadbpdra este indicador, o valor

esperado é muitas vezes pouco representativo,spofsata de um valor Unico em
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meio a um grande universo de discurso que compeeendprovaveis e possiveis
resultados do empreendimento. Para um investidogsipelmente a principal
informac&o obtida pela aplicagdo dos dois métod{ss & quantificacdo de insucesso
do investimento, cuja a diferenca é 4,19%. Apesaadiftrenca numérica presente em
todos os indicadores obtidos como resposta, cadadosn métodos apresentam
informacgdes substancialmente proximas, levandorsecenta que sdo obtidas por
concepgcOes totalmente distintas.

A comparacdo numérica efetuada entre os result@iokidos pelo método de
Monte Carlo e 0/PL fzzy N0 permite conclusdes exatas sobre qual deteseayia
respostas mais significativas frenteealidade do projeto, visto que o conceito de
Valor Presente Liquidexprime os resultados financeiros presentes detpra partir
projecbes que representam o futuro. Desta forma comparacdo desta natureza
seria melhor subsidiada mediante estudos em psojitanvestimento ja realizados e

com vida econOmica finalizada, situacao diferestestudada neste trabalho.

» Possiveis variacdes na aplicagdo dos métodos

Mesmo que mantidas todas as entradas do modeto, damétodo de Monte
Carlo como oVPL f,,zy podem apresentar variagdes na maneira como s@éacd,
podendo gerar algumas diferencas numéricas nastaspobtidas. No caso da
simulacdo de Monte Carlo, uma possivel variacde ped obtida pela reaplicacdo do
método, ja que a simulagdo ocorre por meio da gerde numeros aleatérios; em
cada vez que o método for aplicado é de se espamhaja alguma diferenca no

resultado obtido.
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Neste tdépico, além de reaplicado o método, sastadla a quantidade de
nameros aleatérios estipulada; o intuito é de adai maior variabilidade a
comparacao. Na primeira aplicacdo para o estudcade foram utilizados 510.000
nameros aleatérios, para a proxima simulacdo aagersentada, a quantidade foi
aumentada para 1.530.000.

A Tabela 10 sintetiza as informacdes obtidas pekacucdo da simulagao

utilizando-se desta outra proposta de nimeroscaleat

Tabela 10 — Comparacgdo numérica entre valoresasbpidla simulacdo de Monte Carlo em duas

diferentes situacdes

Valor minimo Valor esperado Valor maximo Probabilidade de
(VPL min) (VPL esgerado) (VPL mé\x) insucesso
Método de | e 6020.086,14 | R$2.610.450,81 | R$ 23.801.229,71 18,00%
Monte Carlo
Reaplicacdo | -R$6.384.780,34 | R$ 2.602.583,00 | R$ 20.340.033,88 18,02%
Erro de 6,1% -0,3% -14,5% -0,02%
reaplicacdo

A linha Erro de reaplicacdoapresenta a variagdo percentual obtida pela
reaplicacdo do método de Monte Carlo quando cotddancom os resultados iniciais,
apresentados no topico 5.6. Observa-se que, agesawito sensiveis para alguns
indicadores, existe variacdo dos resultados mesoandp mantidas as mesmas
definigcbes quanto as variaveis independentes delmod

Como ndo é baseado na geracdo de numeros aleatdfador Presente
Liquido Fuzzynao apresenta variagcdes quanto a reaplicacao aloném um mesmo
modelo, porém € muito comum o uso de aproximacées geu calculo, j& que este
artificio reduz sensivelmente sua complexidade. proxdmacado consiste em
representar cada numero nao triangular obtido pealékulos em numeros

triangulares. A linha tracejada na Figura 69 regmesa aproximagao dtPL 2y
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Valor obtido por aproximacdo do VPL  fuzzy

0,10 -

0-00
Oyoo

R$ 0,00 R$ R$ R$ R$ R$
5.000.000,00 10.000.000,00 15.000.000,00 20.000.000,00 25.000.000,00

-R$ -R$
10.000.000,00 5.000.000,00

— VPL fuzzy L(0)

VPL fuzzy R(@) = = 'VPL fuzzy aprox L(a) = = 'VPL fuzzy aprox R(0)

Figura 69 — Valor Presente Liquiffozzyobtido por aproximacéo

Nos trabalhos de Chiu e Park (1994), Sanchez {20@3mitaou et al (2007),
0 uso da aproximagao para/€L .,y € considerado matematicamente irrelevante, ja
gue os resultados apresentam variagdes poucoisajivids quando comparado aos
calculos sem aproximacédo. Vale ressaltar que, radmlhos citados, o niamero de
variaveis Fuzzy utilizado € menor que nesta dissertacdo, queizatdl7 nameros
Fuzzyrepresentando as variaveis que compdem o invasiime

A Tabela 11 apresenta os resultados obtidos mélezzificacdo dovPL fyzzy
aproximado; nela sdo apresentadas também a coréparagmérica frente aos

resultados obtidos pelo calculo sem aproximacao.

Tabela 11- Comparacéo numérica entre valores abfidim célculo do Valor Presente Liquigiozzy

efeutado sem aproximagéo e com aproximacao matanati

Valor minimo Valor esperado Valor maximo Possibilidade de
(VPL min) (VPL esperado) (VPL ) insucesso
VPL fuzzy -R$6.177.171,30 | R$3.153.147,04 | R$ 20.729.644,92 22,19%
VPL fuzzyaprox | -R$6.177.171,30 | R$ 3.948.973,59 | R$ 20.729.644,92 16,08%
Erro por, 0,0% 25,4% 0,0% -6,11%
aproximagao
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Observa-se que a aproximagdo gera um erro coésieno indicador de
resposta mais importante; a possibilidade de irssacdo investimento, que passa de
22,19% para 16,08%. Pelo grande niamero de ferrameomputacionais disponiveis
a pesquisadores e aplicadores da logieszy entende-se que a pratica de
aproximagOes para o calculo d¢PL -y NA0 deve ser utilizada, pois exprime
diferenca no resultado.

Embora os resultados obtidos pela reaplicacaandalazdo de Monte Carlo
nao tenha apresentado diferencas significativasnap comparada ao seu resultado
original, uma possivel vantagem do uso\L ,,;ySem aproximagéo para com a
simulacdo é sua independéncia a aleatoriedadesewipre que mantidas as mesmas

entradas o resultado de calculo € o mesmo.

5.9.2Grupo de analises qualitativas

As analises qualitativas presentes no trabalho déimtuito de proporcionar
diversas comparacdes sobre a aplicabilidade daasgam de Monte Carlo e o Valor
Presente Liquidé-uzzyndo por suas respostas numeéricas, mas sim pelpilagéo

dos conceitos que envolvem cada um dos métodos.

= A facilidade em representar a incerteza presente nimvestimento como uma

entrada para o modelo de calculo

Para a execucdo da simulacdo de Monte Carlo,addveis incertas que

compdem um investimento devem ser estruturadasnmo de distribuicdes de
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probabilidade, o que requer certo conhecimento ®atistica, sobretudo quando tem-
se o intuito de utilizar representacdes assimétipeaa tais variaveis.

A lbgica Fuzzy é fundamentada na existéncia de imprecisédo, Bwa®re
definicbes qualitativas. A representacdo da ingartpresente nas variaveis que
compdem o investimento por niumeros trianguldrezzyé uma tarefa de natureza
matematica bastante simplificada, pois para que efeuada a fuzzificacdo de uma
variavel presente no investimento, basta definwétices do triangulo que compdem
0 numeroFuzzy Apesar de nao terem sido utilizadas durante wdestle caso, se
necessario o uso de variaveis assimétricas, bastacdr o vértice do triangulo de

pertinéncia igual a 1 dentro do universo em diszurs

» A viabilidade de execucédo dos célculos pertinentesn cada modelo

Por se tratar de um método utilizado em um gramdlmero de estudos
estatisticos, as simula¢gfes de carater estocastiomy a de Monte Carlo, podem ser
executadas por divers@®ftwaresno mercado. QMicrosoft® Excel por exemplo,
apresenta diversos tipos de func¢des ldgicas e denmatica, que permitem construir
modelos de simulacdo sem grandes dificuldades.

Quando realizadas esoftwaresespecificos, como Grystall Ball, a facilidade
para a execucdo das simulacbes é ainda maior. Alisto, estes aplicativos
apresentam um grande numero de informacfes estdigiara a andlise da variavel
simulada, embora a maior parte delas ndo sejasapeiva em situacées onde a
varidvel independente € o Valor Presente Liquida pen investimento.

Os modelos baseados em l|6giEazzy por sua vez, constituem-se em

concepcdes mais recentes e pouco conhecidas emadgireas da engenharia. Sdo
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escassos osoftwaresespecificos que permitem simplicidade ao calcudoVealor
Presente Liquidd-uzzyou que sejam estruturados para aplicacdes dingtadrea
financeira. Na maioria das aplicacdes faz-se nédesa estruturacdo passo a passo
do problema, tornando sua execucdao relativameapaltrosa.

Dentre ossoftwaresmais utilizados para aplicacao da légiaezzydescata-se
o Matlab, o qual apresenta uma barra de ferramentas especjfie permite a
construcdo de sistemas e modelos de inferéncigaloula. Apesar de propiciar ao
usuario a construgéo de trabalhos complexos, izagdo destsoftwarerequer bons
conhecimentos sobre programacéao, o que restringesse

O célculo do Valor Presente Liquidkmzzyapresentado no estudo de caso,
fora executado peldicrosoft® Excel Como tal aplicativo ndo apresenta nenhuma
funcdo especifica que contemple a lodieezzy a execucao do trabalho deu-se de
maneira bastante trabalhosa, visto que nédo foratonérados, dentro da pesquisa
bibliografica realizada, trabalhos que mostrassemccrepresentar as variavéiszzy
por meio daquelsoftware

Para a execugéo do célculo WBL ¢,y foram construidas quatro pastas de
trabalho. A primeira delas, referente a fuzzificagdas varidveis de caixa do
investimento, constituida por 22 planilhas. A sefgyrelaborada para a realizacdo de
calculos de depreciagdo dos ativos, constituid&8gmanilhas. A terceira constitui os
céalculos de impostos a serem pagos pela empreakzdaado 5 planilhas. Por fim, a
quarta pasta de trabalho, destinada aos calcufesenées a defuzzificacdo das
variaveis, constituida por 10 planilhas. Os argsiivean Excel elaborados para o
calculo estdo gravados no CD em anexo a esta t@digder servindo como mecanismo
de consulta e aprendizado para pesquisadoresssaeies em aplicacdes da légica

Fuzzy
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» Facilidade de assimilacédo da resposta calculada psimodelos matematicos

Conforme apresentado no grupo de andlises qatiwvdl, os resultados
obtidos, tanto pelo método de Monte Carlo como per Presente LiquidBuzzy
apresentam respostas que pode ser parametrizadasparadas. Desta forma ndo ha
grande diferenca sobre o tipo de resposta obté@da@up a aplicagdo de ambos os

métodos pode apresentar respostas equivalentes.

= Aplicabilidade junto ao estudo de caso efetuado

O estudo de caso presente neste trabalho refeseesiacdo de uma nova
empresa; nao ha referéncia histoérica ou conjuntbades que possa servir como base
para obtencdo dos valores que compdem o fluxo dea.c&elas concepcdes
apresentadas no capitulo 2, a situacdo que corgemplvestimento é de incerteza.
Uma situacdo de risco, apesar de conceitualmedténma a de incerteza, é delineada
guando existem dados que permitam relacionar Siasapassadas com projecdes
futuras.

O método de Monte Carlo, conforme definicdo deabatto Filho e Kopittke
(2002), é adequado para situacdes de risco, ondengio de dados existentes sobre
o investimento em questdo, € possivel obter disgdies de probabilidade que
representem as variaveis independentes do prdgeistem ferramentas estatisticas
que permitem a associacdo de uma série de dadascpaupor informacdes sob o
futuro, como os testes de aderéncia e as regrelgséaes.

Quando nédo se dispbe de dados que permitam odasderramentas

estatisticas, ou acredita-se que o comportamesgaga ndo apresenta relacdo com o
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comportamento de variaveis no futuro, uma das poattarnativas é trabalhar junto
as estimativas que representem o projeto de imvestD.

Para andlises de projetos de investimento sobiggmdle incerteza, estipular
distribuicbes de probabilidade associadas a cadadan variaveis presentes é uma
tarefa dificil ja que, em geral, ndo h& informacgfescretas sobre o comportamento
das variaveis, o que interfere diretamente em umpdmtos centrais das teorias que
acercam a estatistica; a andalise de dados.

No projeto de investimento apresentado a incenpegsente € mensurada por
conceitos ndo estatisticos, baseados em defini¢gistante subjetivas onde
factivelmente, a imprecisdo pode estar presenteeriEfalmente a teorikuzzy é
voltada para o desenvolvimento de conceitos e aasnfgue permitam quantificar
fontes de incerteza e imprecisdo de natureza nadstisa e de dificil mensuragéo;
fato com que fez que tal teoria fosse aplicada bastante sucesso em diversas da
engenharia. Desta forma, acredita-se que os dosagiie envolvem a aplicacado do
Valor Presente LiquidoFuzzy sejam mais adequados para a avaliacdo de
investimentos onde a condi¢do presente € de izeerte

A aceitacdo de um investimento deste porte, nadgranaioria das vezes, nao
€ realizada com base exclusiva de resultados entagomes. Uma avaliacdo
econdmico-financeira tem o intuito de proporcioaanvestidores maiores subsidios
para decisfes a serem tomadas, porém vale a @sga\em um ambiente complexo
sobre um investimento; o conhecimento de mercadmtatos empresariais,
capacidade técnica sao fatores relevantes parecagio ou nao de um projeto.

O préximo capitulo destina-se a apresentar asidmmagdes finais sobre os

métodos em estudo, promover uma revisao geral sooe fora exposto ao longo do
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trabalho e por fim, esbocar possiveis trabalhagrdést que possam contribuir com as

discussoes apresentadas.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As incertezas sdo caracteristicas presentes esstimentos correntes do
mercado financeiro e também em projetos de investilmcom escopo definido. A
dificuldade em se estimar, com exatiddo, as vasddeicaixa presentes a qualquer
investimento esta ligada a imprevisibilidade futeralta volatilidade econémica e
tecnolégica que o atual cenério internacional a@s Mesmo em curto prazo,
eventos naturais, politicos e econémicos apresegt@amde influéncia em fatores
decisivos no resultado de empresas e grupos dstidoees.

As analises deterministicas de investimentos posknfalhas; a medida que
ha presenca de incerteza em um projeto, os ressl@utidos por estimativas exatas,
em muitos casos, nao representam a realidade detimento, o que pode contribuir
diretamente para que gestores ou investidores todemisdes equivocadas sobre a
alocacao de capital.

Os métodos que permitem aos investidores consideirecerteza junto a um
investimento apresentam-se como alternativas de apdecisdo. O método de Monte
Carlo, em seu carater estatistico, permite com a@glevaridveis presentes sejam
consideradas por meio de distribuicbes de prolaoié. Embora tal alternativa seja
dificultada em situacBes onde ndo existem dadosapas referentes as variaveis
presentes, este método tem sido bastante utilizaddongo dos anos, seja em
trabalhos cientificos ou em aplicacdes em pragoagresariais.

A logica Fuzzy conforme apresentado ao longo do trabalho, prescuma
nova alternativa para aplicacbes onde existe iezartO uso de uma funcédo de

pertinéncia continua permite quantificar de manegtuturada a incerteza presente
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em um sistema ou modelo, de forma a representéaA® awim ndmero ou conjunto
nebuloso onde suas fronteiras ndo sao rigidas.

O Valor Presente Liquidéuzzy constitui-se em método para a avaliagdo
econdmico-financeira que utiliza a associagéo deends difusos ou nebulosos, o que
permite representar a incerteza presente em urstimanto por seu carater Iéxico. O
uso de numeroBuzzycontempla todos os valores possiveis que compOeaniael
em questao, onde tais valores podem apresentasidéeles diferentes. Este tipo de
representacdo mostrou-se propicia para andlises 080 existiam clareza das
varidveis a serem utilizadas, fazendo-se necessatitlizacdo de estimativas, em
certos casos até intuitivas.

Ao decorrer do trabalho e sobretudo apos da efecdo estudo de caso,
percebeu-se que o Valor Presente Liquidzzzycontribui significativamente para
avaliacdo de investimentos sob condi¢cdo de inarf@zjue pode trazer informacdes
relevantes aos que buscam decisGes otimizadasidearsdlo o0 uso de faixas de
incerteza em seu calculo. Como resposta da apliceg@o fornecidas estruturas
matematicaguzzyque, por meio do conceito de defuzzicacdo, sdsfvtamadas em
indicadores passiveis de interpretacao.

A concepcéo da légidauzzymostra-se diferente dos conceitos estatisticos que
envolvem a execucdo de uma simulacdo de Monte .CRAdomeio de observacdes

quantitativas e qualitativas buscou-se realizar comparagao entre os dois métodos.

6.1 RESULTADOS OBTIDOS

O objetivo geral deste trabalho consistira emiaval aplicabilidade do Valor

Presente Liquidéuzzycomo instrumento de avaliacdo de projetos de timeato, a
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partir da comparacéo feita junto ao método de M@ado. O capitulo 5 foi dedicado
a comparagdo: por meio da aplicagdo em uma situagiade investimento foram
obtidos resultados que puderam ser discutidos.dfmols gerais observou-se que as
respostas obtidas pelos dois métodos convergem yparaenario relativamente
proximo, apesar de observadas diferencas consilerém alguns dos indicadores
obtidos.

Dentre as comparac¢fes qualitativas observou-sermegilidade da Légica
Fuzzypara a representacdo de variaveis incertas;iaagio das faixas de incerteza
por meio de nameros triangulareazzymostrou-se conceitualmente simples, sendo
bastante apropriada na transformacdo de dadosaestame intuitivos em valores
matematicos que se associassem as incertezastpeesen

Apesar de muito relevante, a aplicacdo do Valesémte Liquidd-uzzyem
seus moldes atuais exige relativo conhecimentcesalbdgica em questéo, visto que o
mercado ainda néo dispde de ferramentas compugasique permitam sua aplicacéo
em situagdes de maneira simplificada, necessit@mlanuitos casos dgoftwares
especificos para sua aplicacdo. Neste trabalhooodasMicrosoft Excel®teve o
intuito de aproximar a Légic&uzzy a um dos aplicativos computacionais mais
utilizadas no mercado. Apesar de ndo conter nenHamamenta especifica para o
uso de numeroBuzzy os célculos foram considerados satisfatériogugatenderam
as exigéncias matematicas necessarias.

Quanto a adequacgdo conceitual ao estudo de cakrad®, o uso da logica
Fuzzyest4 bem alinhado a situagéo avaliada, pois nd@lispée de informacgbes que
permitam grandes considera¢cbes sobre o comportane@onémico do projeto de

investimento apresentado.
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6.1.1A incerteza e o projeto de investimento avaliado

Durante a realizacdo do estudo de caso, uma ddadale maior dificuldade
fora a busca por estimativas de faixas de incergearepresentassem o projeto de
investimento em analise. A definicdo de faixas mieeiteza que ndo englobem as
possibilidades futuras faz com que a resposta algela aplicacdo do modelo de
calculo seja inutil e, consequentemente, possar laweestidores e gestores a
conclusdes deturpadas sobre o projeto de invediimen

Com o intuito de realizar uma avaliacdo econdnfiltanceira que
representasse a variabilidade futura do projettguepe pela utilizagdo de faixas de
incerteza elevadas, em que alguns componentes ig@ clegaram a apresentar
valores com variacao percentual de 60%. Um vator pbrém adequado em vista da
imprevisibilidade e da baixa capacidade de men&ordg comportamento futuro das
variaveis envolvidas.

A taxa de desconto utilizada no projeto de inwestito fora estipulada
baseada em discussdo com o grupo de investidoeesva&or fora referenciado na
taxaSelicmédia do més de janeiro de 2008: 11,72% a.a. Segos investidores, a
realizacdo do projeto de investimento sO se toiéngel/ caso sua rentabilidade supere

a taxa basica de juros nacional em 4%. Desta forma:

TMA = (Selic Janeiro/2008+ 4%

TMA=15,72% a.a.
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A expectativa do pesquisador responsavel pelasa@al € que o valor da taxa
de juros basica da economia nacional para os posxith anos, seja estimada em 6%

acima ou abaixo do valor apresentado em marco @@. Ziesta forma:

TMA = (Selic Janeiro/2008 4%)+ 6%

TMA=15,72+ 6% a.a.

A inclusdo deste raciocinio como entrada para odefos de calculo, fizera
com que as repostas obtidas (valor minimo, valoxim@ valor esperado,
possibilidade ou probabilidade de insucesso) l@mssm conta flutuacdes estimadas

nos juros da economia nacional.

6.1.2A importancia da avaliagao de investimentos

As contribuicbes da avaliagdo de um projeto destimento vao além dos
resultados econdmico-financeiros que possam saridos. O sucesso de um
empreendimento depende de fatores politicos, ecopém estratégicos e
operacionais. A construcdo de um projeto sistemdtizpermite a gestores e
investidores angariarem um grande numero de infpesdecisivas, como a atuacao
da concorréncia, perspectivas de mercado, entrasowt que pode contribuir para a
definicdo da estratégia e politica empresarialranseseguidas, caso 0 investimento
seja realizado.

As avaliacbes econdmico-financeiras constituengise um mecanismo de
apoio a decisdo; a medida que seja possivel ofemacelelos de calculo que

representem a realidade futura de um investimeméis apropriadas e menos incertas



177

podem se tornar as decisfes tomadas. Tendo emavitantidade de informacgdes
passiveis de coleta e sistemas para aplicacacenpessna chamada era digital, o
adequado uso da informacdo em busca melhoresa@ssilempresarias, em quaisquer
areas, ndo deve ser considerado um diferencialsmmasma exigéncia futura incisiva

Nno sucesso empresarial.

6.1.3 Contribui¢cdes para o grupo de pesquisa

O grupo de pesquisa em economia e financas do -SBé&partamento de
Engenharia de Producéo da Escola de Engenhariaa@€&los, ao longo de 8 anos
tem apresentado diversos trabalhos, nacionaiseenadionais, que visam criar ou
aprimorar métodos e aplicacfes para a engenhairdetca, a gestdo econbmica e a
gestao de custos.

Desde a criacdo do grupo, muitos temas e métadasftrabalhados, como as
Redes Neurais Atrtificiais, a Andlise por Envoltadie Dados, os Sistemas de Custeio
Dindmicos, a Teoria das Opc¢fes Reais entre ovppssar da variabilidade técnica e
tematica das pesquisas ja realizadas, a presesgertdicdo € o primeiro trabalho do
grupo a utilizar a Légickuzzy

O inicio das aplicacbes da LOgiEazzyna area financeira € bastante recente,
o que faz acreditar que pouco de seu potenciahtsitlo explorado. Com o intuito de
promover este trabalho a um material para informag&onsulta para realizagao de
trabalhos futuros, buscou-se realizar a revisatiogitafica de forma abrangente; a
apresentacao de conceitos foi colocada de formead@yseqiencial, expondo-se um

numero grande de figuras e ilustracdes para madiidade de assimilacéo.
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6.1.4Contribuicdes para o pesquisador

Apesar de nao se apresentar demasiadamente cos\plExaonceitos que
envolvem a ldgicaFuzzy ndo se caracterizam pela obviedade; acredita-seaqu
escolha deste tema de pesquisa contribuiu sengaednpara desenvolvimento do
raciocinio analitico e do poder de assimilagcdowtoraEm vista ao grande niumero de
publicacdes relacionadas aos chamados sistemégentes realizadas anualmente, &
de se supor que a execucao deste trabalho cordribamceitualmente, ao autor, para
a busca por novas e mais elaboradas pesquisasen@stringindo a LogicRuzzy
mas também ao alcance de outros métodos, comdesmeurais, 0s sistemas Neuro-
Fuzzye os Algoritmos Genéticos.

Além dos conceitos que envolvem a Logkazzy a execucdo do presente
trabalho tornou necesséria a pesquisa em outras doeconhecimento. A engenharia
econbmica, a gestdo financeira e a estatistica ramoste areas valorizadas e
importantes no meio empresarial e académico, fido@® também como um

possivel universo de atuacao profissional parasquisador.

6.1.5Dificuldades encontradas

A busca de informagOes diversas para elaboracéonde dissertagdo vem
acompanhada de dificuldades, sejam elas de cagiteeitual ou pratico. No caso em
especifico da LogicaFuzzy os trabalhos encontrados em pesquisas realizadas
apresentam-se conceituados em universos especfét@entes a suas aplicacdes,
caracterizadas em diversas areas da engenhariaaoeaontrole e de computacao.

Por se tratar de um dissertacao referente a engardea producdo, foi necessario
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estrutura-la em uma linguagem compactuada comag éoen a adaptacdo de parte
dos conceitos referenciados.

Vale a ressalva de que a linguagem mateméaticzaddéi nas representacdes
que envolvem a LogicRuzzycarece muito em padronizagdo e que este fatailiéic
sensivelmente a compreensao de grande parte thaghtva pesquisados, aumentando
o tempo de estudo dedicado. Para elaboracdo dessartd¢cdo, buscou-se uma
representacdo matematica modernizada, ja utilizadge trabalhos nacionais e
internacionais como os de Nicoletti e Camargo (20Bdnholzer (2005); Omitaou e
Badiru (2007).

As areas financeiras sdo tratadas com extremoosyg#la direcdo das
empresas em geral, fato que dificulta a execucgmedquisas e estudos relacionados.
O estudo de caso tornou-se quase uma exigénciag@ #&rabalho, ja que acreditava-
se que a comparagao entre os métodos apresen&omelhor avaliada ao entorno
de uma situacao real de investimento. Apesar damguartancia, a aplicagdo em uma
situacdo pratica quase foi inviabilizada, jA& queremeira empresa que havia se
comprometido em fornecer informag¢des necesséarefernu nao divulga-las. Desta
forma, o estudo de caso foi realizado em uma segentpresa, a qual se mostrou
bastante receptiva e informativa. Embora a necadsidla aplicacdo pratica tenha
sido suprida nesta dissertacdo, muitos pesquisadpresentam dificuldades na busca
por situacdes reais, fazendo-se necessaria estgimen

Por fim, apesar das dificuldades para execu¢do rda dissertacdo, a
satisfacdo obtida e o conhecimento adquirido fazem que as barreiras encontradas
sejam minimizadas. O Brasil, apesar dos signifiogtiavancos em pesquisa e
desenvolvimento, ainda é muito dependente daduitétes de ensino superior para

seu avanco cultural e tecnoldgico visto que, aotrédn de outros paises que
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produzem conhecimento, a presenca da iniciativaesapal neste seguimento ainda
€ restrita, 0 que ressalta a importancia de dag@es e teses construidas ano apos

ano.

6.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A facilidade do acesso a informacdo dos dias atgaia oportunidades de
pesquisas vastas fazendo com que os trabalhosnpassaampliados, tornando-se
muito abrangentes. Ao longo da elaboracao de usseidacdo de mestrado, emerge
ao pesquisador a necessidade de capacidade anal@énso critico, importantes para
delinear e delimitar um trabalho cientifico de maplee ndo sejam perdidos de vista
0s objetivos envolvidos. Em paralelo, uma séridirdgacdes e possiveis melhorias
ao trabalho executado tornam-se visiveis. Esteddpata das idéias que surgiram no
decorrer desta dissertacao e, acredita-se, possamiao novos trabalhos de pesquisa,

dentro da Engenharia de Producgéo.

6.2.1Melhorias na composicao do Valor Presente Liquidbuzzy

O método conceitual que compreende o Valor Presefdaido Fuzzy
apresentado neste trabalho restringiu-se ao usdimeros triangulares. Um possivel
trabalho que poderia complementar o modelo des@éna baseado na inclusédo de
mais tipos de numerd3aizzyao célculo.

Em principio, parece ndo haver grandes problematpas de nimeroBuzzy

cuja funcéo de pertinéncia compreende um Unicor &to sua normalidadel = 1),



181

como os numeros em formato de sino, ja que neatas @ definicdo de cada lado da
funcdo Fuzzy [I(«) e r(a)] € natural. Acredita-se que a maior dificuldad¢as
associada a utilizagdo de nimeFazzyonde a normalidade esteja compreendida em
uma faixa de valores, como nos numeros trapezoibaistes casos, uma alternativa
seria a definicdo de uma representagcdo matemaiicaqut que permitisse trabalhar

tais numeros por funcdés) er(«), dividindo a regido normalizada.

6.2.2Melhorias na quantificacédo de incertezas

Uma lacuna que este trabalho traz é relativo a casnimcertezas devem ser
parametrizadas, para que sejam inclusas aos modéloslo do valor presente
liquido. As definicbes quanto as incertezas comadis no estudo de caso
apresentam certa fragilidade estrutural, pois d#g®n excessivamente de
conhecimento e opinido de mercado dos investidogsponsaveis pelo projeto,
fazendo-se necessario o uso de amplitudes altasdpéinicdo dos valores numeéricos
gue representarao as variaveis incertas.

Quanto mais incertas as variaveis de entrada,rrearéd a amplitude numérica
das respostas obtidas pela aplicacdo do modelendazcom que mecanismos que
levem a reducéo dos parametros que definem assfd&ancerteza possam contribuir
significativamente ao apoio a decisao. Dois tipegdsquisa distintos sdo sugeridos

para a busca de novas contribuicdes a este tema:

= A uso de ferramentas qualitativas para delineamentda incerteza
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A Engenharia de Producdo dispde de métodos qiadsapara analise de
problemas de concepcao complexa. Dentre os maisdidfos, destacam-seFailure
Mode Effect AnalysiFMEA) e o Quality Function Deploymen{QFD), muito
utilizados nas areas de producdo, projeto e quididde grandes corporacdes
industriais.

Tais ferramentas ganharam projecdo com a ascedaafilosofia Lean
Production do Sistema Toyota de Produc&o e mais recentenuaitean Six Sigma
Em sintese o FMEA e o QFD familiarizam-se por rielaar diversas informagdes
gualitativas e trabalha-las, de maneira l6gica ecgmtimental, utilizando-se de
conceitos mateméaticos bastante simplificados.

Acredita-se que estudos que visem a utilizacacodeeitos presentes em tais
métodos, para a contextualizacdo de informacoen@rios de investimento poderdo
promover melhores interpretacdes quanto as in@t@zesentes em um projeto,

contribuindo para a definicdo de faixas de incerteenos amplas.

= O uso de Sistemas Neur&uzzy para delineamento da incerteza

Seguindo para uma linha de pesquisa mais computcia aplicacdo de
sistemas denominados Neufazzy também podera contribuir para a melhor
quantificacdo de incertezas em investimentos. AdeR&eurais sdo conhecidas pelo
alto poder de associacao de dados, enquanto adleégizyé caracterizada por sua
capacidade de mensuracdo de variaveis inexatasndazcom que estes sistemas
hibridos propiciem a associa¢do de um grande nudeiformacfes quantitativas e
gualitativas.

Em situacdes onde ndo se dispbe de informacOegeumitam projecdes

futuras sobre as principais varidveis de caixa empuojeto de investimento, uma
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possivel alternativa poderia ser a utilizacdo ddogamacroecondmico junto a
informag¢des qualitativas que considerassem pelgpsctespecificas sobre o
empreendimento. Este conjunto de informacdes quénatbalhadas por meio de
calculos e inferéncias nos sistemas Nedtuazy poderia gerar repostas que
exprimissem a incerteza referente a importantesawgis de um projeto de
investimento
As varidveis obtidas pela aplicacdo de um SistRewarofuzzypoderiam ser

mantidas em seu estado fuzzificado, que por suaegam entradas diretas para um
modelo de célculo do Valor Presente LiquiBazzy E evidente esta sugestio
incorpora um sistema de calculo bastante compleeopgpssivelmente possa ndo ser
explorado em um Unico projeto de pesquisa, masapsssornar factivel ao longo de

trabalhos complementares.

6.2.3Estruturacdo de softwares ou planilhas de calculpara maior facilidade de

aplicacao

Conforme ja ressaltado ao longo do trabalho, ocoresnto das aplicacdes da
LégicaFuzzyna area financeira podera ser elevado, a medidagee os aplicativos
disponiveis apresentem uma interface pratica e auaiga gestores e investidores.
Desta forma acredita-se que um trabalho focadaaenvolvimento deoftwaresque
venham preencher esta lacuna sejam de grande s@liegtudo pelo apelo comercial
gue possam apresentar.

Para o desenvolvimento de wwoftwareespecifico realmente efetivo, mesmo
antes das definicbes quanto ao padréo de intedas®r seguido, diversas questdes

devem estar pré-determinadas: quais funcdes matamaiferecidas? que tipo de
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situagcbes financeiras poderdo ser trabalhadas petm do aplicativo? serdo
necessarios treinamentos preliminares para suzagélo?

Assim como no item anterior, o desenvolvimento uhe trabalho desta
natureza mostra-se complexo, fazendo-se acreditasga realizacdo exija um grupo
de pesquisadores experientes no tema, composte@tambr pessoas com elevado
conhecimento em linguagens de programacao.

Uma alternativa mais simplificada, e ndo menosoirtgmte para este problema
de pesquisa, poderia ser a utilizagcdo da linguagermprogramacéo intituladdisual
Basic for ApplicationgVBA). Trata-se da linguagem interna de prograrnagés
aplicativos do pacotMicrosoft Offic®, os quais apresentam um editor especifico
para criagdo de rotinas utilizadas na automatizde&arefas repetitivas.

O editor de VBA poderia ser utilizado para a démgle uma barra de
ferramentas ndlicrosoft Excel®que permitisse a automatizacao de tarefas reéent
ao uso da Logic&uzzy Este artificio ainda permitiria que as diversas¢bes de
calculo e logica oferecidas pefxcel pudessem ser utilizadas normalmente por um

usuario.

6.2.4Sistemas de apoio a decisdo para decisdes de c@rtturtissimo prazo

A economia globalizada, ao longo dos anos, temmsstrado bastante
oscilante com a formacdo de grandes grupos e ursaibjmade ilimitada de
mercados a se investir. Em periodos muito curéoeohpo podem ocorrer variagcdes

consideraveis em valores cambiais, no preco ddlpetou outras commodities.
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Embora muitas empresas tentem reduzir seu ambilentecerteza por meio
de headinge contratos firmados junto a fornecedores e @gerds possibilidades de
prejuizos em decisdes de curto prazo sédo bastttedis.

Nas negocia¢gbes comerciais realizadas por ind8aie produtos seriados, por
exemplo, ocorrem situacdes onde devem ser definplegos de venda com
informacdes baseadas em indicadores econdmicasectiros diarios. Acredita-se
gue pesquisas relacionadas ao uso de numerosulda@sf-uzzypara representar as
varidveis e compor o preco de seus produtos podérd@rer consideraveis
contribuicdes as decisbes a serem tomadas.

Outra aplicacao possivel da Logieazzypara situagdes em curto prazo seria a
criacdo de um sistema de apoio a decisdo, ou masnmgistema especialista, para o
gerenciamento de fundos agressivos de ac¢Oes. Uiadod sdo possibilidades de
investimento oferecidas por bancos de varejo ecaéaxterizados pela busca de altos
indices de rentabilidade, aumentando a incertezsepte.

Os gestores destes fundos, além de trabalharem apdes de alta
variabilidade, realizam grandes volumes de negéaoiaseja buscando a reducdo de
prejuizos ou a realizacdo de lucros em periodog @edis ativos apresentam alta
valorizagdo. Por meio de um sistema de inferéRaizzy seria possivel considerar o
preco de acles e investimentos de renda fixa diggpismo mercado, fuzzificados por
meio de indicadores qualitativos (muito baixo, bairormal, alto, muito alto). Por
meio da inferénci&uzzy seria possivel a composicao de uma carteira zdihai para

o fundo em anélise.

6.2.5Sistema de apoio a decisao para a analise de ctédi
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As andlises para concessao de crédito a pessazs f&f0 atividades muito
importantes para as instituicbes financeiras; d@sélecde conceder crédito ou nao
envolve questdes como inadimpléncia e taxa de pg®Es cobrada.

Em instituicbes onde ha alto indice de inadimpgkncnuitas vezes é
necessario elevar politica de juros proposta pamneessdo de empréstimos, fazendo
com que prejuizos causados pelo ndo pagamentoiatdesl sejam cobertos. Em
contrapartida, quanto maior a taxa de juros cobpatka instituicao financeira, menor
sera sua demanda, visto que no mercado talvez sgjeomtradas taxas menores, em
concorrentes. Desta forma, quanto mais certeiramakses, melhores os resultados
obtidos pela empresa.

Para que seja possivel as analises estatisticagressoes, uma seérie de
guestionamentos sao realizados, como faixa etégrmla mensal, quantidade de
dependentes, etc. Um Sistema Nebuzzypoderia ser utilizado para este tipo de

avaliacdo, conjugando variaveis quantitativas ditgtigas.

6.2.6Sistema de avaliagc&o social de projetos

Talvez uma das maiores dificuldades na avaliacé&o uth projeto de
investimento seja quanto as contribui¢cdes sociaisiesmo socio-ambientais que sua

execucao possa causar. Uma possivel alternatigaegte problema seria a criacdo de

um sistema de inferénckuzzybaseando-se em indicadores padronizados de entrada

como, por exemplo, niumero de empregos geradosuargidade de COlancada ao
meio ambiente. Como resposta do sistema poderiabsielo um indicador numérico
gue representasse as contribuicdes sociais ou araisigue a execucao do projeto

traria, fazendo-se possivel a comparacao entretpgoj
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6.2.7A utilizacdo da légicaFuzzy para precificacdo de opgdes

Em sua grande maioria, os modelos desenvolvid@sacificacdo de opcoes
financeiras, como o dBlack-Scholescaracterizam-se pela utilizacdo da estatistica
para representar a variabilidade do ativo a quémpe refere. Acredita-se que 0 uso
de numerodruzzyneste tipo de representacdo seria uma técniceesstmte. Uma
pesquisa poderia ser desenvolvida para exploranesta, facilitada pelo fato de que
as informacfes necessérias (valor de mercado des &opcdes) para comparacdes
em situacgdes reais entre 0 modeloBligck-Schole® o modelo a ser desenvolvido,
apresentam-se amplamente disponiveis.

A Teoria das OpcOes Reais (TOR) consiste em urmodoém destaque, tema
de pesquisas e publicacdes para avaliacdo de geajet investimentos. Tal método
caracteriza-se por permitir ao calculo do VPL mdiexibilidade, jA que torna
possivel considerar o investimento inicial em uwjgio como uma op¢ao de compra,
contemplando situacdes onde dispéndio de capitalprécisa ser totalizado em seu
inicio. O uso de um modelo de precificacao de opciizando-se de niumerésizzy
poderia ser utilizado em conjunto com o Valor Pnesé.iquidoFuzzy fazendo com
gue as aplicacdes da TOR contemplassem tambéneraeira em varidveis presentes

ao investimento.

6.2.8 Possiveis aplicacdes da l6gidauzzy em outras areas da engenharia de

producéo
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Nao se restringindo as sugestdes relacionadagas @ economia e finangas,
a parte final desta dissertacdo é dedicada a mas sugestdes de pesquisas que

podem ser englobadas em outras areas, dentro @alkarga de Producao.

= Pesquisa Operacional

A Pesquisa Operacional é a area da Engenhariarattug¢@o referente a
aplicacdo de métodos cientificos a problemas coropleno auxilio a tomada de
decisao, tais como projetar, planejar e operaersi@s em situacbes que requerem
alocacoes eficientes de recursos escassos (BATALMAB). Em suas aplicacoes
mais comuns, destacam-se 0s problemas de otimizgutados por meio do uso
de sistemas numéricos. Acredita-se que o uso denodfuzzycomo entradas de tais
sistemas permitiria agregar o conceito de inceréezgariaveis presentes, como por
exemplo, variagcbes em processos de transformacAtvodde um problema de

alocacao de recursos em um complexo de manufatura.

= Planejamento e controle da producao

Os sistemas denominad&nterprise Resource PlanningERP) permitem a
integracdo de varias (ou todas) as base de dadoaogucam uma empresa (SLACK
et al, 2002). Dentre as funcbes que tais sistemessantam € o0 planejamento e
controle da producéo.

Por meio de informacgdes firmadas junto ao depatéonde vendas de uma
empresa inicia-se a programacao da producao oigeegerando o chamado Plano
Mestre de Producdo, que por sua vez, apresentadassode fabricacdo diaria ou

semanal dos sistemas de producdo e manufaturaaiSnortiens estdo definidos o
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prazos de entrega, material utilizado e as quaididke cada produto que devem ser
produzidas.

Um ERP, no entanto, trabalha em seu sistema delgcalalores absolutos,
porém no meio industrial, grandes variagdes podemokginadas devido a falta de
material, atraso em fornecimentos internos ou eaerpresenca de refugos, etc.

A utilizacdo de um ERP que utilize as variaveigdiada para a programacao
da producdo representada por numeFeszy possivelmente podera apresentar
ganhos, pois a medida que seja possivel obter anoRlestre de Produgdo melhor
ordenado, mais adequadas as empresas de manyfatierdio estar de uma das suas
principais metas: a de conseguir trabalhar da mameais préxima possivel a sua

programacao, cumprindo datas e quantidades estgsila
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APENDICE A

O objetivo deste topico € apresentar de maneinplgicada a execucdo de

uma simulacdo baseada no método de Monte Cariaantio oExcele Crystall Ball

= Exemplo

Obter a distribuicdo de probabilidadBeceita Total resultante do produto
entrePreco de Venda aDemandaEm que:
Preco de Vendaupreco = R$10.495,00 8preco = R$ 262,375

DemandaﬂdemandE 1200 E€0demanda 180

» Representacao ndcxcel

. Microsoft Excel - Planl

”ﬁ arquiva  Editar Exibir  Insetiv Earmatar Fetramentas Dados Janela Cell Run Ajuda

DEEERY | 4B2AC o Q&= & 25|l D4
Arial 10 | N F § %EE@%DUUEEﬁE £§£§|
A$ L NERDBRES (B »e (0 |EwMF|(D 0

B3 | =

A | B | ¢ | o | E | F [ G [ H |
1 |PRECO DEMANDA RECEITA
2 10455 122000 12594000
3

L ]
4
5
b
7
B, Digita -se os valores de mdia do Prego
% da Demanda
10
11
12 i . .
B. Nacélula C que representa a Receita Total digit—a-se:

13 .
14 =A2*B2
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» Associagao das distribuicdes de probabilidade asna@veis independentes

B. Deve-se clicar no botdo Define Assumption do Crystall Ball

w | \icrosoft Excel - Planl

grquivo  Editar Exibir Inserir Formaktar Ferramentas Dados Janela Cell Run Ajuda
Nl SRY | sB2RS w-~ A® =445 0SH 0|0
| 4 10 v |NZ s ES=ZE P %mEREE A
AP w NELD B BE»m b |EuwdEE S| L
h2 | = | 10495
A | 8 | ¢ | o | E | F | & | H [ 1 | J
1 |PRECO DEMANDA RECEITA
2 10495! 1200 12594000
3
4
5
B
g A. Seleciona -se a célula/da variavel independente P-reco
g
10
11
12
C. Deve neste exemplo a distribuicédo é a normal
“ﬁ Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dadofll Janela Cell Run Ajuda
ﬁn|§@.w|éﬂ E‘§|nvm-| "',:' fe 8l ﬂl.|ﬂ§.@|wu% |@
prial - -|N7 s S=E=EF % omws EE|
ML -NIEY Pl IR NI
a2 =] =/ 10455
A | B | ¢ | 0 | E F | & | H | 1 | J | kK | 1
1 |PRECO DEMANDA RECEITA
2 [ 10495] 1200/ 12594000 =]
3
I Triangular Poisson Binomial
5
6|
g— Uniform Exponential Geometric
a9
0] i1
1 Weibull Beta Hypergeometnc Cusgtom
12
k) A r
14|
15|
% I Cancel | More | Fit... | Help |
18
19
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ﬁ&rquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Cell Run Ajuda

EHESRY $BRI oo Q&= A& 45 S B 00 -

(2

“nrial 10 | N T §|§§§|§/mu 30 00| £E iE
Jlagw PED ®Ee B> =« |5 uME @D @
a2 ~| =| 10495
A | B [ ¢ [ n T F T F [ = [ H | [ o T e ]
PRECO DEMANDA RECEITA | [l it B ers i) x|
104351 120012554000 Assumption Name:IF'FlECO Prefs |

Probability

7.346,50 8.820.75 10.435,00 12.0659,.25 13.643.50

3 I-Iniinity 4 |+Infinity
Mean |1I].495,I]I] Std Dev|252,3?5
0K | Cancell Enter I Gallt:ryl

Correlate... | Help |

o

—
W

2
=l

D. Digita-se o desvio-padrao da distribuicéo

De maneira analoga o0 mesmo procedimento € realizadn a variavel

Demanda
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= Defini¢cdo da Variavel Dependente

B. Deve-se clicar no botdo Define Forecast do Crystall Ball

™ Microso't Excel - Plan1

”ﬁ Argui Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Cell Run Ajuda

D=zl Ry $BRT v-- @[z A5 |IDSH 10T
|| aral 10 - NZ S E=S=EFemifl EE A
[P = 1=InlL Y Y= RS T =R
2 - =| =A*E?
A | B | € | o | E | F [ 6 [ H [ 1 | J |
PRECO DEMANDA RECEITA
12594EIEIEI_

A. Seleciona -se a célula da variavel dependente Receita Total

NI NN

—
(]
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”ﬁ grquiva  Editar  Exibir  Inserir  Eormakar
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Execucéo da simulagéo

Deve-se clicar no botdo Run Preferences do Crystall Ball

cel - Plani

erramentas Dados Janela Cell Fun Ajuda

ﬁ&rquivo Editar Exibir Inseriv Formatar Ferramentas

Nl sl SRS N A AR R

arial - 10 E==E 9 % m g EE|

la € L | R El T =T
2 |
A~ | e | ¢ | o | E | F | G | H |

1 |PRECO DEMANDA RECEITA

2| s o[ izemann]

i

4

5

5]

7

a

9

10

11

12

13

gnarios a ser utilizado

Dados Jarela Cell Rum  Ajuda

DEeEHSRY| LR oo

R ® |z AP 0| D)

|| e

- 10 v|

N 7 5 |E B D% mwm s -5-A-

[la < L P9 EN LD | B

|
EHEETEETE 1EEE I

Trials
Sampling
Speed
Macros

Options

Bl

<< »>

B
K2

2 h =|=A2Eg
= | _EII | |C I Run Preferences
1 |PRECO DEMANDA RECEITA
2 125940008
3 Maximum Numher of Trials: Im
| 4 |
2] .
5 | [¥ Stop On Calculation Errors
| 7
8 [¥ Enable Precision Control
19—0 Confidence Level: |95.0 %
% [Set Precision in Define Forecast Dialog]
13
| 14 |
15
16
17 OK I Cancel Help
18
1
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C. Simulacéo deve ser executada

”@ frquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferrfinentas Dados Janela Cell Run Ajuda

@ aly RS - (@ = A 2% D H| w0 -
”.ﬁ.rial -1 | N I §| §E|§/ﬂnu W EIE] - Dy
o w WEIL %@ B[ »]m « 0|5 wsEF| 5D L
cz | =| =AZ*B2
A [ B [ c | o I E [ F T & [ H [ 1 ]
1 |PRECO DEMANDA BECEITA
o | ks 1on[seii]
3
4
5
5]
7
]
9
10
11
12
13
14

D. Obtém a variavel RECEITA simulada
”ﬂ Arquivo Editar Exbir Inserir Formatar Ferramentas Dagos Janela Cell Fun Ajuda

DR EGRY s2a<C -« M& = & 25 0D H| 0w 3
“.ﬂrial - 10 - E|@%uuu‘;@3;23 +;j_§+;'§| e A
[la®w ABRD & «“ 3
cz =l =|=
A | B | EQl F [ 6 [ H | [ 4]
1 [PRECO DEMANDA BRECEITA
2 125540001
% [E3 Forecast: RECEITA 10l x|
= Edit Preferences Wiew FRun  Help
5| 1.000 Trials Frequency Chart 996 Displayed
7 023 29
8 |
R . 17730 PRRRRR ) EE  J 1 ar
10 = 3
TR L et B 11 111111111311 145 2
| : I .
EEY & 007 - HERRHRRRIH IR HRRIINEL AR 4 4- - - - - - - - - 725 &
] R
15| 000 - 0
1E | 724953426 982884271 124081511 1498745896 17.566.765.0
17
18 | P [Hnfinity Certainty 1I]I],I]I] % 4 |+Im‘inity
19
20
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APENDICE B

O objetivo deste topico € apresentar de maneirplgicada de como, definir,

realizar calculos e representar numdfagzyutilizando oMicrosoft® Excel

= Exemplo

Calculo do numer&uzzyReceita Totglresultante da multiplicacdo dos numeros

triangulared~uzzyPreco de VendaDemandaEm que:

Preco de Venda £R$9.970,25, R$10.495,00, R$11.019,75)

Demanda= (840, 1200, 1560)

* Representagdo pow-cut

Representacdo necessaria para que sejam efetuadoscalculos (seu

equacionamento é apresentado no item 4i@sfe trabalho):

Preco de Vend4” = (524,75<a + 9970,25)

Preco de Vend4” = (-524,75<a +11019,75)

Demandd® = (360xa + 840)

Demandd® = (-360xa +1560)
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» Representagao ndcxcel

1. Cria-se uma planilha. Aoluna Aé destinada para descrever a funcdo de
pertinéncia. Cada funcad € R) dos niumero$uzzyé representada por uma coluna

diferente.

@ Microsoft Excel - Pastal

@_] Arguivo  Editar  Exibir  Inserir  Eormatar  Ferramentas Dados  Janela  Ajuda

N EHSOERT RIS R F9 o8 a2 e - @ e
T Tt [ I W L | < | (A [ | ¥ Respander com alteracdes. .. Finalizar reviséa... -]

H13 hd 5

Al B [ ¢ [ b | E | F [ &6 [ H | ! [ 4 |
PERT PRECC L PRECO R DEMANDA L DEMANDA R RECEITA L RECEITAR VALOR DA ITERACAD

1.0 0,05

L1
12|
3
|4 |

(]

o

7

- Regido onde os
10| nameros Fuzzy
" serdo as entradas

13 —1
F1

JEIY PR p iy
(] =

|18
117 |
118
119
120
121
122

3

Y

—y

[n R SRy ) P | =
= =

=

o]
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2. Define-se a fungéo pertinéncia baseando-séeragdes definidas.

lﬂ Microsoft Excel - Pastal

@J frquivo  Editar  Exbir  Inserir  Eormatar  Ferramenkss  Dados  Janela  Ajuda

ARNE=N = NEWE T RENE A N N R A RN R N1 | Lr) NN

H Wl Mgt R Mo BT | > | (& =y [ | ¥ Responder com alteracies. .. Finalizar revisio. . B

=

- %

A

| B | ¢ | b [ E [ F | 6 | H | I !

[ S W S T O L SO T S RSO A R [T W W IRy R, RN RN gy

PERT
1,00
055
0m0
085
0,80
0,75
0,/o
0ks
aok0
055
050
045
040
035
030
025
020
0,15
0,10
ops
0,00

PREEO L PRECO R DEMANDA L DEMANDA R RECEITA L RECEITAR VALOR DA ITERACAC

. , 0,05
* =)\ Digita -se na célula
B2
= A2-$12%

B. Utiliza -se do recurso de
autocompletar
e chega-se até o valor 0,00 de
pertinéncia
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3. Digitam-se as func¢des representadas por nasa®lespectivas.

=] Microsoft Excel - Pastal
@__] Arguive  Editar  Exibir  Inserir  Formatar  Ferramentas  Dados  Janela  Ajuda

RN NEWE IR IRy A YR R A RACAN s v _g¢|g§1nuoxo + @ b ; ana

i B ol N e RS L ) Xy Responder com gheraches,, Fnalzar revisd, . 8
c22 - e
A B ey o | E | & | & [ H | 1 |
| 1 |[PERT BPRECOL PRECO R [DEMANDA L DEMANDA R RECEITA L RECEITAR |VALOR DA ITERACAO
| 2 | 1_,00 - A Digita -se em B2a | _ [ 0os
| 3| 035 R¥ 1046876 | | funcéo L do preco de
| 4 | 080 R$ 1044253 . venda, considerando a
| 6| 085 R$ 10.41629 | _ coluna A como.a
6 | 0,50 R¥ 10.39005 _ %
7| 075 RS 1036381 _ —(524,75 A2+9970,25)
| B | 070 R$ 10.337 58
| 9 | 0B5 R 1031134
10| 050 R 1028510 |
| 11| 055 R$ 1025886 |
12| 050 R$ 1023253 |
13| 045 R$ 10206739 | _ _ _
14| 040 R§ 10.180,15 0
035 RS 1015391 B.-Utjliza-se do tecurso de

0,25 R§ 10.101 44
0,20 R§ 1007520
118 0,15 R§ 10.04896 |
|20] 0,10 R§ 10.02273
21| 005 R$ 9.99649

22| 000 RS 997028 1

15
(96| 030 RS 10.127 58 | ' : autocompietar
7




4. De maneira analoga, sdo preenchidas as outredds.

@ Microsoft Excel - Pastal

200

p_ilj Arquivo  Editar  Exibir  Inserir  Formatar  Ferramentas Dados  Jlanela  Ajuda
RN A" NERE V= NN AR RN AR RASRA - R 1 ) | Er L) s
i K R W B | (=2l | Responder con alteraciss |
H23 - ﬁ
A 2] | & D E | i | G H |
| 1 |[PERT PRECO L FRECO R \DEMANDA L DEMANDA R RECEITA L RECEITAR VALOR DA ITERACAO
| 2 | 1,00 R§ 1045500  RE 10.495,00 1200 1200 0,05
(3| 095 R§ 10465876 R§ 1052124 1182 1218
(4 | 090 R§ 10.44253 R§ 10547 48 1164 1236
| 5| 085 RE 1041629 R 10.573,71 1145 1254
| 6 | 0,80 R§ 1033005 R§ 1059395 1128 1272
7 | 075 R§ 10.36381 R§ 1062619 1110 1250
8 | 0,70 R§ 10.337 58 R§ 1065243 1092 1308
| 9| 0B5 R 1031134 R§ 10675 66 1074 1326
| 10| 060 RE 1028510 R§ 10.704 90 1056 1344
(11| 055 RE 10.256886 R§ 1073114 1038 1362
(12| 050 R§ 10.232 63 R§ 10757 38 1020 1380
|13 | 045 RE 1020633 R§ 1078361 1002 1358
| 14| 0,40 RE 10.180,15 R§ 1080285 934 1416
15| 0,35 RE 10,1531 | R§ 10.836,09 966 1434
(16| 030 R§ 10127 68 R§ 1086233 945 1452
| 17| 0,256 R§ 1010144 R 10.885 56 930 1470
| 18| 0,20 R§ 1007520 R§ 10.914 80 M2 1488
(19| 0,15 RE 10.048596 R 10.941,04 594 1506
20| 0,0 R§ 1002273  RF 10967 28 576 1524
005 RF 999549 R§F 10.993 51 858 1542
000 RE 957025 R§ 11.01975 340 1560

e
U‘I-b-mll\.]—‘
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= Calculo da Receita TotalFuzzy

Conforme apresentado no item 4.2.5 deste trabathdtiplicacdo Fuzzy é

obtida pela multiplicacdo das fungdes pertinéragaforma que:

Receita Total*) = Preco de Vend4*) x Demandd®

Receita Total*) = Preco de Vend4*) x Demandd®

Utilizando-se oExcel tem-se o numerd-uzzy Receita Total resultante da

multiplicagéo:

=| Microsoft Excel - Pastat A. Digita-se: B. Digita-se:
-g_’l Arquivo:  Editar  Exibir Inserir  Formatar  Ferramentas  Dados  Janela  Ajuda —B2*D2 =C2*E2

NG H RS SRITE b SB . F -|gzv5il|@wo"fo‘wsﬁ'ﬁi_nﬂa' 50 &

[21 - 3
A B | c | 0 | | | H | I

1 |PERT PRECO L PRECO R DEMANDA L DEMANDA R RELEITA L RECEITJ-\ R VALOR DA ITERACAO
2| 100 R§ 1043500 R§ 1045500 1200 1200 R§ 12.594.000,00 | RE 12.554 000,00 0,05
3| 095 Rf 1046876 R 1052124 1182 1218
4 | 050 RE 1044253 R 10547 48 1164 1236 12 155 099 1D 13 035 E79 1D
6 | 085 R 1041629 R 1057371 1146 1254 RE 11.537.06548 R 13.259.435 45
B | 080 R§ 1033005 R§ 1055355 1128 1272 R$ 11.719.976 40 R$ 13.483.136 Ao
7| 075 R§ 1036381 RE 1062619 1110 1290 R% 1150383188 R§ 13707.78188
B | 070 R 1033758 R§ 10.652,43 1092 1308 R§ 11.28863190 R$ 13.5933.37150
9| 0pB5 R§ 1031134 R§ 1067866 1074 1326 R% 1107437648 R§ 14.152.905 458
10 0gB0 R$ 1023510  R§ 1070450 1056 1344 R§ 10.861.06560 RE 14.357 355 60
11| 055 Rf 1025886 R 1073114 1038 1362 R§ 10645869928 R% 1461580928
12| 050 R§ 1023263 R 10757 35 1020 1380 R$ 10437277 50 R§ 14845177 50
13| 045 R§ 1020635 R§ 10783 61 1002 1398 R$ 1022680028 R§ 15.07549028
14 040 R§ 1018015  R§ 1080955 954 1416 R$ 10.017.267 B0 | R§ 15.306.747 B0
18| 035 R 1015381 R 10.836,09 966 1434 Ry 5808679458 R§ 15535.949 48
16| 030 R§ 10127 68 R§ 1086233 945 1452 Ry 9601.03590 R§ 15772.09590
A7 025 R§ 1010144 | R§ 10,855 56 930 1470 Ry 939433688 R§ 16.005.186 88
18| 020 R§ 1007520 R§ 10.914 50 912 1488 Ry 918855240 R§ 1624122240
19 015 R§ 10045896 R 1094104 894 1506 R§ 898377248 R§ 1647720248
20 010 R§ 1002273 RE 10967 25 876 1524 Ry 8779907 10 R§ 16.714.127 10
21| 003 RF 999545 R§ 1089351 858 1542 Ry 8576958628 R§ 1695199528 I .I
22| 000 R§ 997025 R§ 11.019.75 840 1560 R§ B.375.01000 R§ 17.150.810,00
2}
24| C. Usa-se o autocompletar
25
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» Representacédo gréfica

1. Para representar graficamente o nunkerpzyobtido deve ser usado um

gréfico de disperséo.

=]

i Arquivo  Editar  Exibir Inserir  Formatar  Ferramentas Dados  Jansla  Ajuda

P (A e AV BB F -8 3 -G RG] 100% @) ] Al =10 =]
5
R Ml | s 2] | [ 2 | ¥ Responder s
- &
A E] [ C [ D [ E [ F [ G [ H ] | |

1 |PERT PRECO L PRECO R DEMAND : DA ITERACAQ
2| 100 R§ (1;0 45500 | RS (1;0 495 0 hssistente de grafico - etapa 1 de 4 - tipo de grafico (EADS
| 3| 095 RS 10.46876  R§ 10.521,24 B a5 e
iEn 000 R$ 10.44253  R$ 10.547 43 Tipos padrdo | Tipos personalizadas
| & | 085 R¥ 10.41623 | RE 10.573,71 Tipo de gréfico: Subtipo de gréfico:
| 6 | 040 R§ 10.390,05 R§ 1052995 |l Colunas [a] P .
7 | 075 R§ 10.36381 R§ 10.626,19 B Barras | S
(8 | 070 R% 10.337 58 R§ 10652 43 |z Linha s " m,
| 9 | 065 R$ 10.31134 R§ 10.678 66 Q@ Pizza
| 10| 060 R$ 10.285,10 R§ 10.704,50 )

11| 055 R§ 1025886 R§ 10.731,14 iﬁ;rea. :

12| 050 R§ 1023263 R§ 10.757 38 -
| 13| 045 R§ 10.20639 R 10.783 61 @ — L = =
| 14| 040 R§ 10.180,15 R$ 10.509,55 @s i f

15| 035 R$ 10.15331  R$ 10.836,09 ol ) % M

15| 030 R§ 10.127 68 R§ 10.862,33 82 Bolhas ¥ _
17| 025 R§ 1010144 R$ 10.806 56 = :

18| 020 R$ 1007520 R$ 10.91480 Pt com pantos te et
e = Conectados por INNas sUaves Sem

19| 0,15 R$ 10.04896 R$ 10.941,04 bt
| 20| 010/ R§ 10.02273  R§ 10.967 28 | |
A 05| RE 9:996:49 ] BE 4099351 Manter pressionado para exibir exemnplo ] i
|22| 000 RE 997025 R§ 11.01975 =

23 :
24 [ Concelar | (Lavansar = | [ Conchir |

25

2. Insere-se a fungéo L da variavel no menu dficgra

=
IE_] Arquivo  Editar  Exibir  Inseri

. — Dados de Origem ;

LN s S S |
_J ol | e | :Intervalo de dados Série .

121 T b3 RECETA L
A B | 120 l

1 |PERT PRECO L PREC 100 'VALOR DA ITER?
2 100 RE 1049500 R§ 1 050
a3 095 RE 1046876 R% 1 060 [—=FEcEna]
4 090 RE 1044253 R% 1 g';g
5 0585 RE 1041629 R% 1 500
5] 020 RF 1039005 R§ 1 02004 B (T B Ei Bt R ]
— 20000 40000 60000 50000 10.000.0 12.000.0 14.000.0
_7 ] 075/ R$ 10.36381 | RS 1 00,00 0000 0000 0000 0000 00,00 0000
3 070 Ry 1033758 R% 1
9 | 0B5 RE 1031134 RE 1 =
10| 060 RE 1028510 R§ 1 S )
11| 055 RE 1025885 R% 1 _RECEIT;:L | Mome: =Plan1 1$F$1 B |
—1% g'ig E: 18'33523 E: 1 Walores de i | =Plant 1§F$2:4F$22 —E} Coluna F
14| 040 R 1018015 R$ 10| | | Walores de ¥ |=Plant 1gag2:sagez =) (Coluna A
—15 0,35 RE 10.15331 | RS 1 [ Adicionar . Remover i
16| 030 R 1012768 RE 1 ——
17| 025 RE 1010144 | RE 1
18| 020 R 1007520 R§ 1
19| 015 RS 1004896 R§ 1
20| 010 R 1002273 R% 1 -
_2_1' 005 RE 9099549 R§ 1 Cancelar ][ = Woltar ][ Avancar = ] [ Concluir ] :
22| 000 R$ 957025 R§ 1TOT9.75 540 B0 HB 8.9/5. 010,00 | R 17.190.610,00
23
24
25
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3. Insere-se a funcdo R da varidvel no menu dixgra

=

EE_I] Arquiva  Editar  Exibir  Inserir  Formatar  Ferramentas Dados  Janela  Ajuda

i o W o= = 01 15 . 2l =il I S S | L B : i
| | e m Dados de Origem

L M L | Intervalo de dados | Sére |

A B [ c | : [ ]
1 |PERT PRECO L PRECO R DEM 120 A ITERACAO
(2 | 1,00 R§ 10.43500  R§ 10.45500 1,00 /\ 0,05
(3| 055 Rf 1046876 RE 10.521,24 0,30 \\
(4 | 050 R§ 10.44253 R§ 10.547 43 0,50 .
5 | 085 R 1041629 RF 10.573,71 040 / -
(B | 050 R§ 10.32005 R§ 10.55355 0,20 i
7 | 075 R§ 1036381 R 1062619 0,00 /
—g— g'gg S: 133??'23 E: 132?;;2 '°'2§$ 5.000.;‘;0.00 10.000'?00.00 15.000230.00 2'0'.66'0.;00.00
10 050 RS 10.28510 R§ 10.704.90 :
11| 055 RS 1025806 R§ 10.731,14 -
(12| 050 R§ 10232653 R 10757 33 IS__z_er_n_a .
13| 045 RS 1020639 R$ 10783 61 [ Home: =Plan11§G$1

14| 040 R$ 1018015 R 10.809,85
15| 0,35 R$ 10.15391 R 10.836,09
16| 0,30 R$ 10.127 55 | RS 1086233 | alores de Y | =Plan1 14A2:$A22]
17| 025 R$ 1010144 R$ 10.808 56 e o

8| 020 R$ 10.07520 R$ 10.91480 S
19| 0,15 R$ 10.048.96 R 10.941 04
20| 0,0 R 1002273 R$ 10.967 28
21| 005 R§ 9.99549 R§ 10.99351 ' ]

__2_2_ 000/ RE 937025 RE 11.013.75 Cancelar H < Volear H Avancar = ][ Concluir ]

Yalores de i | =Planl$a$2:$G422

4. Obtém-se o grafico.

18] Microsoft Excel - Pastal

&I_’I Arquivo  Editar  Exibir  Inserir  Formatar  Ferramentas Dados Janela  Ajuda

RN WERE = N0 e A R - A RSN NS I A0 AN 1 15) R ) HLL w10 -]
ES Wt P WA Mo AL 1 |21 R 8 Y Responder con aheractios, . Fpalzat o,
D33 - #e
A B | C | D | E | F | G I I
1 |[PERT PRECO L PRECO R DEMANDA L DEMANDA R RECEITA L RECEITAR _ VALOR DA ITERACAQ
2 | 1,00 R§ 1049500  R$ 10.495,00 1200 1200 R$ 12.594.000,00  R$ 12.594.000 00 0,05
|3 | 0,95 R$ 1046875
4| 090 RE 044253 4 o
5 | 085 R$ 10.416,29
6 | 0,80 R§ 10.390 05
7 | 075 RS 033 0
'8 | 070 R§ 10.337 58
9 | 0p5 R§ 1031134 080
10| 050 R$ 10.285,10 / N
11| 055 R$ 1025886 (o
12| 050 R 1023269 . —RECETAL
13| 045 RS 1020839 [ 0 ; — RECEITAR
14| 040 R$ 1078018
15| 0,35 R$ 1015391 ;
16| 030 Rr$ 1012769 020 5
17| 025 R§ 10.101,44 b
18| 020 R$ 10.07520 000 . . : . : ; : e
19| 0,15/ R§ 10.048 54 RE- RF RS R RE RF RS RE RS RE RS
@ 0,10 R§ 10.022 73 020 2000040000 50000 80000 1000012000, 14000, 1600018000 20.000.
|21| 005 R$ 999649 0000 0000 0000 0000 00000 00000 00000 00000 00000 00000
22| 000 R 997024
123
|24
25
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