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Resumo

Sampaio Filho, Antonio Carlos de Souza; Vellasco, Marley Maria
Bernardes Rebuzzi (Orientadora); Tanscheit, Ricardo (Co-orientador).
Metodos Modificados de Avaliacdo de Investimentos em Condicdes de
Incerteza: Uma Abordagem Baseada em Numeros Fuzzy. Rio de
Janeiro, 2014. 238p. Tese de Doutorado — Departamento de Engenharia
Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Essa tese apresenta uma abordagem alternativa para orgamento de capital,
denominada “Métodos Modificados de Avaliacdo de Projetos de Investimentos
em Ambiente Fuzzy”, para avaliacdo de projetos em condicdes de incerteza. O
desenvolvimento da abordagem proposta esta dividido em duas fases: na primeira
fase, é estabelecido um modelo deterministico generalizado que prevé
explicitamente a utilizagdo dos custos de oportunidade associados com os fluxos
de caixa intermediarios de um projeto de investimento empresarial. Os
pressupostos implicitos dos métodos modificados da taxa interna de retorno e do
valor presente liquido s&o incluidos nos métodos do indice de lucratividade e do
tempo de retorno do investimento total. Os indicadores resultantes sdo o indice de
lucratividade modificado e o tempo de retorno do investimento modificado. Essa
abordagem unificada tem a propriedade de coincidir as decisdes de aceitagdo /
rejeicdo de projetos de investimentos de mesmos horizontes de vida e escalas com
as do valor presente liquido modificado e, portanto, maximizam a riqueza do
acionista. Na segunda fase, numeros fuzzy triangulares sdo utilizados para
representar as incertezas das variaveis de um projeto de investimento: os fluxos de
caixa, as taxas de financiamento e de reinvestimento e a taxa de desconto ajustada
ao risco. Os indicadores fuzzy resultantes sdo o valor presente liquido modificado,
a taxa interna de retorno modificada, o indice de lucratividade modificado e o
tempo de retorno do investimento modificado. A aplicacdo de custos de
oportunidades e de critérios difusos para a atribuicdo dos valores das variaveis
permite obter resultados mais realistas e compativeis com as condi¢bes de
mercado. Devido a complexidade dos calculos envolvidos, novas fungdes
financeiras de uso amigével sdo desenvolvidas utilizando Visual Basic for
Applications do MS-Excel: trés, para avaliacdo de projetos em condicGes de
certeza (MVPL, MIL e MTRI) e quatro para avaliagdo em condicOes de incerteza
(MVPLfuzzy, MTIRfuzzy, MILfuzzy e MTRIfuzzy). A principal contribuigédo
dessa tese é a elaboracdo de uma nova abordagem unificada para orcamento de
capital em condicdes de incerteza que enfatiza os pontos fortes dos métodos
modificados do valor presente liquido e da taxa interna de retorno, enquanto
contorna os conflitos e as desvantagens individuais dos métodos convencionais.
Os resultados mostram que 0s métodos propostos sdo mais vantajosos e mais
simples de se utilizar que outros métodos de avaliacdo de investimentos em
condigdes de incerteza.

Palavras-chave
Analise de Investimentos; Métodos Modificados de Orcamento de Capital;
NUmeros Fuzzy Triangulares; Aritmética Intervalar.
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Abstract

Sampaio Filho, Antonio Carlos de Souza; Vellasco, Marley Maria
Bernardes Rebuzzi (Advisor); Tanscheit, Ricardo (Co-advisor). Modified
Capital Budgeting Methods under Uncertainties: An Approach Based
on Fuzzy Numbers. Rio de Janeiro, 2014. 238p. DSc. Thesis —
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro.

This thesis presents an alternative approach to capital budgeting, named
“Fuzzy Modified Methods of Capital Budgeting”, for evaluating investment
projects under uncertainties. The development of the proposed approach is divided
into two phases: in the first stage, a general deterministic model that explicitly
provides for the use of the opportunity costs associated with the interim cash
flows of a project is established. The implicit assumptions of the modified internal
rate of return and modified net present value methods are included in the index of
profitability and in the total payback period. The resulting indicators are the
modified index of profitability and the modified total payback period. This unified
approach has the property to match the decisions of acceptance / rejection of
investment projects with same horizons of life and same scales with the decisions
of the modified net present value method and therefore maximize shareholder
wealth. In the second phase, triangular fuzzy numbers are used to represent the
uncertainties of the project variables: cash flows and reinvestment, financing and
risk-adjusted discount rates. The resulting indicators are the fuzzy modified net
present value, the fuzzy modified internal rate of return, the fuzzy modified index
of profitability and the fuzzy modified total payback period. The application of
opportunity costs and fuzzy criteria for determining the variables allows obtaining
more realists and consistent results with the market conditions. Due to the
complexity of the calculations involved, new MS-Excel financial functions are
developed by using Visual Basic for Applications: three functions for evaluating
projects under conditions of certainty (MVPL, MIL and MTRI) and four functions
for evaluating projects under uncertainties (MVPLfuzzy, MTIRfuzzy, MILfuzzy
and MTRIfuzzy). The main contribution of this thesis is to develop a unifying
approach to capital budgeting under uncertainty that emphasizes the strengths of
the methods of modified net present value and modified internal rate of return,
while bypassing the individual conflicts and drawbacks of the conventional
methods. Results show that the proposed methods are more advantageous and
simpler to use than other methods of investment appraisal under uncertainties.

Keywords
Investment Appraisal; Modified Capital Budgeting Methods; Triangular
Fuzzy Numbers; Interval Arithmetic.
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Soma dos termos de uma sequéncia
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Funcdo de pertinéncia associada ao conjunto A
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Representacdo de um namero fuzzy L-R

Ao ano

Barril (unidade de medida de petroleo liquido)
Cost, Insurance and Freight

Custo marginal de capital

Custo médio ponderado de capital

Custo unitéario de produgéo

Fluxo de caixa (generalizado)

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa liquido de entrada

Fluxo de caixa liquido de saida

Free On Board

indice de lucratividade

indice de lucratividade modificado

indice de lucratividade modificado fuzzy
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Taxa de desconto ajustada ao risco

Taxa de reinvestimento

Reta da esquerda de um ndmero fuzzy triangular

Func&o financeira implementada em VBA para o célculo do indice
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Um milh&o de barris (unidade de medida de petrdleo liquido)

Funcdo do MS-Excel utilizada para o célculo da taxa interna de
retorno modificada

Funcdo financeira implementada em VBA para o calculo da taxa
interna de retorno modificada fuzzy
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Introducao

11

Motivacao

Amplamente utilizados pelas empresas para avaliacdo de projetos de
investimento, os metodos tradicionais do valor presente liquido (VPL) e da taxa
interna de retorno (TIR), da abordagem do fluxo de caixa descontado (FCD),
utilizam modelos deterministicos, em que todas as propostas de projetos sdo
estabelecidas a partir de valores de fluxos de caixa e de taxas conhecidos e exatos.
No entanto, informacdes precisas referentes a resultados futuros sdo raras e de
dificil obtencao.

Ao longo das dltimas décadas, diversos estudos foram realizados para
considerar os problemas de avaliacdo de projetos em condicdes de risco, em que
todas as informacGes sdo conhecidas como uma distribuicdo de probabilidade.
Nesses casos, a analise probabilistica ¢ 0 método mais utilizado para caracterizar a
incerteza.

Entretanto, essa visdo probabilistica da avaliacdo de projetos ndo oferece
solugdes de facil implementacdo e manuseio para muitos problemas em um
mundo em condicBes de incerteza. A incerteza esta intrinsecamente relacionada
aos processos de avaliagdo de projetos em que informagOes imprecisas ou
incompletas estdo disponiveis e nenhuma distribuicdo de probabilidade pode ser
associada as informacoes.

Introduzida por Zadeh (1965), a teoria dos conjuntos fuzzy facilita a analise
onde a incerteza € devido a indefinicdo ou imprecisdo e ndo devido apenas a
aleatoriedade e pode ser aplicada na andlise da incerteza com valores de
observacao imprecisos, com dados linguisticos ou com descricdes verbais das
relacBes. Nesses casos, numeros fuzzy podem ser utilizados para quantificar
informagdes inexatas e incertas, em muitas aplicages técnicas e econdmicas em
que o conhecimento impreciso e relativamente vago de especialistas precisa ser

contabilizado de forma quantitativa.
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No entanto, de acordo com Sengupta e Pal (2009), a fungéo de pertinéncia, o
nlcleo da teoria dos conjuntos fuzzy, é considerada, a0 mesmo tempo, como um
ponto forte e um ponto fraco da teoria. O ponto forte da fungéo de pertinéncia € o
fato dela definir um limite suave, em contraste com a funcéo caracteristica da
teoria de conjuntos classica, que define um limite rigido. Ja o ponto fraco deve-se
ao fato da funcdo de pertinéncia ser considerada muito subjetiva em relagdo a sua
construcao.

Além da analise probabilistica e da teoria fuzzy, os métodos existentes para
a caracterizacdo da imprecisdo e incerteza incluem uma outra ferramenta: a
aritmética intervalar. Um numero intervalar ¢ a forma mais simples de
representacdo da imprecisao e da incerteza, onde nao séo feitas suposi¢des quanto
a forma da incerteza entre os seus limites inferior e superior e todos os tipos de
incertezas podem ser transformados em um intervalo, tendo apenas os limites do
parametro em questdo. Além disso, um nimero intervalar pode ser pensado como
um a-cut de um conjunto fuzzy convexo (KAUFMANN e GUPTA, 1985).

A utilizacdo da teoria fuzzy associada a aritmética intervalar nas avaliagdes
de projetos de investimentos em condi¢Oes de incerteza tem sido amplamente
investigada e diversos modelos e métodos tém sido propostos. Os trabalhos de
Ward (1985), Kaufmann (1985), Kaufmann e Gil-Aluja (1986 e 1987), Buckley
(1987) e Gutiérrez (1989) foram, provavelmente, as primeiras aplicacdes dessas
teorias em orcamento de capital.

Apbs esses trabalhos pioneiros, diversos autores contribuiram para o
refinamento da teoria de orcamento de capital fuzzy [BUCKLEY (1992), CHIU e
PARK (1994 e 1998), GUPTA (1996), BOJADZIEV e BOJADZIEV (1997),
CARLSOON e FULLER (1999), BOUSSABAINE e ELHAG (1999), CETIN e
KAHRAMAN (1999), KUTCHA (2000), MOHAMED e McCOWAN (2001),
KAHRAMAN et al. (2002), TERCERNO et al. (2003), SERGUIEVA e HUNTER
(2004), LAZO (2004), SANCHES (2004), BANHOLZER (2005), GIL-
LAFUENTE (2005), LIOU e CHEN (2006), KAHRAMAN et al. (2006),
SEVASTJANOV (2006), HUANG (2007 e 2008) e KAHRAMAN (2008 e 2009),
apenas para citar alguns].

Em funcdo da diversidade de trabalhos, € uma crengca comum que quase
todos os problemas da avaliagdo fuzzy dos parametros financeiros em orgamento

de capital estdo equacionados (DYMOWA, 2011). Entretanto, uma avaliacéo
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minuciosa da literatura mostra que a atual teoria de orgamento de capital fuzzy

estq exclusivamente fundamentada nos métodos tradicionais do fluxo de caixa

descontado, e apresenta falhas que podem induzir a erros de interpretacdo nas

decis@es de investimento de capital das empresas.

Essas falhas estdo relacionadas a, pelo menos, trés deficiéncias bésicas® dos

métodos tradicionais do VPL e da TIR de orcamento de capital:

Multiplas Taxas de Retorno. A TIR é resultante da solugdo de uma
equacdo polinomial de grau n e, de acordo com o Teorema de
Descartes, equacfes desse tipo podem admitir até n raizes reais
positivas. A existéncia de multiplas taxas, apesar de
matematicamente corretas, ndo tém significado financeiro relevante
para 0 processo de tomada de deciséo de investimento de capital
(Ross et al., 2002).

Comportamento Anémalo. Principalmente nos casos de existéncia
de mualtiplas taxas de retorno, o VPL pode apresentar
comportamentos andmalos. Diferente do que ocorre com 0s fluxos
de caixa convencionais, onde o VPL diminui quando a taxa de
desconto aumenta, e vice-versa, é possivel que o VPL aumente
quando a taxa de desconto aumenta ou que o VPL diminua quando a
taxa de desconto diminui. Esse comportamento pode tornar o VPL
inadequado para as decisdes de investimento (OEHMKE, 2000).
Pressupostos implicitos da taxa de reinvestimento. As indicacfes
conflitantes de projetos obtidas pela utilizagdo dos métodos do VPL e
da TIR tém sua origem, principalmente, nos diferentes pressupostos
implicitos de reinvestimento dos fluxos de caixa intermediarios
adotados nesses métodos. Esses pressupostos sdo: O VPL assume
implicitamente que o reinvestimento dos fluxos de caixa
intermediarios é realizado a taxa de desconto utilizada para calcular o

VPL; e a TIR assume implicitamente o reinvestimento & mesma TIR,

1 As deficiéncias e contradicdes entre os métodos do fluxo de caixa descontado tém sido bem
discutidas na literatura financeira. Magni (2010) apresenta uma ampla relacdo de contribuicdes
para o aprofundamento do estudo desses problemas.
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0 que geralmente é irrealizavel por estar acima dos valores de
mercado [SOLOMON (1956) e RENSHAW (1957)].

Os esforgcos de muitos pesquisadores tém gerado, ao longo das ultimas seis
décadas, uma quantidade imensa de contribuicdes destinadas a resolver essas
deficiéncias.” Ajustes e modificacdes foram introduzidos nos métodos tradicionais
do fluxo de caixa descontado, gerando novos modelos e procedimentos
referenciados como “métodos modificados” ou “metodos ajustados” de avaliagédo
de projetos de investimento.

Atualmente, é crescente a referéncia na literatura financeira aos métodos da
Taxa Interna de Retorno Modificada [PETERSON e FABOZZI (2002),
VISHWANATH (2007), CRUNDWELL (2008), VERNIMMEN (2009),
FABOZZI e DRAKE (2009) e GAPENSKI (2011)] e do Valor Presente Liquido
Modificado [BEAVES (1988 e 1993), McCLURE e GIRMA (2004), KASSAI et
al. (2007), CHANDRA (2009) e CASAROTTO e KOPITTKE (2010)].

Esses métodos corrigem as principais deficiéncias dos métodos tradicionais
e permitem uma decisdo de investimento de capital mais precisa. Além disso, 0s
métodos da taxa interna de retorno modificada (TIRM) e do valor presente liquido
modificado (VPLM) sdo modelados usando os mesmos pressupostos da taxa de
reinvestimento e permitem a utilizacdo de taxas de desconto diferenciadas, sendo,
portanto, medidas mais realistas e adaptadas as condi¢cbes de mercado que as
anteriores.

Desse modo, a constatacdo de que, até o presente momento, nenhuma
referéncia quanto a aplicacéo da teoria dos conjuntos fuzzy associada aos métodos
modificados foi identificada pelo autor na literatura de orcamento de capital

fuzzy®, constituiu-se na principal motivacdo para a elaboracio de uma abordagem

2 Para uma analise mais profunda do assunto, sugere-se a leitura dos seguintes artigos: Lorie e
Savage (1955), Bierman e Smidt (1957), Baldwin (1959), Teichroew et al. (1965a e 1965b), Mao
(1966), Pegels (1968), Adler (1970), Lin (1976), Negrete (1978), Athanasopoulos (1978b e 1980),
Berhnard (1979a, 1979b e 1989), Beaves (1988, 1993, 1994 e 2005), McDaniel et al. (1988), Shull
(1992, 1993 e 1994), Anderson e Barber (1994), Lee e Kim (1994), Plath e Kennedy (1994a e
1994b), Hajdasinski (1993, 1995, 1996, 1997 e 2004), Lefley (1997, 1998, 2003), Keef e Olowo-
Okere (1998), Chang e Swales (1999), Vélez-Pareja (2000), Srinivasa (2005), Crean (2005) e
Biondi (2006).

® Recentemente, foram apresentados dois trabalhos na 14th International Conference on
Information Processing and Management of Uncertainty in Knowledge-Based Systems (IPMU
2012) que podem ser considerados excecdes a essa tendéncia: Sampaio Filho et al. (2012) e
Guerra et al. (2012).
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alternativa para orgcamento de capital que contemplasse as vantagens da aplicacéo
da aritmética intervalar associada a teoria dos conjuntos fuzzy no tratamento das
incertezas e, a0 mesmo tempo, eliminasse as deficiéncias dos métodos tradicionais

de orcamento de capital.

1.2
Objetivos

Os principais objetivos da presente tese séo:

(@) Investigar a evolucdo dos métodos de orcamento de capital em
condicdes de certeza nas Ultimas seis décadas, principalmente no que
se refere aos métodos da taxa interna de retorno modificada (TIRM) e
do valor presente liquido modificado (VPLM);

(b) Propor os métodos do indice de lucratividade modificado (ILM) e do
tempo de retorno do investimento modificado (TRIM), compativeis
com o0s métodos da taxa interna de retorno modificada (TIRM) e do
valor presente liquido modificado (VPLM), para avaliacdo de
projetos de investimentos em condigdes de certeza;

(c) Investigar a evolucdo dos métodos de orcamento de capital fuzzy até
a presente data;

(d) Propor uma abordagem unificada mais eficiente para avaliacdo de
projetos de investimentos em condigOes de incerteza, fundamentada
nos métodos modificados da TIRM, do VPLM, do ILM e da TRIM e
baseada em numeros fuzzy e aritmética intervalar.

Como objetivo subjacente, é proposto o desenvolvimento de funcdes
financeiras MS-Excel que permitam o célculo dos indicadores associados aos
métodos propostos.

1.3

Contribuicdes

As principais contribuicdes dessa tese séo:
= Desenvolvimento de uma abordagem unificada de orcamento de capital

para avaliacdo de investimentos em condicOes de certeza, a partir das
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estruturas fundamentais e dos pressupostos explicitos dos métodos da
taxa interna de retorno modificada e do valor presente liquido
modificado, visando uma alternativa mais eficiente aos métodos
tradicionais de fluxo de caixa descontado em condi¢cOes de certeza. A
abordagem enfatiza os pontos fortes dos métodos modificados de
orcamento de capital, enquanto contorna conflitos e desvantagens dos
métodos tradicionais.

= Desenvolvimento de métodos de orcamento de capital para avaliacdo de
investimento em condigdes de incerteza, fundamentada nos métodos
modificados propostos nessa tese e na teoria dos conjuntos fuzzy.

= Desenvolvimento e disponibilizacdo de funcgdes financeiras MS-Excel
associadas aos métodos de or¢camento de capital deterministicos e fuzzy

propostos nessa tese.

1.4

Descricdo da Tese

A tese esta estruturada em seis etapas, descritas a seguir:

1. Estudo sobre a teoria de orcamento de capital. Essa etapa envolveu
a pesquisa bibliografica sobre os métodos da abordagem do fluxo de
caixa descontado, a analise de incoeréncias e de interpretacdes
conflitantes dos principios fundamentais e a avaliagdo das alternativas
para modificacdo desses métodos. Especificamente, foram
considerados 0os métodos da taxa interna de retorno modificada e do
valor presente liquido modificado.

2. Generalizacdo do modelo basico em condigdes de certeza. Essa
etapa envolveu o estudo para a inclusdo dos pressupostos explicitos de
reinvestimento dos métodos da TIRM e do VPLM nos métodos do
indice de Lucratividade (IL) e do Tempo de Retorno de Investimento
Total (TRIT). Os indicadores propostos foram o Indice de
Lucratividade Modificado (ILM) e o Tempo de Retorno de
Investimento Modificado (TRIM), para avaliacdo de investimentos em

condicdes de certeza.
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3. Estudo sobre a teoria de orgcamento de capital fuzzy. Essa etapa
envolveu o estudo da Teoria dos Conjuntos Fuzzy, descrevendo seus
conceitos basicos (além de uma introducdo aos conceitos de NUmeros
Fuzzy e de Aritmética Intervalar) e a pesquisa bibliografica sobre a
utilizacdo dessa teoria associada aos métodos da abordagem do fluxo
de caixa descontado.

4. Estruturacdo de novos métodos de avaliacdo de investimento em
condicdes de incerteza. Essa etapa envolveu o desenvolvimento de
métodos alternativos aos métodos da recente teoria de orgamento de
capital fuzzy. Especificamente foram propostos quatro métodos
alternativos: Valor Presente Liquido Modificado Fuzzy (VPLM
Fuzzy); Taxa Interna de Retorno Modificada Fuzzy (TIRM Fuzzy);
indice de Lucratividade Modificado Fuzzy (ILM Fuzzy); Tempo de
Retorno de Investimento Modificado Fuzzy (TRIM Fuzzy), para
avaliacdo de investimentos em condi¢fes de incerteza.

5. Desenvolvimento das novas funcdes financeiras MS-Excel. Nessa
etapa, para facilitar os célculos dos indicadores e a utilizacdo dos
métodos alternativos de orcamento de capital fuzzy, foram
desenvolvidas e disponibilizadas, em Visual Basic for Applications,
funcdes financeiras MS-Excel associadas a esses métodos.

6. Aplicacdo dos métodos e das funcdes financeiras. Nessa etapa, para
ilustrar o uso dos modelos e das fungOes financeiras, exemplos
numéricos foram fornecidos e um estudo de caso na area de exploracéo

e producdo de petréleo foi analisado.

15
Organizacao da Tese

Essa tese estd dividida em mais cinco capitulos e quatro apéndices,
descritos a seguir.

No capitulo 2 apresenta-se um resumo dos fundamentos teoricos
necessarios para uma melhor compreensdo do trabalho. S&o introduzidos os

conceitos fundamentais de orcamento de capital, dos métodos tradicionais da
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abordagem do fluxo de caixa descontado e dos métodos modificados da TIR e do
VPL em condic¢0es de certeza.

No capitulo 3, apresenta-se a abordagem proposta para inclusdo dos
pressupostos explicitos da taxa interna de retorno modificada (TIRM) e do valor
presente liquido modificado (VPLM) nos métodos do indice de lucratividade e do
tempo de retorno de investimento. S&o desenvolvidos os métodos do indice de
lucratividade modificado (ILM) e do tempo de retorno de investimento
modificado (TRIM).

No capitulo 4 sdo apresentados os métodos fuzzy propostos do valor
presente liquido modificado, da taxa interna de retorno modificada, do indice de
lucratividade modificada e do tempo de retorno do investimento modificado,
juntamente com o seu desenvolvimento.

No capitulo 5 sdo apresentados os resultados obtidos com a aplicacdo da
abordagem proposta em um problema de exploracao e producédo de petroleo.

No capitulo 6 sdo apresentadas as principais contribui¢des, limitagcdes e
conclusdes da Tese, bem como propostas para extensdo da mesma.

Nos apéndices sdo apresentados os fundamentos bésicos da Teoria dos
Conjuntos Fuzzy e da Aritmética Intervalar; as demonstracdes matemaéticas da
consisténcia entre os métodos do VPLM, da TIRM e do ILM nas indicacdes para
tomadas de decisdo de projetos de investimentos; as sintaxes das funcOes

financeiras desenvolvidas e os cddigos VBA dessas funcgoes.
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Fundamentos

Esse capitulo tem por objetivo apresentar a fundamentacdo do tema
“Orcamento de Capital”. Pretende-se estabelecer uma base tedrica e conceitual
para o desenvolvimento dos capitulos posteriores.

2.1

Conceitos Basicos

2.1.1

Analise Empresarial de Projetos de Investimento

A andlise empresarial de projetos de investimento € um processo de
obtencdo e organizacdo de informacdes (técnicas, econdmicas, financeiras etc.)
que auxilia a alta administracdo da empresa na tomada de decisdo a respeito de
novos empreendimentos. De forma mais ampla, um projeto de investimento pode
ser definido como qualquer aplicagéo de recursos destinada a criar valor futuro

para 0s acionistas ou proprietarios da empresa.

2.1.2

Metodologia de Analise Empresarial de Projetos de Investimento

A analise empresarial de projetos de investimentos passa obrigatoriamente
pela estruturacdo de uma metodologia que auxilie na elaboracéo e apresentacédo de
propostas de investimento a alta administracdo da empresa. Segundo Neves
(1981), essa metodologia pode ser dividida nas seguintes fases:
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a) ldentificacéo das alternativas

A identificacdo das diferentes alternativas ocorre quando o grupo
responsavel pela elaboracdo do projeto de investimento se submete ao seguinte
processo indagativo: o que, quanto, como e onde produzir?

A primeira pergunta: “o que produzir?” refere-se aos varios tipos de bens ou
servicos que podem ser avaliados como alternativas para a aplicacdo de
determinado capital. A segunda: “quanto produzir?” diz respeito a capacidade a
ser adotada na fabricacdo de certo bem ou servigo. A terceira: “como produzir?”
esta relacionada com a tecnologia do projeto. A quarta pergunta: “onde produzir?”
considera que o projeto pode ser localizado em diversos lugares. Nesse caso é
analisada, principalmente, a demanda sobre os fatores de producédo (mao-de-obra,
matérias-primas, energia etc.) relacionados com o projeto.

Na Figura 2.1, estdo representados os diversos componentes de um projeto
empresarial e a funcdo de avaliacdo como um instrumento de analise das

alternativas consideradas.

Geragdo de
Alternativas MERCADO
O gue
produzir?
Cuanto Comao Onde
produzir? ¥ Produzir? produzir?
TAMANHO - » TECNOLOGIA |« » LOCALIZAGAO
Elaboragio do
Fluxo de Caixa Y 4
CUSTOSE |, -
RECEITAS INVESTIMENTOS
Andlise das
Alternativas L J ¥
AVALIAGAO

Fonte: Adaptado de Neves (1981).

Figura 2.1: Componentes de um projeto empresarial.
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b) Estudo de pré-viabilidade

Uma vez definidas as alternativas, é necessario realizar estudos preliminares
a respeito das suas implicacbes, com o objetivo de eliminar aquelas que sao
dominadas por outras ou que sdo impossiveis de serem realizadas, uma vez que

violam certas restri¢des ja conhecidas a priori.

c¢) Estudo de viabilidade econémica

O estudo de viabilidade econdmica envolve as estimativas dos desembolsos
e receitas, com seus respectivos cronogramas. Esses valores levardo a formacéo
dos fluxos de caixa de cada estimativa, 0s quais serdo analisados segundo critérios
ja estabelecidos.

Em geral, as empresas utilizam como critérios os métodos do valor presente
liquido, da taxa interna de retorno, do indice de lucratividade e do tempo de

retorno do investimento. Esses metodos séo apresentados nos proximos itens.

d) Analise de risco e incerteza

No sentido de complementar os critérios quantitativos, em geral as empresas
realizam uma analise de risco e incerteza® buscando identificar parametros que
podem inviabilizar o projeto e que necessitardo de controles especiais para
reducao do seu grau de risco.

Essa analise procura ainda determinar o comportamento estatistico dos
indicadores (valor presente liquido, taxa interna de retorno etc.) utilizados na

avaliacdo das alternativas de investimento.

* Nessa tese, “certeza” é definida como aquelas situagdes com um sé futuro possivel e conhecido.
A “incerteza” é definida como aquelas situagdes em que ndo se tem conhecimento objetivo das
distribuicdes de probabilidades associadas a um evento futuro. E “risco” é definido como a medida
da incerteza, ou seja, quando se conhece a distribuicdo de probabilidades de cada um dos eventos
possiveis relacionados a tomada de decisao (SA, 1999).
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2.1.3

Diagrama de Fluxo de Caixa

Como os problemas de or¢camento de capital envolvem receitas e despesas
gue ocorrem em intervalos de tempo diferentes, adota-se na maioria das vezes
uma representacdo na forma de um diagrama ou de uma tabela (ou planilha), que
permite visualizar o fluxo de caixa do projeto.

Na elaboracéo do diagrama de fluxo de caixa séo estabelecidas as seguintes
convencoes:

a) A linha reta horizontal representa periodos de tempo (meses, anos etc.) e
0s pontos na reta indicam o fim de um periodo ou o inicio do periodo
seguinte;

b) As receitas e as despesas sdo consideradas como ocorrendo no fim de um
periodo, mesmo que na pratica elas estejam distribuidas ao longo do
periodo. Na maioria das vezes, essa simplificacdo afeta pouco as
comparac0es das alternativas.

c) As receitas e as despesas sdo representadas por flechas. As flechas para
cima representam as receitas ou os fluxos de caixa de entrada (valores
positivos). Ja as flechas para baixo representam as despesas ou fluxos de
caixa de saida (valores negativos).

No exemplo da Figura 2.2, o diagrama de fluxo de caixa representa um

projeto com um investimento inicial (desembolso) de $1.000 no ano zero, que
produz receitas de $300, $400, $500 e $600 nos anos 1, 2, 3 e 4, respectivamente.

$300 $400 $500 $600

$1000

Fonte: Damodaran (2004).

Figura 2.2: Exemplo de diagrama de fluxo de caixa.
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O fluxo de caixa do exemplo acima € representado na Tabela 2.1, que
relaciona os fluxos de caixa de cada periodo.

Tabela 2.1: Exemplo de tabela de fluxo de caixa.

Ano Valor
0 -1.000
1 300
2 400
3 500
4 600

Fonte: Elaboracéo propria.

2.1.4

Classificacdes de Projetos de Investimento

2141

Projetos Independentes vs. Mutuamente Exclusivos

Um projeto de investimento é denominado independente® quando a sua
aceitacdo ou rejeicdo ndo elimina outros projetos em consideracdo, ou afeta a
probabilidade de selecdo de outros projetos de investimento. O projeto pode ser
avaliado de forma independente e a decisdo de aceitacdo ou rejeicdo do projeto
depende basicamente de trés fatores: se o projeto agrega valor a empresa, se
existem recursos suficientes e se ele preenche os critérios de investimento
estabelecidos pela empresa.

Por outro lado, dois ou mais projetos que ndo podem ser executados
simultaneamente sdo chamados de projetos mutuamente exclusivos - a aceitacéo
de um projeto impede a aceitacdo de uma proposta alternativa. Projetos
mutuamente exclusivos envolvem decisGes do tipo “um ou outro” e ndo podem

ser executados simultaneamente.

> Dois ou mais projetos sdo denominados dependentes quando a aceitacdo de um depende da
aceitacdo de outros projetos. Por exemplo, projetos de construgdo de hidrelétricas e de linhas de
transmisséo.
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2.1.4.2

Projetos de Investimento Convencionais vs. Ndo-convencionais

Na literatura financeira, em geral, denomina-se projeto de investimento
convencional aquele cujo fluxo de caixa tem inicialmente somente valores
negativos (investimentos) e os demais sdo todos positivos ou nulos, de modo que
ocorre apenas uma variacao de sinal. Em muitos casos, apenas o primeiro valor do
fluxo de caixa é negativo. Nesse caso, denomina-se projeto de investimento
simples. Projeto de investimento ndo-convencional é aquele cujo fluxo de caixa
apresenta mais de uma variagao de sinal.

O fluxo de caixa do projeto de investimento da Figura 2.2, que apresenta
apenas uma variacdo de sinal e somente o primeiro valor é negativo, é
convencional simples. Por outro lado, o fluxo de caixa do projeto da Figura 2.3,

que apresenta trés variacGes de sinal, é ndo-convencional.

1)
- @ .:' i Anos
¥
$1000 $400
Fonte: Adaptado de Damodaran (2004).

Figura 2.3: Exemplo de projeto de investimento ndo-convencional.

2.1.5

Taxa Minima de Atratividade

As empresas devem definir qual a taxa de retorno minima aceitavel em suas
decisbes de investimento, levando-se em conta o valor do dinheiro no tempo, o
risco e o retorno minimo relativos ao segmento de negdcio; essa taxa minima é
denominada taxa minima de atratividade (TMA).

A TMA é entendida como o custo de oportunidade da empresa, 0 grau de
sacrificio feito ao se optar por uma alternativa de investimento em detrimento de
outra. Em geral, essa taxa € o custo de capital da empresa ou ainda, o retorno

médio obtido pela empresa em suas atividades.
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Mas, 0 que é necessario para estabelecer essa taxa? De acordo com Motta et
al. (2009), é bastante comum as empresas trabalharem com dois conceitos: 0 custo
médio ponderado de capital (CMPC)® e o custo marginal de capital (CMgC).

O CMPC ¢ obtido através da media ponderada dos custos das fontes de
financiamento que a empresa utiliza, levando-se em consideracdo as taxas de
captacdo e 0s montantes captados. As principais fontes de captacdo de recursos
para financiamento da empresa sao:

e reinvestimento dos lucros retidos (capital proprio interno);
e emissdo de acOes ordindrias (capital proprio externo);

e emissdo de acOes preferenciais;

e capital de terceiros (dividas de longo prazo).

Por outro lado, o0 CMgC esta relacionado com o custo do capital captado
especificamente para uma determinada oportunidade de investimento. Desse
modo, é essencial que o retorno obtido por uma oportunidade de investimento seja

sempre superior ao seu custo marginal de capital para essa oportunidade.’

2.16

Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

De acordo com essa 0 método da taxa de desconto ajustada ao risco (TDAR),
0 risco associado a um projeto € indexado a taxa de desconto utilizada na
aplicacdo dos métodos de analise de investimentos.

Geralmente, a TDAR é calculada de acordo com o custo médio ponderado de
capital. Os projetos considerados de médio risco sdo descontados ao CMPC. Por
outro lado, os projetos de baixo risco séo descontados a uma taxa menor do que o
CMPC e os de alto risco, a uma taxa maior.

Segundo Weston e Brigham (2004), ndo existe uma maneira étima para o
estabelecimento de quanto exatamente mais altas ou mais baixas essas taxas de
desconto devem ser. Ainda de acordo com esses autores, no estagio atual, os

ajustes para a consideracdo do risco sdo necessariamente dependentes do

® O custo médio ponderado de capital também é conhecido como WACC (sigla em inglés para
Weighted Average Cost of Capital).
" Para uma visdo mais abrangente sobre custo de capital, ver Pratt (2002) e Ross et al. (2011).
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discernimento dos tomadores de decisdo e definidas de uma forma um tanto

quanto arbitraria.

2.2

Métodos Tradicionais de Or¢camento de Capital

Os métodos tradicionais de orcamento de capital podem ser divididos em
duas categorias: métodos de fluxo de caixa descontado (FCD) e os métodos de
fluxo de caixa ndo-descontado (ndo-FCD)®. Os métodos de FCD sdo aqueles que
reconhecem o valor temporal do dinheiro. Seu conceito fundamental estabelece
que um real hoje vale mais do que um real amanh&. Os métodos de ndo-FCD sao

aqueles gue nédo consideram o valor temporal do dinheiro.

221

Métodos de Fluxo de Caixa Nao-Descontado

Na vida real, os métodos de fluxo de caixa ndo-descontados ainda sdo
amplamente utilizados [MEIER e TARHAN (2007), BROUNEN et al. (2004) e
ARBELAEZ (2004), GRAHAM e HARVEY (2001 e 2002)]°, em particular no
continente europeu, pela sua simplicidade e facilidade de compreensao.
Entretanto, sdo critérios empiricos, pois ndo levam em consideracao a atualizago
dos valores nem os beneficios que os projetos podem produzir apds a recuperagdo
do capital investido. Entre eles, destaca-se o0 método do tempo de retorno do

investimento simples, amplamente utilizado pelas empresas.

Esses métodos sdo utilizados como métodos suplementares em combinacao

com os métodos de fluxo de caixa descontado.

8 A teoria das opg6es reais, aplicada a projetos com flexibilidade futura, ndo é objeto de estudo
nessa Tese.

% Grahan e Harvey (2001) realizaram um amplo estudo sobre a utilizac4o das diferentes técnicas de
avaliacdo de investimentos e suas principais conclusdes sdo: as grandes empresas confiam
largamente nas técnicas do valor presente liquido e da taxa interna de retorno enquanto que as
empresas de pequeno porte continuam utilizando o critério do tempo de retorno de um
investimento. Os autores foram premiados com o Jensen Price pelo melhor artigo publicado no
Journal of Financial Economics em 2001.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

38

2211

Método do Tempo de Retorno do Investimento Simples

a) Definigdes e conceitos

O indicador de tempo de retorno de investimento simples de um projeto
(TRIS) é uma medida de rapidez com que as entradas de caixa recuperam 0
investimento inicial efetuado na implantacdo de um projeto. Em termos praticos,
trata-se do tempo calculado para que o capital investido no projeto retorne ao
bolso do investidor. O tempo de retorno de investimento simples (TRIS) também é
conhecido por payback simples, payback tradicional ou simplesmente payback.

Segundo Brigham (2001), apesar das restri¢des a sua utilizacdo, o tempo de
retorno do investimento é usado especialmente em situacfes em que o risco é
elevado e os investidores estdo interessados em recuperar rapidamente o capital
investido. Na visdo desses investidores, a regra basica € a seguinte: quanto maior
0 tempo necessario para a empresa recuperar 0 investimento, maior a
possibilidade de perda; em contrapartida, quanto menor for o tempo de retorno do
investimento, menor sera a exposi¢do da empresa aos riscos.

Para Damodaran (2004), projetos que recuperam o capital investido mais
cedo podem ser considerados mais atraentes, visto que todas as receitas obtidas
além desse periodo no tempo podem ser consideradas como lucro.

Caso as empresas tenham estabelecido um prazo méaximo para reposi¢do do
capital investido, o tempo de retorno do investimento pode ser o primeiro
indicador dos riscos do negdcio, sendo que a aceitagdo do investimento estara
condicionada ao tempo de retorno do investimento ser menor ou igual ao prazo
estabelecido.

Na sua esséncia, o tempo de retorno simples do investimento é uma medida
de liquidez do projeto, e ndo da sua rentabilidade. Ele pode ser aplicado, sem
restricbes, a projetos que apresentem fluxos de caixa com as seguintes
caracteristicas:

FC,<0e FC; >0, j=1 2,.,n (2.1)

onde FCy e FC; séo os fluxos de caixa liquidos nos periodos O e j.
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O tempo de retorno simples de um projeto (TRIS), que ndo leva em

consideracdo a dimensdo tempo, é obtido de acordo com a equacgéo (2.2):
TRIS =t,tal que: tiFCj<0 eiFCjZO (2.2)
j=0 j=0
onde FC;j séo os fluxos de caixa liquidos no periodo j; e t € o periodo considerado:
0,12, ..n.

A primeira vista, a equacéo (2.2), que permite o calculo do tempo de retorno
do investimento, pode causar uma ideia de complexidade de calculo. Na pratica,
sdo utilizados procedimentos bastante simples para se calcular o indicador de
tempo de retorno do investimento. O primeiro, quando os fluxos de caixa
decorrentes do investimento apresentam um valor constante durante todo o
horizonte de vida do projeto. Nesse caso, basta dividir o investimento inicial pelo
valor do fluxo de caixa, conforme é mostrado na equacao (2.3):

Investimento Inicial

TRIS = -
Valor do Fluxo de Caixa

(2.3)

Ja o segundo procedimento exige um pouco mais de trabalho. Ele é utilizado
quando os fluxos de caixa do projeto variam de periodo para periodo. Nesse caso,
o indicador de tempo de retorno do investimento é calculado pelo processo de
acumulacdo dos fluxos de caixa até que o valor acumulado se torne igual ou

superior ao investimento inicial.

b) Critério de deciséo

O critério de decisdo do método do tempo de retorno do investimento
baseia-se no horizonte de vida do projeto. Um projeto é considerado aceitavel
quando o seu tempo de retorno do investimento € inferior ao seu horizonte de
vida.

Na préatica, as empresas costumam estabelecer um prazo maximo para
recuperacdo do capital investido, independente do horizonte de vida do projeto.
Nesse caso, 0 critério de decisdo passa a utilizar como pardmetro de comparacéo o
tempo maximo de retorno de capital admitido pelas empresas em substituicdo ao
horizonte de vida do projeto.

De acordo com essa visdo, 0 método recomenda aceitar todos os projetos

com tempo de retorno do investimento iguais ou inferiores ao tempo maximo
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admitido pelos investidores (tmax) € rejeitar todos os projetos em que o tempo de
retorno é superior. Obviamente, quanto menor o tempo de retorno do
investimento, melhor é a viabilidade econémica do projeto.

O Quadro 2.1 mostra as condi¢cdes de aceitacdo de um projeto, de acordo

com o método do TRIS.

Quadro 2.1: Condi¢des de aceitacdo pelo método do tempo de retorno de investimento
simples (TRIS).

TRIS <tmax Aceitar o0 projeto

TRIS > tax Rejeitar o projeto

Fonte: Elaboragéo propria.

¢) Vantagens e desvantagens

Segundo Brigham e Houston (1999), uma deficiéncia importante do método
do tempo de retorno do investimento é que ele ndo considera os fluxos de caixa a
partir do momento em que ocorre a recuperacdo do capital investido no projeto.
Se um determinado investimento apresenta fluxos de caixa maiores no inicio
implicara em um periodo mais curto de recuperacdo do capital, mas pode ser
apenas um tempo de retorno do investimento ilusério, caso apos este periodo o
projeto apresente fluxos de caixa negativos.

Para Ross et al. (2000), o método do tempo de retorno do investimento ndo
leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, o que pode ser considerado
uma grave limitacdo. Fluxos de caixa recebidos em diferentes periodos séo
simplesmente somados para avaliar o prazo de recuperagdo do investimento
realizado. Outras desvantagens do método do TRIS séo:

= O método do TRIS ndo pode ser utilizado em analises de projetos onde

os sinais do fluxo de caixa se alternam mais de uma vez;

= Naéo estabelece o valor méximo de tempo de retorno do investimento

exigido para a aceitacdo dos projetos;

= Na&o é uma medida da lucratividade do investimento.

Em contrapartida, como vantagens do metodo do tempo de retorno do
investimento, podem-se destacar a extrema simplicidade de calculo e a facilidade
de interpretacdo do resultado. Além disso, de acordo com Brigham et al. (2001) o
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método do tempo de retorno de investimento € um indicador que contempla o
aspecto de liquidez na tomada de decisdo de investimento. Quanto menor o
periodo de TRIS, outros fatores mantidos constantes, maior a liquidez do projeto.

Em suma, o projeto de menor tempo de retorno do investimento ndo quer
dizer, necessariamente, que seja a melhor alternativa do ponto de vista econdmico.
E apenas um subsidio a mais para auxiliar a tomada de deciso, principalmente
quando a variavel risco no tempo é importante.

O Quadro 2.2 sumariza as principais vantagens e desvantagens de uso do
método do tempo de retorno do investimento simples (TRIS).

Quadro 2.2: Principais vantagens e desvantagens de uso do método do tempo de
retorno de investimentos simples (TRIS).

VANTAGENS DESVANTAGENS
1. Extrema simplicidade de calculo e de [ 1. N&o leva em consideracdo o valor
interpretacdo do resultado. temporal do dinheiro.
2. Contempla o aspecto de liquidez. 2. N&o considera fluxos de caixa futuros
3. Fornece uma medida bruta sobre o a partir do momento em que ocorre a
risco do investimento. recuperagéo do capital investido.

3. Nao pode ser utilizado em analises de
projetos onde os sinais do fluxo de
caixa se alternam mais de uma vez.

4. N&o estabelece o valor maximo de
tempo de retorno do investimento
exigido para a aceitagdo dos projetos.

5. Nao é uma medida da lucratividade do
investimento.

6. Ndo indica se um investimento
aumenta o valor da empresa.

Fonte: Elaboracéo propria.

2.2.2

Métodos do Fluxo de Caixa Descontado

Os métodos de fluxo de caixa descontado (FCD) encontrados com maior
frequéncia na literatura financeira e, a0 mesmo tempo, 0s mais utilizados pelas
empresas nas decisGes de investimento de capital sdo: valor presente liquido
(VPL), taxa interna de retorno (TIR), indice de lucratividade (IL) e tempo de
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retorno de investimento descontado (TRID).*® O método do VPL é recomendado
pela maioria dos autores dos livros-textos de finangas [BRIGHAM et al. (2001),
GITMAN e MADURA (2005), LEMES JUNIOR et al. (2005) e ROSS et al.
(2000)] como sendo o método mais adequado a selecdo de projetos de
investimento.

Considerados como critérios cientificos, o principio basico que sustenta os
métodos do fluxo de caixa descontado € o conceito de valor do dinheiro no tempo.
Segundo Ross et al. (2000), este € um dos conceitos mais importantes em financas

empresariais.

2221

Método do Valor Presente Liquido
a) Definigdes e conceitos

O método do valor presente liquido (VPL) fundamenta-se no conceito da
equivaléncia monetéria do valor atual do fluxo de caixa. De acordo com Assaf
Neto (2006), o valor presente liquido é a diferenca entre o valor presente das
receitas liquidas (valores positivos) e o valor presente dos investimentos (valores
negativos), trazidos a data zero do fluxo de caixa, utilizando-se para isso a taxa de
desconto apropriada: a taxa minima de atratividade (TMA) do segmento de

negaocio.

O valor presente liquido de um projeto de investimento pode ser expresso
pela equagéo (2.4).
n

VPL k¢, 2.4
S (1+k)] (2:4)

onde FC; séo os fluxos de caixa liquidos no periodo j; k € o custo de capital do
projeto; e j é o periodo considerado 0, 1, 2, ... n.

19 para uma analise mais abrangente dos métodos de fluxo de caixa descontado, sugere-se a leitura
de Remer e Nieto (1995a e b). Nesses artigos, 0s autores apresentam uma analise comparativa de
25 técnicas de avaliacdo de projetos de investimentos.
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O VPL positivo significa que a atualizacdo dos beneficios supera os
investimentos, e seu valor representa o quanto a empresa devera ganhar se realizar
0 projeto, em comparacdo a sua ndo realizacdo, ou seja, € 0 ganho esperado
adicional a remuneracdo obtida pela aplicacdo do valor investido ao custo de
capital (criacdo de valor). Quanto maior o VPL de um projeto, maior sua
rentabilidade.

b) Critério de deciséo

De acordo com Lemes Junior et al. (2005), o critério de aceitacdo-rejeicao
do método recomenda aceitar todos os projetos cujo VPL é maior do que zero
(positivo) e rejeitar os projetos em que o VPL € menor que zero (negativo).
Quando o VPL for igual a zero, a aceitacdo do projeto torna-se indiferente, isto €,
tera 0 mesmo significado que investir o capital a taxa minima de atratividade.

O Quadro 2.3 apresenta as condicdes de aceitacdo de um projeto, de acordo

com o método do VPL.

Quadro 2.3: Condicfes de aceitacao pelo método do valor presente liquido (VPL).

VPL>0 Aceitar o0 projeto
VPL=0 Indiferente
VPL<O0 Rejeitar o projeto

Fonte: Elaboracéo propria.

¢) Vantagens e desvantagens

O método do VPL tem a vantagem de poder ser aplicado a todos os tipos de
fluxo de caixa, até mesmo para os fluxos com valores monetérios todos positivos
ou todos negativos. O VPL e também compativel com situacdes de risco, onde a
probabilidade pode ser associada adequadamente aos fluxos de caixa dos projetos.

Restrices também sdo feitas a este indice. Uma delas é o fato do método
ndo levar em consideracdo a grandeza do investimento. Isto significa que varios
projetos com diferentes valores de investimento podem apresentar 0 mesmo
resultado. E o0 caso de obter-se um VPL de 100 para um investimento inicial de

1000, e 0 mesmo VPL de 100 para um pequeno investimento de 200.
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Outro inconveniente citado pelos autores € o fato de ser necessario o
conhecimento prévio de uma taxa de desconto para o calculo do valor presente
liquido.

As principais vantagens e desvantagens do uso do método do valor presente

liquido estdo sumarizadas no Quadro 2.4.

Quadro 2.4: Principais vantagens e desvantagens de uso do método do valor presente
liquido (VPL).

VANTAGENS DESVANTAGENS

1. Considera o valor do dinheiro no | 1. E preciso conhecer a taxa de
tempo e o risco associado. desconto.

2. Informa se o projeto aumentard 0 | 2. Ndo leva em consideragdo a
valor da empresa. grandeza do investimento.

3. Pode ser utilizado em todos os |3. Supbe mercado de capitais
tipos de fluxo de caixa. eficiente.

4. Todos os fluxos de caixa sdo
incluidos na avaliagdo.

5. Valores presentes liquidos podem
ser somados.

Fonte: Elaboracéo propria

2.2.2.2

Método da Taxa Interna de Retorno

a) Definigdes e conceitos

Considerada por Ross et al. (2000) a alternativa mais importante ao VPL, a
taxa interna de retorno (TIR) de um investimento € a taxa que, quando utilizada
como taxa de desconto, resulta em um VPL igual a zero. A TIR é conhecida
também como taxa interna de juros, taxa de rentabilidade ou retorno do fluxo de
caixa descontado.

O termo “interna” indica que a taxa de desconto nédo utiliza nenhum fator
externo, mas somente valores “internos” limitados ao fluxo de caixa do projeto
[REMER e NIETO (1995) e ROSS et al. (2000)].

Para obter-se a taxa interna de retorno de um projeto de investimento, é

necessario calcular a taxa de desconto que faz com que o valor presente das
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entradas de caixa se iguale ao valor presente dos investimentos, o que significa
achar as raizes da equacdo (2.5).
0=y i (2.5)
= (1+TIR)’ '
onde FC;j séo os fluxos de caixa liquidos no periodo j; TIR € a taxa interna de
retorno; e j é o periodo considerado 0, 1, 2, ... n.
A complexidade na determinacdo da TIR pode ser evidenciada observando-
se a equacdo (2.5) que envolve o seu calculo. Segundo Faro (1979), a
determinacéo da TIR é muito trabalhosa, uma vez que consiste na resolucdo de um
polinbmio de grau "n" (nimero de periodos no fluxo de caixa), por interpolacéo
linear ou por processos matematicos iterativos. Se os coeficientes desse polinémio
de grau n s tém uma variacao de sinal, entdo a regra de sinal de Descartes garante
que esse polindmio s6 tem uma raiz real positiva, que é a Unica raiz que tem
significado econémico. Com o advento das calculadoras financeiras, dos
microcomputadores e das planilhas eletronicas, esse calculo foi bastante

facilitado.
b) Critério de deciséo

Ross et al. (2000) recomendam aceitar todos 0s projetos com taxa interna de
retorno superior & TMA e rejeitar todo os projetos em que a TIR é inferior.
Quando a TIR é igual a taxa minima de atratividade, a aceitacdo do projeto torna-
se indiferente.

No Quadro 2.5 sdo apresentadas as condi¢des de aceitagdo ou rejei¢cdo de um
projeto, de acordo com o método da TIR.

Quadro 2.5: Condig8es de aceitagdo pelo método da taxa interna de retorno (TIR).

TIR > TMA Aceitar o projeto
TIR =TMA Indiferente
TIR < TMA Rejeitar o projeto

Fonte: Elaboracéo propria.
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Segundo Ross et al. (2000), as regras de decisdo da TIR e do VPL sempre
conduzem a decisbes idénticas, desde que duas condi¢gbes muito importantes
sejam satisfeitas:

= O fluxo de caixa do projeto precisa ser convencional, isto &, o primeiro

fluxo de caixa é negativo e 0s demais sdo positivos;

= Os projetos precisam ser independentes entre si. A decisdo de aceitar ou

rejeitar um projeto ndo afeta a decisdo com relacdo a qualquer outro

projeto.

¢) Vantagens e desvantagens

De acordo com Kassai et al. (2007), o método original de calculo da TIR
apresenta algumas falhas que podem induzir a erros de interpretacao na deciséo de
investimento. Essas falhas estéo relacionadas a pelo menos duas questdes, a saber:

= Mdltiplas (ou nenhuma) Taxas de Retorno. O método de célculo da

TIR leva a fungdes polinomiais e, portanto, as equacgdes podem
apresentar mais de uma (ou nenhuma) solucéo, inclusive solugdes que
ndo tém significado algum na analise empresarial. Segundo Ross et al.
(2000), a existéncia de mudltiplas taxas, embora matematicamente
corretas, ndo tem significado financeiro relevante para o processo de
decisdo de investimento.

= Pressuposto da Taxa de Reinvestimento. O método da TIR tem como

premissa que todos os valores de um fluxo de caixa, sejam eles positivos
ou negativos, sdo descontados ou capitalizados no tempo a propria taxa
interna de retorno. Isso ndo corresponde a realidade quando as taxas de
financiamento e de reinvestimento sdo diferentes. O calculo da taxa

interna de retorno tradicional pode estar superestimado ou subestimado.

De acordo com Faro, C. e Faro, P. (1999), “A possibilidade de colapso da
taxa interna de retorno provocou uma intensa busca de condicdes de suficiéncia
para sua aplicabilidade”. Ao longo das Ultimas décadas, diversos estudos sobre 0
assunto tém sido publicados na literatura. Podem ser destacadas as contribuicfes
de Soper (1959), Arrow e Levhari (1969), Norstrom (1972), Doenges (1972),
Dudley, Jr. (1972), Rooney (1973), Aucamp e Eckardt, Jr. (1976), Longbottom e
Wiper (1978), Meyer (1979), Keane (1979), Bernhard (1979a e b, 1980 e 1989),
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Grimlund e Capettini (1983), Sisson e Nielsen (1993), Martin (1995), Keef e
Roush (2001), Hazen (2003), Tang e Tang (2003), Hartman e Schafrick (2004),
Osborne (2010), Zhang (2005), Brown (2006) e Johnstone (2008). No Brasil,
Faro, C. (1973,1975ae b, 1976 ae b, 1978, 1983 ae b, 1987, 1988 e 1999), Faro
e Soares (1976), Mattos (1978), Oliveira (1979), Faro (1998), Faro e Faro (1999),
Balarine (2003), Resende e Siqueira (2005), entre outros, realizaram um extenso
estudo sobre o tema.

De acordo com Ross et al. (2000), os problemas com o método da TIR
surgem quando os fluxos de caixa do projeto sdo ndo-convencionais ou quando se
compara dois ou mais projetos mutuamente excludentes. No caso de projetos néo-
convencionais, a obtencdo da TIR pode se tornar muito dificil de resolver. No caso
dos projetos mutuamente excludentes, 0 método da TIR pode levar a decisfes de
investimento erradas.

Ainda que as regras da taxa interna de retorno imponham alguns
inconvenientes, representados pela possibilidade de geracdo de inumeras taxas e
pelo pressuposto da taxa de reinvestimento, o método € largamente utilizado para
avaliacdo de alternativas de investimento.

O Quadro 2.6 sumariza as principais vantagens e desvantagens do uso do
método da TIR.

Quadro 2.6: Principais vantagens e desvantagens de uso do método da taxa interna de
retorno (TIR).

VANTAGENS DESVANTAGENS

1. A TIR é intimamente relacionada com | 1. A TIR é obtida por iteratividade, o que
o VPL, geralmente levando a mesma torna muito dificil ser obtida
decisdo. manualmente.

2. O calculo da TIR considera o valor do | 2. Para tomada de decisdo, é necessario o
dinheiro no tempo. conhecimento da TMA.

3. Por ser expressa em percentuais, a TIR | 3. Pode apresentar multiplas respostas,
é de facil visualizagdo e entendimento. se o0s fluxos de caixa ndo forem
convencionais.

4. Os fluxos de caixa intermediarios sdo
reaplicados a taxa do projeto (TIR), o
gue na pratica nem sempre ocorre.

5. Pode levar a decisGes erradas na
comparagdo de projetos mutuamente
excludentes.

Fonte: Elaboragéo propria.
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2.2.2.3
Método do indice de Lucratividade (IL)

a) Definigdes e conceitos

O indice de lucratividade (IL), também conhecido como “indice de
rentabilidade” ou “relacdo custo-beneficio”, é a relagcdo entre o valor presente dos
fluxos de caixa positivos (receitas) e o valor presente dos fluxos de caixa
negativos (despesas), descontados & taxa minima de atratividade do projeto
(TMA). Em outras palavras, mostra 0 nimero de vezes que as receitas cobrem os
desembolsos no projeto, em valores atuais. E um método auxiliar que pode ajudar
os tomadores de decisdo na escolha da melhor entre varias alternativas de projeto
de investimento.

Matematicamente, o indice de lucratividade (IL) de um projeto de

investimento pode ser expresso pela equacéo (2.6):

D> FCE (1+k)"

IL =2 (2.6)
D FCS, (1+k)"
t=0

onde FCE; e FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos positivos e negativos,
respectivamente, no final do periodo t; n é o horizonte de vida do projeto; e k é 0
custo de capital do projeto.

c) Criterio de Decisdo

Com esse critério, um projeto de investimento sera rentdvel sempre que o
valor presente das entradas liquidas de caixa for superior ao valor presente das
saidas liquidas de caixa, 0 que por sua vez indica que o valor presente liquido do
projeto € maior do que zero. De acordo com Kassai et al. (2007), um projeto pode
ser aceito se o indice de lucratividade é maior que 1. O Quadro 2.7 apresenta as
condigdes de aceitagdo de um projeto, de acordo com a regra de decisao do IL.
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Quadro 2.7: Condicbes de aceitacdo pelo método do indice de lucratividade (IL).

IL>1 Aceitar o projeto
IL=1 Indiferente
IL<1 Rejeitar o projeto

Fonte: Elaboracao propria

¢) Vantagens e desvantagens

O indice de rentabilidade tem sido visto como um método complementar nos
processos de orcamentos de capital, pois todos os fluxos de caixa s&o
considerados na analise do projeto. Ele também fornece uma medida comparativa
do valor presente por cada unidade de investimento. Este método considera os
valores presentes de um projeto em relagdo ao custo de capital.

Entretanto, 0 método pode proporcionar resultados inconsistentes quando
projetos mutuamente exclusivos, com diferentes escalas e horizontes de vida,
estdo sendo analisados.

O Quadro 2.8 sumariza as principais vantagens e desvantagens de uso do
indice de Lucratividade.

Quadro 2.8: Principais vantagens e desvantagens de uso do método do indice de
lucratividade (IL).

VANTAGENS DESVANTAGENS

1. Considera o valor do dinheiro no | 1. E preciso conhecer a taxa de
tempo. desconto.

2. Informa se o projeto aumentardo | 2. E uma medida relativa na forma
valor da empresa. de indice.

3. Pode ser utilizado em todos os | 3. Ndo leva em consideragdo a
tipos de fluxo de caixa. grandeza do investimento.

4. Todos os fluxos de caixa sdo | 4. Supde mercado de capitais
incluidos na avaliagdo. eficiente.

5. Considera o risco ja embutido na
taxa minima de atratividade.

6. E de facil entendimento.

7. Util nos casos de racionamento de
capital.

Fonte: Elaboracéo propria.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

50

2224

Método do Tempo de Retorno do Investimento Descontado

a) Definigdes e conceitos

Algumas empresas utilizam uma variante do método do tempo de retorno
simples, denominado tempo de retorno descontado (TRID), também conhecido
como payback econémico, payback ajustado, payback a valor presente, ou
payback descontado. O método do tempo de retorno descontado busca contornar a
deficiéncia do método do tempo de retorno tradicional de ndo considerar o valor
do dinheiro no tempo (BRIGHAM et al., 2001). Segundo Brigham e Ehrhardt
(2006), “o periodo de payback descontado ¢é definido como o nimero de periodos
necessarios para recuperar o investimento dos fluxos de caixa liquidos
descontados”.

Assim como o TRIS, o tempo de retorno descontado (TRID) € uma medida
de liquidez do projeto de investimento, e ndo da sua rentabilidade. E aplicavel,
sem restricOes, a projetos de investimentos que apresentem fluxos de caixa com as
seguintes caracteristicas:

FC,<0e FC, >0, j=1 2,.,n 2.7)

onde FCy e FC; sdo os fluxos de caixa liquidos nos periodos 0 e j,
respectivamente.
O tempo de retorno descontado (TRID), que leva em consideracdo a

dimensdo tempo do dinheiro, € obtido pela equacéo (2.9).

U FC. L FC,
TRID =t, tal que: )| —<0e) =20 (2.8)
i (1+k) i (1+k)

onde FC;j séo os fluxos de caixa liquidos no periodo j; k € o custo de capital do
projeto; e t é o periodo considerado: 0, 1, 2, ... n.

Para a obtencdo do indicador de tempo de retorno descontado, adota-se a
mesma metodologia utilizada anteriormente no tempo de retorno tradicional,
porém atualizando-se todos os valores do fluxo de caixa para a data focal zero,
descontados a uma taxa de juros representativa do custo do capital.
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b) Critério de decisao
O critério de decisdo do método do tempo de retorno descontado € idéntico
ao do periodo de desconto tradicional e encontra-se resumido no Quadro 2.9.

Quadro 2.9: Condicfes de aceitacdo pelo método do tempo de retorno de investimento
descontado (TRID).

TRID < tmax Aceitar o projeto

TRID > tmax Rejeitar o projeto

Fonte: Elaboragéo propria.

¢) Vantagens e desvantagens

As principais vantagens e desvantagens do método do tempo de retorno
descontado sdo as mesmas do tempo de retorno simples, com excecdo para o fato
do método do tempo de retorno descontado considerar o valor do dinheiro no

tempo, sendo necessario conhecer a taxa de desconto.

2225

Método do Tempo de Retorno do Investimento Total

a) Definigdes e conceitos

Kassai et al. (2007) propdem uma variante do TRID que, além de trabalhar
com os fluxos de caixa descontados a uma taxa representativa do custo do capital,
considera todos os fluxos de caixa do projeto, inclusive aqueles existentes apds o
prazo apurado pelo método do TRID: o tempo de retorno de investimento total
(também denominado, payback total ou duration do projeto).

Para a obtencéo do indicador de tempo de retorno total (TRIT), € necessario
calcular a razdo entre o valor presente dos investimentos (fluxos de caixa
negativos) e o valor presente das receitas (fluxos de caixa positivos) e multiplicar
o0 valor encontrado pelo horizonte de vida do projeto.

Matematicamente, o tempo de retorno de investimento total pode ser

expresso pela equacgéo (2.10):
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D FCS,(1+k)™
TRIT =22 X n (2.9)
> FCE,(1+k)"

t=0

onde FCE; e FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos positivos e negativos,
respectivamente, no final do periodo t; n é o horizonte de vida do projeto; e k é
custo de capital do projeto.

O tempo de retorno de investimento total também pode ser obtido por meio
do calculo do inverso do indice de lucratividade, multiplicado pelo horizonte de
vida do projeto:

1

TRIT=—x n (2.10)
IL
Um projeto com TRIT menor pode significar maior flexibilizacdo frente ao
risco do projeto de investimento.
b) Critério de deciséo
O critério de decisdo do método do tempo de retorno total é idéntico ao

TRID e encontra-se resumido no Quadro 2.10.

Quadro 2.10: Condicdes de aceitacdo pelo método do Tempo de Retorno de
Investimento Total (TRIT).

TRIT < tmax Aceitar o projeto

TRIT > tmax Rejeitar o projeto

Fonte: Elaboragéo propria

¢) Vantagens e desvantagens

As principais vantagens e desvantagens do método do tempo de retorno total
sdo as mesmas do TRID, com excecédo para o fato do método do tempo de retorno

total considerar todos os fluxos de caixa do projeto.
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2.3
Métodos Modificados de Orcamento de Capital

Na teoria de orgcamento de capital existem duas correntes com pontos de
vista extremamente conflitantes (TORRES, 2006). A primeira, denominada
corrente classica ou corrente da atualizacdo, considera que a diferenca entre
valores atuais e valores futuros deve ser calculada pelo modelo matematico da
atualizacdo abordado na apresentacdo dos métodos tradicionais de avaliacdo de
investimentos. De acordo com essa corrente, 0 método do valor presente liquido
(VPL) é o mais importante e a taxa interna de retorno (TIR) é um método
problematico que deve ser abandonado ou utilizado apenas em situagdes
especificas e sob diversas restricoes.

A segunda corrente, denominada corrente do investimento, considera a
possibilidade de reinvestimento dos fluxos de caixa intermediérios de um projeto
e a utilizacdo de taxas de desconto diferenciadas nos processos de orcamento de
capital. Para essa corrente, métodos mais recentes, como o0 da taxa interna de
retorno modificada (TIRM) e o do valor presente liquido modificado (VPLM),
apresentados a seguir, tm grande importancia, pois incorporam esses conceitos
nos seus procedimentos e eliminam algumas deficiéncias e inconsisténcias das

abordagens tradicionais do fluxo de caixa descontado.

231

Método da Taxa Interna de Retorno Modificada

Uma das limitacbes do método da taxa interna de retorno € que todos os
fluxos de caixa positivos sdo reinvestidos a taxa de retorno do projeto. Além
disso, o mecanismo de célculo da TIR pode levar a multiplas taxas internas para
um mesmo projeto, caso haja mais de uma inversao de sinal no fluxo de caixa do
projeto.

De acordo com Assaf Neto (2006), geralmente adota-se, para contornar as
deficiéncias da TIR, o0 método da Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM),
que utiliza em seus calculos taxas de reinvestimento e de financiamento mais

compativeis com o mercado.
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Segundo Kassai et al. (2007), o método da TIRM é uma versdao melhorada
do método da TIR, que elimina os problemas matematicos decorrentes da
possibilidade de existéncia de raizes multiplas nos fluxos de caixa néo-
convencionais e do pressuposto da TIR da taxa de reinvestimento divergente do
mercado. Ainda de acordo com esses autores, 0 método da TIRM resgata a
vantagem da facilidade de interpretagdo dos resultados na forma de taxa;
possibilita a comparacdo entre as diversas taxas de mercado; e obtém uma taxa de
retorno do investimento mais apropriada.

Para a obtencdo da TIRM, os fluxos de caixa intermediérios negativos sdo
trazidos a valor presente, com uma taxa de financiamento compativel com as do
mercado, enquanto que os fluxos intermediarios positivos sdo levados a valor
futuro no ultimo periodo do fluxo de caixa, a partir de uma taxa de reinvestimento
adequada com as praticadas no mercado. Com todos os valores do fluxo de caixa
concentrados no instante zero e no periodo final, o célculo da taxa interna de

retorno se torna facil e direto a partir da aplicacdo da formula de juros compostos.

Exemplo 2.1. Para demonstrar a sistematica de obtencdo da TIRM, considere um

projeto de investimento com o fluxo de caixa ilustrado na Figura 2.4.

R$300 R$400 R$500 R$600
Fluxo de Caixa
1 2 3 4
R$1000 Anos
Investimento R$600
R$575
» R$529

Taxa de reinvestimento = 15% s

Valor Final = R$2.160

Taxa Interna de retorno = 24 9% a0 ano
Taxa Interna de retorno modificada = 21,23% ao ano

Fonte: Damodaran (2004).

Figura 2.4: Exemplo de projeto de investimento convencional.

Calculando a taxa interna de retorno pelo método tradicional, obtemos uma
TIR igual a 24,89% ao ano. Admitindo-se que os fluxos de caixa intermediarios
sejam reinvestidos ao custo de capital proprio de 15% ao ano, é obtido para cada

um dos fluxos de caixa intermediérios o seguinte valor futuro:
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VF; =300 x (1,15)° = $456

VF, = 400 x (1,15)% = $529

VF3; =500 x (1,15)" = $575

Adicionando-se a esses valores o fluxo de caixa do ano 4, obtemos:

Valor Terminal = VF; + VF, + VF; + FCy

Valor Terminal = 456 + 529 + 575+ 600 = R$2.160

Esse valor terminal nos permite calcular a taxa interna de retorno
modificada, a partir da férmula dos juros compostos:

TIRM = (2.160/1000)"* -1 = 21,23% a0 ano

A TIRM é mais baixa do que a TIR, porgue os fluxos de caixa intermediarios
foram reinvestidos ao custo de capital proprio de 15% ao ano, em vez da TIR de
24,89% ao ano.

Para Damodaran (2004), muitos acreditam que a TIRM é uma taxa hibrida,
visto que é um mistura do método do VPL, que capitaliza os fluxos de caixa

intermediario ao custo de capital, e do método da TIR.

23.1.1
Evolucdo do Método da Taxa Interna de Retorno Modificada

A TIRM foi formalmente apresentada por Baldwin (1959). Trés anos antes,
Ezra Solomon (SOLOMON, 1956) sugeriu um procedimento para lidar com
projetos de investimento onde a metodologia de célculo da TIR produzia mais de
um taxa de desconto. Esse procedimento foi utilizado como o ndcleo da proposta
de Baldwin.

Posteriormente, outros autores da area financeira — como Lin (1976), Peter
Athanasopoulos (1978a e b), Beaves (1988, 1989, 1993 e 1994), Shull (1992,
1993 e 1994), Plath e Kennedy (1994a e 1994b) e Vélez-Pareja (2000)** —
trataram desse assunto e sugeriram abordagens similares para resolver 0s

problemas decorrentes das deficiéncias do método da TIR tradicional.

1 para uma leitura mais abrangente das propostas de métodos de TIR “melhorados”, ver Biondi
(2006). Nesse artigo, o autor discute a contribui¢cdo de Duvillard (1755-1832), especialmente no
trabalho “Recherches sur les rentes (Paris and Geneva 1787)”. De acordo com o autor, ha mais de
dois séculos, Duvillard desenvolveu um indicador financeiro semelhante & TIRM.
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Provavelmente, Lin (1976) foi o primeiro a utilizar o termo “Taxa Interna de
Retorno Modificada”.

A proposta de Solomon

Em artigo publicado na revista The Engineering Economist, Solomon
(1956) propde um procedimento para lidar com situacGes onde o método da TIR
produz mais que uma solucdo. O autor inicia a descricdo do seu procedimento

através de um exemplo extraido de Lorie e Savage (1955):

“A proposta que estd sendo considerada é a instalacdo de uma bomba de
petréleo maior, que extrairia do subsolo uma quantidade fixa de petroleo mais
rapidamente do que a bomba que esta em uso. Vamos assumir que, operando-se
a bomba existente, o investidor possa esperar $10.000 ao fim de um ano e
$10.000 ao fim do segundo ano. Vamos assumir que, instalando a bomba maior a
um custo liquido de $1.600 agora, ele possa esperar $20.000 no fim de um ano e
nada no fim do segundo ano.” (SOLOMON, 1956)

Ap0ds efetuar o calculo para a determinacdo da taxa de desconto e encontrar
dois valores, 25% e 400%, o autor prop6e um novo procedimento para obtencéo
da TIR. Ele sugere que os valores do fluxo de caixa intermediario positivo
($10.000) sejam aplicados a taxa de mercado, 23%, até o periodo t,. O montante
obtido ($12.300), subtraido dos $10.000 correspondentes ao periodo t;, resulta em
$2.300. Para que o investimento inicial de $1.600 possa, ao final de dois anos,
corresponder ao valor terminal de $2.300, a taxa de retorno devera ser de
aproximadamente 20%.

De acordo com o autor, usando essa abordagem, uma unica e significativa
TIR é obtida para qualquer conjunto de fluxos de caixa de entrada e de saida.
Resumindo, o autor sugere que as saidas de caixa sejam levadas a valor futuro a
uma taxa igual & do mercado, de modo a eliminar as inversfes de sinais
intermediarios do fluxo de caixa. O novo fluxo de caixa apresentaria, desse modo,

uma Unica taxa interna de retorno.
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A proposta de Baldwin

Trés anos apds a proposta de Solomon (1956), Baldwin (1959) propde
formalmente o método da taxa interna de retorno modificada, sob o nome de
Baldwin Rate (CASAROTTO FILHO, 1995).

Na apresentacdo do método, o autor sugere um caso hipotético para ilustrar
como uma taxa de retorno realistica pode ser calculada: “um investimento de
$450.000 é proposto para a expansdo da produgdo de um determinado produto.
Dos $450.000, $300.000 serdo utilizados em equipamentos, $50.000, em despesas
associadas, e $100.000, em capital de giro. O custo de capital da empresa foi
estimado em 10% ao ano.” O fluxo de caixa do projeto de investimento é

apresentado na Tabela 2.2.

Tabela 2.2: Fluxo de caixa do projeto de investimento.

Ano Total de Investimentos Entradas de Caixa
1 $200.000
2 250.000 $125.000
3 200.000
4 250.000
5 (100.000) 200.000

Fonte: Baldwin (1959).

De acordo com o autor, os valores dos investimentos devem ser descontados
para a data base, e os fluxos de caixa intermediarios positivos capitalizados até o
fim do horizonte de vida do projeto. Nesse exemplo, os investimentos e os fluxos
de caixa positivos estdo programados para ocorrer no final do sexto més de cada
ano.

As Tabelas 2.3 e 2.4 apresentadas a seguir mostram o valor presente dos
investimentos e o valor futuro dos fluxos de caixa positivos obtidos por Baldwin
(1959).
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Tabela 2.3: Valor presente dos investimentos.

Ano Investimentos Valor Pr_esente dos
Investimentos
1 $200.000 $190.000
2 250.000 15.000
3
4
5 (100.000) (61.000)
X $344.000

Fonte: Baldwin (1959).

Tabela 2.4: Valor futuro das entradas de caixa.

Ano Entradas de Caixa Valor Futuro das Entradas de Caixa
1 0 0
2 $125.000 $177.000
3 200.000 257.000
4 250.000 290.000
5 200.000 158.000
> $882.000

Fonte: Baldwin (1959).

A partir das Tabelas 2.3 e 2.4, observa-se que foi realizado um investimento
equivalente a $344.000 na data base e, no quinto ano, tem-se como resultado
$882.000. Usando tabelas de juros e interpolacdo, o0 autor estabelece a taxa de
juros compostos necessaria para que o investimento inicial de $344.000 possa, no
quinto ano, corresponder ao valor de $ 882.000, ou seja, $1 corresponder a $2,56
($882.000 + 344.000 = 2,56). A taxa de retorno obtida por esse investimento é
18,9%.

De acordo com o autor, se calculado pelo método da TIR convencional, a
taxa de retorno seria significativamente diferente: 29,3%. A taxa de 29,3% é
obtida assumindo o reinvestimento dos fluxos de caixa intermediarios positivos
aos mesmos 29,3%, e ndo ao custo do capital de 10%.

Resumindo, o que o autor sugere é que os fluxos de caixa intermediarios
positivos sejam levados a valor futuro e os fluxos de caixa intermediarios
negativos a valor presente, a partir de uma taxa de juros igual a do mercado, de
modo a eliminar as inversdes de sinais intermediarias do fluxo de caixa. Desse

modo, o novo fluxo de caixa apresentaria uma Unica taxa interna de retorno.
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A proposta de Lin

O artigo de Lin (1976) difere dos anteriores por demonstrar
matematicamente os procedimentos de calculo do método sugerido anteriormente
por Baldwin através de um exemplo hipotético. Além disso, € utilizado pela
primeira vez o termo “Taxa Interna de Retorno Modificada — TIRM”.

De acordo com o autor, a TIR de um investimento é a taxa de juros

compostos que satisfaz a equacgéo (2.12).

D IFC,/(1+r)'1=0 (2.12)
j=0
onde FCj sdo os fluxos de caixa liquidos no periodo j; er éaTIR.

A equacdo (2.12) pode ser reformulada de acordo com a equacéo (2.13).
D [FCS,/(1+1)']1 =) [FCE,/(1+1)'] (2.13)
j=0 j=0

O lado esquerdo da equacdo (2.13) é o valor presente dos fluxos de caixa
negativos (custos liquidos) e o lado direito é o valor presente dos fluxos de caixa
positivos (rendimentos liquidos). A TIR é a taxa de juros compostos (r) que é
obtida fazendo o valor presente dos fluxos de caixa negativos igual ao valor
presente dos fluxos de caixa positivos. Essa taxa também faz o valor presente
liquido igual a zero, como na equacao (2.12).

De acordo com Lin (1976), é bem estabelecido, a partir de regra de
Descartes, que Vvarias taxas internas de retorno sdo possiveis a partir da equacao
(2.12), quando os fluxos de caixa positivos e os fluxos de caixa negativos se
alternam mais de uma vez durante o horizonte de vida de um projeto de
investimento. Essa situacdo produz certas restricdes ao uso da TIR como um
critério de decisdo na andlise de projetos de investimento.

O célculo da TIR, a partir da equacdo (2.5), também impde uma suposicao
implicita sobre os fluxos de caixa intermediarios. Esses fluxos sdo assumidos
serem reinvestidos a TIR, e presume-se que 0S recursos necessarios para 0S

investimentos intermediarios sdo deslocados de outros investimentos que recebem
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a mesma TIR. Esta hipdtese ndo admite possiveis diferencas entre as taxas de
reinvestimento e as taxas de financiamento.

Ainda de acordo com Lin (1976), sem levar explicitamente em consideragéo
a forma como os rendimentos intermediarios de um projeto serdo utilizados, as
multiplas taxas internas obtidas a partir da equacao (2.5) ndo conseguem medir o
valor do projeto. A suposi¢do implicita no célculo da TIR é que os rendimentos
intermediarios serdo reinvestidos a propria TIR. Esta é apenas uma de muitas
hipdteses possiveis que podem ser feitas sobre o reinvestimento dos fluxos de
caixa intermediarios. Muitas vezes sera mais adequado estimar antecipadamente a
taxa de reinvestimento a partir do custo de capital do projeto.

Fazendo explicitas as taxas de reinvestimento dos fluxos de caixa
intermediarios positivos e negativos, qualquer sequéncia de fluxos de caixa pode
ser reduzida a um fluxo de caixa equivalente contendo apenas um investimento
inicial e um fluxo de caixa positivo, no final do horizonte de vida do projeto.
Assim, uma Unica taxa pode ser calculada.

Lin (1976) denomina essa taxa de taxa interna de retorno modificada, que é

definida como mostrado na equagéo (2.14).

En:[FcEj A+)"']

S e =(+TIRM)’ (2.14)
z[(1+i)i

=0

onde FCE; séo os fluxos de caixa positivos (rendimentos liquidos) no periodo j;
FCS; séo os fluxos de caixa negativos (custos liquidos) no periodo j; e i é a taxa de
juros de um investimento alternativo.

A equacdo (2.14) corresponde ao valor futuro de todos os fluxos de caixa
positivos dividido pelo valor presente de todos os fluxos de caixa negativos. A
TIRM ¢ calculada capitalizando todos os fluxos de caixa intermediarios positivos
para o ultimo periodo e descontando todos os fluxos de caixa intermediarios

negativos ao perfodo inicial.*?

12 A taxa interna de retorno modificada, formulada através da equacéo (2.14), pode ser “ajustada”
de forma que os fluxos de caixa intermediarios negativos possam ser financiados pelos fluxos de
caixa intermediarios positivos anteriores. Para uma leitura mais abrangente dos procedimentos e
pressupostos adotados no desenvolvimento da férmula decorrente dessa proposta de modificacéo,
ver Lin (1976).
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A seguir é apresentado um exemplo de célculo da taxa interna de retorno

modificada.

Exemplo 2.2. Considere um projeto de investimento com o fluxo de caixa da

Figura 2.5, a um custo de capital de 10%.

Fluxo de Caixa I R$75 R$400 I

Fonte: Assaf Neto (2006)

Figura 2.5: Exemplo de projeto de investimento.

No Quadro 2.11, é apresentado o procedimento de célculo da TIRM.

Quadro 2.11: Célculo da TIRM de Lin (1976).

Taxa de desconto (ao ano) 10%

Anos 0 1 2 3
Fluxo de caixa -300 75 -20 400
Reinvestimento do fluxo do ano 1 a 10% a.a. Lo 90,75
Financiamento do fluxo do ano 2 a 10% a.a. -16,53 CEEaad

Fluxo Final -316,53 0 0 490,75

TIRM = (490,75/316,53)** -1 = 15,7%

Fonte: Elaboracéo propria.

Observa-se no Quadro 2.11 que o fluxo de caixa positivo no ano 1 é
reinvestido a taxa de desconto até o periodo final e o fluxo de caixa negativo é
descontado a essa mesma taxa até o periodo inicial, de maneira que o fluxo de
caixa resultante é: [-316,53, 0, 0 e 490,75]. Assim, esse procedimento faz com que
0 projeto original seja convertido em um projeto simples com apenas um
investimento inicial de $316,53, no ano zero, e um fluxo de caixa positivo, no
valor de $490,75, no ano trés, sem que existam valores nos anos intermediarios.

De acordo com Lin (1976), as taxas de financiamento e de reinvestimento

também podem ser modificadas durante o periodo de investimento. Entretanto,
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essas modificagbes podem complicar o célculo da TIRM, mas ndo invalidam os
argumentos apresentados.
As principais vantagens do método da taxa interna de retorno modificada,

formalizado por Baldwin e expressado através de férmula por Lin, séo:

= O método da TIRM elimina o pressuposto da taxa de reinvestimento do
meétodo tradicional da TIR;

= A TIRM néo fornece, em qualquer circunstancia, maltiplas taxas de retorno;

= Em todos os aspectos, 0 método combina toda a seguranca do método do VPL
com a facilidade de entendimento da anélise percentual da TIR tradicional;

= Os resultados obtidos sdo uma fungdo de pardmetros controlados pela
empresa: a taxa de reinvestimento e de desconto dos fluxos de caixa

intermediarios.

Outras Propostas

Diversos outros autores tém sugerido diferentes métodos da TIR
"melhorados” e esses estudos podem complementar e/ou fornecer informagdes
adicionais sobre como resolver os problemas decorrentes das deficiéncias do
método da TIR convencional.

Para uma analise mais profunda sobre o assunto, sugere-se a leitura dos
seguintes artigos, além dos examinados nesse trabalho: Lorie e Savage (1955),
Bierman e Smith (1957), Teichroew et al. (1965a e 1965b), Mao (1966), Pegels
(1968), Adler (1970), Negrete (1978), Athanasopoulos (1978b e 1980), Berhnard
(19792, 1979b e 1989), Beaves (1988, 1993, 1994 e 2005), McDaniel et al. (1988),
Shull (1992, 1993 e 1994), Anderson e Barber (1994), Lee e Kim (1994),
Hajdasinski (1993, 1995, 1996, 1997 e 2004), Lefley (1997, 1998, 2003), Keef e
Olowo-Okere (1998), Chang e Swales (1999), Vélez-Pareja (2000), Srinivasa
(2005), Crean (2005), Biondi (2006) e Kieruff (2008).

Enquanto muitos profissionais estdo familiarizados com os procedimentos
da TIR tradicional, o0 método da TIRM é menos intensamente conhecido. Na
verdade, existe uma série de variacbes da TIRM, e diferentes versbes sao
conhecidas por diferentes nomes e siglas. A seguir, é apresentada a forma geral da

TIRM utilizada nessa tese.
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2.3.1.2
A Forma Geral da Taxa Interna de Retorno Modificada

a) Definigdes e conceitos

Em termos gerais, cada variagdo do método da TIRM produz uma taxa de
retorno especifica que iguala o valor presente dos fluxos de caixa negativos com o
valor terminal, que representa o valor futuro de todos os fluxos de caixa positivos
no periodo final do horizonte de vida de um projeto de investimento.

De acordo com a maioria dos autores [BRIGHAM e EHRHARDT (2006),
BRIGHAM et al. (2001), BRIGHAM e HOUSTON (1999) e WESTON e
BRIGHAM (2004), a forma geral da TIRM pode ser estabelecida como:

' FCE, (1+ k)™
3 _FCS, =Z - (2.15)

= @L+k)! (1+TIRM)"
onde FCE séo os fluxos de caixa liquidos positivos; FCS sdo os fluxos de caixa

liquidos negativos; e k € o custo de capital do projeto.

Outra formula geral da TIRM é encontrada, com alguma frequéncia, na
literatura financeira. Em dois artigos publicados em 1994, os autores D. Anthony
Plath e Willian Kennedy (PLATH e KENNEDY, 1994a e 1994b) propdem uma
férmula geral mais ampla, semelhante a da fungdo financeira MTIR existente na
planilha eletronica MS-Excel:

> FCE;(1+k, )"
=L (2.16)

Zn: FCS;
“(1+k,) @+TIRM)"

onde FCS; representa o valor absoluto dos fluxos de caixa liquidos de saida do
projeto no periodo j; FCE; representa o valor dos fluxos de caixa liquidos de
entrada no periodo j; kg representa a taxa ajustada ao risco usada para descontar 0s
fluxos de caixa liquidos de saida de volta no tempo; e k. representa a taxa ajustada
ao risco usada para capitalizar os fluxos de caixa liquidos de entrada para frente
no tempo.

O termo a esquerda da equacéo (2.16) € denominado de valor presente (VP)
e 0 numerador do termo a direita, de valor terminal (VT). Adotando-se essas

denominacdes, obtém-se a equacéo (2.17).
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1/n
TIRM = [%} 1 2.17)

A diferenca bésica entre as equagdes (2.15) e (2.16) esta relacionada com as
taxas utilizadas. Enquanto na equacdo (2.15) é utilizada apenas uma taxa para a
capitalizacéo e para o desconto dos fluxos de caixa positivos e negativos (no caso
0 custo de capital), na equacao (2.16) é utilizada uma taxa de reinvestimento para
a capitalizacdo dos fluxos de caixa positivos e uma taxa de financiamento para o
desconto dos fluxos de caixa negativos.

Segundo Plath e Kennedy (1994a e 1994b), o método da taxa interna de
retorno modificada é um sistema de medicdo baseado no fluxo de caixa

descontado que:

(1) supera o problema das multiplas taxas internas de retorno, quando 0s
projetos apresentam mais de uma mudanca de sinal; e
(2) substitui o pressuposto da taxa de reinvestimento da taxa interna de

retorno convencional por taxas estabelecidas pela empresa.
b) Critérios de decisdo

De acordo com Lemos Junior et al. (2005), um projeto de investimento €
aceitavel se a TIRM obtida for igual ou superior a taxa minima de atratividade
(custo de capital).

No Quadro 2.12 sdo apresentadas as condicdes de aceitacdo ou rejeicdo de

um projeto, de acordo com o método da taxa interna de retorno modificada.

Quadro 2.12: Condicdes de aceitacdo pelo método da Taxa Interna de Retorno
Modificada (TIRM).

TIRM > TMA Aceitar o projeto
TIRM = TMA Indiferente
TIRM < TMA Rejeitar o projeto

Fonte: Elaboragéo propria.
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¢) Vantagens e desvantagens

O Quadro 2.13 sumariza as principais vantagens e desvantagens do uso do

método da taxa interna de retorno modificada.

Quadro 2.13: Principais vantagens e desvantagens do método da taxa interna de retorno
modificada (TIRM).

VANTAGENS DESVANTAGENS
1. Relacionado ao VPL, geralmente | 1. Pode levar a decisdes erradas na
levando as mesmas decisdes. selecdo de projetos mutuamente
2. Facil de entender e transmitir. exclusivos.

Supera o problema das maltiplas
taxas internas de retorno.

4. Resolve o problema do pressuposto

da taxa de reinvestimento.

Fonte: Elaboragéo propria.

2.3.2
Método do Valor Presente Liquido Modificado

a) Definigdes e conceitos

O método do VPL convencional apresenta deficiéncias que podem levar a
erros de interpretacdo nas decisdes de investimento das empresas. De acordo com
McClure e Girma (2004), essas deficiéncias estdo relacionadas, principalmente, ao
fato de que o método do VPL convencional baseia-se nos seguintes pressupostos:

= fluxos de caixa intermediarios positivos séo reinvestidos a uma taxa de
retorno igual a taxa de desconto ajustada ao risco do projeto (TDAR), em
vez da taxa de oportunidade de reinvestimento da empresa;

= fluxos de caixa negativos, posteriores ao investimento inicial, sdo
descontados a TDAR, em vez da taxa de oportunidade de financiamento da
empresa (custo médio ponderado de capital, CMPC).

Estes problemas tém sido investigados e alguns autores propuseram modelos
alternativos para o meétodo VPL convencional, conhecido como metodos

modificados do VPL. Na préatica, estes métodos sdo versdes melhoradas do
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método do VPL convencional, que eliminam os problemas em relacdo ao
pressuposto do reinvestimento dos fluxos de caixas intermediarios, e diferentes
versdes sdo conhecidas por diferentes nomes e siglas [McCLURE e GIRMA
(2004), KASSAI et al. (2007), CHANDRA (2009) e CASAROTTO e
KOPITTKE (2010)].

Apesar de mais recentes, os modelos propostos por Kassai et al. (2007),
Chandra (2009) e Casarotto e Kopittke (2010) sdo simplificagdes daquele
apresentado em McClure e Girma (2004). Portanto, este ultimo € usado nessa tese,
uma vez que é uma proposta mais abrangente e totalmente compativel com o
método da TIRM proposto em Plath e Kennedy (1994).

23.2.1

A Proposta de McClure e Girma

De acordo com o McClure e Girma (2004), a equacdo geral do valor
presente liquido modificado (VPLM) é:

FCE (L+k,)""
VPLM = tZO: t t _ cht (218)

1+ Ky )" o (L+k

cmpe )t

onde FCE; sdo os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t; n é o
horizonte de vida do projeto; k, é a taxa de reinvestimento; ks, € a taxa de
desconto ajustada ao risco; FCS; sédo os fluxos de caixa liquidos negativos ao

final do periodo t; e kempe € a taxa de financiamento.

O numerador do primeiro termo a direita da equacdo (2.18) € a soma de
todos os fluxos de caixa positivos capitalizados a taxa de reinvestimento até o
ultimo periodo do projeto (n). Esse montante, chamado de valor terminal (VT), é
descontado a taxa de desconto ajustada ao risco até o periodo zero do projeto. O
segundo termo a direita € a soma de todos os fluxos de caixa negativos
descontados a taxa de financiamento até o periodo zero do projeto. Esta soma é
chamada de valor presente (VP). Assim, VT e VP podem ser escritos como:

VT =) FCE, (1+k,)"" (2.19)
t=0
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FCS,
— (2.20)

VP = n
t=0 (1 + kcmpc)

Com os fluxos de caixa negativos (FCS) e os fluxos de caixa positivos
(FCE) concentrados nos periodos zero (VP) e no periodo n (VT), respectivamente,
0 VPLM torna-se:

VPLM =L—VP (2.21)

(:l-_*_ktdar)n
A equacdo (2.18) torna explicito o reinvestimento dos fluxos de caixa

intermediarios positivos a taxa de reinvestimento da empresa para determinar o
valor terminal (VT); o desconto desse valor terminal ao periodo zero, utilizando a
taxa desconto ajustada ao risco (TDAR); e o desconto dos fluxos de caixa
intermediarios negativos ao CMPC, para calcular o valor presente (VP).

b) Critérios de decisdo

O critério de decisdo associado com o método do VPLM é idéntico ao do
VPL convencional, isto é, aceitar os projetos se o VPLM for positivo e rejeita-los
caso 0 VPLM seja negativo. Um VPLM igual a zero indica indiferenca.

Exemplo 2.3. Considere o problema de financas descrito em Solomon
(1956) referente aos fluxos de caixa liquidos associados a um projeto de
investimento de extracdo de petroleo. O projeto pode ser definido como uma saida
de caixa no valor de $1.600 no ano zero, para a instalagdo de uma bomba maior
em um poco de petroleo em operacdo. A nova bomba permite a extracao adicional
de $10.000 em petroleo no ano um. No entanto, como consequéncia desta
instalagdo, a capacidade do poco é parcialmente esgotada dentro deste ano. Como
resultado, a produgdo diminui em $10.000 em petr6leo no ano dois. Os fluxos de
caixa liquidos do projeto sdo —$1.600, $10.000 e —$10.000 nos anos 0, 1 e 2,
respectivamente. Admitindo-se que o projeto € de médio risco e que a taxa de
reinvestimento (ky), a taxa de financiamento (kcmpc) € a taxa de desconto ajustada
ao risco (kiar) Sd0 de 25%, 23% e 23% ao ano, respectivamente, o VPLM ¢ de
$52,46.

O célculo do VPLM ¢ apresentado no Quadro 2.14.
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Quadro 2.14: Célculo do VPLM para o problema da bomba de petréleo.

ANos
0 1 2
Fluxos de Caixa Liquidos -1.600,00  10.000,00  -10.000,00
Fluxos de Caixa Negativos a 23% -6.609,82 e Jeeaabad
Fluxos de Caixa Positivos a 25% L == 12.500,00
Valor Valor

Presente —8.209,82 Terminal ~ 12.500,00

Taxa de desconto ajustada ao risco: 23% a.a.
VPLM = 12.500/(1+0,23)2 —8.209,82 = 52,46

Fonte: Elaboragéo propria.

Observa-se no quadro 2.14 que os fluxos de caixa negativos séo trazidos ao
periodo zero, a uma taxa de financiamento de 23% ao ano, totalizando um valor
presente (VP) de -$8.209,82. Por outro lado, os fluxos de caixa positivos sdo
levados a valor futuro, no Gltimo periodo do fluxo, a partir de uma taxa de
reinvestimento de 25% ao ano, totalizando um valor terminal (VT) de $12.500,00.

Com esses valores concentrados nos periodos zero e dois, o calculo do valor
presente liquido modificado se torna facil e direto a partir da equagdo (2.21),

repetida abaixo:

VPLM = LH—VP
(1+ ktdar)
= 12500 g 20982
(1+0,23)
=$52,46

Como este valor é positivo, o projeto deve ser aprovado. Por outro lado, o
uso da equacdo (2.4) do valor presente liquido convencional, & taxa de desconto
de 23% ao ano, resultaria em um valor igual a -$79,74, o que levaria a rejeicao do

projeto.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

3
Proposta de Modelo Generalizado

Esse capitulo tem por objetivo apresentar proposta de modelos generalizados
de métodos modificados de avaliacdo de investimentos em condicOes de certeza.
Os modelos séo estabelecidos a partir da conciliagdo dos critérios, procedimentos
e terminologia estabelecidos por Plath e Kennedy (1994) e McClure e Girma
(2004) para os pressupostos explicitos da taxa de reinvestimento e de
financiamento dos métodos da TIRM e do VPLM, respectivamente, e pela inclusao
desses pressupostos nos métodos do indice de lucratividade e do tempo de retorno
de investimento total. Os indicadores resultantes sdo o indice de lucratividade

modificado (ILM) e o tempo de retorno de investimento modificado (TRIM).

3.1

Métodos Modificados Deterministicos Propostos na Tese

Em geral, na literatura financeira as discussdes sobre o0s métodos
modificados de avaliagdo de investimentos em condigdes de certeza séo realizadas
a partir dos modelos da TIRM, propostos por Baldwin (1959) e Lin (1976), e do
VPLM, proposto por Beaves (1993). Nos modelos propostos por esses autores, 0
custo de capital é utilizado como taxa especifica para capitalizago e desconto dos
fluxos de caixa intermediarios positivos e negativos, respectivamente.

A fim de construir procedimentos consistentes para 0 processo de
orcamento de capital, nessa tese decidiu-se pelo desenvolvimento de métodos
baseados nos criterios estabelecidos por Plath e Kennedy (1994) e McClure e
Girma (2004), que estabelecem critérios mais abrangentes para 0s pressupostos
explicitos da taxa de reinvestimento e de financiamento dos métodos da TIRM e

do VPLM, respectivamente.*®

3 Nos modelos propostos por Plath e Kennedy (1994) e McClure e Girma (2004), os
procedimentos de calculo dos indicadores da TIRM e do VPLM preveem a possibilidade de
utilizacdo de diferentes taxas de reinvestimento e de financiamento para os fluxos de caixa
intermediarios. A analise quanto a adequacdo do método da taxa de desconto ajustada ao risco e do
uso do custo de capital como taxa especifica para capitalizacdo e desconto dos fluxos de caixa
intermediarios do projeto ndo é objeto de discussdo nesse trabalho.
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Os critérios para 0s pressupostos explicitos propostos por esses autores sdo
compatibilizados e incluidos em dois métodos complementares de avaliacdo de
investimentos muito populares: o indice de lucratividade e o tempo de retorno de
investimento. Os indicadores adicionais resultantes desses procedimentos séo: 0
indice de lucratividade modificado (ILM) e o tempo de retorno de investimento
modificado (TRIM).

Essa abordagem unificada tem a propriedade de coincidir as decisdes de
aceitacdo / rejeicao de projetos de investimentos de mesmos horizontes de vida e
escalas com as do valor presente liquido modificado e, portanto, maximizam a

riqueza do acionista.

3.1.1

O Modelo Generalizado Proposto na Tese

Baseado nas propostas de Plath e Kennedy (1994) e McClure e Girma
(2004), o modelo generalizado proposto na presente tese pode ser estabelecido

pelo diagrama representado na Figura 3.1.

I
Os fluxos de caiva intermedidrios positivos sdo I]l] :
capitalizados até o wtimo periodo (n) a taxa de :
i

reinvestimento, obtendo-se o Valor Terminal (VT).

FC1 FCZ FCn-1 | FCn
VT
VP
I L |
0 1 2 3

n-1 n

Periodos

FCy FC;

: ["] Descontam-se os fluxos de caixa intermedidrios
i negativos até o periodo zero a taxa de financiamento,
|
|

obtendo-se o Valor Presente (VFP).

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 3.1: Modelo generalizado proposto.

De acordo com o modelo, os fluxos de caixa intermediarios negativos séo
descontados até o periodo zero a taxa de financiamento, obtendo-se um Valor

Presente (VP), enquanto que os fluxos de caixa intermediarios positivos séo
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capitalizados até o periodo n a taxa de reinvestimento, obtendo-se um Valor
Terminal (VT).

O fluxo de caixa resultante é representado na Figura 3.2.

Valor
Terminal

(VT)

0 i n
Valor
Presente

(VP)

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 3.2: Fluxo de caixa do modelo generalizado.

O valor terminal (VT), o valor presente (VP) e o valor presente liquido
modificado (VPLM) sdo obtidos através das equacdes (2.18) a (2.21),

demonstradas no capitulo anterior, e reproduzidas a seguir:

Z FCE, (1+k, )"

VPLM = t=1 . Z FCS (218)
(1+ ktdar) (1+ kcmpc)
VT = > FCE, (1+k,)"" (2.19)
t=1

n FC
VP = 2.20
2Tk kcmpc) (2.20)

VT
VPLM = ———-VP 2.21
( + ktdar) ( )

onde FCE; sdo os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t; n é o
horizonte de vida do projeto; FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos negativos ao
final do periodo t; ki € a taxa de reinvestimento; kigar € a taxa de desconto ajustada

ao risco; e Kempc € a taxa de financiamento.

3.1.2
A Proposta de Conciliacdo dos Métodos da TIRM e do VPLM

Conceitualmente, os pressupostos explicitos do método da TIRM, proposta
Plath e Kennedy (1994), e do VPLM, proposto por McClure e Girma (2004), séo
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0S mesmos. Em ambos os casos, determinam-se o valor terminal e o valor
presente adotando-se uma taxa de reinvestimento e uma taxa de financiamento. A
diferenca basica entre os modelos esta relacionada com as definigdes dessas taxas.

Plath e Kennedy (1994) estabelecem, de forma genérica, que as taxas de
reinvestimento e de financiamento, utilizadas para capitalizacdo dos fluxos de
caixa positivos e desconto dos fluxos de caixa negativos, respectivamente, séo
taxas de descontos ajustadas ao risco (TDAR).

Entretanto, de acordo com McClure e Girma (2004), a utilizacdo do método
da taxa desconto ajustada ao risco (TDAR) conduz a resultados incorretos, o que
levou os autores a proposi¢do de uma nova metodologia para o céalculo do valor
presente liquido (isto €, 0 método do valor presente liquido modificado).

De acordo com os referidos autores, 0 método da TDAR assume que as taxas
de desconto ajustada ao risco, de financiamento e de reinvestimento sdo as
mesmas e, portanto, tende a superestimar (subestimar) o retorno do projeto acima
(abaixo) do retorno dos projetos de risco médio. Ainda de acordo com esses
autores, a razdo principal para esse problema € o pressuposto de que os fluxos de
caixa de projetos de alto (baixo) risco serdo reinvestidos a uma TDAR mais alta
(baixa), conduzindo, portanto, & superestimacao (subestimacao) acima (abaixo) do
retorno do projeto de risco medio.

Ainda de acordo com esses autores, 0 método da TDAR é inclinado a favor
de (contra) projetos de alto risco e contra (a favor de) projetos de baixo risco
guando a TDAR €é maior (menor) do que o custo médio ponderado de capital da

empresa por dois motivos:

« 0 método assume incorretamente que a taxa de reinvestimento € a taxa
de desconto ajustada ao risco do projeto ao invés da taxa de
oportunidade de reinvestimento da empresa;

« 0 método assume incorretamente que os fluxos de caixa negativos sao
também descontados a taxa de desconto ajustada ao risco.

A partir dessas premissas, sdo estabelecidas nesse trabalho as seguintes

hipoteses para conciliagdo do método da TIRM e do VPLM:
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1. O dispéndio inicial total do projeto é o valor presente de todos os fluxos
de caixa liquidos negativos descontados a taxa de financiamento da
empresa (CMPC).

2. A taxa de desconto ajustada ao risco para projetos de alto (baixo) risco €
CMPC £ y%, onde y = 1%, 2%, ... , etc.

Através da proposicao dessas premissas, sao estabelecidos pressupostos para
a taxa de reinvestimento e de financiamento do método da TIRM idénticas as do
método do VPLM proposto por McClure e Girma (2004), eliminando dessa forma
o0s problemas do método da TDAR presente no método da TIRM.
Desse modo, a adequacdo da equacdo (2.16) para conciliagdo dos
pressupostos dos metodos da TIRM e do VPLM, conduz a equacéo (3.1):
Zn: FCE, (1+k, )"
t=1

i FCS, _ ¢ (3.1)
= (1+k @L+TIRM)"

t
cmpc)

onde ki € a taxa de reinvestimento, FCE; é o fluxo de caixa liquido positivo no
periodo t, FCS; e o fluxo de caixa liquido negativo no periodo t e Kempc € a taxa de
financiamento.

O termo a esquerda da equacéo 3.1 é o valor presente (VP) dos fluxos de
caixa liquidos negativos descontados a taxa de financiamento (custo médio
ponderado de capital); e o numerador do termo a direita é o valor terminal (VT)
dos fluxos de caixa liquidos positivos, capitalizados a taxa de reinvestimento.

3.1.3
O Indice de Lucratividade Modificado (ILM)

Como mencionado no capitulo anterior, os procedimentos de célculo do
indice de lucratividade consideram o valor presente dos fluxos de caixa positivos
dividido pelo valor presente dos fluxos de caixa negativos, assumindo
implicitamente o custo de capital como taxa de desconto dos fluxos de caixa.

Para o célculo do ILM a partir do fluxo de caixa reduzido, que contempla

apenas um fluxo de caixa positivo (VT) e outro negativo (VP), o Unico ajuste a
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fazer é descontar esse fluxo de caixa positivo a taxa de desconto ajustada ao risco
(Ktgar), como adotado nos procedimentos de calculo do VPLM.
Dada esta definicdo, o calculo do indice de lucratividade modificado

proposto nesse trabalho pode ser expresso pela equacdo (3.2):

VT (1 + ktdar )7n
VP

ILM = (3.2)

onde VT € o valor terminal dos fluxos de caixa liquidos positivos; VP é o valor
presente dos fluxos de caixa liquidos negativos; n € o horizonte de vida do

projeto; e kigar € a taxa de desconto ajustada ao risco.

3.14
O Tempo de Retorno de Investimento Modificado (TRIM)

Muitas empresas utilizam o método do periodo de retorno de investimento
(simples, descontado ou total) por causa da necessidade de liquidez, pela
facilidade de comunicacdo dos resultados ou porque as técnicas mais sofisticadas
ndo sdo garantidas. Além disso, outras empresas usam 0 método com o objetivo
de complementar as técnicas de fluxo de caixa descontado (Lefley, 1996).

Por definicdo, o tempo de retorno de investimento total é a razdo entre o
valor presente de todos os fluxos de caixa negativos e o valor presente de todos 0s
fluxos de caixa positivos, multiplicada pelo nimero total de periodos do projeto.
Pode-se obter também esse indicador pela multiplicacdo do inverso do indice de
lucratividade pelo nimero total de periodos do projeto.

Dada esta definicdo, o célculo do tempo de retorno de investimento
modificado (TRIM) proposto nesse trabalho pode ser estabelecido pela equagéo
(3.3):

VP

TRIM =—Xn
VT L+ Ky )"

(3.3)
onde VT € o valor terminal dos fluxos de caixa liquidos positivos; VP é o valor
presente dos fluxos de caixa liquidos negativos; n € o horizonte de vida do

projeto; e kigar € a taxa de desconto ajustada ao risco.
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Para ilustrar, os procedimentos de calculo do VPLM, da TIRM, do ILM e do
TRIM foram aplicados no exemplo 2.3 do capitulo anterior e os resultados séo
apresentados na Tabela 3.1 a seguir:

Tabela 3.1: Calculo do VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM para o problema da bomba de
petréleo.

AnNos
0 1 2
Fluxos de Caixa Liquidos -1.600,00  10.000,00  -10.000,00
Fluxos de Caixa Negativos a 23% a.a. —6.609,82 ¢¢& feeeaead
Fluxos de Caixa Positivos a 25% a.a. Leooe  12.500,00
Valor Valor

Presente —8.209,82 Terminal ~ 12.500,00

Taxa de desconto ajustada ao risco: 23%
VPLM = 12.500/(1+0,23)% - 8.209,82 = $52,46
TIRM = (12.500/8.209,82)"? -1 = 23,39% ao ano
ILM = 12.500/(1 + 0,23)%/ 8.209,82 = 1,01
TRIM = 8.209,82 /[12.500/(1 + 0,23)*] x 2= 1,99 anos

Fonte: Elaboragéo propria.

Com os valores dos fluxos de caixa liquidos negativos e positivos
concentrados nos periodos zero e dois, respectivamente, o clculo dos indicadores
modificados da TIRM, do ILM e do TRIM se torna facil e direto a partir das
equacodes 3.1, 3.2 e 3.3.

Observa-se na Tabela 3.1 que todos os indicadores modificados levam a
mesma indicagdo de aceitacdo do projeto (VPLM > 0; TIRM > Kigar; ILM >1 e
TRIM < vida util do projeto).

Exemplo 3.1 Considere os trés projetos de investimentos X, Y e Z apresentados
na Tabela 3.2. Observa-se que 0s projetos X, Y e Z requerem um investimento
inicial de $100.000 cada, sendo que o projeto Z requer um investimento adicional
no quinto periodo no valor de $30.000. Os projetos X e Y sdo convencionais,
apresentando apenas uma variacdo de sinal. O projeto Z apresenta um fluxo de
caixa ndo-convencional, um fluxo de caixa negativo no periodo zero seguido por
quatro fluxos de caixa positivos e um fluxo de caixa negativo no Gltimo ano do

projeto, que tem um horizonte de vida de cinco anos.
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Tabela 3.2: Fluxos de caixa dos projetos X, Y e Z.

t Projeto X Projeto Y Projeto Z
0 ($ 100.000) ($ 100.000) ($ 100.000)
1 $50.000 $0 $50.000
2 $ 45.000 $0 $ 45.000
3 $ 40.000 $0 $ 40.000
4 $30.000 $197.500 $30.000
5 - ($30.000)

Fonte: Adaptado de McClure e Girma (2004).

A Tabela 3.3 apresenta os indicadores dos métodos convencionais do VPL,
da TIR, do IL e do TRIT dos trés projetos de investimento, calculados para taxas
de desconto de 13%, 10% e 7% ao periodo.

A Tabela 3.4 apresenta os indicadores dos métodos modificados (TIRM,
VPLM, ILM e TRIM), quando os projetos sdo considerados de alto risco, para
taxas de reinvestimentos variando de 10% até 15% ao periodo.

A Tabela 3.5 apresenta esses mesmos indicadores, quando 0s projetos sdo
considerados de baixo risco, para taxas de reinvestimentos variando de 7% até

12% ao periodo.
Analise dos resultados

A analise comparativa dos indicadores dos métodos tradicionais (VPL, TIR,
IL e TRIT) e dos métodos modificados (VPLM, TIRM, ILM e TRIM), apresentados
na Tabela 3.3 e nas Tabelas 3.4 e 3.5, respectivamente, conduz as seguintes
conclusdes:

1) Todos os indicadores dos métodos tradicionais (VPL, TIR e IL) e todos
os indicadores dos métodos modificados (VPLM, TIRM e ILM)
conduzem a aceitacdo dos projetos X e Y, quando esses projetos sdo
considerados de alto, médio ou baixo risco. As Tabelas 3.6, 3.7 e 3.8
sumarizam as analises de aceitacdo / rejeicdo de projetos.

2) Entretanto, da observacdo das Tabelas 3.6, 3.7 e 3.8 verifica-se que 0s
métodos tradicionais e os métodos convencionais ndo conduzem as
mesmas condi¢Oes de aceitacdo quando analisamos o projeto Z. Por
exemplo, o0 método do VPL resultou em um valor positivo de +9.328, o

que resultaria na aceitacdo do projeto; enquanto que o VPLM conduz ao
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valor de —$2.206, quando o projeto é de alto risco, o que resultaria na
rejeicdo do projeto. De acordo com McClure e Girma (2004), a
utilizacdo da metodologia da TDAR de célculo do VPL ocasionou a
superestimacdo do VPL sobre o VPLM em 522,8% (9.328/(-$2.206) - 1)
por dois motivos: primeiro, 0 método da TDAR utiliza incorretamente a
taxa de TDAR como taxa de reinvestimento ao invés da taxa de
oportunidade de reinvestimento da empresa, e segundo, os fluxos de
caixa negativos sdo descontados a taxa de TDAR ao invés da taxa de
financiamento da empresa (CMPC). Observa-se ainda que, quando o
projeto Z é considerado de risco baixo os critérios conduzem a mesma
decisdo de aceitacdo do projeto. No entanto, a utilizacdo da abordagem
da TDAR ocasionou a superestimacao do VPL sobre o VPLM em 58,8%
(20.183/ 34.308 - 1).

Como mencionado anteriormente, a metodologia da TDAR de céalculo do
VPL assume que a taxa de desconto ajustada ao risco, a taxa de
financiamento e a taxa de reinvestimento sdo as mesmas, dessa forma,
observa-se que os retornos dos projetos acima (abaixo) do retorno dos
projetos de risco médio estdo superestimados (subestimados). Por
exemplo, observando-se a Tabela 3.3, conclui-se que a metodologia do
VPL superestimou em 30,7% ($25.611/ $19.597 — 1) quando comparada
ao valor do VPLM (Tabela 3.4) se o projeto € considerado de alto risco e
a taxa de reinvestimento é o CMPC da empresa. Em contrapartida,
observando-se a Tabela 3.5, conclui-se que a metodologia subestimou o
VPLM do projeto X em 14,8% ($41.572/ $48.765 — 1) quando o projeto
é considerado de baixo risco e a taxa de reinvestimento é o CMPC da
empresa.

Como o projeto Y ndo apresenta fluxos de caixa intermediarios, observa-
se nas Tabelas 3.4 e 3.5 que os indicadores do VPLM, da TIRM, do ILM
e do TRIM sdo iguais, independente da taxa de reinvestimento, da taxa
de financiamento utilizadas. Por exemplo, todos os VPLM do projeto Y
da Tabela 3.4 sdo iguais a $21.130, para projetos de alto risco, e iguais a
$50.672, para projetos de baixo risco. Além disso, observa-se que a TIR
e a TIRM sdo iguais a 18,55% a.a. e, nesse caso, as taxas sao

irrelevantes.
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A utilizacdo dos métodos convencionais na selecdo de projetos X e Y, de
mesmo porte e mesma duragdo, conduz a indicagdes conflitantes para as
taxas de desconto de 10% e 7%. Observa-se na Tabela 3.9 que a
utilizacdo dos métodos do VPL, do IL e do TRIT conduz a selecdo do
projeto Y, enquanto que a TIR conduz a sele¢do do projeto X (TIR projeto
x = 25,95% a.a. > TIR projeto v = 18,55 a.a.). Por outro lado, observa-se
nas Tabelas 3.10 e 3.11 que as abordagens do VPLM, da TIRM, do ILM e
do TRIM conduzem sempre a mesma indicacdo de selecdo de projeto.

Finalmente, pode-se inferir das analises acima que 0s métodos
modificados (VPLM, TIRM, ILM e TRIM) conduzem sempre a decisdes

de investimento consistentes*.

Tabela 3.3: Aplicacdo dos métodos convencionais nos projetos X, Y e Z.

Taxa de desconto (k) = 13% a.a.
Método Projeto X Projeto Y Projeto Z
VPL $25.611 $21.130 $9.328
TIR 25,95% 18,55% 18,94%
I 1,26 1,21 1,08
TRIT 3,18 3,30 4,63
Taxa de desconto (k) = 10% a.a.
Método Projeto X Projeto Y Projeto Z
VPL $33.188 $ 34.895 $ 14.560
TIR 25,95% 18,55% 18,94%
I 1,33 1,35 1,12
TRIT 3,00 2,97 4,45
Taxa de desconto (k) = 7% a.a.
Método Projeto X Projeto Y Projeto Z
VPL $41.572 $50.672 $20.183
TIR 25,95% 18,55% 18,94%
IL 1,42 1,51 1,17
TRIT 2,83 2,65 4,29

Fonte: Adaptado de McClure e Girma (2004).

% As demonstracBes da consisténcia entre os métodos do VPLM, da TIRM e do TRIM nas
indicacdes para tomadas de decisdo de investimento encontram-se disponiveis no Apéndice B.
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Projetos de alto risco.
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(Taxa de desconto = 13% a.a. e Taxa de financiamento = CMPC = 10% a.a.)

Valor Presente Liquido Modificado (VPLM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
15.0% $29.751 $21.130 $13.420
14.0% $ 27.668 $21.130 $10.170
13.0% $25.611 $21.130 $6.983
12.0% $ 23.580 $21.130 $3.859
11.0% $21.576 $21.130 $ 796
10.0% $ 19.597 $21.130 $ (2.206)
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
15.0% 20,60% 18,55% 15,45%
14.0% 20,12% 18,55% 14,87%
13.0% 19,63% 18,55% 14,30%
12.0% 19,14% 18,55% 13,73%
11.0% 18,66% 18,55% 13,15%
10.0% 18,17% 18,55% 12,58
indice de Lucratividade Modificado (ILM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
15.0% 1,30 1,21 1,11
14.0% 1,28 1,21 1,09
13.0% 1,26 1,21 1,06
12.0% 1,24 1,21 1,03
11.0% 1,22 1,21 1,01
10.0% 1,20 1,21 0,98
Tempo de Retorno de Investimento Modificado (TRIM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
15.0% 3,08 3,30 4,49
14.0% 3,13 3,30 4,61
13.0% 3,18 3,30 4,72
12.0% 3,24 3,30 4,84
11.0% 3,29 3,30 4,97
10.0% 3,34 3,30 5,09
Taxa de desconto de alto risco 13% a.a.
Custo médio ponderado de capital (CMPC) 10% a.a.
Taxa de desconto de baixo risco 7% a.a.

Fonte: Adaptado de McClure e Girma (2004).
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Tabela 3.5: Aplicacdo dos métodos modificados nos projetos X, Y e Z.
Projetos de baixo risco.

(Taxa de desconto = 7% a.a., Taxa de financiamento = CMPC = 10% a.a.)

Valor Presente Liquido Modificado (VPLM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
12.0% $53.719 $50.672 $42.275
11.0% $51.226 $50.672 $38.251
10.0% $ 48.765 $50.672 $ 34.308
9.0% $46.335 $50.672 $30.443
8.0% $43.938 $50.672 $ 26.656
7.0% $41.572 $50.672 $ 22.945
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
12.0% 19,14% 18,55% 13,73%
11.0% 18,66% 18,55% 13,15%
10.0% 18,17% 18,55% 12,58%
9.0% 17,69% 18,55% 12,00%
8.0% 17,20% 18,55% 11,43%
7.0% 16,72% 18,55% 10,85%
indice de Lucratividade Modificado (ILM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
12.0% 1,54 1,51 1,36
11.0% 151 1,51 1,32
10.0% 1,49 1,51 1,29
9.0% 1,46 1,51 1,26
8.0% 1,44 1,51 1,22
7.0% 1,42 1,51 1,19
Tempo de Retorno de Investimento Modificado (TRIM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
12.0% 2,60 2,65 3,69
11.0% 2,65 2,65 3,78
10.0% 2,69 2,65 3,88
9.0% 2,73 2,65 3,98
8.0% 2,78 2,65 4,08
7.0% 2,83 2,65 4,19
Taxa de desconto de alto risco 13% a.a.
Custo médio ponderado de capital (CMPC) 10% a.a.
Taxa de desconto de baixo risco 7% a.a.

Fonte: Adaptado de McClure e Girma (2004).
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Tabela 3.6: Avaliacdo dos projetos X, Y e Z de acordo com os métodos tradicionais.
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Taxa de desconto (k) = 13% a.a.

Método Projeto X Projeto Y Projeto Z
VPL Aceito Aceito Aceito
TIR Aceito Aceito Aceito
IL Aceito Aceito Aceito
Taxa de desconto (k) = 10% a.a.
Método Projeto X Projeto Y Projeto Z
VPL Aceito Aceito Aceito
TIR Aceito Aceito Aceito
IL Aceito Aceito Aceito
Taxa de desconto (k) = 7% a.a.
Método Projeto X Projeto Y Projeto Z
VPL Aceito Aceito Aceito
TIR Aceito Aceito Aceito
IL Aceito Aceito Aceito

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 3.7: Avaliacdo dos projetos

modificados.

X, Y e Z (alto risco) de acordo com os métodos

(Taxa de desconto = 13% a.a. e Taxa de financiamento = CMPC = 10% a.a.)

Valor Presente Liquido Modificado (VPLM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
15.0% Aceito Aceito Aceito
14.0% Aceito Aceito Aceito
13.0% Aceito Aceito Aceito
12.0% Aceito Aceito Aceito
11.0% Aceito Aceito Aceito
10.0% Aceito Aceito Rejeitado

Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
15.0% Aceito Aceito Aceito
14.0% Aceito Aceito Aceito
13.0% Aceito Aceito Aceito
12.0% Aceito Aceito Aceito
11.0% Aceito Aceito Aceito
10.0% Aceito Aceito Rejeitado

indice de Lucratividade Modificado (ILM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z
15.0% Aceito Aceito Aceito
14.0% Aceito Aceito Aceito
13.0% Aceito Aceito Aceito
12.0% Aceito Aceito Aceito
11.0% Aceito Aceito Aceito
10.0% Aceito Aceito Rejeitado

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 3.8: Avaliacdo dos projetos X, Y e Z (baixo risco) de acordo com os métodos

modificados.

(Taxa de desconto = 7% a.a., Taxa de financiamento = CMPC = 10% a.a.)

Valor Presente Liquido Modificado (VPLM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z

12.0% Aceito Aceito Aceito

11.0% Aceito Aceito Aceito

10.0% Aceito Aceito Aceito

9.0% Aceito Aceito Aceito

8.0% Aceito Aceito Aceito

7.0% Aceito Aceito Aceito

Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z

12.0% Aceito Aceito Aceito

11.0% Aceito Aceito Aceito

10.0% Aceito Aceito Aceito

9.0% Aceito Aceito Aceito

8.0% Aceito Aceito Aceito

7.0% Aceito Aceito Aceito

indice de Lucratividade Modificado (ILM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto Z

12.0% Aceito Aceito Aceito

11.0% Aceito Aceito Aceito

10.0% Aceito Aceito Aceito

9.0% Aceito Aceito Aceito

8.0% Aceito Aceito Aceito

7.0% Aceito Aceito Aceito

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 3.9: Selecdo entre os projetos X e Y pelos Métodos Convencionais.

Taxa de desconto (k) = 13% a.a.

Método Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
VPL $25.611 $21.130 X
TIR 25,95% 18,55% X
IL 1,26 1,21 X
TRIT 3,18 3,30 X
Taxa de desconto (k) = 10%
Método Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
VPL $33.188 $ 34.895 Y
TIR 25,95% 18,55% X
IL 1,33 1,35 Y
TRIT 3,00 2,97 Y
Taxa de desconto (k) = 7%
Método Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
VPL $41.572 $50.672 Y
TIR 25,95% 18,55% X
IL 1,42 1,51 Y
TRIT 2,83 2,65 Y

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 3.10: Selecao entre os projetos X e Y (alto risco) pelos Métodos Modificados.

(Taxa de desconto = 13% a.a. e Taxa de financiamento = CMPC = 10% a.a.)

Valor Presente Liquido Modificado (VPLM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
15.0% $29.751 $21.130 X
14.0% $ 27.668 $21.130 X
13.0% $25.611 $21.130 X
12.0% $23.580 $21.130 X
11.0% $21.576 $21.130 X
10.0% $ 19.597 $21.130 Y

Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
15.0% 20,60% 18,55% X
14.0% 20,12% 18,55% X
13.0% 19,63% 18,55% X
12.0% 19,14% 18,55% X
11.0% 18,66% 18,55% X
10.0% 18,17% 18,55% Y

indice de Lucratividade Modificado (ILM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
15.0% 1,30 1,21 X
14.0% 1,28 1,21 X
13.0% 1,26 1,21 X
12.0% 1,24 1,21 X
11.0% 1,22 1,21 X
10.0% 1,20 1,21 Y

Tempo de Retorno d

e Investimento Modificado (TRIM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
15.0% 3,08 3,30 X
14.0% 3,13 3,30 X
13.0% 3,18 3,30 X
12.0% 3,24 3,30 X
11.0% 3,29 3,30 X
10.0% 3,34 3,30 Y

Fonte: Adaptado de McClure e Girma (2004).
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Tabela 3.11: Selecao entre os projetos X e Y (baixo risco) pelos Métodos Modificados.

(Taxa de desconto = 7% a.a., Taxa de financiamento = CMPC = 10% a.a.)

Valor Presente Liquido Modificado (VPLM)

Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
12.0% $53.719 $50.672 X
11.0% $51.226 $50.672 X
10.0% $ 48.765 $50.672 Y
9.0% $ 46.335 $50.672 Y
8.0% $43.938 $50.672 Y
7.0% $41.572 $50.672 Y
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
12.0% 19,14% 18,55% X
11.0% 18,66% 18,55% X
10.0% 18,17% 18,55% Y
9.0% 17,69% 18,55% Y
8.0% 17,20% 18,55% Y
7.0% 16,72% 18,55% Y
indice de Lucratividade Modificado (ILM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
12.0% 1,54 1,51 X
11.0% 1,52 1,51 X
10.0% 1,49 1,51 Y
9.0% 1,46 1,51 Y
8.0% 1,44 1,51 Y
7.0% 1,42 1,51 Y
Tempo de Retorno de Investimento Modificado (TRIM)
Taxa de Reinvestimento Projeto X Projeto Y Projeto selecionado
12.0% 2,60 2,65 X
11.0% 2,66 2,65 X
10.0% 2,69 2,65 Y
9.0% 2,73 2,65 Y
8.0% 2,78 2,65 Y
7.0% 2,83 2,65 Y

Fonte: Adaptado de McClure e Girma (2004).

3.2

Problemas na Aplicacdo dos Métodos Modificados

Apesar das vantagens dos métodos modificados em relacdo aos métodos
tradicionais, uma atencdo especial deve ser observada em sua utilizagdo, pois o
desconhecimento de suas restricbes pode induzir ao erro. Tais restric0es sdo
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evidentes na selecdo entre alternativas de projetos de investimentos mutuamente

excludentes, com diferentes escalas ou horizontes de vida.*®

3.2.1

Investimentos com Escalas Diferentes

Considere as duas alternativas de projeto de investimento mostradas no

Quadro 3.1.

Quadro 3.1: Projetos com escalas de investimentos diferentes.

) Anos
Projetos
0 1 2 3
A -1.000 500 -500 2.500
B -10.000 5.000 -5.000 15.000

Fonte: Elaboracéo propria.

O Quadro 3.2 mostra duas possibilidades de tomada de decisao, admitindo-

se que as taxas de reinvestimento, de financiamento e de desconto ajustada ao

risco séo todas iguais a0 CMPC de 10% ao ano:

« Aceitacdo das duas alternativas, se 0s projetos sdo considerados

como independentes (a decisdo com relagdo a um projeto ndo afeta a

decisdo com relacdo ao outro). Os quatro métodos convergem para a

atratividade dos dois projetos de investimento (VPL > 0, TIRM <
TDAR, ILM > 1 e TRIM < horizonte de vida do projeto). Caso nédo

exista restricdo orgcamentaria, 0s dois projetos podem ser aceitos e

executados simultaneamente.

« Se 0s projetos sdo considerados mutuamente exclusivos, a deciséo

baseada nos meétodos apresenta conflitos. O método do VPLM aponta

para 0 projeto B por gerar a maior riqueza; e os métodos da TIRM,

5 Shull (1992), Cary et al. (1997) e Beaves (2005) propuseram metodologias que podem ser
utilizadas para ajustar a férmula de calculo da TIRM simplificada, para projetos com diferentes

escalas e horizontes de vida, de forma que eles sejam diretamente comparaveis.
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do ILM e do TRIM apontam para 0 projeto A como 0 mais atraente

por ter a TIRM e o ILM mais elevados e um TRIM menor.

Quadro 3.2: Indicadores modificados dos projetos com escalas de investimentos

diferentes.
Proietos Indicadores Modificados
J VPLM TIRM ILM TRIM
A $916,61 30,0% 1,7 1,8
B $1.682,95 14,2% 1,5 2,0

Fonte: Elaboragéo propria.

H& uma razdo para esse conflito: o VPLM é uma medida absoluta e a TIRM,
0 ILM e o TRIM s&o medidas relativas. Como o VPLM é um valor absoluto, a
comparacdo dos VPLM’s favorece a alternativa de maior investimento, o projeto
B. Por outro lado, a TIRM, o ILM e o TRIM sdo medidas relativas e mostram que
A tem maior retorno (e mais liquidez) do que B, por unidade de capital investido.

Para resolver esse conflito recorre-se & denominada analise incremental dos
fluxos de caixa dos projetos, a semelhanca do que é feito habitualmente com os
métodos tradicionais. O método do fluxo de caixa incremental permite avaliar se 0
investimento adicional da alternativa de maior investimento (no caso, B) é
conveniente.

Dados dois projetos, A e B, de mesmo horizonte de vida, pode-se escrever B
= A+ (B - A), ou seja, B pode ser considerado a soma dos fluxos de caixa de A
mais o fluxo incremental (B — A). O projeto B serd preferivel ao A somente se (B
— A) for viavel.

O Quadro 3.3 mostra o fluxo de caixa incremental (B — A) e 0 Quadro 3.4,

os indicadores modificados correspondentes a esse fluxo.

Quadro 3.3: Analise incremental dos projetos com escalas de investimentos diferentes.

Projetos 0 1 (a0 > 3
A -1.000 500 =500 2.500
B -10.000 5.000 -5.000 15.000
A=B-A -9.000 4.500 -4.500 12.500

Fonte: Elaboragéo propria.
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Quadro 3.4: Indicadores modificados do fluxo de caixa incremental.

Proieto Indicadores Modificados
J VPLM TIRM ILM TRIM
A=B-A $763,34 10,2% 1,3 2,2

Fonte: Elaboracéo propria.

Observe que todos os indicadores modificados mostram a conveniéncia do
investimento adicional (VPLM > 0, TIRM > TDAR, ILM > 1 e TRIM < horizonte

de vida, o que indica que o projeto B ¢ preferivel ao projeto A.

3.2.2
Investimentos com Horizontes de Vida Diferentes

E comum as empresas se depararem com alternativas de projetos de
investimento que apresentam horizontes de vida diferentes. Para garantir que as
andlises sejam realizadas de modo coerente, isto €, que os métodos modificados
levem a mesma classificacdo hierarquica, é necessario que todas as alternativas de
projeto tenham o mesmo horizonte.

Considere, por exemplo, as duas alternativas de projeto de investimento
mostradas no Quadro 3.5.

Quadro 3.5: Projetos com horizontes de vida diferentes.

) Anos
Projetos
0 1 2 3
A -1.000 900 900 --
B -1.000 700 700 700

Fonte: Elaboracéo propria.

O Quadro 3.6 mostra duas possibilidades de tomada de decisao, admitindo-
se que as taxas de reinvestimento, de financiamento e de desconto ajustada ao
risco séo todas iguais a0 CMPC de 15% ao ano:

« Aceitacdo das duas alternativas, se 0s projetos sdo considerados
independentes. Os quatro metodos convergem para a atratividade dos
dois projetos (VPL > 0, TIRM < TDAR, ILM > 1 e TRIM < horizonte
de vida do projeto). Caso ndo exista restricdo orgcamentéria, os dois

projetos podem ser aceitos e executados simultaneamente.
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« Se 0s projetos sdo mutuamente exclusivos, a decisdao apresenta
conflitos. Os métodos do VPLM, do ILM e do TRIM apontam para o
projeto B por gerar a maior riqueza e liquidez; e o método da TIRM,

aponta para o projeto A, por ter a TIRM mais elevada.

Quadro 3.6: Indicadores modificados dos projetos com horizontes de vida diferentes.

Proietos Indicadores Modificados

J VPLM TIRM ILM TRIM
A* $463,14 39,1% 15 1,4
B* $598,26 34,5% 1,6 1,9

Fonte: Elaboracéo propria.

Para resolver esse conflito pode-se recorrer ao método da equiparacao dos
horizontes de vida dos projetos®®, & semelhanca do que é feito com os métodos
tradicionais. Para equiparar os horizontes, consideram-se reinvestimentos até que
se atinja 0 minimo multiplo comum dos horizontes. Desse modo, 0 projeto A seria
repetido trés vezes, enquanto o projeto B, apenas duas, como mostrado no Quadro
3.7.

Quadro 3.7: Projetos com horizontes de vida ajustados.

) Anos
Projetos
0 1 2 3 4 5 6
A* -1.000 900 -100 900 -100 900 900
B* -1.000 700 700 -300 700 700 700

Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados mostrados no Quadro 3.8 indicam que a ordem de preferéncia

é a mesma para qualquer um dos quatro critérios, A*e B*.

16 De acordo com Torres (2006), pode-se resolver o conflito de duas maneiras: aumentando o
horizonte de vida das alternativas mais curtas ou diminuindo-se o horizonte das mais longas,
mediante hipéteses sobre os fluxos de caixa. Em cada caso, sdo considerados trés modelos: o
modelo de atividade permanente, o da atividade cessante e o do prazo final.
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Quadro 3.8: Indicadores modificados dos projetos com horizontes de vida ajustados.

Proiet Indicadores Modificados

ojetos VPLM TIRM ILM TRIM
A $1.078,14 28.6% 20 24,
B $991,62 27.2% 18 33

89

Fonte: Elaboracéo propria.

3.3

As Func¢des Financeiras Deterministicas

Como o célculo do VPLM, do ILM e do TRIM sob condi¢des de certeza é
bastante dificil e complexo, novas fungdes financeiras, denominadas MVPL, MIL
e MTRI, respectivamente, foram desenvolvidas em Visual Basic for Applications
do MS-Excel."’

Essas fungdes consideram o custo dos investimentos e 0s juros recebidos nos
reinvestimentos do capital, e tém as suas sintaxes*® e os respectivos codigos VBA
apresentados nos Apéndices C e D. Um exemplo de utilizacdo dessas fungoes é

apresentado a seguir.

Exemplo 3.2. Admita que os valores dos fluxos de caixa do projeto do Exemplo
2.3 estdo inseridos nas células A1:A3 de uma planilha MS-Excel e que as taxas de
reinvestimento, de financiamento e de desconto ajustada ao risco estdo inseridas
nas células C1:E1.

A Figura 3.3 mostra os assistentes de funcdo utilizados no célculo do VPLM,
da TIRM, do ILM e do TRIM e os respectivos resultados e a Tabela 3.12 sumariza
os resultados obtidos pelo uso dessas funcbes, iguais aos valores obtidos

manualmente.

" No MS-Excel encontra-se disponivel a funcéo financeira MTIR para o célculo da taxa interna de
retorno modificada.

18 As sintaxes das funcdes MVPL, MIL e MTRI sdo totalmente compativeis com a sintaxe da
funcdo MTIR do MS-Excel. Desse modo, o valor do fluxo de caixa no periodo zero (FC,) deve ser
inserido como parémetro interno dessas funcées.
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Tabela 3.12: Resultados obtidos pelo uso das fun¢cdes MVPL, ILM e MTRI.

VPLM

ILM TRIM

$52,46

1,01 1,99 anos

Fonte: Elaboragéo propria.

Funcdo MPVL

-
Argumentos da fungdo

[ER—==)

MVPL
Valores A1:A3
Taxa_financ cC1
Taxa_reinvest D1
Taxa_desconto E1

Retorna o valor presente liquido modificado para uma série de fluxos de caixa periddicos, considerando o

{-1600; 10000;-10000}

= 52,45554895

custo do investimento e os juros de rein

Valores

Resultado da férmula = 52,46

Ajuda sobre esta funciio

timento de caixa.

Funcgéo MIL

-
Argumentos da fungéo

(==

MIL
Valores |AL:A3
Taxa_financ |C1
Taxa_reinvest D1
Taxa_desconto E1

Valores

Resultado da férmula = 1,01

Ajuda sobre esta funcio

Retorna o indice de lucratividade modificado para uma série de fluxos de caixa periddicos, considerando o
custo do investimento e os juros de reinvestimento de caixa.

{-1500;10000;-10000}
0,23

= 1,006389365

Funcdo MTRI

-
Argumentos da fungdo

B =)

MTRI

Valores |a1:a3

{-1600;10000;-10000}

Resultado da formula = 1,39

Ajuda sobre esta funcio

Taxa_financ |C1 0,23
Taxa_reinvest D1 0,25
Taxa_desconte |E1 0,23
= 1,9873024
Retorna o tempo de retorno do investimento modificade para uma série de fluxos de caixa periddicos,
considerando o custo do investimento e os juros de reinvestimento de caixa.
Valores

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 3.3: Assistentes das fun¢cdes MVPL, MIL e MTRI.

90
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3.4

Resumo

Nesse capitulo, verificou-se através de exemplos numéricos que, quando a
taxa de reinvestimento da empresa é diferente da taxa de financiamento, a
metodologia da TDAR de céalculo do VPL pode levar a resultados enviesados e
conflitantes.

Foram propostas metodologias consistentes para a eliminagdo do viés da
metodologia da RADR de calculo do VPL e dos problemas dos pressupostos
implicitos da taxa de reinvestimento e de financiamento.

Demonstrou-se, também (ver Apéndice B), a consisténcia entre 0os métodos
modificados propostos nesse trabalho quando utilizados simultaneamente para a
aceitacdo / rejeicdo de projetos de investimento de mesma escala e mesmo
horizonte de vida.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

4
Métodos Modificados de Orcamento de Capital em

Ambiente Fuzzy

Esse capitulo tem por objetivo apresentar a abordagem alternativa de
orcamento de capital proposta nessa tese, denominada métodos modificados de
orcamento de capital em ambiente fuzzy, para avaliagdo de investimentos em
condi¢Bes de incerteza. S8o introduzidos os métodos fuzzy do valor presente
liguido modificado (VPLM fuzzy), da taxa interna de retorno modificada (TIRM
fuzzy), do indice de lucratividade modificado (ILM fuzzy) e do tempo de retorno

de investimento modificado (TRIM fuzzy).

4.1
A Abordagem Fuzzy

Nas equagOes de célculo dos indicadores dos metodos de orcamento de
capital (tradicionais e modificados) é assumido que os valores dos fluxos de caixa
e das taxas de descontos sdo estabelecidos com precisdo. No entanto, ndo é facil
determinar o valor exato desses parametros e variagfes imprevistas podem até
mesmo inviabilizar um projeto considerado inicialmente como de elevado retorno.

Na modelagem tradicional de problemas de orgcamento de capital, 0s
parametros incertos sdo geralmente representados por distribuicbes de
probabilidade. Esta abordagem € adequada para representar a natureza estatistica
das incertezas e 0 método de Monte Carlo é frequentemente utilizado para 0s
calculos praticos.

No entanto, existem muitas situacdes onde os dados estatisticos ndo podem
ser estabelecidos e os parametros séo determinados subjetivamente. Além disso, a
incerteza ndo vem sempre do carater aleatério dos pardmetros envolvidos. Por
exemplo, na frase “este projeto proporcionard um alto retorno nos préximos 10 ou
15 anos”, diferentes interpretacdes do termo "alto™ e a incerteza sobre o horizonte

de vida do projeto podem ser uma fonte de ambiguidade e imprecisao.
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Em tais situacGes, a modelagem de problemas de orcamento de capital pode
ser melhorada pelo uso de uma abordagem alternativa®®. Os conceitos de
conjuntos fuzzy®® sdo muito Uteis para lidar com parametros incertos ou
imprecisos na forma de variaveis linguisticas.

De acordo com Pedrycz (1998), nimeros fuzzy sdo especialmente Uteis para
a quantificacdo de informacdes imprecisas ou ambiguas. Varios autores tém
investigado o uso de conjuntos fuzzy na tomada de decisdo sob incerteza [LAZO
et al. (2007)] e uma ampla reviséo da literatura pode ser encontrada em Kahraman
(2008) e Ulukan (2010).

4.1.1

Numeros Fuzzy Triangulares

Dentre o0s possiveis formatos de numeros fuzzy, destaca-se, por sua
facilidade de utilizacdo, o numero fuzzy triangular (NFT) cuja singularidade
consiste em que ele é determinado por trés grandezas: um valor abaixo do qual
ndo serd reduzido; um valor acima do qual n&o sera possivel chegar; e, finalmente,
um valor que representa o mais alto nivel de presuncdo (KAUFMANN e GIL-
ALUJA, 1986). A representacdo grafica de um numero fuzzy triangular é
refletida, num sistema de coordenadas, por um triangulo.

Ainda de acordo com os autores acima, 0 numero fuzzy triangular permite
formalizar de maneira muito precisa condi¢cdes econdémicas em que o0s valores
estimados estdo localizados no futuro. Assim, na estimativa do custo de um
produto que serd produzido, muitas vezes estima-se que O seu preco ndo sera
inferior a $100 nem superior a $150, e que 0 pre¢o com maior possibilidade é de
$160, definindo-se, assim, no campo da incerteza, um namero fuzzy triangular.

No mundo das empresas, frequentemente sdo estudados problemas cujos
valores sdo projetados para o futuro, e que ndo exigem extrema precisdao, mas a
maior adaptacdo possivel da realidade. Por exemplo, na elaboracdo de um
orcamento plurianual ndo se pode exigir precisao de cem por cento, mas que seja

refletido o que vai acontecer no futuro com uma “melhor estimativa”. Além disso,

19 Analises comparativas entre 0 método de Monte Carlo e a abordagem fuzzy em orcamento de
capital podem ser obtidas em Lazo (2004), Sanches (2004), Banholzer (2005) e Oliveira (2008).
20 Conceitos fundamentais sobre a Teoria dos Conjuntos Fuzzy estdo disponiveis no Apéndice A.
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uma estimativa de producdo para um periodo ndo pode ser realizada de maneira
completamente rigida, pois existem muitos elementos que a influenciam. Em
atividades repetitivas, a teoria da probabilidade € muito bem sucedida, mas nas
empresas, no entanto, a repetibilidade é a excecdo. A isto se deve o amplo
interesse no uso dos numeros fuzzy em geral e, em particular, na aplicacdo dos

numeros fuzzy triangulares.

4.1.2

Fluxos de Caixa e Taxas Fuzzy

Admita que os fluxos de caixa, a taxa de financiamento, a taxa de
reinvestimento e a taxa de desconto ajustada ao risco associados a um projeto de
investimento podem ser representados por nimeros fuzzy triangulares (NFT)%.
Tais numeros fuzzy assumem a forma apresentada na Figura 4.1, onde um
hipotético a-cut também é indicado [CALDEIRA et al (2007) e KLIR (1995)].

{x)
i

N

ag al.‘z‘.\ az a:(ul as x

v

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 4.1: Nimero fuzzy triangular.

Um numero fuzzy L-R pode ser expresso como:
A% = [al(a)’ ar(a)] (41)
onde, /(o) representa a reta da esquerda do numero fuzzy e r(a), a reta da direita.

A notagdo a-cut também é usada com muita frequéncia. Neste caso:

2l Uma outra opgao seria a utilizagdo de niimeros fuzzy trapezoidais (NFTr), um caso particular de
nimero fuzzy triangular onde o maximo de pertinéncia é um intervalo de confianca e ndo um
nimero (FERRER et al, 2009). Procedimentos para obtencdo dos indicadores modificados fuzzy
utilizando nimeros fuzzy trapezoidais estdo disponiveis no Apéndice E.
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—a'<a> —4 =a, %78 a =a (4.2
a,—a a, —a,
Tal que:
a'=a+(,-a), a“=a+(a,-a)a (4.3)
Assim,
A =[a'@,a"]=[a, +(a, -a)a,a,+ (8, —a;)a] (4.4)

A partir da equacdo (4.4), as notacbes matematicas para os numeros fuzzy
triangulares correspondentes aos fluxos de caixa (FCy), as taxas de reinvestimento
(ki) e de financiamento (kcmpc) € a taxa de desconto ajustada ao risco (Kiar) podem

ser estabelecidas, de acordo com as equacdes (4.5) a (4.8).

FCt® =[FCt,, + (FCt,, — FCt, ), FCt,, +(FCt,, — FCt,;)a] @ <[0,1] (4.5)
ktra = [ktral + (ktraz - ktral)a , ktra3 + (ktraz - ktra3)a] & [0’1] (46)
kcmpca = [kcmpcal + (kcmpcaz - kcmpcal)a J kcmpcaS + (kcmpcaz - kcmpcas)a] a€[0,1] (4.7)

ktdara = [ktdaral + (ktdaraz - ktdaral)a ) ktdara3 + (ktdaraz - ktdara3)a] ac [O’l] (48)

4.2

Métodos Modificados Fuzzy

Como demonstrado nos capitulos anteriores, os métodos modificados da
taxa interna de retorno (TIRM), do valor presente liquido (VPLM), do indice de
lucratividade (ILM) e do tempo de retorno do investimento (TRIM) sdo obtidos

atraves das equacoes (2.17), (2.21), (3.2) e (3.3), reproduzidas a seguir:

1/n
TIRM {ﬂ} -1 (2.17)
VP
VPLM =LH—VP (2.21)
(1+ktdar)
ILM :M (3.2)

VP
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VP

TRIM =— - Xn
VT (Lt K" (33)

O valor terminal (VT) e o valor presente (VP), bases de calculo de todos os
indicadores modificados, sdo obtidos através das equacdes (2.19) e (2.20),

também reproduzidas a seguir:

VT = > FCE, (1+k,)"" (2.19)
t=1
" FC
VP = 2.20
g‘(ﬂkcmpc) (2.20)

onde FCE; sdo os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t; n é o
horizonte de vida do projeto; ki € a taxa de reinvestimento; FCS; sdo os fluxos de
caixa liquidos negativos ao final do periodo t; e kempc € a taxa de financiamento.

Para demonstrar o desenvolvimento das equagdes de calculo do VPLM
fuzzy, da TIRM Fuzzy, do ILM Fuzzy e do TRIM fuzzy admita que os fluxos de
caixa e as taxas referenciados nessas equagdes podem ser representados pelos
nameros fuzzy estabelecidos pelas equagdes (4.5) a (4.8).

Para simplificar o desenvolvimento das equagBes para o calculo dos
indicadores fuzzy, inicialmente sdo obtidos os equivalentes fuzzy do valor

terminal e do valor presente.

Valor terminal fuzzy (VT %)

Desenvolvido a partir das equacfes (2.19) e (4.5) a (4.8), o valor terminal
fuzzy (VT “) é a soma de todos os fluxos de caixa liquidos positivos fuzzy (FCE")
capitalizados a taxa de reinvestimento fuzzy (ky"):

VT = FCE/ (1 +k)"™ + FCEJ (L+kZ)"? +...+ FCEZ (1 +k)° “9)
FCE/ >0

De acordo com Oliveira et al (1997), cada intervalo que define um ndmero

fuzzy satisfaz as condicOes a seguir:
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[a',a"]+[b',b"]=[a' +b',a" +b"]

-[a',a"]=[-a", —-a']
[a',a"]-[b',b']=[a'-b",a" —Db']

[a',a"]! =1/[a", a"]=[1/a",1/a']
[a',a"]x[b',b"]=[a'xb",a"xb"] a'>0eb'>0
[a',a"]=[b',b"]=[a'/b",a"/b'] a' >0eb' >0

[a',a']=[b',b']=[a'/b',a" /b'] &' <Oeb' >0 (4.10)
[a',a"]=[b',b"]=[a"/b",a' /b'] a' >0eb" <0
[1,1]=[b" b ]=[1/b"1/b']
Jla'a =[Va' a']
[a',a']"=[a'",a""] a' >0
[a',a"]" =[1,1]
Aplicando as condigdes estabelecidas em (4.10) na equacéo (4.9):

VT * =[FCE,;“x(L+ky“)"*, FCE/“x(L+ki“)"*]

+[FCEJ“ x(L+ Kk, “)"?, FCE;“'x@+k[ )" ?]+... (4.11)

+[FCE!®, FCE'™] FCE’ >0
onde:

VT'@ = FCE,“x(1+ ky )" + FCE,x(1+ k)" +..+ FCE)®  (4.12)
VT " = FCE/“x(L+k;“)"™* + FCE;“x(1+k;*)"? +...+ FCE[®  (4.13)

Valor presente fuzzy (VP %)

Desenvolvido a partir das equacfes (2.20) e (4.5) a (4.8), o valor presente
fuzzy (VP“) é a soma de todos os fluxos de caixa liquidos negativos fuzzy (FCS%)
descontados & taxa de financiamento fuzzy (Kmpc"):

FCS/ FCS; FCS/
+ 5 +...+ ;
(1+k“ )l (l+k“ ) (1+k“ )

cmpc cmpc cmpc

VP = FCS{ + FCS{ <0 (4.19)

Aplicando as condigdes estabelecidas em (4.10) na expressao (4.14):
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FCS,“ FCs/“

VP“ =I:I:C:S(I)(a)’ chg(a)]+[l+kl(a) '1+kr(a)

1+

cmpc cmpc
(4.15)
(FC81” FCS[@, | FCS\®  FCS[®
I(a) r(a) a ' r(a) \
L+ ki L+ ki) ki) e ki)
onde:
FCS!®  FCsi® FCs,
a) _ () 1 2 f
VP = FCS“ + <1+k|(a) + (1+k|(a) )2 +ot (1+k'(“) )n (4.16)
cmpc cmpc cmpc
r(a) r(a) FCS @
VP = FCS® + FCS, FCS, S, (4.17)

hre) fk@f T h@)

cmpc cmpc cmpc
Observe que os fluxos de caixa de saida (FCS) sdo valores negativos e,
portanto, nesse caso, deve-se utilizar a segunda condicdo para divisdes

estabelecida em (4.10).

4.2.1
Valor Presente Liquido Modificado Fuzzy (VPLM %)

Da equagdo (2.21), o VPLM *pode ser representado como:

VPLM :%+VP“ VT““>0eVP*<0 (4.18)
(1+ktdar)

Aplicando as condiges estabelecidas em (4.10) na equacéo (4.18):

VT!@ VT '@

VPLM “ =[ — ——]+[VP' VP"] 4.19
(1+ ktd(ar)) (1+ ktld(ar)) ( )
onde:

vT'®@

VPLM '@ = 4 yp'@ (4.20)
L+ ktdf’frt))

r(a)

vPLM @ = VT VP (4.21)

—+
L+ kien

tdar
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4.2.2
Taxa Interna de Retorno Modificada Fuzzy (TIRM 9)

Da equacdo (2.17), a TIRM “ pode ser representada como:

1/n
VT -1 VT%>0eVP*<0 (4.22)
VP“

TIRM “ {—

Aplicando as condigdes estabelecidas em (4.10) na expressao (4.22):

VT'@  yrre
TIRM * = “yp@ T ypr@ - (4.23)
onde:
" VTI(O’) 1/n
TIRM ' =/ - "o | - (4.24)
re) UM 4.25
TIRM @ = | VT (425
VP
4.2.3
indice de Lucratividade Modificado Fuzzy (ILM %
Da equacdo (3.2), o ILM * pode ser representado como:
a VT“ o o o
ILM* = ——uw—/VP VT“>0eVP*<0 (4.26)
(1+ ktdar)
Aplicando as condigdes estabelecidas em (4.10) na expressao (4.26):
I(a) r(a) 4.27
ILM“ =[- VT — VTI J/[vP'®) vp@)] 4.27)
Atke)" @tkey)"
onde:
ILM'@ — [ V1@ ] [V I(a)] (4 28)
L+ k)" |
r(a) VT " r(a)
ILM " =[- ——al/VP] (4.29)

(1 ktdar )
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4.2.4

Tempo de Retorno de Investimento Modificado Fuzzy (TRIM 9)

Aplicando as condicGes estabelecidas em (4.10) na equacdo (3.3), a TRIM “ ¢

obtida pela resolucédo da seguinte equacéo:

TRIM “ :—VP"‘/(lV:—a)nxn VT“>0eVP*<0 (4.30)
+ tdar
onde:
VT @
(@) _ r(a)

TRIM =-VP /m X n (431)

I(a)
TRIM @ = _ypi@ ;YT (4.32)

@y <"
( + radr)

Exemplo 4.1. Assuma que, no Exemplo 2.3, os fluxos de caixa, as taxas de
reinvestimento, de financiamento e de desconto ajustada ao risco s&o
estabelecidos por um especialista?> como o0s seguintes nimeros fuzzy

triangulares®:

FCo" = (~1.600, —1.600, —1.600) ka® = (23%, 25%, 27%)
FC1“ = (9.000, 10.000, 11.000) Kempe” = (21%, 23%, 25%)
FC," = (- 11.000, - 10.000, — 9.000) Kegar” = (21%, 23%, 25%)

Os indicadores fuzzy do VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM séo obtidos
através das seguintes etapas:
1) Calculo dos valores dos fluxos de caixa fuzzy (FC,");
2) Calculo dos valores das taxas fuzzy (Ki", Kempe” € Kigar’);
3) Calculo dos valores terminais fuzzy (VT %);
4) Calculo dos valores presentes fuzzy (VP %);
5) Célculo dos indicadores modificados fuzzy.

22 para um primeiro contato com as técnicas para estabelecimento de estimativas a partir da
opinido de especialistas, sugere-se a leitura de Gil-Lafuente (2001 e 1990), Gil-Aluja (1997),
Kaufmann e Gil-Aluja (1992 e 1988) e Kaufmann e Gil-Aluja (1993 apud GIL-ALUJA (1997, p.
313).

2 0 FC, é admitido como conhecido com certeza no momento zero e, por isso, é definido como
um ndmero crisp.
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Etapa 1: Calculo dos valores dos fluxos de caixa fuzzy (FC,%)
A partir da equacdo (4.4), os fluxos de caixa fuzzy sdo expressos como:

FCZ =[~1600+ (—1600 — (—1600))cz, —1600 + (—1600 — (—1600))c]
= [~1600, —1600]

FC£ =[9000 + (10000 — 9000)c, 11000 + (10000 —11000)ct]
=[9000 +1000¢;, 11000 —1000¢t]

FC, =[-11000 + (-10000 — (-11000))cr, —9000 + (—10000 — (—9000))]
=[-11000 +1000¢;, —9000 —1000«]

Para a = 0:

FCZ™ =[-1600, —1600]

FC#~° =[9000 +1000x0, 11000 —1000X0]
=[9000, 11000]

FC2=0 =[-11000 +1000x0, — 9000 —1000x0]
=[~11000, - 9000]

101

Os valores de FCy % FC; “ e FC, * sdo mostrados na Tabela 4.1 para

diferentes valores de a.

Tabela 4.1: Valores de FC, % FC,“ e FC,“ (Exemplo 4.1).

FCo* FC." FC,"

o FCo™ FC,™ FC,™ FC,™ FC,'™ FC,™

0 -1.600 -1.600 9.000 11.000 -11.000 @ -9.000
0,1 -1.600 -1.600 9.100 10.900 -10.900 @ -9.100
0,2  -1.600 -1.600 9.200 10.800 -10.800 = -9.200
0,3 ' -1.600 -1.600 9.300 10.700 -10.700 = -9.300
04 | -1.600 -1.600 9.400 10.600 -10.600 = -9.400
05 -1.600 -1.600 9.500 10.500 -10.500 = -9.500
0,6 @ -1.600 -1.600 9.600 10.400 -10.400 @ -9.600
0,7 = -1.600 -1.600 9.700 10.300 -10.300 @ -9.700
0,8 @ -1.600 -1.600 9.800 10.200 -10.200 = -9.800
09  -1.600 -1.600 9.900 10.100 -10.100 = -9.900
1,0 = -1.600 -1.600 10.000 10.000 -10.000 = -10.000

Fonte: Elaboragéo propria.
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Etapa 2: Célculo dos valores das taxas fuzzy (ky", Kempc” € Kigar”)

102

Utilizando os mesmos procedimentos acima, os diferentes valores de ky“,

Kempe” € Kidar” S80 calculados e mostrados na Tabela 4.2.

Tabela 4.2: Valores de Ky, Kempe” € Kidar~ (Exemplo 4.1).

ke (%) Kempc™ (%) Kigar~ (%0)
a ktrl(a) ktrr(a) kcmpcl(a kcmpcr(a) ktdarl(a)_ ktdarr(a)
0 23,0 27,0 21,0 25,0 21,0 25,0
0,1 23,2 26,8 21,2 248 21,2 24,8
0,2 234 26,6 214 24,6 214 24,6
0,3 23,6 26,4 21,6 244 21,6 244
0,4 23,8 26,2 21,8 24,2 21,8 24,2
0,5 240 26,0 22,0 240 22,0 24,0
0,6 24,2 258 22,2 238 22,2 23,8
0,7 244 25,6 22,4 23,6 22,4 23,6
0,8 24,6 254 22,6 234 22,6 23,4
0,9 24,8 25,2 22,8 23,2 22,8 23,2
1,0 25,0 25,0 23,0 23,0 23,0 23,0

Fonte: Elaboracéo propria.

Etapa 3: Calculo dos valores terminais fuzzy (VT %)

Das equagdes (4.12) e (4.13), 0 VT “ para o = 0 é expresso como:

VT = FC* %1+ ky“)! = 9.000x(1+0,23)
=11.070,00

VT @9 = FC/“=9%(1+ k,“=”)" =11.000x(1+ 0,27)
=13.970,00

tr

Etapa 4: Calculo dos Valores Presentes Fuzzy (VP %)

Das equacdes (4.16) e (4.17), o VP * para . = 0 é expresso como:

VP! = FC“=? 4

=-9.11315

VP = FC =9

=—7.360,00

FC,(“=)

4 k(@=0)

1

Fo
cmpc

FC,®

L

+ k(@0 )2 -

cmpc

11,000
(1+0,21)°

9,000

(1+0,25)?
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Os valores de VT “ e VP “ sdo mostrados na Tabela 4.3, para diferentes

valores de «.

Tabela 4.3: Valores de VT “ e VP * (Exemplo 4.1).

VT* VP

o V1@ VT VP Vp@

0 11.070,00  13.970,00 (9.113,15) ~ (7.360,00)
01 1121120  13.821,20 (9.020,30) = (7.442,68)
02 1135280  13.672,80 (8.928,02) = (7.525,86)
03 11.49480  13.524,80 (8.836,30)  (7.609,55)
04 11.637,20  13.377,20 (8.745,15)  (7.693,75)
05 11.780,00  13.230,00 (8.654,56) | (7.778,46)
06 11.92320  13.083,20 (8.564,52)  (7.863,69)
07 12.066,80  12.936,80 (8.475,03)  (7.949,43)
08 12210,80  12.790,80 (8.386,08)  (8.035,70)
09 1235520  12.64520 (8.297,68)  (8,122,50)
1,0 12500,00  12.500,00 (8.209,82) = (8.209,82)

Fonte: Elaboracéo propria.

Etapa 5: Célculo dos indicadores modificados fuzzy
A partir dos valores de VT* e VP*, sdo obtidos os indicadores fuzzy do
VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM.

Etapa 5.1: Calculo do valor presente liquido modificado fuzzy (VPLM?)
Das equagdes (4.20) e (4.21), 0 VPLM" para a.= 0 é:

1(a=0)
VPLM @0 _ VT—_O l(a=0) _ M ~9.11315 =
@+ k=) (1+0,25)
=-2.028,35
r(a=0)
VPLM "0 = VT VP“*“::EEEE£QZ—736QOO

——t
(L+ k le=onyn (1+0,21)°

tdar

=2.181,70
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Os valores de VPLM “ sdo mostrados na Tabela 4.4, para diferentes valores
de . Uma representacdo grafica do VPLM “ é mostrada na Figura 4.2. *

Tabela 4.4: Valores de VPLM © (Exemplo 4.1).

VPLM*
a VPLM@ VPLM'®
(2.028,35) 2.181,70
0,1 (1.822,11) 1.966,25
0,2 (1.615,50) 1.751,40
0,3 (1.408,49) 1.537,13
0,4 (1.201,09) 1.323,43
0,5 (993,26) 1.110,28
0,6 (785,02) 897,68
0,7 (576,33) 685,60
08 (367,20) 474,05
0,9 (157,61) 263,00
1,0 52,46 52,46

Fonte: Elaboragéo propria.

A forma do numero fuzzy resultante do célculo do VPLM fuzzy ndo €
exatamente triangular, embora seja bastante semelhante. As divergéncias entre as
formas exata e aproximada das opera¢6es com numeros fuzzy foram estudadas
por Kaufmann e Gupta (1988) e por Chiu e Park (1994 e 1998), que verificaram
os desvios existentes e concluiram que nado existe erro significativo entre as duas
formas.

Ainda de acordo com Chiu e Park (1994 e 1998), a ado¢do da forma
simplificada, obviamente, tem a vantagem de poupar um grande esforco

matematico na elaboracdo dos métodos de orgcamento de capital fuzzy.

* Observe que os valores de VP* foram introduzidos como ndmeros negativos na férmula de
calculo do VPLM".
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VPLM Fuzzy

1
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

—e—vPLl@)

—=— VPLMT()

0 o T T T ; T T T — —>

-2.500 -2.000 -1.500 -1.000 -500 0 500 1.000 1.500 2000 2500

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 4.2: VPLM fuzzy (Exemplo 4.1).

Interpretacdo do VPLM fuzzy

A Tabela 4.4 e a Figura 4.2 proporcionam uma ampla visdo da
economicidade ou ndo do projeto de investimento. Analises realizadas para
diferentes graus de pertinéncia conduzem, algumas vezes, a decisfes inequivocas
de aceitagdo do projeto de investimento (VPLM > 0), indicando o aumento da
riqueza dos acionistas. Entretanto, é possivel verificar também a existéncia de
circunstancias totalmente desfavoraveis aos acionistas (VPLM < 0), que resultam
em reducéo da riqueza.

Quando ocorrem situagbes como as mencionadas acima, Gil-Aluja (1997) e
Chiu e Park (1994 e 1998) sugerem a utilizacio de procedimentos
complementares para ajudar na interpretacdo dos resultados. Esses procedimentos

séo apresentados a seguir:

i) Critério da possibilidade de Gil-Aluja

Com o objetivo de simplificar os calculos envolvidos, admita como
representativa a aproximacdo triangular do ndmero fuzzy VPLM“ = (-2.028,35;
52,46; 2.181,70), cuja representacdo grafica € mostrada na Figura 4.3.

Segundo Gil-Aluja (1997), a possibilidade de se obter prejuizo com o
projeto é dada pela interseccdo do lado esquerdo do nimero fuzzy triangular com

0 eixo das ordenadas, que neste caso € a seguinte:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

106

—-2.028,35 + (52,46+2.028,35)a = 0
a=2.028,35/2.080,81 = 0,975
De acordo com esse critério, e dado que um indice de 0,975 (Figura 4.3) é muito

elevado, poder-se-ia admitir que o projeto de investimento ndo é conveniente.

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

f T T T T T T T —>
-2.028.35 0 52,46 2181.70

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 4.3: indice de possibilidade do VPLM fuzzy (Exemplo 4.1).

ii) Indice de sucesso de Gil-Aluja

Segundo Gil-Aluja (1997), o indice de sucesso é obtido dividindo-se a area
do nimero fuzzy triangular que se encontra na &rea positiva (em destaque em azul
na Figura 4.4) pela sua area total. Nesse caso:

— Area negativa: 0.975 x 2.028,35 / 2 = 988,82

— Areado NFT: (2.028,35 + 2181,70) x 1/ 2 = 2.105,03

— Area positiva: 2.105,03 - 988,82 = 1.116,21

indice de Sucesso = 1.116,21 / 2.105,03 = 0,530 ou 53,0%

iii) Indice de fracasso de Chiu e Park

A area do numero fuzzy que se encontra na area negativa (em destaque em
vermelho na Figura 4.4) indica que o projeto pode ndo ser considerado como
aceitavel. De acordo com Chiu e Park (1994), o indice de fracasso pode ser
calculado dividindo-se a area negativa pela area total do NFT, que neste caso

resultaria em aproximadamente 47,0% (Figura 4.4).
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A VPLM Fuzzy

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

—s—vpPLMl(@)

—a— VPLMM(@)

47,0%

$

I

202835 ‘ ' 0'52,46 ‘ ‘ 2181,70
2500 -2000 -1500 -1.000  -500 500 1.000 1500 2000 2.500

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 4.4: indices de sucesso/ fracasso do VPLM fuzzy (Exemplo 4.1).

A utilizacdo desses procedimentos complementares produz, em cada caso,
um indicador que pode conduzir a uma leitura diferenciada do resultado do
projeto de investimento, dependendo dos interlocutores. A utilizagdo de um ou
outro procedimento dependerd das circunstancias relativas a cada projeto e dos

perfis dos tomadores de decisdo da empresa (propensos ou nao ao risco).

Etapa 5.2: Calculo da Taxa Interna de Retorno Modificada Fuzzy (TIRM %)
Das equacdes (4.24) e (4.25), a TIRM “ para a. = 0 é:

VT @=0) T/” _ {11.070,00}}/2 4

TIRM '™ =| - — =
Vp'@=0 9.11315

=0,102 0u10,2%

_Mr —1—{w}% -1

TIRM "9 = —
VP 7.360,00

=0,3780u 37,8%

Os valores da TIRM “ sdo mostrados na Tabela 4.5, para diferentes valores
de a. Uma representacao grafica do TIRM * é mostrada na Figura 4.5.
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Tabela 4.5: Valores de TIRM® (Exemplo 4.1).

TIRM*

o TIRM® TIRM™
10,2% 37,8%

0,1 11,5% 36,3%
0,2 12,8% 34,8%
0,3 14,1% 33,3%
0,4 15,4% 31,9%
0,5 16,7% 30,4%
0,6 18,0% 29,0%
0,7 19,3% 27,6%
0,8 20,7% 26,2%
0,9 22,0% 24,8%
1,0 23,4% 23,4%

Fonte: Elaboragéo propria.

p TIRM Fuzzy
a '
09 -
08 -
0,7
06

—+—TIRM (@)

—=— TIRM"(®)

05 -
04 -
03 -
02
01

0 | ¢ | | | . .

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%

%

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 4.5: TIRM fuzzy (Exemplo 4.1).

Interpretacdo da TIRM fuzzy

Admita como representativa a aproximacdo triangular do namero fuzzy
TIRM* = (10,2%; 23,4%; 37,8%), cuja representacdo grafica é apresentada na
Figura 4.6.
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i) Critério da possibilidade de Gil-Aluja

A possibilidade de se obter prejuizo com o projeto € dada pela interseccdo
do lado esquerdo do nimero fuzzy triangular com o eixo correspondente a taxa de
desconto ajustada ao risco (23% ao ano), que neste caso € a seguinte:

(23,4-10, 2)a= 23,04 - 10,2
a=12,8/13,2=0,970
De acordo com esse critério, e dado que o grau de possibilidade de 0,970
(Figura 4.6) é muito elevado, poder-se-ia admitir que o projeto de investimento

ndo é conveniente do ponto de vista econdmico.

09 -
03 -
07 -
06 -
0,5 -
04 -
0,3 -
0,2
0,1 -

02% " 23,0% 23,4% ' ©378%

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 4.6: indice de possibilidade da TIRM fuzzy (Exemplo 4.1).

ii) Indice de sucesso de Gil-Aluja

O indice de sucesso € obtido dividindo-se a area do numero fuzzy triangular
com TDAR superior a 23,0% (em destaque em azul na Figura 4.7) pela sua area
total. Nesse caso:

— Area negativa: 0,970 x (23,0 - 10,2) / 2 = 6,208

— AreadoNFT: (37,8-10,2)x1/2= 13,8

— Area positiva: 13,8 — 6,208 = 7,592

indice de Sucesso = 7,592/ 13,8 = 0,5501 ou 55,01% %
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TIRM Fuzzy

a 17 ,
0,9 4 : —e—TIRM (@)
1
08 1 i —=—TIRM '@
0.7 | :
0,6 3
1
05 :
1
0,4 ]
1
0,3 - 3
1
02 :
1
0.1 - -
. ,J_: %
0 - ; ; — " " :
10,2% 23,0% 23,4% 37,8%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 4.7: indices de sucesso/ fracasso da TIRM fuzzy (Exemplo 4.1).

iii) Indice de fracasso de Chiu e Park

A area do numero fuzzy com TIRM inferior a TDAR de 23% ao ano (em
destaque em vermelho na Figura 4.7) conduz a um Indice de fracasso de Chiu e
Park de 44,99%, indicando que o projeto pode ndo ser considerado como

aceitavel.
Etapa 5.3: Calculo do Indice de Lucratividade Modificado Fuzzy (ILM®)
Das equacdes (4.28) e (4.29), 0 ILM * para a.= 0 é:

I(@=0) ]
L ) {_(1\/1—(0)) /[Vp'<a=0>]{%}/[g.mm -0,78
+ +U,

tdar

tdar

r(a=0) ]
LM =) _ {_ (1V-II-<W JVPTE0] {%} /[7.360,00] =130
+ +U,

Os valores de ILM “ sdo mostrados na Tabela 4.6, para diferentes valores de

a. Uma representacdo grafica do 1IM “ é mostrada na Figura 4.8.
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Tabela 4.6: Valores de ILM ¢ (Exemplo 4.1).

ILM*

o LM ILM@

0,78 1,30
0,1 0,80 1,26
0,2 0,82 1,23
0,3 0,84 1,20
0,4 0,86 1,17
0,5 0,89 1,14
0,6 0,91 1,11
0,7 0,93 1,09
0,8 0,96 1,06
0,9 0,98 1,03
1,0 1,01 1,01

Fonte: Elaboragéo propria.

ILM Fuzzy

—e— i@

—m M)

0,00 0,20 0,40

0,60

0,50

1,00

Fonte: Elaboracao propria

Figura 4.8:

Interpretacdo do ILM fuzzy

ILM fuzzy (Exemplo 4.1).

111

Admita como representativa a aproximacéo triangular do namero fuzzy

ILM*=(0,78; 1,01; 1,30), cuja representacéo grafica é mostrada na Figura 4.9:
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i) Critério da possibilidade de Gil-Aluja

A possibilidade de se obter prejuizo com o projeto € dada pela interseccdo
do lado esquerdo do numero fuzzy triangular com o eixo das ordenadas
correspondente ao indice de lucratividade modificado igual a 1, que neste caso é:

a=0,78/0,79 = 0,987

De acordo com esse critério, e dado que o grau de possibilidade de 0,987

(Figura 4.9) é muito elevado, poder-se-ia admitir que o projeto de investimento

ndo é conveniente do ponto de vista econdmico.

0,9 1
08
0,7 1
06 1
05 1
04
0,3
0,2
01 1

078 1,00 1,01 ' 1,30

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 4.9: indice de possibilidade do ILM fuzzy (Exemplo 4.1).

i) Indice de sucesso de Gil-Aluja

Dividindo-se a area do numero fuzzy triangular que se encontra na area
positiva (em destaque em azul na Figura 4.10) pela sua area total:
— Area negativa: 0,987 x (1-0,78) /2 =0,1087
— Areado NFT: (1,30-0,78)x1/2=0,26
— Area positiva: 0,26 — 0,1087 = 0,1514
indice de Sucesso = 0,1514/ 0,26 = 0,5824 ou 58,24%
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iii) Indice de fracasso de Chiu e Park

A érea do numero fuzzy com ILM inferior a um (em destaque em vermelho
na Figura 4.10) conduz a um indice de fracasso de 41,76%, indicando que o

projeto pode ndo ser considerado como aceitavel.

ILM Fuzzy

1
a 0,087
—e— v @

—a— LM M@

078 1,01 © 1,30
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 4.10: indices de sucesso/ fracasso do ILM fuzzy (Exemplo 4.1).

Etapa 5.4: Calculo do Tempo de Retorno Modificado Fuzzy (TRIM %)
Das equacdes (4.31) e (4.32), 0 TRIM” para o. = 0 é:

r(a=0)
TRIM "0 = _yprie- | VT 5o | X N=7.360,00/ —13'970’02
L+ k&)" (1+0,21)
=1,54
1(a=0)
TRIM @0 = _ypleo ) VT~ |y 1 _ 911315/ —11'070’02 X 2
@+kroyn (1+0,25)

=257

Os valores de TRIM “ sdo mostrados na Tabela 4.7, para diferentes valores

de a. Uma representacdo grafica do TRIM * é mostrada na Figura 4.11.
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Tabela 4.7: Valores de TRIM ? (Exemplo 4.1).

TRIM®

o TRIM'® TRIM™™

0 1,54 2,57
0,1 1,58 2,51
0,2 1,62 2,44
0,3 1,66 2,38
0,4 1,71 2,32
0,5 1,75 2,26
0,6 1,80 2,20
0,7 1,84 2,15
0,8 1,89 2,09
0,9 1,94 2,04
1,0 1,99 1,99

Fonte: Elaboracéo propria.

a
0,9
0,8
07
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0 4

TRIM fuzzy

—e—TRIMI(®)

—s— TRIM (@)

0,00 0,50

2,50 3,00

Fonte: Elaboragéo propria.

Interpretacdo do TRIM fuzzy

Figura 4.11: TRIM Fuzzy (Exemplo 4.1).

114

Admita como representativa a aproximacéo triangular do namero fuzzy

ILM“ = (1,54; 1,99; 2,57), cuja representacao grafica é mostrada na Figura 4.12.
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i) Critério da possibilidade de Gil-Aluja

Para a utilizacdo do critério de decisdo do TRIM fuzzy é necessario que a
empresa estabeleca um tempo méaximo admissivel para o retorno do investimento.
Admita, por exemplo, que a empresa tenha estabelecido o horizonte de vida do
projeto (dois anos) como o tempo maximo admissivel para retorno do
investimento. Desse modo, a possibilidade de se obter prejuizo é dada pela
interseccdo do lado direito do nimero fuzzy triangular com o eixo do TRIM igual
a dois anos, que nesse caso é:

a=0,57/0,58 = 0,983
Dado que o grau de possibilidade de 0,983 (Figura 4.12) é muito elevado,

poder-se-ia admitir que o projeto de investimento ndo € conveniente.

P e () S s [y Mg

154 199" 2,00 ey

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 4.12: indice de Possibilidade do TRIM Fuzzy (Exemplo 4.1).

ii) Indice de sucesso de Gil-Aluja

Dividindo-se a area do numero fuzzy triangular que se encontra na area
positiva (em destaque em azul na Figura 4.10) pela sua area total:
— Avrea negativa: 0,983 x (2,57 — 2)/ 2 = 0,2802
— Areado NFT: (2,57 -1,54)x1/2=0,5150
— Area positiva: 0,5150 — 0,2802 = 0,2348
indice de Sucesso = 0,2348/ 0,5150 = 0,4560 ou 45,60%
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iii) Indice de fracasso de Chiu e Park

A area do numero fuzzy com TRIM superior a dois anos (em destaque em
vermelho na Figura 4.13) conduz a um indice de fracasso de 54,4%, indicando

gue o projeto pode nado ser considerado como aceitavel.

TRIM fuzzy

0,983
——TRIMI@)

—=— TRIMT(@

—

1,54 1,99 '257  Anos
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 4.13: indices de sucesso/ fracasso do TRIM Fuzzy (Exemplo 4.1).

O método do TRIM fuzzy constitui-se uma excelente medida de liquidez nos
casos em que existe uma elevada incerteza e se tem como objetivo minimizar a
exposicdo ao risco do projeto de investimento.

Nesses casos, 0 método permite identificar os projetos em que 0s recursos

investidos sdo recuperados em um periodo de tempo menor.

4.3
A Defuzzificagdo dos Indicadores Fuzzy

Para representar as variaveis do VPLM fuzzy, da TIRM fuzzy, do ILM fuzzy
e do TRIM fuzzy em variaveis reais passiveis de interpretacdo, é necessario
realizar um processo de defuzzificagdo, que consiste em transformar um conjunto
fuzzy em um elemento do universo de discurso.

Existem varios métodos diferentes de defuzzificacdo, entre eles: bissetor,
centro de gravidade (centréide), média dos maximos, menor dos maximos e maior

dos méximos. Nessa tese, serd aplicado o método de defuzzificagdo do centro de
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gravidade (COG, sigla em inglés para Center of Gravity), 0 mais usual entre 0s
métodos de defuzzificacdo (Caldeira et al, 2007).

De acordo com esses autores, 0 método do centro de gravidade utiliza a
soma dos valores de pertinéncia multiplicados pelos valores das variaveis,
dividindo-se esse valor final pela &rea total do nimero fuzzy a ser deffuzzificado.

De acordo com Oliveira Jr. (1999), além da simplicidade de calculo, esse
método possui duas outras caracteristicas que o tornam bastante “desejavel”: pode
ser aplicado a conjuntos discretos ou continuos e possui continuidade em relagéo a
topologia da funcéo de pertinéncia.

Para um conjunto discreto A = {A(i) | x (i)}, define-se:

3 x(i).A)
3" AG)

VCyoq = (4.36)

como o valor defuzzificado associado a A.

4.3.1

Valores Mais Possiveis dos Indicadores Modificados Fuzzy

Por meio da aplicacdo do método do Centro de Gravidade, é possivel obter
os valores do VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM de maior possibilidade no
dominio real, através das seguintes equagdes:

N
ZVPLM fuzzy X /J(VPLM fuzzy)

)

VPLM MP = ) N (437)
ZIU(VPLM fuzzy)
j=1

N
ZTIRM fuzzy Xﬂ(TlRM fuzzy)
TIRM,,, = (4.38)
/U(TIRM fuzzy)
=1

]

N
Z ILM fuzzy X/,l(“.M fuzzy)
j=1

ILM ,,, = - (4.39)
ZIU(ILM fuzzy)

j=1
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N
ZTRIM fuzzy X/u(rRIM fuzzy)
TRIM ,p = =—— (4.40)
ZIU(TRIM fuzzy)

-1

onde:

VPLM 2y = Valor presente liquido modificado fuzzy

M(VPLM 2y ) = Fungéo que descreve a pertinéncia do VPLM fyzzy

TRIM 1422y = Taxa interna de retorno modificada fuzzy

M(TIRM fyzzy ) = Fungao que descreve a pertinéncia da TIRM fyzzy

ILM 2y = Indice de lucratividade modificado fuzzy

M(ILM fyzzy ) = Fungdo que descreve a pertinéncia do ILM fyzzy

TRIM 1422y = Tempo de retorno de investimento modificado fuzzy

M(TRIM fyzzy ) = Fungao que descreve a pertinéncia do TRIM fyzzy

N = Numero de iteracOes a serem realizadas

As Tabelas 4.8 a 4.11 mostram os célculos parciais referentes a aplicagédo

dos métodos modificados fuzzy no Exemplo 4.1 e o valor mais possivel dos
respectivos indicadores.

Tabela 4.8: Valor mais possivel do VPLM fuzzy (Exemplo 4.1).

Defuzzificacio pelo Centro da Area

a VPLM '@ VPLM "® VPLM '“xu  VPLM "™@x
0 (2.028,35) 2.181,70 0,00 0,00
0,1 (1.822,11) 1.966,25 (182,21) 196,63
0,2 (1.615,50) 1.751,40 (323,10) 350,28
0,3 (1.408,49) 1.537,13 (422,55) 461,14
0,4 (1.201,09) 1.323,43 (480,43) 529,37
0,5 (993,26) 1.110,28 (496,63) 555,14
0,6 (785,02) 897,68 (471,01) 538,61
0,7 (576,33) 685,60 (403,43) 479,92
0,8 (367,20) 474,05 (293,76) 379,24
0,9 (157,61) 263,00 (141,85) 236,70
1 52,46 52,46 52,46 52,46
> (3.162,53) 3.779,48
Valor mais possivel 56,09

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 4.9: Valor mais possivel da TIRM fuzzy (Exemplo 4.1).

Defuzzificacio pelo Centro da Area

a TIRM '@ TIRM @ TIRM'“xp TIRM™@xp
0 10,2% 37,8% 0,0% 0,0%
0,1 11,5% 36,3% 3,6% 1,1%
0,2 12,8% 34,8% 7,0% 2,6%
0,3 14,1% 33,3% 10,0% 4,2%
0,4 15,4% 31,9% 12,7% 6,1%
0,5 16,7% 30,4% 15,2% 8,3%
0,6 18,0% 29,0% 17,4% 10,8%
0,7 19,3% 27,6% 19,3% 13,5%
0,8 20,7% 26,2% 20,9% 16,5%
0,9 22,0% 24,8% 22,3% 19,8%
1 23,4% 23,4% 23,4% 23,4%
> 151,8% 106,5%
Valor mais possivel 23,5%

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 4.10: Valor mais possivel do ILM fuzzy (Exemplo 4.1).

Defuzzificagio pelo Centro da Area

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

o ILM '@ ILM ILM "9 x ILM " x p
0 0,78 1,30 0,00 0,00
0,1 0,80 1,26 0,08 0,13
0,2 0,82 1,23 0,16 0,25
0,3 0,84 1,20 0,25 0,36
0,4 0,86 1,17 0,35 0,47
0,5 0,89 1,14 0,44 0,57
0,6 0,91 1,11 0,55 0,67
0,7 0,93 1,09 0,65 0,76
0,8 0,96 1,06 0,76 0,85
0,9 0,98 1,03 0,88 0,93
1 1,01 1,01 1,01 1,01
> 5,14 5,99
Valor mais possivel 1,01

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 4.11: Valor mais possivel do TRIM fuzzy (Exemplo 4.1).

Defuzzificagio pelo Centro da Area

o TRIM '@ TRIM " TRIM'@xp  TRIM™@xp
0 1,54 2,57 0,00 0,00
0,1 1,58 2,51 0,16 0,25
0,2 1,62 2,44 0,32 0,49
0,3 1,66 2,38 0,50 0,71
0,4 1,71 2,32 0,68 0,93
0,5 1,75 2,26 0,88 1,13
0,6 1,80 2,20 1,08 1,32
0,7 1,84 2,15 1,29 1,50
0,8 1,89 2,09 1,51 1,67
0,9 1,94 2,04 1,74 1,83
1 1,99 1,99 1,99 1,99
P 10,15 11,83
Valor mais possivel 2,00

Fonte: Elaboracéo propria.

4.3.2
Piores e Melhores Resultados Possiveis dos Indicadores

Modificados Fuzzy

Os valores que representam os piores e 0os melhores resultados do VPLM
fuzzy, da TIRM fuzzy, do ILM fuzzy e do TRIM fuzzy do projeto de investimento,
obtidos diretamente das tabelas 4.4 a 4.7, para o grau de pertinéncia o = 0, estao

sumarizados na Tabela 4.12.

Tabela 4.12: Piores e melhores resultados dos indicadores modificados fuzzy (Exemplo
4.1).

VPLM TIRM ILM TRIM
Pior Resultado -2.028,35 10,2% 0,78 1,54
Melhor Resultado 2.181,70 37,8% 1,3 2,57

Fonte: Elaboracéo propria.
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4.4

As Func¢des Financeiras Fuzzy

Como o célculo do VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM sob condicdes de
incerteza, para projetos de investimento com fluxos de caixa e taxas representados
por nimeros fuzzy triangulares, é bastante dificil e complexo, novas funcgdes
financeiras, denominadas MVPLfuzzy, MTIRfuzzy, MILfuzyy e MTRIfuzzy,
respectivamente, foram desenvolvida em Visual Basic for Applications do MS-
Excel.

Essas fungdes consideram o custo dos investimentos e 0s juros recebidos nos
reinvestimentos do capital, e tém as suas sintaxes® e os respectivos codigos VBA
apresentados nos Apéndices. Um exemplo de utilizacdo dessas funcdes é

apresentado a seguir.

Exemplo 4.2. Admita que os valores fuzzy do investimento inicial e dos fluxos de
caixa do Exemplo 4.1 estdo inseridos nas células B2:D2, B3:D3 e B4:D4 de uma
planilha MS-Excel; que as taxas de reinvestimento, de financiamento e de
desconto ajustada ao risco estdo inseridas nas células G3:13, G4:14 e G5:15; que o
grau de pertinéncia zero (o = 0) esta inserido na célula G7; e que o tipo (left=0e
right = 1) esta inserido na célula G8.

A Figura 4.14 mostra os assistentes de fungdo utilizados no célculo do
VPLM fuzzy, da TIRM fuzzy, do ILM fuzzy e do TRIM fuzzy, para o grau de

pertinéncia zero e os respectivos resultados.

% A sintaxe da fungdo VPLFuzzy é compativel com a da fungdo VPL do MS-Excel. Desse modo,
os valores de FC0'® e FCO"® devem ser inseridos no final da férmula que utiliza a fungéo
VPLFuzzy. Por outro lado, as sintaxes das fungdes MVPLFuzzy, MTIRFuzzy, MILFuzzy e
MTRIFuzzy sdo totalmente compativeis com a sintaxe da funcdo MTIR do MS-Excel. Assim, 0s
valores dos fluxos de caixa no periodo zero FC,"® e FC,® devem ser inseridos como parametros
internos dessas funcdes.
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MVPLFuzzy

B

Argrrrenti da funglo
MR Sarry
valoresHi f251 = {-A0005000;-11000}
ValoresH2 it [EE] = 1-3500;10000:-10000) |
Valoresdt 0204 [F] = {001 w00 9000}
Taxa_financhs o3 - 021
Taxa_financhz 11 [ = o2
= -3, 4000
Valoresitl
Resuitado da formuls = <2028, M8009
Sass e s ke (o) (Com |
MTIRFuzzy
Aegumentos da bungle 1.7 il |
MTEfuzry
ValoresML |Cic4 [T = {-20030000:- 30000} e
VadoresH2 0204 [F] = {-a02531000;5000) g
Vakrest |zoe [F] = {-suoee11000;-5008)
Tava_fmanehl |53 ] = 02
Taxa_fmanetiz |13 ] = 0z
= 0102047
Valsreatty
| Resitada da femuia = 0, 502147
| s pobre exin Ay E Concelr |

MILFuzzy

e e
MLhuzry
Valarestl C3c4 ] = ¢-us00:20000;10000)
valorestz 02.04 ] = 2000000, 9000} ke
ValoresH3 | 0304 ] = (-2600;13000; 9000}
Taxa_fmancttl 61 ] - an
Taxs_financhia  H1 W - an =
- BT
Valoresi
Foritads da irmuda = 0,77436
sas e o ek i) (o]

MTRIFuzzy

'Mumaw
MTRIFuzzY
VaboresHl | Caic4 - {:3800;30000: 10000}
ValoresM1 | D204 @ = {-3600;11000%;-9000} e
ValoresHd | 1254 [F] = f-ae0nc 10005000}
Tana_FeascHl | 63 na
Taxa_Feamct1d |13 - 0,33 -

| itad da s = 1,5402702
| Akl obes sala Al

o] [Lomome ]

Aegumentos da funga
[ MVPLFuERY
ValoresH1 | 5204 B = (-uso0;e000:-10000) =
Valorsat 2 T = {00 oo C
Valorestd | 0204 T8 = t-1600;13000; 5000
Tana_fnancl |63 ) - st
Taxa_fancHl |43 sl - an -
- LAY
Vabresti
| et da firmas = 21BLEIITL
| Atada mee ca gy [ ] [ conetm
[ rquementes da gt T
MTRFurzy
ValoresHE 1294 ] = t-as00c5000: 510001 -
ValoreaHd 204 ] = 3000 1000010005} o
Valoresd [0 [F] = 1600515000 5000}
Taxa_financHl 53 ] = 0
Taxa_financttd 111 7] = oz
= 0377715
Valareatty
Resuitade da férmua = 0,377715
! o ] [
[ arguumenos da fungto 17 i |
M Fuzzy
aloresML |Cars T = (-4500; 0000:- 0000} -
ValoresM2 0204 7] = (-u00;31000; 9005) L
Valorestd | 0z04 Ta] = (160011000 5008)
Taxa_finaneH1 |53 T = an
Taxa_financtiz |13 ) - oa
o
furzy
ValoresM1
Resultade da formus = 1296406
D =)
MTRIbasey
ValaresH1 | C2C4 -
Valoresti2 0200 i
ValoresH3  07D4
Taxa_financttn 3
Taois_finsncttd | H =
Vakorestil
Psuhiads da Hemda = 2572591
g wive oo k) [o ][ concen

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 4.14: Assistentes das fun¢gdes MVPLFuzzy, MTIRFuzzy, MILFuzzy e MTRIFuzzy.
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A tabela 4.13 sumariza os resultados obtidos pelo uso dessas fungdes, para o

grau de pertinéncia zero, que sdo iguais aos valores obtidos manualmente (ver

Tabela 4.12).

Tabela 4.13: Resultados obtidos pelo uso das fungbes MVPLFuzzy, MTIRFuzzy,
MILFuzzy e MTRIFuzzy (Exemplo 4.1).

VPLM# TIRM“ ILM* TRIM?
VPLM'@ VPLM™@ | TIRM'@ | TIRM"@ ILM '@ ILM @ TRIM'@ | TRIM"@
-2.028,35 2.181,70 10,2% 37,8% 0,78 1,30 1,54 2,57

Fonte: Elaboragéo propria.

No proximo capitulo os conceitos discutidos nesse e no capitulo anterior

serdo aplicados em um estudo de caso adaptado de um projeto de investimento em

exploracdo e producdo de campos de petroleo.
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Estudo de Caso

Esse capitulo tem por objetivo apresentar uma aplicacdo da abordagem
unificada para orcamento de capital proposta nessa tese. S&o utilizados métodos
tradicionais e modificados, deterministicos e fuzzy, na analise de um
empreendimento na area de exploracdo e producdo de campos de petréleo. A
analise é realizada em duas etapas. Na primeira, utilizando-se fluxos de caixa e
taxas de juros deterministicos, a andlise € realizada a partir dos métodos
tradicionais (VPL, TIR, IL e TRIT) e dos modificados (VPLM, TIRM, ILM e
TRIM). Na segunda, sdo introduzidas incertezas nas variaveis fluxos de caixa e
taxas de juros, representadas atraves de numeros fuzzy triangulares, e a analise é
realizada a partir do método do VPL tradicional fuzzy e dos métodos modificados
fuzzy propostos no capitulo anterior (VPLM fuzzy, TIRM fuzzy, ILM fuzzy e
TRIM fuzzy).

5.1
O Empreendimento

Apols a apresentacdo da fundamentacdo tedrica e dos procedimentos
propostos para a estruturacdo de uma abordagem unificada para or¢camento de
capital em condicOes de incerteza, faz-se necesséria a anélise de uma aplicacdo
pratica. A seguir, é apresentado um estudo de caso relacionado a um

empreendimento em campos de petroleo.

5.11
Descricdo do Problema

O problema consiste em aceitar ou rejeitar um empreendimento para
exploracdo e producdo de campos de petréleo. Os investimentos envolvem valores
de cerca de US$ 3.800 milhdes, uma quantia bastante elevada para qualquer
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empresa de grande porte. Como ndo existem projetos alternativos concorrentes, a
decisdo a ser tomada € simplesmente aceitar ou rejeitar o projeto.

A simples determinacdo de um valor presente liquido positivo justificaria o
investimento. Porém, em funcéo das caracteristicas dos empreendimentos na area
petrolifera, a utilizacdo exclusiva do método do VPL tradicional n&o
proporcionaria confiabilidade suficiente para a tomada de decisdo, sendo
necessaria a adogdo de procedimentos para tratamento das incertezas e o
estabelecimento da possibilidade de fracasso do projeto.

As incertezas associadas ao empreendimento, principalmente em relacdo ao
mercado, associadas as situagdes politica e econémica do pais, levaram a empresa
a buscar métodos alternativos para a avaliacdo da viabilidade do projeto, sendo
sugerida a adocdo de metodologias que possam representar mais adequadamente
as incertezas das variaveis envolvidas.

A avaliacdo de empreendimentos no setor de petroleo requer varidveis de
entrada tais como: precos futuros de produtos, previsdo de produgdo durante o
horizonte de vida do projeto, investimentos iniciais, despesas operacionais, tempo
de vida dos equipamentos, custos de abandono e taxas de juros. Muitas incertezas
estdo presentes nas estimativas dessas variaveis, sendo que algumas sao

facilmente quantificaveis, e podem ser determinadas por especialistas da empresa.

5.1.2
O Projeto de Investimento

Um projeto para o desenvolvimento de campos de petréleo é proposto para
0 ano de 2010. Os investimentos totais necessarios a exploracdo dos pogos de
petréleo sdo de US$ 3.766,9 milhGes, dos quais US$ 1.324,8 milhdes sdo para
perfuracdo; US$ 1.687,6 milhdes, para instalagdes de producdo; e US$ 754,6
milhdes, para coleta e escoamento, efetuados entre 2010 e 2017. Esses valores
estdo sujeitos a depreciacao linear com recuperacdo anual a partir de 2014.

Sdo previstos para o periodo 2014-2032, custos operacionais fixos anuais de
US$ 150,0 milhdes e custos varidveis anuais de 10,0 US$/m®. Estdo previstos,
também, custos de abandono a serem desembolsados em 2033, no valor de US$

450 milhdes. As estimativas da producdo anual de Oleo, das taxas de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


126

tadas no Quadro 5.1.
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A anélise empresarial do projeto de investimento deve ser fundamentada na
avaliacdo de seu fluxo de caixa liquido (em destaque em vermelho, no Quadro
5.1), cuja estimativa esta baseada no conceito de andlise incremental, que
pressupde a comparacdo de duas situacbes: a analise do fluxo de caixa da
empresa, sem e com a realizacdo do projeto de investimento.

Desse modo, para a elaboracdo do fluxo de caixa livre do projeto de
investimento foram utilizadas as seguintes variaveis, e suas respectivas defini¢des
(PETROBRAS, 2013):

e Producéo de Oleo e agua: As previsdes de producéo de dleo e agua
sdo definidas com base em estudos geoldgicos, de reservatorios e de
plantas de producéo.

e Precos do petrdleo: A estimativa de precos dos petroleos baseia-se
em abordagens estruturais e tendéncias do mercado internacional.
Para fins de analise de projetos, os petréleos nacionais sdo valorados
entre o preco CIF de importacdo de petroleos estrangeiros similares
ao nacional e o preco FOB de exportacdo, utilizando modelos
matematicos que proporcionam a visao integrada da empresa, no que
tange a petroleo.

e Investimentos: Correspondem a soma dos dispéndios que serdo
realizados a fim de colocar o projeto em operacéo e de encerra-lo,
tais como: estudos de viabilidade, projeto de engenharia,
equipamentos e materiais, servi¢cos de instalagio e montagem,
servigos de perfuracdo e de completacdo de pocos e custos de
abandono de campos.

e Custos operacionais: S80 custos inerentes ao processo de producao.
Os custos fixos sdo aqueles que oneram o fluxo de caixa
independentemente do nivel de produgdo. Os custos varidveis tém
correlacdo direta com o nivel de producdo, a exemplo de gastos em
energia elétrica, matéria-prima, transporte de 6leo cru etc.

e Royalties: Constituem compensagdo financeira devida pelas
empresas que exploram e produzem petréleo e gas natural nos

regimes de concessao, partilha de producdo e cessdo onerosa com a
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finalidade de compensar, principalmente Estados e Municipios, pelo
uso de seus territorios onde sdo desenvolvidas as atividades de
exploracédo e producéo de petréleo e gas natural. O pagamento ocorre
a partir do inicio da producdo e as aliquotas incidentes variam de 5%
a 10% (concessdo), 10% (cessdo onerosa) e 15% (partilha de
producdo).

e Imposto de Renda: A apuragdo do imposto de renda sobre pessoa
juridica pode assumir diversas formas, dependendo da natureza da
empresa. No caso, foi adotada a apuracdo do imposto de renda com
base no lucro real, compreendendo o lucro liquido do periodo de
apuracdo, ajustado pelas adicOes, exclusdes ou compensacgdes
(prejuizo fiscal) previstas na legislacao.

e Depreciacdo: Representa a perda progressiva do valor, legalmente
contabilizével, dos ativos imobilizados. O valor da depreciacdo é
lancado no fluxo de caixa para abater o lucro tributavel, e seu calculo
segue legislacdo especifica. No Brasil, a legislagdo vigente
geralmente admite apenas o metodo de linha reta para o célculo da
depreciacdo, que consiste em um valor anual constante resultante da
divisio do valor do ativo fixo pelo tempo de depreciacéo
(determinado pelas autoridades fiscais, geralmente em fungdo da

vida atil média dos diversos tipos de equipamentos).

No estabelecimento das estimativas dos investimentos, dos custos e dos
beneficios associados ao projeto de investimento, foi utilizado, como moeda de
referéncia, o dolar americano em valor constante.

Devido as limitagBes praticas para o estabelecimento preciso dos exatos
momentos em que as despesas e as receitas ocorrem, a escala de tempo foi
dividida em anos e estabelecida uma mesma posicdo para o0s valores monetarios
anuais, no fim de cada periodo.

Atualmente, o custo médio ponderado de capital e a taxa de oportunidade de
investimento da empresa sédo de 10% e 13% ao ano e as taxas de juros ajustadas
ao risco sdo de 7%, 10% e 13% a. a, para projetos de investimentos de baixo,

médio e altos riscos, respectivamente.
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Observa-se ainda no Quadro 5.1 que o projeto de investimento apresenta um
fluxo de caixa ndo-convencional: um fluxo de caixa negativo no periodo zero
(2010), seguido por quatro fluxos de caixa negativos nos anos de 2011 a 2014,
dezoito fluxos de caixa positivos nos anos de 2015 a 2032 e um fluxo de caixa
negativo, correspondente ao custo de abandono do projeto®®, no Gltimo ano do
projeto (2033), que tem duracdo de vinte e trés anos.

5.2

Andélise do Projeto em Condi¢cdes de Certeza

Na analise do projeto de investimento em condicdes de certeza, Sao
utilizados os metodos tradicionais (VPL, TIR, IL e TRIT) e os modificados
(VPLM, TRIM, ILM e TRIM).

5.2.1

Aplicacdo dos Métodos Tradicionais

A Tabela 5.1 apresenta os indicadores dos métodos do VPL, do IL e do
TRIT tradicionais, calculados para as taxas de descontos ajustadas ao risco de 7%,
10% e 13%, utilizadas pela empresa em projetos de investimento de baixo, médio
e alto riscos.

Como mencionado acima, o fluxo de caixa do projeto é ndo-convencional,
apresentando duas variagdes de sinal e, em consequéncia, duas taxas internas de
retorno, o que torna inadequado o uso da TIR na anélise desse projeto.

A Figura 5.1 mostra a variacdo do VPL para diversas taxas de desconto,

exibindo as duas taxas internas de retorno, 18,4% e -20,6% ao ano.

% Os custos de abandono sio um componente fundamental em qualquer analise de viabilidade
econdmica de projetos de exploracdo e produgdo de campos de petrdleo. Os custos de abandono
sdo extremamente elevados e correspondem, principalmente, aos custos inerentes ao
desmantelamento, remocao e restauracdo das areas envolvidas na producéo de 6leo e gas. Esses
custos chegam a exceder, em alguns casos, aos investimentos em infraestrutura e instalacdo de
maquinas e equipamentos necessarios a producdo (Santos et al. (2006) e Yamamoto (2001)).
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Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 5.1: Mdltiplas taxas internas de retorno do projeto de desenvolvimento de campos
de petroleo.

De acordo com os valores obtidos pelo método do VPL tradicional, o projeto
de investimento deve ser aceito, independente do risco associado ao projeto de
investimento, uma vez que todos os indicadores do VPL sdo positivos (VPL gaixo
Risco > VPL médio Risco > VPL atto Risco > 0).

Os indicadores do método do indice de lucratividade indicam que o projeto
deve ser aceito, uma vez que todos séo superiores a um (IL gaixo Risco = 1L Medio Risco
> 1L AitoRisco > 1).

Do mesmo modo, admitindo-se que a empresa tenha estabelecido o
horizonte de vida do projeto (23 anos) como o tempo méximo admissivel para o
retorno do investimento, os indicadores do tempo de retorno do investimento total
indicam a aceitacdo do projeto, uma vez que todos séo inferiores a 23 anos (TRIT

Baixo Risco < TRIT Médio Risco < TRIT Alto Risco < 23 anos).

Tabela 5.1: Indicadores deterministicos tradicionais do empreendimento em campos de
petréleo.

US$ MM$
Método Taxa de desconto ajustada ao risco (Kgar)
Tradicional 7% 10% 13%
VPL $1.563,95 $972,95 $532,05
IL 1,63 1,43 1,25
TRIT 14,11 16,14 18,40

Fonte: Elaboracéo

propria.
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A utilizacdo do método do VPL pressupBe que os fluxos de caixa e as taxas
de juros sdo conhecidos com certeza e que as incertezas dessas variaveis estao
incluidas na escolha da taxa de desconto ajustada ao risco. Entretanto, essas
incertezas podem ameacar a viabilidade do projeto ou a dar a impressdao de um
VPL maior.

Observa-se que, a classificagdo do risco do projeto € um pardmetro
fundamental para a avaliacdo adequada da viabilidade do empreendimento. Nesse
caso, a classificacdo?’ do projeto como de baixo ou de médio risco, e a utilizagdo
das respectivas taxas de desconto ajustadas ao risco, resultaria em valores
superdimensionados do VPL (82,87% e 193,35%, respectivamente) quando

comparados com o VPL do projeto de alto risco.

5.2.2
Aplicacdo dos Métodos Modificados

A Tabela 5.2 apresenta os indicadores dos métodos do VPLM, da TIRM, do
ILM e do TRIM, calculados para taxas de reinvestimento variando de 10% a 15%
ao ano e fixando-se a taxa de desconto ajustada ao risco em 13% ao ano, taxa
utilizada pela empresa para a avaliacdo de projetos de investimento de alto risco.

Tabela 5.2: Indicadores deterministicos modificados do empreendimento em

campos de petroleo.
Projeto de alto risco.

US$ MM$

Taxa de Reinvestimento VPLM TIRM ILM TRIM
15.0% $1.209,18 15,10% 1,53 15,05
14.0% $762,87 14,42% 1,33 17,25
13.0% $371,88 13,74% 1,16 19,78
12.0% $29,63 13,06% 1,01 22,71
11.0% - $269,73 12,39% 0,88 26,08
10,0% —$531,36 11,71% 0,77 29,96

Taxa de desconto ajustada ao risco 13%

Custo médio ponderado de capital (CMPC) 10%

Fonte: Elaboracéo propria.

2" Os projetos de investimento em exploracéo e producdo de campos de petréleo sdo tipicamente
de alto risco (Nepomuceno Filho, 1997).
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A utilizacdo das taxas de oportunidade de reinvestimento, de financiamento
e de desconto ajustada ao risco adotadas pela empresa para projetos de alto risco
conduziria a aceitacdo do projeto (VPLM = $371,88 > 0, TIRM = 13,74% > TDAR
= 13% a0 ano, ILM = 1,16 > 1 e TRIM < 23 anos?®) a partir da adogéo de qualquer
um dos indicadores modificados.

Comparando-se os resultados das Tabelas 5.1 e 5.2, observa-se que o
indicador do VPL tradicional esta 43,1% (= $532,05/371,88 — 1) superestimado
em relagdo ao VPL modificado. Do mesmo modo, o indicador do IL estd 7,8% (=
1,25/1,16 — 1) superestimado em relagcdo ao ILM e o TRIT esta 7,0% (18,40/19,78
— 1) subestimado em relagdo ao TRIM.

Observa-se na Tabela 5.2 que, quando os fluxos de caixa de entrada
intermediarios do projeto ndo podem ser reinvestidos pela empresa a taxas iguais
ou superiores a aproximadamente 12% a.a., 0 VPLM ¢é negativo, a TIRM ¢é inferior
a TDAR (13% ao ano), o ILM é inferior a um e o TRIM é superior ao horizonte de
vida do projeto (23 anos); o que resultaria na rejeicdo conjunta do projeto (ou na

possibilidade de seu fracasso futuro).

Perfil VPL vs. VPLM

A Figura 5.2 mostra graficamente o relacionamento entre o VPL e 0 VPLM

do projeto de investimento, quando a taxa de desconto varia de 5% a 20%.

%8 A utilizagdo do TRIM depende da fixaco pela empresa do tempo maximo aceitavel para retorno
do investimento. Entretanto, observa-se que o TRIM ¢€ inferior ao horizonte de vida do projeto (23
anos).
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Perfil VPL vs. VPLM
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Fonte: Adaptado de McClure e Girma (2004).

Figura 5.2: Perfil VPL vs. VPLM do projeto de desenvolvimento de campos de petréleo

A analise do grafico do perfil do VPL vs. VPLM do projeto mostra que o
VPL é igual a zero quando a taxa de desconto é igual a TIR (18,37% a.a.) do
projeto. Por outro lado, o VPLM é igual a zero quando a taxa de desconto € igual a
TIRM (11,71% a.a.). O perfil do VPLM ¢ estabelecido assumindo a hip6tese da
taxa de reinvestimento constante e igual ao CMPC, e que a taxa de desconto varia
como no perfil do VPL.

Observa-se que, quando a TDAR do projeto € menor que o custo de capital, 0
calculo do VPL subestima o resultado do empreendimento. A Figura 5.2 mostra
que esta diferenca aumenta com o aumento da diferenca entre a TDAR do projeto
e o0 custo de capital. De acordo com McClure e Girma (2004), isso ocorre porque
o célculo do VPL assume implicitamente que os fluxos de caixa intermediarios do
projeto sdo reinvestidos a uma TDAR mais baixa do que o custo de capital. Esta
subestimacdo do VPL pode levar a rejeicdo de projetos de baixo risco que
poderiam agregar valor para os acionistas da empresa.

Ainda de acordo com os citados autores, para uma empresa que objetiva a
maximizagdo da riqueza dos acionistas, o reinvestimento de fluxos de caixa
intermediarios positivos a uma taxa abaixo do CMPC da empresa é inconsistente
com o objetivo de maximizacao da riqueza dos acionistas. Por outro lado, quando
a TDAR ¢ maior do que o CMPC da empresa, 0 VPL superestima o resultado do

projeto. Esta superestimacdo levara a aceitacdo de projetos de alto risco que
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poderiam diminuir o valor para os acionistas da firma. Novamente, essa
superestimacao ocorre porque o calculo do VPL assume que os fluxos de caixa
intermediarios do projeto de alto risco serdo reinvestidos em outros projetos
semelhantes de alto risco. Além disso, os desvios da estimacdo ndo sao simeétricos
e variam de acordo com o padrédo dos fluxos de caixa do projeto, o0 grau de risco
do projeto em analise, a taxa de reinvestimento e a taxa de financiamento. Embora
0s desvios sejam maiores para 0s projetos de alto risco e menores para 0s projetos
de baixo risco esses desvios ainda levam a aceitacdo de projetos de alto risco e a
rejeicdo de projetos de baixo risco.

Finalmente, observa-se que o VPL e VPLM sdo iguais quando as taxas de
desconto, de financiamento e de reinvestimento sdo iguais. Quando a taxa de
desconto é diferente das taxas de reinvestimento, a formulacdo do VPLM fornece
uma ferramenta de tomada de decisdo mais realista porque considera as taxas de

oportunidades de reinvestimento disponiveis para a empresa.

5.3

Andélise do Projeto em Condi¢des de Incerteza

Nos itens anteriores, as analises de viabilidade do empreendimento foram
realizadas a partir de fluxos de caixa e taxas de descontos deterministicos. No
entanto, esse procedimento € apenas uma simplificacdo, pois eventos futuros tais
como receitas, custos e taxas de desconto ndo sdo plenamente conhecidos a priori.
Nesse sentido, as analises a seguir pressupdem a incerteza.

Para isso, admita que as estimativas dos valores do fluxo de caixa livre e das
taxas de oportunidade de reinvestimento e de financiamento da empresa, e de
desconto ajustada ao risco para projetos de baixo, médio e alto riscos foram
estabelecidos como numeros fuzzy triangulares, a partir dos valores do Quadro

5.1, com uma margem de +10 % de incerteza (Tabelas 5.3 e 5.4).%°

» para simplificacdo dos calculos, esse percentual foi adotado para representar as incertezas
associadas apenas as varidveis fluxos de caixa livre e taxas de juros. Entretanto, para uma analise
mais realista, recomenda-se que as incertezas sejam associadas por especialistas diretamente as
variaveis independentes utilizadas para a elaboracdo do fluxo de caixa livre do projeto.
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Tabela 5.3: Fluxos de caixa fuzzy do projeto.

MM US$
Periodo FC Mminimo FC wmadio FC miaximo
0 (33.5) (30,5) (27.4)
1 (472,4) (429,4) (386,5)
2 (1.054,5) (958,6) (862.8)
3 (1.156,8) (1.051,7) (946,5)
4 (376,1) (341,9) (307,7)
5 1.042,9 1.158,8 1.274,6
6 1.268,2 1.409,1 1.550,0
7 937,4 1.041,5 1.145,7
8 650,5 722,8 795,1
9 487,1 541,2 595,4
10 385,6 428,4 471,2
11 311,6 346,2 380,9
12 255,5 283,9 312,3
13 213,4 237,1 260,8
14 176,7 196,4 216,0
15 148,5 165,0 181,5
16 125,3 139,3 153,2
17 106,3 118,1 129,9
18 89,7 99,7 109,6
19 74,6 82,8 91,1
20 60,7 67,4 74,1
21 45,0 50,0 55,0
22 37,4 41,6 45,7
23 (495,0) (450,0) (405,0)

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 5.4: Taxas de desconto fuzzy do projeto.

Taxa Minima Média Maéaxima
Kir 11,7% 13,0% 14,3%
Kempe 9,0% 10,0% 11,0%
Kigar 11,7% 13,0% 14,3%

Fonte: Elaboracéo propria.
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53.1
Aplicacdo do Método do VPL Fuzzy

A utilizagdo da teoria de conjuntos fuzzy associada ao método tradicional do
VPL nas avaliagOes de projetos de investimentos em condic¢des de incerteza tem
sido amplamente investigada. Diversos modelos, denominados VPL’s fuzzy, tém
sido propostos nas ultimas decadas.

Os trabalhos de Ward (1985 e 1989), Kaufmann (1985), Kaufmann e Gil-
Aluja (1986 e 1987), Buckley (1987), Kaufmann e Gupta (1988), e Gutiérrez
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(1989) foram, provavelmente, as primeiras aplica¢des da teoria fuzzy associadas a
esse método tradicional de avaliagdo de projetos de investimentos.

Posteriormente, diversos outros autores contribuiram para o refinamento da
metodologia do VPL fuzzy [CHIU e PARK (1994 e 1998), GUL-ALUJA (1997),
KUTCHA (2000), KAHRAMAN et al. (2002), TERCENO et al. (2003), GIL-
LAFUENTE (2005), KAHRAMAN et al. (2006), SEVASTJANOV (2006),
HUANG (2007), KAHRAMAN (2008 e 2009) e TSAO (2012), apenas para citar
alguns].

A aplicacdo do método do VPL fuzzy na anélise do empreendimento em
campos de petroleo, apresentada a seguir, é baseada, principalmente, nos trabalhos
de Gutiérrez (1989), Chiu e Park (1994 e 1998) e Tercefio et al. (2003). Para

simplificar, o calculo do VPL fuzzy é dividido em trés etapas:

a) Célculo dos fluxos de caixa fuzzy;
b) Célculo da taxa de desconto ajustada ao risco fuzzy;

c¢) Calculo do valor presente liquido fuzzy.

a) Calculo dos Fluxos de Caixa Fuzzy (FCi*)

FC& =[-335+(~30,3+335)a, —27,4—(27,4+30,5)a]
=[-335+3a, —27,4-31a]

FCy =[-472,4+(-429,4 + 472,4)ar, —386,5—(~386,5+429,4)a]
—[-472,4+ 430, —386,5-42,90]

FC,; =[-495+ (—450 + 495)cx, — 405 — (—405 + 450)x ]
=[-495+ 45, —45-45¢]

Para o = 0:
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FC& =[-335+3X0, —27,4—31x0] =[-335, -27.4]

FC= =[-472,4+43X0, —386,5—42,9x0] =[-472,4, —386,5]

FCL° =[-495+ 45x0, — 405 - 45x0,] =[-495, —405]

Os valores dos fluxos de caixa fuzzy de FCy" a

Tabela 5.5 para diferentes valores de o variando de 0 a 1.

Tabela 5.5: Valores de FC, ? até FC,;" do projeto

137

FC»3” sdo mostrados na

Valores de FCy® até FCg"

FCy FCr FCr FCy FCy FCs™
e Fe™ | Fo™ | Fo™ | Foy™ | 0@ P | PO | Foy™ | 0@ Fo™ | FO™ | FO™
1} <335 -274 -4724 -386,5 -1.0545 -BAZ8 -1.136,8 -046,5 -376,1 <3077 10429 1.3746
0.1 332 =217 -462,1 -390,8 -1.0449 8723 -1.146,3 <9570 3726 23111 1054.5 1.2630
0.2 2320 -28,1 -463.8 -305,1 -1.0353 -821,0 -1.1358 -067,5 -180,2 -314,5 1.068,1 1.251,5
03 <326 <284 -459 5 -399,4 -10257 -891,5 -1.1353 -978,1 -365,8 <3179 10776 1.2399
0.4 -323 287 -455.2 -403,7 -1.016,1 01,1 -L1148 -PER6 -382,4 -3314 10282 12283
0.5 =320 -28.0 -430,9 -408,0 -1.006,5 -910,7 11043 -999,1 -339,0 -3248 1.100,2 12167
04 <317 <293 -446 6 -412,3 -097,0 -820,3 -1.093F -1.009.4 <3355 <3282 11124 1.205,1
07 314 386 4423 4166 987,4 9209 10832 | -10201 353,1 3316 1.1240 1.193,5
08 -5 =288 -438,0 -420,8 9778 9384 10727 -1.030,6 3487 -3350 11356 11819
09 -30,8 -30.2 -4337 -425,1 0682 -849.0 -1.062,2 -1041,2 23453 <3385 11472 1.170,3
1 -30,5 =305 -429.4 -420,4 -058,6 0586 -1.051,7 -10517 23419 -341,9 1.1588 11588
Valores de FCg" até FC
FC6™ FC;* FC" FCy” FCi” FCy,”
e FG®  FC® | Fo | FOy® | Foi® | FGy® | PO | RO | FOAP | PO | FOE® | BCp
i 1.268,2 15500 9374 11457 50,5 795,1 2271 5054 3856 4712 3116 350,9
0.1 12823 1.5359 9478 1.1353 6577 7878 4925 5899 3898 447,0 3151 3774
02 12963 15218 9582 11249 665,00 7806 79 5845 941 4627 3185 3739
0.3 13104 1.507,7 9686 11145 672,2 7734 3033 79,1 3954 4584 3220 3705
0,4 13245 14936 979,1 1.1040 679,4 76,2 08,8 TN 402,7 4541 3255 3670
0.5 13388 14785 9895 10936 686,6 7589 3142 568,53 407,0 49,8 3288 3635
[1K:] 13527 146354 9999 1.083,2 693,59 737 3196 629 41,3 4455 3324 60,1
07 13668 14513 10103 L0728 70L,1 744.5 3250 5575 4153 4413 3558 3568
0,8 1.380,9 14372 1.020,7 1.062,4 T08,3 7372 3304 52,1 4198 4370 3393 3332
09 1.395,0 14232 10311 1.0s2,0 7156 730,0 3358 5466 4241 4327 3428 3497
1 1.409,1 1.409,1 10415 1.041,5 7238 728 5412 41,2 4284 4284 3462 3462
Valores de FCUyp" até FC "
FCpp” FCy5” FCpy” FCy5™ FCis” FCy5”
v FG®  FC® | Foi® | FOy® | B | FOy® | FORP | RO | FOAP | RO | FOE | BCp
a 2555 3123 2134 260,% 17,7 216,0 1485 1215 1253 1532 1063 1389
0.1 2583 3004 257 2524 1787 2141 1502 1709 126,7 1512 1075 1287
0.2 261,2 308,6 2181 256,0 10,7 2121 1512 1782 1221 1504 L0g.8 1375
03 2640 3057 2205 2557 1228 210,1 1535 1766 1205 149.0 1092 1264
04 2663 3009 2229 513 1244 08,2 155,1 1749 1302 1476 110 1252
0.5 269,7 2081 2252 2489 126,86 206,2 156,28 1733 132,3 146,2 1122 1240
06 1725 2052 2276 66 128,5 04,2 1584 1714 1337 1442 1134 1228
07 2754 2024 2300 2442 1505 202,3 1601 1700 1351 1434 1148 1216
0z 2782 2895 2323 2413 192,5 2003 1617 1683 136,5 1420 1157 120,5
09 281,0 2867 2547 39,5 1344 1983 1634 166,7 1379 1406 1168 1183
1 2839 2839 2371 37,1 16,4 1964 1630 1650 1393 1383 LIg1 1181
Valores de FC 3" ate FCp3"
FCig™ FCys™ FCy™ FCy™ FCy™ FCps™
e FG™  Fe™ | FOy'™ | Foy™ | FG PO | FO™ ) FO@ | PG Fo™ | P | Bo™
a 89,7 1096 746 S0 60,7 74,1 45,0 350 374 45,7 -495,0 -405,0
01 0,7 1026 754 90,3 61,3 73,5 455 545 72 453 90,5 4095
0.2 91,7 107.6 76,2 29,5 62,0 728 46,0 34,0 383 449 -486,0 -414,0
03 02,7 1066 77,0 28,6 62,7 72,1 25 53,5 78,7 445 315 4185
0.4 93,7 1056 775 e 63,4 715 47,0 33,0 39,1 44,1 4770 -423,0
05 947 1046 N 25,0 64,0 70,8 415 33,5 395 437 -4725 -427,5
0.6 957 1037 79,5 26,1 64,7 70,1 48,0 34,0 39,9 43,2 -468,0 -432,0
07 96,7 1027 &0,4 85,3 63,4 69,4 43,5 31,5 40,3 42,8 -463,5 -436,5
08 7.7 01,7 81,2 24,5 66,1 68,8 45,0 30 40,8 42,4 -458,0 -441,0
09 98,7 1007 g1,0 23,7 68,7 68,1 4,5 0,5 41,2 42,0 -454.5 -5, 5
1 00,7 00,7 822 23,8 67,4 67,4 50,0 30,0 41,6 41,6 -430,0 -430,0

Fonte: Elaboracéo propria.
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b) Calculo das taxas de desconto ajustadas ao risco fuzzy (Kigar”)

Utilizando procedimentos semelhantes aos adotados no item anterior, 0s

diferentes valores de kigar” S80 calculados e mostrados na Tabela 5.6.

Tabela 5.6: Valores de ki, do projeto.

ktdara (%)

2 ktdarl(a) ktdarr(a)
0 11,7 14,3
01 11,8 14,2
0,2 12,0 14,0
0,3 12,1 13,9
04 12,2 13,8
05 12,4 13,7
0,6 12,5 13,5
0,7 12,6 13,4
038 12,7 13,3
09 12,9 131
1,0 13,0 13,0

Fonte: Elaboracéo propria.
c) Célculo do valor presente liquido Fuzzy (VPL )

A equacdo (2.4) de célculo do VPL tradicional para o projeto de
investimento em campos de petréleo pode ser expandida e representada como a
sequir:

FC, FC, FC,;

VPL=FC, + + sttt =
+k (1+ ktdar) (l+ ktdar)

tdar

Deve-se ter muita cautela ao se calcular o VPL fuzzy do empreendimento
porque os fluxos de caixa do projeto para n > 0 ndo sdo todos numeros fuzzy
positivos, como pode ser observado na Tabela 5.5 (FC,*, FC,%, FCs", FC4* e
FCx” < 0). Nesse caso, a aplicacdo, na expressdo acima, das propriedades da
aritmética intervalar estabelecidas em (4.10) deve obedecer as seguintes

condigdes:
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i)  Para os fluxos de caixa positivos:
[a',a"]+[b',b']=[a'/b",a"/b'] a'>0eb' >0

i)  Para os fluxos de caixa negativos:
[a',a"]+[b',b']=[a'/b',a"/b'] a"<0eb' >0
De acordo com essas propriedades, o valor presente liquido fuzzy do projeto

de investimento sera obtido de acordo com a seguinte expressao:
FC,  FC/“® FC,* FC,«

1+ki® 1+kr(“)]+[(1+ k)2 " (14 k)2

tdar tdar tdar tdar

VPL* =[FC“), FC{1+ [ 1+...

FC:*  FC{“® 14T FC* FC;
Lkl " 14k T(L+kge)? T Q+kD)?

tdar tdar tdar tdar

+[

1+...

Fc%gw . Fc?;(“) 4 Fc%g"" . Fc%(“) :
Lk )® * @Qrker)™ Qrkg)" @k

tdar

+1

]

Em sintese, o VPL fuzzy tem a seguinte representacdo matematica:

a _ () r(a)
onde: VPL® = [VPL'®@ VPL@]

FC, . FC, FC,"
Trked 7 @A+ @k

tdar tdar tdar

VPL'™ = FCy) +

FC[“ . FCyY FC,
T+kas 7 @L+kg?)®  @L+kge)"

tdar tdar tdar

VPL'@ =FC;“ +

Para a = 0:

FC,(= FC*=0 FC*=0

VPLI(a:O) — Fcl(a:O) n .
T Lekgd T Ak ki)

—472,4 37,4 —495,0

=-335+ +...+ -+ 3
1+0117 (1+0,143) (1+0117)

=-335+...+2,0-388

=-213,75
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FC; .\ FCp* ™ FCp* ™
Zo) T 1(@=0) 22 Z0)\23
1+ k'I[I(DO,&R ) 1+ kT(DOfAR )) 1+ kTréo/f\R ))

VPL' ") = FC;* 4+

—386,5 457 — 4055
+...+ > + 7
1+0143 (1+0117)2  (1+0,143)

=274+

=-274-3381+...+4,0-18,7

=+1.33151

Os valores de VPL"sdo mostrados na Tabela 5.7, para valores de « variando

de 0 a 1. Uma representacdo grafica do VPL “ é mostrada na Figura 5.3.

Tabela 5.7: Valores de VPL? do projeto.

VPL”
a VPL'® VPL"™

0 -213,75 1.331,51
01 -141,23 1.248,77
0.2 -68,28 1.166,69
03 511 1.085,25
04 78,94 1.004,44
05 153,24 924,25
06 228,00 844,66
0,7 303,26 765,66
08 379,00 687,23
09 455,26 609,36
1,0 | 532,05 532,05
Fonte: Elaboracéo propria.

O valor presente liquido fuzzy mais promissor é $532,05. O maior e 0
menor valores do VPL fuzzy séo: é $1.331,51 e -$213,75, respectivamente. A area
com VPL fuzzy negativo indica que existe uma pequena possibilidade de que o
projeto ndo seja justificado como aceitavel. A possibilidade pode ser calculada

como aproximadamente 4%, dividindo-se a &rea negativa pela &rea total.
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np VPL Fuzzy

1

09 —s—VPLI(®)

08 —=—ypL @)
0,7
0,6
05
04

03 s
02

I
I
I
1
|
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
1
1
1
1
1
1
1

$

N
r g
0

01

0 r ¥ T T T
-4.000 21375 o 932,05 4 0pp 133151 2000 3.00

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 5.3: VPL Fuzzy do projeto de desenvolvimento de campos de petréleo.

A Tabela 5.8 mostra os calculos parciais referentes a aplicacdo do método

do Centro de Gravidade para obtencao do valor mais possivel do VPL fuzzy.

Tabela 5.8: Valor mais possivel do VPL fuzzy do projeto.

Defuzzificagio pelo Centro da Area

o VPL'® VPL™ VPL'“x VPL™x
0 -213,75 1.331,51 0,00 0,00
0,1 -141,23 1.248,77 -14,12 124,88
0,2 -68,28 1.166,69 -13,66 233,34
0,3 5,11 1.085,25 1,53 325,57
0,4 78,94 1.004,44 31,58 401,78
0,5 153,24 924,25 76,62 462,12
0,6 228,00 844,66 136,80 506,79
0,7 303,26 765,66 212,28 535,96
0,8 379,00 687,23 303,20 549,78
0,9 455,26 609,36 409,74 548,43
1 532,05 532,05 532,05 532,05

> 1.676,02 4.220,70

Valor mais possivel $ 536,06
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Os indicadores fuzzy do VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM séo obtidos
através das seguintes etapas:

1. Calculo dos valores dos fluxos de caixa fuzzy (FC,")

oos W

Calculo dos valores terminais fuzzy (VT “);
Calculo dos valores presentes fuzzy (VP %);

Calculo dos indicadores modificados fuzzy.

Etapa 1: Calculo dos valores dos fluxos de caixa fuzzy (FC;*)

Calculo dos valores das taxas fuzzy (ku”, Kempe” € Kigar”);

Os procedimentos de calculo dos fluxos de caixa fuzzy para a aplicacdo dos

métodos modificados fuzzy sdo idénticos aos ja utilizados anteriormente para o

calculo dos fluxos de caixa fuzzy para o método VPL fuzzy. Os valores de FCy

[

até FCo3 “ sdo os mesmos apresentados na Tabela 5.5, para diferentes valores de «

variando de 0 a 1.

Etapa 2: Calculo dos valores das taxas fuzzy (Ki”, Kempc” € Kidar™)

Utilizando procedimentos semelhantes aos adotados no item anterior para o

calculo da taxa de desconto ajustada ao risco fuzzy, os diferentes valores de ky”,

Kempe” € Kidar” 580 calculados e mostrados na Tabela 5.9.

Tabela 5.9: Valores de Ky, Kempe™ € Kdar” dO projeto.

Ktra (OA)) Kcmpc“ (%) thara (OA))

Ktrl(a) Ktrr(“) Kcm pcl(a) cmpc"(a) tharl(a)_ tharr(a)
0 11,7 14,3 9,0 11,0 11,7 14,3
01 11,8 14,2 9,1 10,9 11,8 14,2
02 12,0 14,0 9,2 10,8 12,0 14,0
03 12,1 13,9 9,3 10,7 12,1 13,9
04 12,2 13,8 9,4 10,6 12,2 13,8
05 12,4 13,7 9,5 10,5 12,4 13,7
06 12,5 13,5 9,6 10,4 12,5 13,5
0,7 12,6 13,4 9,7 10,3 12,6 13,4
08 12,7 13,3 9,8 10,2 12,7 13,3
09 12,9 13,1 9,9 10,1 12,9 13,1
1,0 13,0 13,0 10,0 10,0 13,0 13,0

Fonte: Elaboracéo propria.
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Etapa 3: Calculo dos Valores Terminais Fuzzy (VT )

O valor terminal fuzzy (VT9) é a soma de todos os fluxos de caixa liquidos
positivos (FC%) capitalizados a taxa de reinvestimento fuzzy (k,”) até o Gltimo
periodo do projeto (n = 23):

VT “ =[FC{x(L+ k)", FCSx(L+ky ™) ]+...

+ [FCHIx@A+ k)Y, FCI %@+ Kk )] +...

tr

+HIFCEIX(L+ kL), FCHX(A+ki )]
onde;:

VT = FCLX(L+KY™)™® + FCLOXA+ k@) +...+ FCLx(L+k[()?

VT = FC/™x(1+ k)™ + FC{“x(L+ ki) +...+ FCx(L+ k*)*

r r

Para a = 0:

VT = FCI %L+ k)2 + FCL O x(L+ k™) #° + .,
+ FC;gaZO)X(1+ ktl (a:O))23—22
=1.042,9x(1+0,117)" +1.268,2x(1+ 0,117)"" +...+ 37,4x(1+0,117)"

=7.642,82+8319,4+...+ 41,78

=$32.258,69
VT "0 = FCJ=O0x(L+ k=) + FCL O x (L + K “=0)*° + ..
+ FCOx(L+ k=)= %
=1.274,6X(1+0143)"® +1.550,0x(1+0143)" +...+45,7x(1+0143)" .

=14.132,08 +15.035,49 +...+ 52,24

=$58.117,04
Os valores de VT“sdo mostrados na Tabela 5.10, para valores de a variando
deOal.
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Etapa 4: Calculo dos Valores Presentes Fuzzy (VP %)
O valor presente fuzzy (VP”) é a soma de todos os fluxos de caixa liquidos
negativos descontados a taxa de financiamento fuzzy (Kempc”) até o periodo zero.
FCY  Fey”
(1+ k(=) 1(+ k()

cmpc cmpc

VP* =[FC.{", CF{“1+[

L FeE o
o \3 r(a) \23
ki@ P ki)
onde:
=FC v ——028
L+k@f  ([+ki@y [L+kie )
VP = FCH«) 4 FCq” + FC” + +L§§§f)
L+ki@f  [+ki@ ) L+ )
Para a = 0:

1(a=0) 1(a=0) 1(a=0)
FCol + FCOZ - 4.+ FC023 —
Lok Qrkeof T ki)

cmpc cmpc cmpc

VP9 = FC (=0 4

4724 -1.0543  —4950
(1+0,09) (@+0,097  (1+0,09)*

=-335+

=-33,5-433,40-887,39-...-62,20

=—-2.582,35

FOL0 | FCL  FC
CECTE) TR S e

cmpc cmpc cmpc

r(a=0) _ r(a=0)
VP = FCIe0 4

—-386,5 —862,8 —405,0

=-274+ + +..+
(1+011) (1+011) (1+011)%

=-27,4-348,20-700,27 —...— 36,73

=-2.007,35

Os valores de VP * sdo mostrados na Tabela 5.10, para diferentes valores de

o variandode O a 1.
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Tabela 5.10: Valores de VT “ e VP “ do projeto.

VT VP
vT@ VT VP VP

0 33.258,69  58.117,04 (2.582,35) | (2.007,35)
01 3423793  56.574,05 (2.552,06)  (2.034,66)
02 3524141  55.066,81 (2.521,94)  (2.062,11)
03 3626066  53.594,57 (2.492,00)  (2.089,71)
04  37.32323  52.156,58 (2.462,22) | (2.117,45)
05 3840269  50.752,13 (2.432,61) | (2.145,34)
06 3950860  49.380,51 (2.403,17) = (2.173,37)
07 4064154  48.041,02 (2.373,89) | (2.201,55)
08  41.80211  46.732,97 (2.344,78)  (2.229,89)
09 4299092 4545571 (2.315,82) | (2.258,38)
10 4420857  44.20857 (2.287,02) = (2.287,02)

Fonte: Elaboragéo propria.

Etapa 5: Célculo dos indicadores modificados fuzzy

A partir dos valores de VT* e VP*, sdo obtidos os indicadores fuzzy do
VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM.

Etapa 5.1: Célculo do valor presente liquido modificado fuzzy (VPLM%)
Das equacdes (4.20) e (4.21), o VPLM® para « = 0 ¢ igual a:
VT (@=0 Py 1e=0) _ 33.258,69

VPLM le=0) _ Y ° + - - 2582,35
L+ k[ 2=0)2 (1+0,143)%
=-1.044,752
r(a=0)
VPLM "@=0) — % L PV =0 _ M —2.007,35
A+Kagr ) (1+0117)
= 2.553,87

Os valores de VPLM * sdo mostrados na Tabela 5.11, para diferentes valores
de o variando de 0 a 1. Uma representacdo grafica do VPLM “ é mostrada na

Figura 5.4.
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Tabela 5.11: Valores de VPLM ? do projeto.

VPLM*
a VPLM@ VPLM'®
0 (1.044,75) 2.553,87
01 (927,21) 2.288,25
0,2 (805,07) 2.034,68
03 (678,06) 1.792,54
04 (545,92) 1.561,24
05 (408,36) 1.340,23
0,6 (265,08) 1.128,98
0,7 (115,75) 926,99
0,8 39,94 733,77
09 202,37 548,88
1,0 371,88 371,88

Fonte: Elaboracéo propria.

O valor presente liquido modificado mais promissor é $371,88. O maior e 0
menor valores do VPLM fuzzy sdo: $2.553,87 e -$1.044,75, respectivamente. A
area com VPLM negativo indica que existe uma possibilidade de
aproximadamente 21,4% de que o projeto ndo seja justificado como aceitavel.

VPLM Fuzzy
a 1
09 ——vpLmi(@)
08 —=—vPLM"(@)
07
08
05
04
03
02
01 $
0 . r v r v —>
-2.000 104475 o 37188 2.553,87 4000 5.000
-1.000 1.000 2.000 3.000

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 5.4: VPLM Fuzzy do projeto de desenvolvimento de campos de petréleo.

A Tabela 5.12 mostra os calculos parciais referentes a aplicacdo do método

do Centro de Gravidade para obtencao do valor mais possivel do VPLM fuzzy.
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Tabela 5.12: Valor mais possivel do VPLM fuzzy.

o VPLM ‘@ VPLM " VPLM ““x u VPLM " x u
0 (1.044,75) 2.553,87 0,00 0,00
0,1 (927,21) 2.288,25 (92,72) 228,82
0,2 (805,07) 2.034,68 (161,01) 406,94
0,3 (678,06) 1.792,54 (203,42) 537,76
0,4 (545,92) 1.561,24 (218,37) 624,50
0,5 (408,36) 1.340,23 (204,18) 670,12
0,6 (265,08) 1.128,98 (159,05) 677,39
0,7 (115,75) 926,99 (81,03) 648,89
0,8 39,94 733,77 31,96 587,02
0,9 202,37 548,88 182,13 493,99
1 371,88 371,88 371,88 371,88
> (533,81) 5.247,31

Valor mais possivel $ 428,50

Etapa 5.2: Calculo da taxa interna de retorno modificada fuzzy (TIRM%)
Das equacdes (4.24) e (4.25), a TIRM * para a.= 0 é:

) VT (@0 M 33.258,69 Ve
TIRM'@=0 | YL =| S eaoae | 1
VPI(a:O) 2582,35
=0,1180u11,8%
i VT r(a=0) % 58.117,04 %3
TIRM @0 —| _ Y1 =% o07ae | 1
{ VPr(a—O)i| 2.007,35
=0,158 0u15,8%

Os valores de TRIM “ sdo mostrados na Tabela 5.13, para diferentes valores
de o variando de 0 a 1. Uma representacdo grafica do TRIM “ é mostrada na

Figura 5.5.
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Tabela 5.13: Valores de TIRM “ do projeto.

TIRM®
o TIRM® TIRM™
0 11,8% 15,8%
01 12,0% 15,6%
0,2 12,1% 15,4%
0,3 12,3% 15,1%
04 12,5% 14,9%
0,5 12,7% 14,7%
0,6 12,9% 14,5%
0,7 13,1% 14,3%
0,8 13,3% 14,1%
0,9 13,5% 13,9%
1,0 13,7% 13,7%

Fonte: Elaboracéo propria.

A taxa interna de retorno modificada mais promissora é 13,7% ao ano. O
maior e o menor valores da TIRM sdo: 15,8% ao ano e 11,8% ao ano,
respectivamente. A area com TIRM inferior a TDAR (13% ao ano) indica que
existe uma possibilidade de aproximadamente 19,0% de que o projeto ndo seja

justificado como aceitavel.

A TIRM Fuzzy
[+

09 1 ——TIRM!(@)

—=—TIRM (@)

03 1
0.7 1 0,63 —_
06 o
05
04 1
03 1

[}
]
1
]
1
]
1
]
1
]
1
1
1
1
T
I
I
1
1
02 9 :
19%| 1
1
1

0,1 3 %

0 r r by —
0,0% 5,0% e BoWT 198 20,0%
10,0% 15,0%

Fonte: Elaboracéo propria

Figura 5.5: TIRM Fuzzy do projeto de desenvolvimento de campos de petréleo.
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A Tabela 5.14 mostra os calculos parciais referentes a aplicacdo do método

do Centro de Gravidade para obtenc¢do do valor mais possivel da TIRM fuzzy.

Tabela 5.14: Valor mais possivel da TIRM fuzzy.

o TIRM " TIRM " TIRM "“x u TIRM "™ x
0 11,8% 15,8% 0,0% 0,0%
0,1 12,0% 15,6% 1,2% 1,6%
0,2 12,1% 15,4% 2,4% 3,1%
0,3 12,3% 15,1% 3,7% 4,5%
0,4 12,5% 14,9% 5,0% 6,0%
0,5 12,7% 14,7% 6,4% 7,4%
0,6 12,9% 14,5% 7,8% 8,7%
0,7 13,1% 14,3% 9,2% 10,0%
0,8 13,3% 14,1% 10,7% 11,3%
0,9 13,5% 13,9% 12,2% 12,5%
1 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
> 72,3% 78,9%
Valor mais possivel 13,7%

Etapa 5.3: Calculo do indice de Lucratividade Modificado Fuzzy (ILM?%)

Das equacdes (4.30) e (4.31), 0 ILM * para o.= 0 é:

1(a=0)
LM 10 _ {_ (1V|T<T°>)} VP10 ] = {%} /[2.582,35]
+ +U,

tdar

=0,60

r(a=0)
LM ) {_ ﬂﬁ} VP9 = {%} /12.007,35]
+ + y

tdar

=227

Os valores de ILM * sdo mostrados na Tabela 5.15, para diferentes valores
de «a variando de 0 a 1. Uma representagdo grafica do ILM “ € mostrada na Figura
5.6.
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Tabela 5.15: Valores de ILM ® do projeto.

ILM*

o LM LM

0 0,60 2,27
01 0,64 2,12
0,2 0,68 1,99
0,3 0,73 1,86
0,4 0,78 1,74
0,5 0,83 1,62
0,6 0,89 1,52
0,7 0,95 1,42
08 1,02 1,33
0,9 1,09 1,24
1,0 1,16 1,16

Fonte: Elaboracéo propria.
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O indice de lucratividade modificado mais promissor € 1,16. O maior e 0

menor valores do ILM sdo: 2,27 e 0,60, respectivamente. A area com ILM inferior

a um indica que existe uma possibilidade de aproximadamente 17,1% de que o

projeto ndo seja justificado como aceitavel.

0,9
0.8
0,7
06
0,5
04
03
02
0,1

ILM Fuzzy

—_— i (@)

e @

0,0

0,2

0,4

06 08

1,0 118

1,8 20 297 2.4
22

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 5.6: ILM Fuzzy do projeto de desenvolvimento de campos de petréleo.

A Tabela 5.16 mostra os calculos parciais referentes a aplicacdo do método

do Centro de Gravidade para obtencao do valor mais possivel do ILM fuzzy.
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Tabela 5.16: Valor mais possivel do ILM fuzzy.

o ILM @ ILM " ILM @ x p ILM @ x
0 0,60 2,27 0,00 0,00
0,1 0,64 2,12 0,06 0,21
0,2 0,68 1,99 0,14 0,40
0,3 0,73 1,86 0,22 0,56
0,4 0,78 1,74 0,31 0,69
0,5 0,83 1,62 0,42 0,81
0,6 0,89 1,52 0,53 0,91
0,7 0,95 1,42 0,67 0,99
0,8 1,02 1,33 0,81 1,06
0,9 1,09 1,24 0,98 1,12
1 1,16 1,16 1,16 1,16
> 5,30 7,93
Valor mais possivel 1,2

Etapa 5.4: Calculo do tempo de retorno modificado fuzzy (TRIM %)

Das equaces (4.34) e (4.35), 0 TRIM” para o.= 0 é:

r(a=0)
TRIM 1(a=0) — _VPr(a=o) / VT — X N= 2007,35/ 58117,0423
A+Kag ) (1+0117)
=1012
[(2=0)
TRIM r(a=0) - _VP|(,1:0) / VT X N = 2582,35/ 33258,6923
@L+knyn (1+0,143)

= 38,63
Os valores de TRIM “ sdo mostrados na Tabela 5.17, para diferentes valores
de o variando de 0 a 1. Uma representacdo grafica do TRIM “ é mostrada na
Figura 5.7.
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Tabela 5.17: Valores de TRIM “ do projeto.

TRIM

a TRIM® TRIM™

13,02 38,63
01 13,58 36,12
0,2 14,16 33,79
03 14,76 31,60
0.4 15,39 29,55
05 16,05 27,64
0,6 16,74 25,85
0,7 17,45 24,18
0.8 18,20 22,61
0.9 18,97 21,15
1,0 19,78 19,78

Fonte: Elaboracéo propria.

O tempo de retorno modificado mais promissor é¢ 19,78 anos. O maior e 0
menor valores do TRIM sdo: 38,63 e 10,12 anos, respectivamente. Admitindo-se
que a empresa tenha estabelecido o horizonte de vida do projeto (23 anos) como o
tempo de retorno maximo aceitavel, a a&rea com TRIM em destaque indica que
existe uma possibilidade de aproximadamente 45,5% de que o projeto ndo seja

justificado como aceitavel.

N TRIM Fuzzy

a’li
0,9 o
08
0,7 o
0,6 o
05 1
04
03
0,2 o
01 1

A28 ——TRIM (@

——TRIM @

A 4

0 é 10,12 j 15.,;'8 23,0 ) ) JH,ES- j 5.0

10 15 20 25 30 35 40 45 Anos

Fonte: Elaboragéo propria;

Figura 5.7: TRIM Fuzzy do projeto de desenvolvimento de campos de petréleo.
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A Tabela 5.18 mostra os calculos parciais referentes a aplicacdo do método

do Centro de Gravidade para obten¢do do valor mais possivel do TRIM fuzzy.

Tabela 5.18: Valor mais possivel do TRIM fuzzy.

o TRIM " TRIM " TRIM " x TRIM " x p
0 10,12 38,63 0,00 0,00
0,1 10,83 36,12 1,08 3,61
0,2 11,58 33,79 2,32 6,76
0,3 12,38 31,60 3,71 9,48
0,4 13,24 29,55 5,30 11,82
0,5 14,16 27,64 7,08 13,82
0,6 15,14 25,85 9,08 15,51
0,7 16,19 24,18 11,33 16,93
0,8 17,31 22,61 13,84 18,09
0,9 18,50 21,15 16,65 19,04
1 19,78 19,78 19,78 19,78
> 90,18 134,84
Valor mais possivel 20,46

5.4

Analise dos Resultados

A tabela 5.19 sumariza os resultados obtidos pela aplicacdo dos métodos
tradicionais (VPL, IL e TRIT) e dos métodos modificados (VPLM, TIRM, ILM e

TRIM), deterministicos e fuzzy, no projeto de desenvolvimento de campos de

petréleo.

A andlise comparativa dos indicadores sumarizados na tabela 5.19 conduz

as seguintes conclusoes:

1)

2)

Todos os indicadores — deterministicos e fuzzy — conduzem a
aceitacdo do empreendimento quando considerado como projeto de
alto risco. Entretanto, atraves dos métodos fuzzy foi possivel

identificar a existéncia da possibilidade de fracasso do projeto.

A utilizacdo dos meétodos modificados (VPLM, TIRM, ILM e
TRIM) em substituicdo aos métodos tradicionais (VPL, TIR, IL e
TRIT) permitiu eliminar o viés da metodologia da taxa de desconto
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ajustada ao risco, que superestima (subestima) o valor dos
indicadores tradicionais acima (abaixo) do resultado do projeto.

A utilizacdo de numeros fuzzy triangulares associados as incertezas
das varidveis do projeto permitiu a visualizacdo e o calculo da
possibilidade (aproximadamente 4%, para o VPL fuzzy, 21,4%,
para 0 VPLM fuzzy, 19,0% para a TIRM fuzzy, 17,1% para o ILM
fuzzy e 45,5% para o TRIM fuzzy) de que o projeto ndo seja
justificado como um projeto aceitavel, o que ndo foi possivel
determinar a partir dos indicadores deterministicos, que indicam a
aceitacéo do projeto.

Observa-se nas figuras 5.6 e 5.7 uma diferenca significativa nas
formas dos numeros fuzzy triangulares exatos e aproximados,
correspondentes aos indicadores do ILM fuzzy e do TRIM fuzzy,
respectivamente. Esse desvio é funcdo do grande ndmero de
operacdes aritméticas®® realizadas na obtencdo desses indicadores.
O uso das formas exatas dos numeros fuzzy, resultaria em indices
de fracasso de 18,0 e 40,3%, em substituicdio aos valores
anteriormente encontrados de 17,1% e 45,5%, respectivamente.
Apesar desses novos valores ndo alterarem o resultado da anélise,
sugere-se que em analises futuras seja verificada a adequabilidade

da utilizagéo das formas aproximadas dos NFT’s, caso a caso.

Observa-se nas figuras 5.4 a 5.7 um crescimento significativo nos dominios dos

NFT’s, correspondentes aos indicadores modificados fuzzy. Esse crescimento

também é funcdo do grande nimero de operagcOes aritméticas realizadas para

obtengdo desses indicadores. Apesar de ndo ser objeto de estudo nessa tese,

métodos para calculo e reducdo da variancia podem ser utilizados para melhorar

as estimativas dos indicadores modificados fuzzy.*

% Uma analise da aproximagdo triangular de vérias funcdes associadas a nimeros fuzzy
triangulares (produto, divisdo, inverso, exponencial etc.) pode ser obtida em Kaufmann e Gupta

(1988).

31 Exemplos de métodos podem ser obtidos em Lazo (2004) e Carlsson et al. (2012).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

155

Tabela 5.19: Analise comparativa dos indicadores do empreendimento em campos de
petréleo.

Valores Deterministicos

Métodos Tradicionais Métodos Modificados
VPL = $532,05 VPLM = $371,88
TIR =18,4 % e -20,6% TIRM =13,7%
(A existéncia de duas taxas torna inadequado o uso ILM =1 16
do método da TIR). -
TRIM =19,8
Valores Fuzzy
VPL Fuzzy
o; —e—vPLl@)
08 = vPL"@)
o Pior valor: -$213,75
o ‘ Valor mais promissor: $532,05
o Z -“\..\ . Melhor valor: $1.331,51
0r L - - v
1000 21375 o 53205 000 133151 2000 3.000 Valor mais possivel: $536,06
indice de fracasso 4%
n A VPLM Fuzzy n TIRM Fuzzy
ocl -/ ——vPLmiiel u; N ——TIRMI@)
0 Lol "\__ ) . }-. e TIRMTE)
o7 / .\_ or 063 3 ‘-".
o8 'l._ o8 i l"‘
. y A\
. { 32 -
o N $ " ‘ *
: 000 Asears g e 285387 4000 5.000 0,0% 5,0% 18 Aty 18 200%
-1.000 1.000 2000 3.000 10,0% 15,0%
Pior valor: -$1.044,75 Pior valor: 11,8%
Valor mais promissor: $371,88 Valor mais promissor: 13, 7%
Melhor valor: $2.553,87 Melhor valor: 15,8%
Valor mais possivel: $428,50 Valor mais possivel: 13, 7%
indice de fracasso 21,4% indice de fracasso 19,0%
ILM Fuzzy T TRIM Fuzzy
o; ——Lml(a) LE] E‘i\ _am ——TRIMYE)
08 —— i@ o E . —e— TRIMA)
07 ar f B
06 08 r i
05 05 f
04 (. If :
B N o [
0, NI . [
Uu‘u 02 04 08 08 10 “5‘2 14 18 18 20 ?;U 24 " 0 ‘010.12‘5 m."2!01 005 30 a5 o 45 53
Pior valor: 0,6 Pior valor: 38,6
Valor mais promissor: 1,16 Valor mais promissor: 19,8
Melhor valor: 2,27 Melhor valor: 10,1
Valor mais possivel: 1,2 Valor mais possivel: 20,5
indice de fracasso 21,9% indice de fracasso 455%

Fonte: Elaboragéo propria.
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6

Consideracgdes Finais

6.1

Conclusodes

O principal objetivo dessa tese foi criar uma abordagem unificada para
avaliacdo de projetos de investimentos em condi¢cfes de incerteza fundamentadas
nos métodos modificados da taxa interna de retorno e do valor presente liquido.

Nesse sentido, efetuou-se um amplo trabalho de pesquisa envolvendo os
diferentes métodos de orcamento de capital, tradicionais e modificados, e o estado
da arte da teoria de orcamento de capital fuzzy.

Foram definidos e implementados modelos deterministicos alternativos de
orcamento de capital — indice de lucratividade modificado (ILM) e tempo de
retorno de investimento modificado (TRIM) —, a partir da conciliacdo dos métodos
modificados da taxa interna de retorno e do valor presente liquido, propostos por
Plath e Kennedy (1994) e McClure e Girma (2004), respectivamente. Esses
modelos prevéem explicitamente a utilizacdo dos custos de oportunidade de
reinvestimento e de financiamento da empresa associados com os fluxos de caixa
intermediarios de um projeto de investimento.

Foram propostos e implementados, também, os métodos fuzzy do valor
presente liquido modificado (MVPL fuzzy), da taxa interna de retorno modificada
(TIRM Fuzzy), do indice de lucratividade modificado (ILM Fuzzy) e do tempo de
retorno de investimento modificado (TRIM Fuzzy) para analise de investimentos
em condicdes de incerteza. NUimeros fuzzy triangulares foram utilizados para
representar as variaveis do projeto: os fluxos de caixa, as taxas de financiamento e

de reinvestimento e a taxa de desconto ajustada ao risco.
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Funcdes deterministicas (MVPL, MIL e TRIM) e fuzzy (VPLFuzzy,
MVPLFuzzy, MTIRFuzzy, MILFuzzy e MTRIFuzzy) foram desenvolvidas em
VBA do MS-Excel e utilizadas como ferramenta auxiliar nos calculos dos
exemplos numéricos e mostraram um bom desempenho e grande facilidade de
utilizacdo, o que é uma caracteristica essencial para o uso profissional.

Os novos métodos e as respectivas fungdes financeiras foram testados em
um estudo de caso, realizado com dados de uma aplicacéo real na area petrolifera,
confirmando a boa aplicabilidade do modelo proposto.

Em linhas gerais, pode-se concluir em relagéo ao estudo de caso que:

1) A aplicacdo de custos de oportunidades de reinvestimento e de
financiamento e de critérios difusos para a valorizacdo das variaveis
incertas permitiu obter resultados mais proximos das condi¢Ges do

mercado.

2) A abordagem proposta é simples e faz menos hipoteses do que os modelos
tradicionais de tratamento de risco quanto ao comportamento das variaveis

relacionadas, 0 que € muito Util para os tomadores de decisao.

3) Todos os indicadores deterministicos conduzem a indica¢Bes consistentes
de aceitacdo do empreendimento. Entretanto, através dos métodos fuzzy
foi possivel identificar a existéncia da possibilidade de fracasso do projeto
(o que ndo foi possivel determinar a partir dos indicadores deterministicos,

que indicam a aceitacd@o incondicional do projeto).

4) A utilizacdo dos métodos modificados (VPLM, TIRM, ILM e TRIM) em
substituicdo aos métodos tradicionais (VPL, TIR, IL e TRIT) permitiu
eliminar o viés da metodologia da taxa de desconto ajustada ao risco, que
superestima (subestima) o valor dos indicadores tradicionais acima

(abaixo) do resultado do projeto.

5) Alguns autores, como Buckley (1987) e, mais recentemente, Dymowa
(2011) e Kahraman et al. (2002), argumentam que nao é possivel definir
uma TIR fuzzy, pois o célculo da TIR (e da TIRM) requer que o VPL de um
projeto seja igual a zero. De acordo com esses autores, zero € um numero
crisp, enquanto o VPL é um ndmero fuzzy, o que torna impossivel a
igualdade. Nessa tese utilizou-se uma interpretagéo alternativa para a TIR

fuzzy (e para a TIRM fuzzy), baseada na representagdo por a-cortes,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

158

proposta por Buckley (1992) e Tercefio et al. (2003), para contornar esse
conflito.

6) Outro ponto controvertido, também relacionado com a TIR fuzzy, é a
possibilidade de existéncia de multiplas taxas interna de retorno fuzzy
(GONZALEZ et al., 2001 e 2005). Esse conflito foi contornado pela
utilizacdo do método da TIRM fuzzy em substituicdo ao da TIR fuzzy

tradicional.

7) O emprego da teoria dos conjuntos fuzzy, associada aos métodos
modificados, mostrou-se bastante adequada para aqueles problemas de
orcamento de capital cujas variaveis - fluxos de caixa liquidos e taxas de
desconto - sdo definidas de forma ndo deterministica. Esta nova
abordagem assume poucas hipoteses sobre o comportamento das variaveis
relacionadas e implica em menos esforco por parte do tomador de deciséo
na previsdo dos pardmetros. Por outro lado, esta abordagem estd mais
préxima ao raciocinio humano, porque a ambiguidade é uma caracteristica
bésica dos tomadores de decisdo. Por conseguinte, esta abordagem oferece
diferentes intervalos de variacdo dos indicadores para cada um dos
diferentes niveis de confianga, ao invés de um dnico valor como em outros

métodos.

O orcamento de capital €, sem divida, uma das fungdes mais importantes de
uma empresa. A selecdo de projetos de investimentos que aumentam a riqueza do
acionista ndo é apenas uma das diversas atividades de uma empresa, mas um dos
seus principais objetivos.

Como resultado, o processo de identificagdo e selecdo desses projetos é de
extrema importancia e ndo pode ser tarefa destinada a apenas um método ou
critério. O estabelecimento de um meétodo ideal é demasiado simplista e ignora a
natureza multidimensional da rentabilidade.

Cada um dos métodos de orcamento de capital propostos nessa tese atende a
esse requisito. Cada um fornece um indicador e cada um tem as suas limitagGes.
Nenhum desses métodos por si s6 pode discriminar completamente entre as
alternativas de projetos que diferem em escalas, horizontes de vida ou padrdes de

fluxo de caixa.
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Assim, uma combinacdo de métodos que aproveita os pontos fortes de cada
um, contorna seus conflitos e desvantagens individuais, bem como proporciona a
possibilidade de incorporacao de opcOes e preferéncias no processo de selecdo de
alternativas de investimento, é um critério de selecdo mais adequado do que

aqueles baseados no conceito de método unico.

6.2

Limitacdes da Tese

As principais limitagdes identificadas nessa tese séo:

« Andlise quanto a adequacdo do uso do custo de capital e da taxa de

desconto ajustada ao risco

Nos modelos propostos por Plath e Kennedy (1994) e McClure e Girma
(2004), os procedimentos de calculo da taxa interna de retorno modificada e
do valor presente liquido modificado preveem a possibilidade de utilizacdo de
diferentes taxas de reinvestimento e de financiamento para os fluxos de caixa
intermediarios.

A andlise quanto a adequacdo do método da taxa de desconto ajustada
ao risco e do uso do custo de capital como taxa especifica para capitalizacéo e
desconto dos fluxos de caixa intermediarios ndo foi objeto de discussao nessa
tese.

« NUOmeros fuzzy negativos e/ou positivos

Tercefio et al. (2003) identificaram a possibilidade de ocorréncia de
fluxos de caixa de projetos que ndo sdo totalmente positivos ou negativos e
sugerem tratamentos diferenciados para esses casos.

Devido a natureza dos procedimentos de célculo dos métodos propostos
nessa tese, onde os fluxos de caixa positivos (entradas de caixa) e 0s
negativos (investimentos) sdo tratados de modo independente (reinvestidos a
taxa de reinvestimento ou descontados ao custo de capital), essa possibilidade

néo foi objeto de anélise.
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Correlacéo entre os fluxos de caixa e as taxas de juros

Quando os fluxos de caixa (ou as taxas de juros) de um projeto ndo sdo
independentes, eles sdo chamados de correlacionados. De acordo com
Scorciapino (2005), quando as varidveis sdo independentes, a variancia é
menor do que no caso em que elas s&o correlacionadas.

Nessa tese ndo foi avaliada a possibilidade de correlagéo entre os fluxos
de caixa (ou entre as taxas de reinvestimento, de financiamento e de desconto
ajustada ao risco), nem os métodos de reducao da variancia em decorréncia de

uma possivel correlagéo.

Ordenacao de projetos mutuamente exclusivos

A ordenacdo de nimeros fuzzy é um dos assuntos mais controversos na
literatura fuzzy. Chiu e Park (1994) e Tercefio et al. (2003) relacionam uma
série de artigos que descrevem diferentes procedimentos para a ordenacdo de
numeros fuzzy triangulares e analisam quais s@o as propriedades desejaveis
gue um metodo de classificacdo deve possuir.

A andlise quanto a adequacdo dos métodos para a ordenagdo dos
indicadores fuzzy de projetos de investimento mutuamente exclusivos nao foi

objeto de discussdo nessa tese.

Calculo e reducdo da variancia

O crescimento nos dominios dos nimeros fuzzy pode ser significativo
em funcdo da quantidade e da natureza das operacOes realizadas para
obtencéo dos indicadores modificados fuzzy. Métodos para calculo e reducédo
da variancia podem ser utilizados para melhorar as estimativas desses
indicadores e referéncias podem ser obtidas em Lazo (2004) e Carlsson et al.
(2012). Entretanto, ndo foram objeto de discussao nessa tese.
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Sugestdes de Trabalhos Futuros

Como trabalhos futuros sdo sugeridos os seguintes itens:

Incerteza nas datas de ocorréncia dos fluxos de caixa
Numeros fuzzy triangulares podem ser utilizados para representar a
incerteza de outra variavel de um projeto de investimento: as datas de

ocorréncia dos fluxos de caixa.

Fluxos de caixa ndo-periodicos
Os meétodos deterministicos e fuzzy propostos nessa tese podem ser

ampliados para o tratamento de projetos de investimentos ndo-periddicos.

Projetos excludentes com diferentes escalas e horizontes de vida

Ajustes nas formulas do VPLM, da TIRM, do ILM e do TRIM para que
seja possivel utiliza-las na comparacdo direta de projetos de investimentos
com escalas e horizontes de vida diferentes.

Multiplas taxas de reinvestimento e de financiamento

Os métodos deterministicos e fuzzy propostos nessa tese podem ser
ajustados para permitir a utilizagdo de maltiplas taxas de reinvestimento e de
financiamento (Hartley, 1990) e de taxa minima de atratividade variando com
o tempo (Casarotto Filho e Kopittke, 2010).

Cdodigos VBA das funcGes

As funcdes financeiras desenvolvidas nessa tese podem ser aprimoradas
em muitos aspectos. Profissionais mais experientes poderdo realizar
modificagdes no codigo das fungdes, tais como: protecdo de acesso ao codigo
VBA, validagcdo mais apurada dos dados do projeto e a inclusédo de mensagens

de ajuda e de tratamento de erros mais amigaveis.
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Apresentacao e Publicacéo de Trabalhos

Artigos relacionados a presente tese foram apresentados nos congressos e

publicados nos anais cientificos abaixo relacionados:

14th International Conference on Information Processing and Management
of Uncertainty in Knowledge-Based Systems (IPMU 2012), realizado na
Caténia, Italia, no periodo de 09 a 13 de julho de 2012.

Publicacéo:

SAMPAIO FILHO, A. C. de; VELLASCO M. e TANSCHEIT,
R. Modified Net Present Value under Uncertainties: An Approach
Based on Fuzzy Numbers and Interval Arithmetic. In: S. Grego,
B. Bouchoon-Meunier, G. Coletti, M. Fedrizzi, B. Matarazzo, R.
R. Yager (Eds.). Advances in Computational Intelligence, Part
IV. 14th International Conference on Information Processing and
Management of Uncertainty, IPMU 2012, Catania, Italy, July 9-
3, 2012. Proceedings. Part IV. Series: Communications in
Computer and Information Science, Vol. 300, p. 10-19, Springer-
Verlag Berlin Heidelberg 2012.

Il Congresso Brasileiro de Sistemas Fuzzy (CBSF 2012), realizado em
Natal-RN, Brasil, no periodo de 06 a 09 de novembro de 2012.

Publicacéo:

SAMPAIO FILHO, A. C. de S.; VELLASCO, M. M. B. R. e
TANSCHEIT, R. Valor Presente Liquido Modificado: Uma
Abordagem Baseada em Numeros Fuzzy e Aritmética Intervalar.
In: Recentes Avancos em Sistemas Fuzzy. Disponivel em:
www.dimap.ufrn.br/~cbsf/pub/anais/2012/CBSF-Proceedings.pdf.
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Apéndice A

Teoria dos Conjuntos Fuzzzy
Conceitos Basicos

Em artigo publicado na década de 1960, Zadeh (1965) introduziu uma
generalizacdo do conceito de conjunto por meio da definicdo de conjuntos fuzzy.
Zadeh observou que os recursos disponiveis na ocasido eram insuficientes para
automatizar as atividades que compreendessem situacdes ambiguas, ndo passiveis
de processamento através de metodos fundamentados na logica booleana.

Na teoria fuzzy, em vez de verificar se um determinado elemento pertence
ou ndo a um conjunto, como determina a légica tradicional, deve-se considerar o
seu grau de pertinéncia em relagcdo ao conjunto. O grau de pertinéncia assume
valores entre zero e um, inclusive, sendo que esses extremos representam a
completa exclusao e a total pertinéncia do elemento em relacdo ao conjunto fuzzy,

respectivamente.

Al

Conjuntos Fuzzy

Na teoria dos conjuntos fuzzy, cada um dos elementos é mapeado no
intervalo [0,1] por sua funcédo de pertinéncia pa(X).

Ha(X) 1 X — [0,1] (A1)

Onde o intervalo [0,1] significa os numeros reais situados entre 0 e 1,

inclusive. Normalmente, se o0s elementos do conjunto sdo discretos, é possivel

estabelecer uma funcéo de pertinéncia como a seguinte:

A={(1,0/2), (0,5/3)}
ou
A=1,0/2+05/3.
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Nesse caso, 0 simbolo “+” ndo representa uma adi¢do, mas uma unido. Na
pratica, geralmente € utilizada outra notacéo:

A ={(ua(X) / X)}, x € A, (A.2)

O termo pa(x) representa a intensidade com que o elemento x pertence ao
conjunto A. Por exemplo, se X = {1, 2, 3, 4, 5}, o conjunto definido por A = {1/1,
0,7/2, 0,5/3, 0,3/4, 0/5} estabelece que o elemento 1 pertence plenamente ao
subconjunto A; que 2, 3 e 4 pertencem a A com 70%, 50% e 30% de intensidade,
respectivamente; e que 5 ndo pertence a A.

E importante destacar que o grau de pertinéncia ndo representa uma medida
probabilistica e sim, uma medida da compatibilidade do elemento analisado com o
conceito representado pelo conjunto fuzzy. A incerteza de um elemento, isso &,
seu grau de pertinéncia, pode ser estabelecida por uma “medida de possibilidade”
de que um elemento seja membro de um conjunto.

De acordo com Shaw e Simdes (1999), o conceito de possibilidade ndo é o
mesmo de probabilidade que se refere a “chance” de que um elemento seja
membro de um conjunto. Em um exemplo apresentado por esses autores, em um
relatorio de metrologia a chance de chuva é de 0,8, ou seja, 80% de probabilidade.
Esse é um conceito probabilistico, pois o0 que estd sendo considerado € se havera
chuva ou néo.

No conceito de possibilidade, a representacdo do objeto chuva poderia ser
definida pelo seguinte conjunto A = {(1/Tempestade), (0,8/Chuva Forte),
(0,6/Chuvas intermitentes), (0,4/Garoa), (0,2/Garoa Fina). Uma possibilidade de
chuva de 0,8 indica que a chuva sera forte, o que é diferente de dizer que existe
uma probabilidade de 80% de que haja chuva no dia seguinte.

Exemplo de conjunto fuzzy
Considere um conjunto X definido no dominio das temperaturas, cujo
universo de discurso é um segmento da escala de temperaturas Celsius, entre 0 e
50 graus.
X ={10, 15, 20, 25, 30, 35, 45, 50}
Pode-se definir conjuntos fuzzy tais como “Muito baixa”, “Baixa”,
“Agradavel”, “Alta” e “Muito Alta”. As possibilidades de cada elemento de x

nesses cinco conjuntos fuzzy estéo representadas no Quadro A.1.
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Quadro A.1. Exemplo de conjunto fuzzy.

Temperatura Muito baixa Baixa Agradavel Alta Muito Alta
10 0,5 0,5 0 0 0
15 0,2 1 0 0 0
20 0 0,5 0,5 0 0
25 0 0 1 0 0
30 0 0 0,5 0,5 0
35 0 0 0 1 0,2
40 0 0 0 0,5 0,5
45 0 0 0 0 0,7
50 0 0 0 0 1

Fonte: Adaptado de Rezende (2005).

A.2

Definicdes

A seguir sdo introduzidas algumas definicGes bésicas referentes aos
conjuntos fuzzy que serdo bastante Uteis para compreensdo dos métodos de

orcamento de capital fuzzy propostos nesse trabalho.

a) Suporte

Quando um conjunto é composto de elementos contidos em A, esse conjunto
¢ denominado “suporte” do A. Em outras palavras, o suporte de A é um
subconjunto de X cujos elementos pertencem a A com um grau de pertinéncia
diferente de zero:

Suporte(A) = {x € X: pa(x) > 0} (A.3)

Por exemplo, o suporte do conjunto “Agradavel” é:

Suporte(Agradavel) = {20, 25, 30}.
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b) Altura

A altura de um conjunto fuzzy A é o maior grau de pertinéncia de qualquer
elemento em A:
Altura(A) = max { pa(x) : x € A} (A.4)
Por exemplo, as alturas dos conjuntos “Muito baixa” e “Muito “Alta” sao:
Altura(Muita baixa) = 0,5
Altura(Muito Alta) = 1

c) Cume

Se A é um subconjunto fuzzy de X, o cume de A é o subconjunto composto
pelos elementos com grau de pertinéncia unitario.
Cume(A) = {x € X: pa(x) =1} (A.5)
Por exemplo, o cume do conjunto “Baixa” €:
Cume(Baixa) = {15}
d) Conjuntos normalizados
Quando o valor maximo da funcdo de pertinéncia de qualquer um dos
elementos de um conjunto fuzzy € 1, esse conjunto fuzzy e dito “normalizado”.
No exemplo, os conjuntos “Baixa”, “Agradavel”, “Alta” e “Muito Alta” séo
normalizados.
Para transformar qualquer conjunto fuzzy em um conjunto fuzzy
normalizado, basta dividir todos os graus de pertinéncia do conjunto fuzzy pelo

maior valor deles.

e) Conjuntos a-cortes (ou a-cuts)

Um conjunto a-corte A, é composto por elementos cujo grau de pertinéncia
ndo ¢ inferior a a.
Ao ={x € X|Ua(X) = 0} (A.6)
O conjunto a-corte derivado do conjunto fuzzy “Muito Alta” do exemplo
acima, supondo que a > 0,2, é:

“Muito Alta”o, = {35, 40, 45, 50}.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

180

Para o > 0,8:
“Muito Alta”yg = {50}.
Quando existem dois conjuntos a-cortes A, e Ay e a < o', entdo Ay, 2 Ay

No caso, “Muito Alta”y, o “Muito Alta”y .

A.3

Numeros Fuzzy

Caldeira et al. (2007) definem um numero fuzzy como sendo “um conjunto
normalizado com funcdo de pertinéncia convexa e que tem como universo de
discurso a reta real”. Existem diversos tipos de numeros fuzzy (KAUFMANN e
GUPTA, 1988) e sua denominacao geralmente esta associada ao formato da sua

funcdo de pertinéncia. Na Figura A.1 sdo apresentados alguns exemplos.

Triangular 3 Trapezoidal Gaussiano
wu(z) u(z) wz)

Exponencial Quadratico Singleton (Crisp)

Fonte: Adaptado de Hanss (2005).
Figura A.1. Exemplos de nimeros fuzzy.

Nesse trabalho sdo destacados os numeros fuzzy triangulares, o mais popular
entre os varios formatos de numeros fuzzy e o mais utilizado nas aplicagdes da

teoria fuzzy na érea financeira.
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Numeros Fuzzy triangulares

Os numeros fuzzy triangulares ((TFN’s — da expressao em inglés, triangular
fuzzy numbers) sdo representados por trés pontos, A = (aj, ay, ag), onde a; > a, >
as. Essa representacdo € interpretada como uma funcgdo de pertinéncia. A Figura

A.2 mostra um exemplo de representagdo grafica de um namero fuzzy triangular.

(X
AL

Y

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura A.2. NUmero fuzzy triangular A = (a;, a,, as).

De acordo com Caldeira et al. (2007), os numeros fuzzy triangulares seguem

0 seguinte modelo matematico:

0, X<a,

X—gq

—_—, a, <Xx<a,

a -8

/J(A)(X): (A7)

a, — X

_—, a, <X<a,

a; —a,

0, X2 a,

A base dos numeros fuzzy triangulares, denominada suporte do conjunto
fuzzy ou amplitude, estd diretamente associada a confianga que se tem na funcao
de pertinéncia da variavel “x”. Segundo esses autores, quanto menor a amplitude

do intervalo, menor a confianca que se deposita nos dados.

Ainda de acordo com esses autores, os valores de aj, a, e ag podem ser

interpretados como:

a; = valor pessimista;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

182

a, = valor mais provavel,

az = valor otimista

Nos processos de tomada de decisdo nas avaliagbes de projetos de
investimentos, essa interpretacdo é de grande utilidade, podendo ser associada, por

exemplo, aos estudos de cenarios.

Considere o caso de um numero fuzzy triangular definido por A = (-2, 2, 4).
A funcédo de pertinéncia correspondente é apresentada a seguir e a representacao

gréfica pela Figura A.3.

0, X<-2

x+2 2<x<2
4

Hn (x) = A

—X 2<x<4
2

0, X>4

-2 0 E2 4 R$ Mi]hoes>

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura A.3. Numero fuzzy triangular A = (-2, 2, 4).

Nesse caso, os valores de a; = -2, a; = 2 e a3 = 4 poderiam estar associados
aos lucros esperados (em R$ milhdes) para um determinado projeto de
investimento. O valor de a; = -2 estaria associado a um cenario pessimista, onde o
lucro estaria sendo reduzido em R$ 2 milhGes; a, = 2, a um cenario mais

provavel, com um crescimento do lucro previsto de R$ 2 milhdes; e az = 4, a um
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cenario otimista, que corresponderia a um crescimento adicional no lucro no valor
de R$ 4 milhdes.

A4

Representagao a-corte

Dado um conjunto fuzzy A definido em X e qualquer nimero a < [0,1], 0 a-

corte A, € 0 conjunto representado pela equagédo A.8:
A= {X[AKX) = a} (A.8)
A equacdo (A.8) denota que o a-corte de um conjunto fuzzy A é o conjunto
A, que contém todos os elementos do conjunto universal X cujos graus de
pertinéncia em A s3o maiores ou iguais ao valor especificado de a. A notacéo o-
corte € muito utilizada quando se deseja representar um niamero fuzzy em funcéo
de um determinado grau de pertinéncia. A Figura A.4 mostra essa representacao
para um numero fuzzy triangular e, em seguida, é apresentada a sua notacdo

matematica.

p(x)

a =075

a =025

v

A 029) az g2 a3
Al0.75)  qr(0.75)

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura A.4. Exemplo de representagao a-corte.

A,=[a®, a™] (A.9)

onde, /() € a funcdo inversa que representa o segmento de reta a esquerda do
numero fuzzy e r(a), a funcdo inversa do segmento de reta a direita. Desse modo,

0 a-corte A, pode ser obtido da seguinte forma:
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Vae[0]]
a@-a a-a’ (A.10)
——=qa,——— =«
a-a a;—a,

Manuseando-se algebricamente a expressdo A.10, obtém-se:

a'=a+(a,-a)

All
a'“=a,+(a,-a)a (A11)

Assim,
A, =[a"a"“]=[a +(a, -a)a, a;+(a, - a))a] (A.12)
Um exemplo pode ajudar na compreensdo dos conceitos. Para o numero
fuzzy triangular A = (-2, 2, 4) do exemplo acima, o intervalo a-corte desse
numero é:
A =[a“, a@]=[4a -2 ,~2a +4]
Para o = 0,5, obtém-se Ags = [@®) , a®*] = [0, 3], representado na Figura A.5.

y

R$ Milhses

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura A.5. a-corte =0,5de A =(-2, 2, 4).

A.5

Operacdes com numeros Fuzzy triangulares

Suponha que dois nameros fuzzy triangulares A e B séo definidos como:
A = (a1, az, a3) e B = (by, by, b3)
a) Adicao
A(+)B = (a1, az, as) (+) (b1, bz, ba)
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= (a1 + by, @ + by, a3 + b) (A.13)
b) Subtracdo
A(-)B = (ay, az, a3) (-) (b1, b2, bs)

= (ar — b3, a2 — b, a3 — by) (A.14)
c) Imagem simétrica
- (A) = (~a3, —a, - a) (A.15)
d) Multiplicacdo por uma constante escalar
A.c=(a.Cc,a2.C,a3.C) (A.16)

e) Divisdo por uma constante escalar
Alc=(a1/c,a/c,az/c) (A.17)
Os numeros fuzzy triangulares possuem algumas propriedades importantes
gue devem ser sumarizadas (KAUFMANN e GUPTA, 1988):
« Os resultados obtidos da adicdo ou da subtracdo entre numeros fuzzy
triangulares sdo também numeros fuzzy triangulares;
« Os resultados da multiplicacdo ou da divisdo ndo sdo numeros fuzzy
triangulares;
« As operagdes de maximo e minimo ndo resultam em um ndmero fuzzy
triangular, mas frequentemente assumem-se 0s resultados dessas

operacgdes como uma aproximacao de numeros fuzzy triangulares.

A.6

Operagoes com a-cortes

Sejam:
A=[a"?, a"¥] =[a; + (a2 — a1)at , as + (a2 — a3)at]
B =[b", b"] = [by + (b2 — by)a, bs + (b2 — bs)a]
a) Adicao
Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy A e B:
A(+)B = [ + b'@ | a"® + p" @] (A.18)
b) Subtracdo

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


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

A(-)B = [al(a) — p® ’ '@ _ bl(a)]
¢) Multiplicacdo
Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy A e B:
A(X)B = [min(@® x b'® | 2@ x b™™ | & x b'® | g™ x p"@)
[max(al(a) x bi@ ’ 3@ x pr® ’ a" @ x p'@ ’ '@ x br(a))]
d) Diviséo
Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy A e B:
A(+)B = [min(@®@ / b'@ | d@ / p @ g/ pl®@ i@ jpr@y
[max(al(“) / p® , '@ / pr@ , a" @ / pl® ’ '@/ br(a))]
Para os casosemque A>0e B>0:
A(+)B =[a® [ b | a"® / p@]
Para os casosemque A<0eB>0:
A(+)B = [a® [ p'@  a®@ J h@]

186

(A.19)

(A.20)

(A.21)

(A.22)

(A.23)
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Apéndice B

Demonstra¢cfes Mateméaticas

Nesse apéndice sdo apresentadas as demonstracdes matematicas citadas no

capitulo trés dessa Tese.

A.1l. Demonstracdo de que os métodos da taxa interna de retorno modificada
(TIRM) e do valor presente liquido modificado (VPLM) fornecem as
mesmas decisdes de aceitacdo ou rejeicao para projetos de investimento e
de financiamento.

A TIRM e o VPLM séo representados pelas Equacgbes (2.17) e (2.21),
reproduzidas a seguir:

1/n
TIRM :[\ﬂ} -1 (2.17)
VP
VPLM :LH—VP (2.21)
(1+ ktdar)

O valor terminal (VT) e o valor presente (VP), bases de célculo da TIRM e
do VPLM, séo obtidos através das Equacgdes (2.19) e (2.20), também reproduzidas

a sequir:
VT = CFE (1+k,)"" (2.19)
t=1
n CFS
VP = ‘ 2.20
2 ek (2.20)
onde:

« FCE;sdo os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t;
« FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos negativos ao final do periodo t;
« néo horizonte de vida do projeto;

« ky € ataxa de reinvestimento;

o«  Kkempc € a taxa de financiamento;

« Kkiar é a taxa de desconto ajustada ao risco.
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Assuma que o VPLM de um projeto de investimento € maior do que ou igual
a zero (VPLM > 0).

VT

——-VP2>0 B1.1
(1+ktdar) ( )

Passando-se VP para o outro lado e multiplicando-se ambos os lados da

Inequacéo (B1.1) por (1 + kar)", que é positivo, obtém-se:

VT 2VP(L+k, )" (B1.2)
Dividindo-se ambos os lados por VP, obtém-se:
VT N
[W} > (LK) ®13)
Extraindo-se a raiz enésima de ambos os lados:
VT 1/n
[W:‘ —1 Z k[dar (81'4)
Finalmente:
TIRM 2> Ky, (B1.5)
c.q.d.

A Inequacdo (B1.5) estabelece que TIRM > ki para um projeto de
investimento que tem VPLM > 0. Assim, um projeto de investimento que tem um
VPLM > 0 tera uma TIRM > kg, € devera ser aceito, adotando-se um ou outro
critério. Do mesmo modo, uma demonstracdo semelhante pode estabelecer que
um projeto de investimento que tem um VPLM < 0 tera uma TIRM < Kigar € devera

ser rejeitado, adotando-se um ou outro critério.*

%2 Uma demonstracdo semelhante pode ser estabelecida para projetos de financiamento, exceto que
VP é positivo, por definicdo, para projetos dessa natureza.
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A.2. Demonstracdo de que os métodos da taxa interna de retorno modificada
(TIRM) e do valor presente liquido modificado (VPLM) fornecem
classificacGes consistentes de projetos de investimento e de financiamento
gue tenham a mesma escala e 0 mesmo horizonte de vida.

A TIRM e o VPLM séo representados pelas Equacgbes (2.17) e (2.21),
reproduzidas a seguir:

1/n
TIRM :[\ﬂ} -1 (2.17)
VP
VPLM =LH—VP (2.21)
(l+ ktdar)

O valor terminal (VT) e o valor presente (VP), bases de célculo da TIRM e
do VPLM, séo obtidos através das Equacgdes (2.19) e (2.20), também reproduzidas

a sequir:
VT = CFE (1+k,)"" (2.19)
t=1
" CFS
VP = ‘ 2.20
2 L+ Koo)' (2.20)
onde:

« FCE;sdo os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t;

« FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos negativos ao final do periodo t;

« néo horizonte de vida do projeto;

« ky € ataxa de reinvestimento;

o« Kkempc € a taxa de financiamento;

« kiar é a taxa de desconto ajustada ao risco.

Dado dois projetos de investimento, A e B, que ttm a mesma escala e

mesmo horizonte de vida:

VP, =VP, =VP, (B2.1)

Ny=Ng =N (B2.2)
Assumindo que o VPLM do projeto A é maior do que o do projeto B:

VPLM, >VPLM (B2.3)
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Se VP = VPg = VPg, na = ng = n e VPLM,p > VPLMg, entdo, de acordo com
a Equacdo (2.21), o valor terminal do projeto A (VTa) deve ser maior do que 0
valor terminal do projeto B (VTg):

VT, >VT, (B2.4)

Dividindo-se ambos os lados da Inequacdo (B2.3) pelo valor presente
comum aos dois projetos VP, obtém-se:

VT, VT,
VP, " VP,

(B2.5)

Extraindo-se a raiz enésima de ambos os lados e subtraindo-se 1, também de

ambos os lados da Inequacdo (B2.5), obtém-se:

1/n 1/n
R’;ﬂ 1 P\’/Lﬂ 1 (B2.6)
Finalmente:
TIRM , >TIRM, (B2.7)
c.g.d.

A equacgdo (B2.6) estabelece que a TIRMa é maior do que a TIRMg para
projetos de investimentos, de mesma escala e de mesmo horizonte de vida, que
tém VPLM,a > VPLMg. Demonstracdes similares podem estabelecer que TIRMa <
TIRMg se VPLMa < VPLMg e que TIRMa = TIRMg se VPLM4 = VPLBg para

projetos de investimentos, de mesma escala e de mesmo horizonte de vida.*

A.3. Demonstracdo de que os métodos do indice de lucratividade modificado
(ILM) e do valor presente liquido modificado (VPLM) fornecem as
mesmas decisdes de aceitacdo ou rejeicao para projetos de investimento e
de financiamento.

O ILM e o VPLM sédo representados pelas Equagbes (3.2) e (2.21),
reproduzidas a seguir:

VT L+ Ky )"
VP

ILM = (3.2)

% Uma demonstragdo semelhante pode estabelecer que os métodos da taxa interna de retorno
modificada (TIRM) e do valor presente liquido modificado (VPLM) fornecem classificacdes
consistentes de projetos de financiamento de mesma escala e de mesmo horizonte de vida.
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VT

VPLM =—————-VP
(1+ ktdar)

(2.21)

O valor terminal (VT) e o valor presente (VP), bases de calculo do ILM e do

VPLM, séo obtidos atraves das Equacdes (2.19) e (2.20), também reproduzidas a

sequir:
VT =) CFE (1+k,)"" (2.19)
t=1
. CFS
VP = : 2.20
DI (2.20)
onde:

« FCE;sdao os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t;
« FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos negativos ao final do periodo t;
« néo horizonte de vida do projeto;

« ki é ataxa de reinvestimento;

«  kempc € & taxa de financiamento;

« Kkiar é a taxa de desconto ajustada ao risco.

Assuma que o VPLM de um projeto de investimento € maior do que ou igual
a zero (VPLM > 0).

VT

— VP >0 B3.1
(1+ktdar) ( )

Passando-se VP para o outro lado da Inequagéo (B3.1), obtém-se:
VT

— 2VP B3.2
(L k) (832)
Dividindo-se ambos os lados da Inequacéo (B3.2) por VP, obtém-se:
(1+ ktdar )n >1 (833)
VP
Finalmente:
ILM >1 (B3.4)
c.g.d.

A Inequacéo (B3.3) estabelece que ILM > 1 para um projeto de investimento

que tem VPLM > 0. Assim, um projeto de investimento que tem um VPLM > 0
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terd uma ILM > 1 e devera ser aceito, adotando-se um ou outro critério. Do
mesmo modo, uma demonstracdo semelhante pode estabelecer que um projeto de
investimento que tem um VPLM < 0 terd uma ILM < 1 e devera ser rejeitado,

adotando-se um ou outro critério.>*

A.4. Demonstracdo de que os métodos do indice de lucratividade modificado
(ILM) e do valor presente liquido modificado (VPLM) fornecem
classificacGes consistentes de projetos de investimento e de financiamento
gue tenham a mesma escala e 0 mesmo horizonte de vida.

O ILM e o VPLM sédo representados pelas Equacbes (3.2) e (2.21),

reproduzidas a seguir:

VT A+ Kigar) ™"

ILM = 3.2
\ (3.2)

VT
VPLM = ————-VP 2.21
(l+ ktdar) ( )

O valor terminal (VT) e o valor presente (VP), bases de célculo da TIRM e
do VPLM, sdo obtidos atraves das Equactes (2.19) e (2.20), também reproduzidas

a sequir:
VT =) CFE (1+k,)"" (2.19)
t=1
", CFS
WP=) —— (2.20)
t=0 (1+ kcmpc)
onde:

« FCE;sdao os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t;
« FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos negativos ao final do periodo t;
« néo horizonte de vida do projeto;

« ky € ataxa de reinvestimento;

«  kempc € & taxa de financiamento;

« Kkiar é a taxa de desconto ajustada ao risco.

% Uma demonstraco semelhante pode ser estabelecida para projetos de financiamento, exceto que
VP é positivo, por defini¢do, para projetos dessa natureza.
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Dado dois projetos de investimento, A e B, que ttm a mesma escala e
mesmo horizonte de vida:

VP, =VP, =VP, (B4.1)

n,=Ng=n (B4.2)
Assumindo que o VPLM do projeto A é maior do que o do projeto B:

VPLM , >VPLM, (B4.3)

Se VPA = VPg = VPg, na = ng = n e VPLMa > VPLMg, entdo, de acordo com
a Equacdo (2.21), o valor terminal do projeto A (VTa) deve ser maior do que o
valor terminal do projeto B (VTg):
VT, >VT, (B4.4)
Multiplicando-se ambos os lados da Inequacio (B4.4) por (1 + kgar)™, que é
positivo, obtém-se:

VT, (4 Kigar )" 2 VT (L Kige )™ (B4.5)

Dividindo-se ambos os lados da Inequacdo (B2.3) pelo valor presente
comum aos dois projetos VP, obtém-se:

VTA (1+ ktdar )—n > VTB (1+ ktdar )—n
VPR, - VP,

(B4.6)

Finalmente:
ILM, > LM, (B4.7)
c.g.d.

A equacdo (B4.6) estabelece que a ILMa € maior do que a ILMg para
projetos de investimentos, de mesma escala e de mesmo horizonte de vida, que
tém VPLM, > VPLMg. Demonstragdes similares podem estabelecer que ILMa <
ILMg se VPLMa < VPLMg e que ILMa = ILMg se VPLMa = VPLBg para projetos

de investimentos, de mesma escala e de mesmo horizonte de vida.*®

% Uma demonstragdo semelhante pode estabelecer que os métodos do indice de lucratividade
modificado (ILM) e do valor presente liquido modificado (VPLM) fornecem classificacdes
consistentes de projetos de financiamento de mesma escala e de mesmo horizonte de vida.
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A.5. Demonstracdo de que os métodos do tempo de retorno do investimento
modificado (TRIM) e do valor presente liquido modificado (VPLM)
fornecem as mesmas decisGes de aceitacdo ou rejeicdo para projetos de
investimento e de financiamento.

O TRIM e o VPLM séo representados pelas Equacbes (3.3) e (2.21),
reproduzidas a seguir:

VP

TRIM = —————Xn
VT (1+ ktdar)_n (33)

VPLM :L—VP (2.21)

(1 + ktdar ) "

O valor terminal (VT) e o valor presente (VP), bases de calculo do TRIM e

do VPLM, sdo obtidos atraves das Equacdes (2.19) e (2.20), também reproduzidas

a sequir:
VT =) CFE (1+k,)"" (2.19)
t=1
" CFS
VP = 2.20
2 W) (2.20)
onde:

« FCE;sdao os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t;
« FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos negativos ao final do periodo t;
« néo horizonte de vida do projeto;

« ki é ataxa de reinvestimento;

«  kempc € & taxa de financiamento;

« kiar é a taxa de desconto ajustada ao risco.

Assuma que o VPLM de um projeto de investimento € maior do que ou igual
a zero (VPLM > 0).

VT

——VP >0 B5.1
(1+ktdar) ( )

Passando-se VP para o outro lado da Inequagéo (B5.1), obtém-se:
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VT
— 2>VP B5.2
(l+ ktdar) ( )
Dividindo-se ambos os lados da Inequacéo (B5.2) por VP, obtém-se:
n B5.3
(1+ ktdar) > 1 ( )

VP

Elevando-se a poténcia (-1) ambos os lados da Inequacédo (B5.3) , obtém-

se:
P 4
[VT} (B5.4)
(1+ k’[dar)n
Multiplicando-se ambos os lados por n, obtém-se:
VP
———————=Xx n<n
{VT} (B5.5)
(1+ |(tdar )n
Finalmente:
TRIM <n (B5.6)

c.g.d.
A Inequacdo (B5.5) estabelece que TRIM < n para um projeto de
investimento que tem VPLM > 0. Assim, um projeto de investimento que tem um

VPLM > 0 tera uma TRIM < n e deverd ser aceito, adotando-se um ou outro

critério. Do mesmo modo, uma demonstragcdo semelhante pode estabelecer que

um projeto de investimento que tem um VPLM < 0 tera uma TRIM > n e devera
ser rejeitado, adotando-se um ou outro critério.*

A.6. Demonstracdo de que os métodos do tempo de retorno do investimento
modificado (TRIM) e do valor presente liquido modificado (VPLM)
fornecem classificacbes consistentes de projetos de investimento e de
financiamento que tenham a mesma escala e 0 mesmo horizonte de vida.
O TRIM e o VPLM séo representados pelas Equacbes (3.3) e (2.21),

reproduzidas a seguir:

VP

TRIM =——Xn
VT (1+ ktdar )—n

(3.3)

% Uma demonstraco semelhante pode ser estabelecida para projetos de financiamento, exceto que
VP é positivo, por defini¢do, para projetos dessa natureza.
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VT

VPLM =—————-VP
(1+ ktdar)

(2.21)

O valor terminal (VT) e o valor presente (VP), bases de célculo da TIRM e

do VPLM, sdo obtidos atraves das Equacoes (2.19) e (2.20), também reproduzidas

a sequir:
VT =) CFE (1+k,)"" (2.19)
t=1
. CFS
VP = t 2.20
2 Wl (2.20)
onde:

« FCE;sdao os fluxos de caixa liquidos positivos no final do periodo t;

« FCS; sdo os fluxos de caixa liquidos negativos ao final do periodo t;

« néo horizonte de vida do projeto;

« ki é ataxa de reinvestimento;

«  kempc € & taxa de financiamento;

« Kkiar é a taxa de desconto ajustada ao risco.

Dado dois projetos de investimento, A e B, que ttm a mesma escala e

mesmo horizonte de vida do projeto:

VP, =VP, =VP, (B6.1)

Ny=Ng =N (B6.2)
Assumindo que o VPLM do projeto A é maior do que o do projeto B:

VPLM, >VPLM, (B6.3)

Se VPA = VPg = VPg, na = ng = n e VPLM4 > VPLMg, entdo, de acordo com
a Equacdo (2.21), o valor terminal do projeto A (VTa) deve ser maior do que o
valor terminal do projeto B (VTg):

VT, >VT, (B6.4)
Multiplicando-se ambos os lados da Inequacio (B6.4) por (1 + kgar)™, que é
positivo, obtém-se:

VT, A+ Ko )™ 2 VT (L4 Ky )™ (B6.5)
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Dividindo-se ambos os lados da Inequacdo (B6.5) pelo valor presente
comum aos dois projetos VP, obtém-se:

VTA (1+ ktdar )—n > VTB (1+ ktdar )—n
VPR, B VPR,

(B6.6)

Elevando-se & poténcia (-1) ambos os lados da Inequacao (B6.6), obtém-

se:
VR, < VR, B6.7
VT, k) VTp ki) (861

Multiplicando-se ambos os lados por n, obtém-se:

VR, VPR,
—Xxn< —Xn (B6.8)
VTA (1+ ktdar) VTB (1+ ktdar)
Finalmente:

TRIM , <TRIM, (B6.9)
c.g.d.

A equacdo (B6.8) estabelece que o TRIM4 € menor do que o ILMg para
projetos de investimentos, de mesma escala e de mesmo horizonte de vida, que
tém VPLM, > VPLMg. Demonstracdes similares podem estabelecer que ILMa >
ILMg se VPLMa < VPLMg e que ILMa = ILMg se VPLMa = VPLBg para projetos

de investimentos, de mesma escala e de mesmo horizonte de vida.*’

% Uma demonstragdo semelhante pode estabelecer que os métodos do indice de lucratividade
modificado (ILM) e do valor presente liquido modificado (VPLM) fornecem classificacdes
consistentes de projetos de financiamento de mesma escala e de mesmo horizonte de vida.
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Apéndice C

Fungdes Financeiras

Sintaxes e Exemplos de Uso
Nesse apéndice sdo apresentados sintaxes e exemplos de uso das funcgdes
financeiras propostas na tese. As fungdes estdo divididas em dois grupos: funcdes

deterministicas e fungdes fuzzy.

Funcéao Descricao

Deterministicas

MVPL Valor Presente Liquido Modificado

MIL indice de Lucratividade Modificado

MTRI Tempo de Retorno do Investimento Modificado
Fuzzy

VPLFuzzy Valor Presente Liquido Fuzzy

MVPLFuzzy Valor Presente Liquido Modificado Fuzzy
MTIRFuzzy Taxa Interna de Retorno Modificada Fuzzy
MILFuzzy indice de Lucratividade Modificado Fuzzy
MTRIFuzzy Tempo de Retorno do Investimento Modificado Fuzzy

Cl

Funcéo Financeira MVPL

Retorna o valor presente liquido modificado para uma série de fluxos de
caixa periodicos. A funcdo MVPL considera o custo dos investimentos e 0S juros
recebidos no reinvestimento do capital.

Sintaxe:
MVPL (valores;taxa_financ;taxa_reinvest;taxa_desconto)

Valores é uma matriz ou referéncia a células que contém numeros. Estes nimeros

representam uma série de pagamentos (valores negativos) e receitas (valores

positivos) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.
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Taxa_financ é a taxa de juros paga sobre o dinheiro usado nos fluxos de caixa.
Taxa_reinvest é a taxa de juros recebida nos fluxos de caixa ao reinvesti-los.
Taxa_desconto é a taxa de desconto aplicada no fluxo de caixa.

Exemplo de uso:

-1.600,00 O investimento do primeiro ano

10.000,00 O retorno do primeiro ano

. -10.000,00 O investimento do segundo ano
23,0% A taxa de financiamento anual

n 25,0% A taxa de reinvestimento anual
. 23,0% A taxa de desconto anual

B VPL Modificado Férmula Utilizada

H R$ 52,46 =MVPL(A2:A4; A5:AB:A7)

C.2
Funcao Financeira MIL

Retorna o indice de lucratividade modificado para uma série de fluxos de
caixa periodicos. A funcdo MIL considera o custo dos investimentos e 0s juros
recebidos no reinvestimento do capital.

Sintaxe:
MIL (valores;taxa_financ;taxa_reinvest;taxa_desconto)

Valores é uma matriz ou referéncia a células que contém nameros. Estes nimeros

representam uma série de pagamentos (valores negativos) e receitas (valores

positivos) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.

Taxa_financ é a taxa de juros paga sobre o dinheiro usado nos fluxos de caixa.

Taxa_reinvest é a taxa de juros recebida nos fluxos de caixa ao reinvesti-los.

Taxa_desconto é a taxa de desconto a ser aplicada ao fluxo de caixa.
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Exemplo de uso:

-1.600,00 O investimento do primeiro ano
10.000,00 O retorno do primeiro ano
-10.000,00 O investimento do segundo ano
23,0% A taxa de financiamento anual
25,0% A taxa de reinvestimento anual
23,0% A taxa de desconto anual

IL Modificado Férmula Utilizada

1,01 =MIL(A2:A4; A5;A6;A7)

BEREERERERNE

C3
Funcao Financeira MTRI

Retorna o tempo de retorno do investimento modificado para uma série de
fluxos de caixa periddicos. A fungdo MTRI considera o custo dos investimentos e

0s juros recebidos no reinvestimento do capital.
Sintaxe:
MTRI(valores;taxa_financ;taxa_reinvest;taxa_desconto)

Valores é uma matriz ou referéncia a células que contém nameros. Estes nimeros
representam uma série de pagamentos (valores negativos) e receitas (valores
positivos) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.
Taxa_financ é a taxa de juros paga sobre o dinheiro usado nos fluxos de caixa.
Taxa_reinvest é a taxa de juros recebida nos fluxos de caixa ao reinvesti-los.

Taxa_desconto é a taxa de desconto a ser aplicada ao fluxo de caixa.
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Exemplo de uso:

I
:

-1.600,00 O investimento do primeiro ano
10.000,00 O retorno do primeiro ano
-10.000,00 O investimento do segundo ano
23,0% A taxa de financiamento anual
n 25,0% A taxa de reinvestimento anual
23,0% A taxa de desconto anual

TRI Modificado Féormula utilizada
n 1,99

=MTRI(A2:A4; A5;A6;A7)

C4
Funcéo Financeira VPLFuzzy

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

Sintaxe:
VPLFuzzy(valores(a;); valores(a,); valores(as); taxa_desconto(a;);
taxa_desconto(ay); taxa_desconto(as);Grau;Tipo)

Valores(a;), valores(a,) e Valores(as) sdo matrizes ou referéncias a células que

contém ndmeros. Estes nimeros representam os valores dos fluxos de caixa fuzzy

(a1), (a2) e (as) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.

Taxa_desconto(a;), taxa de desconto(a,) e taxa_desconto(as) sdo as taxas de juros

fuzzy (a1), (a2) e (as) pagas e/ou recebidas sobre o dinheiro usado nos fluxos de

caixa fuzzy (a1), (a,) € (as).

Grau é o grau de pertinéncia correspondente ao VPL fuzzy® que se deseja calcular.

Tipo é um valor légico: 0, corresponde ao calculo do VPL fuzzy*™® e 1, ao VPL

fuz Zyrigh'f(oc) )
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Exemplo de uso:

B R R e
-‘ FC' FC (a2 FC' (a3 ‘-‘ K(az) K(az) ‘ K(az)
‘ 0 (1.600) “ 21% 23% ‘ 25%
B oo oo onoo I O
‘ 2 (11.000) = (10.000)  (9.000) ‘ n‘ 0 ‘

[7] . |
[7] ] |
(%]

n‘ \EQE  (1.440) =VPLFuzzy(B4:B5;C4:C5;D4:D5;G3;H3;13;G5;0)+B3
‘ 1.345 =VPLFuzzy(B4:B5;C4:C5;D4:D5;G3;H3;13;G5;1)+B3

(] ] |

C5
Funcgéo Financeira MVPLFuzzy

Retorna o valor presente liquido modificado fuzzy para uma série de fluxos
de caixa periodicos e taxas representados como numeros fuzzy triangulares, para
um determinado grau de pertinéncia. A funcdo MVPLFuzzy considera o custo dos
investimentos e os juros recebidos no reinvestimento do capital.

Sintaxe:

MVPLFuzzy(valores(a;); valores(ay); valores(az); taxa_financ(a,);
taxa_financ(ay); taxa_financ(as); taxa_reinvest(a);
taxa_reinvest(a,); taxa_reinvest(as); taxa_desconto(a;);
taxa_desconto(ay); taxa_desconto(as);Grau;Tipo)

Valores(a;), valores(a,) e Valores(as) sdo matrizes ou referéncias a células que

contém ndmeros. Estes nimeros representam os valores dos fluxos de caixa fuzzy

(a1), (a2) e (as) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.

Taxa_financ(a,), taxa_financ(a,), taxa_financ(as) sao as taxa de juros fuzzy (a,),

(a2) e (as) pagas sobre o dinheiro usado nos fluxos de caixa.

Taxa_reinvest(a,), taxa_reinvest(a,), taxa_reinvest(as), sdo as taxas de juros fuzzy

recebidas nos fluxos de caixa ao reinvesti-los.
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Taxa_desconto(a;), taxa_desconto(a,), taxa_desconto(as) sdo as taxas de desconto
aplicadas nos fluxo de caixa.

Grau é o grau de pertinéncia correspondente a0 MVPL fuzzy® que se deseja
calcular.

Tipo é um valor l6gico: 0, corresponde ao calculo do MVPL fuzzy®"® e 1, ao
MVPL fuzzy""),

Exemplo de uso:

J-“-EJ!-!—
 ECEITITEE T
(1.600)  (1.600)  (1.600) ‘J 23% 25% ‘

1 9.000 10.000  11.000 ‘J 21% 23% ‘ 25%
2 (11.000) = (10.000)  (9.000) ‘J 21% 23% ‘ 25%
W coeee

_EE \

VWVERCE 2028  =MVPLfuzzy(B3:B5;C3:C5;D3:D5;G3:13;G4:14;G5:15;G7;0)

Keas)

MVPL™@ 2.181 =MVPLfuzzy(B3:B5;C3:C5;D3:D5;G3:13;G4:14;G5:15;G7;1)

N |

[N

C.6

Funcéo Financeira MTIRFuzzy

Retorna a taxa interna de retorno modificada fuzzy para uma série de fluxos
de caixa periddicos e taxas representados como nameros fuzzy triangulares, para
um determinado grau de pertinéncia. A funcdo MTIRFuzzy considera o custo dos
investimentos e o0s juros recebidos no reinvestimento do capital.

Sintaxe:

MTIRFuzzy(valores(a;); valores(ay); valores(as); taxa_financ(a;);
taxa_financ(ay); taxa_financ(as); taxa_reinvest(a;);
taxa_reinvest(a,); taxa_reinvest(az); Grau;Tipo)

Valores(a;), valores(a,) e Valores(as) sdo matrizes ou referéncias a células que

contém ndmeros. Estes nimeros representam os valores dos fluxos de caixa fuzzy

(a1), (a2) e (as) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.
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Taxa_financ(a;), taxa_financ(a,), taxa_financ(as) sdo as taxa de juros fuzzy (a,),
(a2) e (a3) pagas sobre o dinheiro usado nos fluxos de caixa.

Taxa_reinvest(a;), taxa_reinvest(a,), taxa_reinvest(as), sdo as taxas de juros fuzzy
recebidas nos fluxos de caixa ao reinvesti-los.

Grau é o grau de pertinéncia correspondente a0 MTIR fuzzy® que se deseja
calcular.

Tipo é um valor légico: 0, corresponde ao célculo do MTIR fuzzy®™® e 1, ao
MTIRL fuzzy"o™®,

Exemplo de uso:

I
[
H
H

Grau de Pertinéncia

‘ Férmulas utilizadas

o

ool | T ey
FC' ‘ FC (a2 FC' (a3 J - K(az) K(az) ‘ K(a3)
0 ‘ (1.600) ‘ (1.600)  (1.600) J ke 23% 25% ‘ 27%
1 ‘ 9.000 ‘ 10.000  11.000 J 21% 23% ‘ 25%
2 ‘ (11.000)‘ (10.000)  (9.000) J 21% 23% ‘ 25%
|
| = |

ViGN  10,2% ‘ =MTIRFuzzy(B3:B5;C3:C5;D3:D5;G3:13;G4:14;G7;0)
MTIR™@ 37,8% ‘ =MTIRFuzzy(B3:B5;C3:C5;D3:D5;G3:13;G4:14;G7;1)

| _ |

o

C.7

Funcéo Financeira MILFuzzy

Retorna o indice de lucratividade modificado fuzzy para uma série de fluxos
de caixa periddicos e taxas representados como nimeros fuzzy triangulares, para
um determinado grau de pertinéncia. A fungdo MILFuzzy considera o custo dos
investimentos e o0s juros recebidos no reinvestimento do capital.

Sintaxe:

MILFuzzy(valores(a;); valores(ay); valores(as); taxa_financ(ay);
taxa_financ(ay); taxa_financ(as); taxa_reinvest(a;);
taxa_reinvest(a,); taxa_reinvest(az); taxa_desconto(a,);
taxa_desconto(ay); taxa_desconto(as);Grau;Tipo)
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Valores(a;), valores(a,) e Valores(as) sdo matrizes ou referéncias a células que
contém numeros. Estes nimeros representam os valores dos fluxos de caixa fuzzy
(a1), (a2) e (as) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.
Taxa_financ(a;), taxa_financ(a,), taxa_financ(as) sdo as taxa de juros fuzzy (a,),
(a,) e (a3) pagas sobre o dinheiro usado nos fluxos de caixa.

Taxa_reinvest(a;), taxa_reinvest(a,), taxa_reinvest(as), sdo as taxas de juros fuzzy
recebidas nos fluxos de caixa ao reinvesti-los.

Taxa_desconto(a,), taxa_desconto(a,), taxa_desconto(as) sao as taxas de desconto
aplicadas nos fluxo de caixa.

Grau é o grau de pertinéncia correspondente ao MIL fuzzy™ que se deseja calcular.
Tipo é um valor légico: 0, corresponde ao calculo do MIL fuzzy®™® e 1, ao MIL

fuz Zyright(m) .

Exemplo de uso:

= =

+ ] c | c [ o lelr[ o [ v | |
[ [ ]

Ano FC' @) ‘ FCe  FCleg ‘- K(az) K(a2) ‘ K@a)
0 (1.600) ‘ (1.600)  (1.600) ‘ 23% 25% ‘ 27%
1 9.000 ‘ 10.000  11.000 ‘ 21% 23% ‘ 25%
2 (11.000) ‘ (10.000)  (9.000) ‘ 21% 23% ‘ 25%

‘ ‘- Grau de Pertinéncia
| Kl o |
‘ Férmulas utilizadas

0,78 ‘=MILFuzzy(B3:BS;C3:C5;D3:D5;GS:I3;G4:I4;G5:I5;G7;0)
1,30 ‘=MILFuzzy(B3:BS;C3:C5;D3:D5;GS:I3;G4:I4;G5:I5;G7;1)

C.8

Funcéo Financeira MTRIFuzzy

Retorna o tempo de retorno modificado fuzzy para uma série de fluxos de

caixa periodicos e taxas representados como nimeros fuzzy triangulares, para um

determinado grau de pertinéncia. A funcdo MTRIFuzzy considera o custo dos

investimentos e o0s juros recebidos no reinvestimento do capital.

Sintaxe:
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MTRIFuzzy(valores(a;); valores(ay); valores(as); taxa_financ(a;);

taxa_financ(ay); taxa_financ(as); taxa_reinvest(a;);
taxa_reinvest(a,); taxa_reinvest(az); taxa_desconto(a,);
taxa_desconto(ay); taxa_desconto(as);Grau;Tipo)
Valores(a;), valores(a,) e Valores(as) sdo matrizes ou referéncias a células que
contém numeros. Estes nimeros representam os valores dos fluxos de caixa fuzzy
(a1), (a2) e (as) que ocorrem em periodos regulares, ao final de cada periodo.
Taxa_financ(a;), taxa_financ(a,), taxa_financ(as) sdo as taxa de juros fuzzy (a,),
(a2) e (a3) pagas sobre o dinheiro usado nos fluxos de caixa.
Taxa_reinvest(a;), taxa_reinvest(a,), taxa_reinvest(as), sdo as taxas de juros fuzzy
recebidas nos fluxos de caixa ao reinvesti-los.
Taxa_desconto(a,), taxa_desconto(a,), taxa_desconto(as) sao as taxas de desconto
aplicadas nos fluxo de caixa.
Grau é o grau de pertinéncia correspondente a0 MTRI fuzzy® que se deseja
calcular.
Tipo é um valor 16gico: 0, corresponde ao célculo do MTRI fuzzy*™® e 1, ao MTRI

fuz Zyright(m) .

Exemplo de uso:

(]

2 [ ¢ | o JeJFl o [ w [ 1
[

Ano

- FC' ‘ FCwy  FCleg ‘- Kan) K@2) ‘ Kes)
0 ‘ (1.600) ‘ (1.600)  (1.600) ‘ 23% 25% ‘ 27%
1 ‘ 9.000 ‘ 10.000  11.000 ‘ 21% 23% ‘ 25%
2 ‘ (11.000)‘ (10.000)  (9.000) ‘ 21% 23% ‘ 25%

] [ [ouaererinenca |
0
1,54 ‘ =MTRIFuzzy(B3:B5;C3:C5;D3:D5;G3:13;G4:14;G5:15;G7;0)
2,57 ‘ =MTRIFuzzy(B3:B5;C3:C5;D3:D5;G3:13;G4:14;G5:15;G7;1)
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Apéndice D

Fungdes Financeiras
Caodigos VBA

Nesse apéndice sdo apresentados os cddigos VBA e recomendacdes de uso
das funcgdes financeiras propostas nessa Tese. As funcdes estdo divididas em dois

grupos: funcdes deterministicas e funcgdes fuzzy.

Funcéao Descricao

Deterministicas

MVPL Valor Presente Liquido Modificado

MIL indice de Lucratividade Modificado

MTRI Tempo de Retorno do Investimento Modificado
Fuzzy

VPLFuzzy Valor Presente Liquido Fuzzy

MVPLFuzzy Valor Presente Liquido Modificado Fuzzy
MTIRFuzzy Taxa Interna de Retorno Modificada Fuzzy
MILFuzzy indice de Lucratividade Modificado Fuzzy

MTRIFuzzy Tempo de Retorno do Investimento Modificado Fuzzy

D.1

Funcéao Financeira MVPL

Option Base 1

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

' Retorna o valor presente liquido modificado (MVPL) para uma série de
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" fluxos de caixa periddicos, ndo necessariamente convencionais.

" Autor: Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

208

" Dimensionar vetores para os fluxos de caixa positivos e negativos.

Dim ValoresPos() As Double
Dim ValoresNeg() As Double

ReDim ValoresPos(Valores.Count)

ReDim ValoresNeg(Valores.Count)

" Impedir a atualizag&o da tela durante a execugdo da macro.

Application.ScreenUpdating = False

"Tratar erros.

" Atraves da fungdo VPL, constante da formula da fungdo MVPL,

" é verificado se algum argumento nao é numeérico.

" Criar vetores de fluxos de caixa positivos e de negativos.

For I =1 To Valores.Count
If Valores(l) >= 0 Then
ValoresPos(l) = Valores(l)
ValoresNeg(l) =0
Else
ValoresNeg(l) = Valores(l)
ValoresPos(l) =0
End If
Next
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" Calcular o VPL dos fluxos de caixa positivos.

VPLpos = NPV(Taxa_reinvest, ValoresPos)

" Calcular Valor Terminal dos fluxos de caixa positivos.

VT = VPLpos * ((1 + Taxa_reinvest) * (Valores.Count))

" Calcular VPL dos fluxos de caixa negativos.

VPLneg = NPV(Taxa_financ, ValoresNeg)

" Calcular Valor Presente dos fluxos de caixa negativos.

VP =VPLneg * (1 + Taxa_financ)

" Calcular a MVPL.

MVPL = VT /((1 + Taxa_desconto) * (Valores.Count - 1)) + VP

End Function

Sub DetalhesFuncoes()

' Macro complementar para inserir a descri¢do da funcdo MVPL. Para
"incorporar a descri¢do, é necessario executar essa macro ao menos

"uma vez, clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

" Caso voceé prefira ndo instalar a funcdo MVPL no grupo de fungdes

' financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina,

' remova o0 argumento Category:=1 no final da proxima

"linha (ap06s as aspas). Removendo esse argumento, a funcao ficaré disponivel no

" grupo de funcdes definidas pelo usuério.
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Application.MacroOptions "MVPL", "Retorna o valor presente liquido
modificado para uma série de fluxos de caixa periédicos, considerando o custo do
investimento e os juros de reinvestimento de caixa.”, _

Category:=1

End Sub

D.2

Funcé&o Financeira MIL

Option Base 1

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

' Retorna o indice de lucratividade modificado (MIL) para uma série de
" fluxos de caixa periodicos, ndo necessariamente convencionais.

" Autor: Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

" Dimensionar vetores para os fluxos de caixa positivos e negativos.

Dim ValoresPos() As Double
Dim ValoresNeg() As Double

ReDim ValoresPos(Valores.Count)
ReDim ValoresNeg(Valores.Count)

" Impedir a atualizacéo da tela durante a execucdo da macro.

Application.ScreenUpdating = False
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" Tratar erros.

" Atraves da fungédo VPL, constante da formula da funcdo MIL,

" ¢ verificado se algum argumento nao € numerico.

" Criar vetores de fluxos de caixa positivos e de negativos.
For I =1 To Valores.Count
If VValores(l) >= 0 Then
ValoresPos(l) = Valores(l)
ValoresNeg(l) =0
Else
ValoresNeg(l) = Valores(l)
ValoresPos(l) =0
End If
Next

" Calcular o VPL dos fluxos de caixa positivos.

VPLpos = NPV(Taxa_reinvest, ValoresPos)

" Calcular Valor Terminal dos fluxos de caixa positivos.

VT = VPLpos * ((1 + Taxa_reinvest) * (Valores.Count))

" Calcular VPL dos fluxos de caixa negativos.

VPLneg = NPV(Taxa_financ, ValoresNeg)

" Calcular Valor Presente dos fluxos de caixa negativos.

VP =VPLneg * (1 + Taxa_financ)
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' Calcular o MVVPL.

MIL =-VT/((1 + Taxa_desconto) ~ (Valores.Count - 1)) / VP

End Function

Sub DetalhesFuncoes()

" Macro complementar para inserir a descri¢do da funcdo MIL. Para

"incorporar a descri¢do, é necessario executar essa macro ao menos

"uma vez, clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

" Caso vocé prefira ndo instalar a funcdo MIL no grupo de fungdes

' financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina,

' remova o0 argumento Category:=1 no final da proxima

"linha (ap06s as aspas). Removendo esse argumento, a funcao ficaré disponivel no

" grupo de funcdes definidas pelo usuario.

Application.MacroOptions "MIL", "Retorna o indice de lucratividade modificado
para uma série de fluxos de caixa periodicos, considerando o custo do
investimento e os juros de reinvestimento de caixa.”, _

Category:=1

End Sub

D.3

Funcéo Financeira MTRI

Option Base 1

Public Function MTRI(Valores As Range, Taxa_financ As Double, Taxa_reinvest
As Double, Taxa_desconto As Double) As Double
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" Retorna o tempo de retorno do investimento modificado (TRIM) para uma
" serie de fluxos de caixa periddicos, ndo necessariamente convencionais.

" Autor: Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

" Dimensionar vetores para os fluxos de caixa positivos e negativos.

Dim ValoresPos() As Double
Dim ValoresNeg() As Double

ReDim ValoresPos(Valores.Count)

ReDim ValoresNeg(Valores.Count)

" Impedir a atualizacéo da tela durante a execucdo da macro.

Application.ScreenUpdating = False

" Tratar erros.

" Através da funcdo VPL, constante da formula da fungdo MTRI,
" é verificado se algum argumento nao é numeérico.

" Criar vetores de fluxos de caixa positivos e de negativos.

For I =1 To Valores.Count
If Valores(l) >= 0 Then
ValoresPos(l) = Valores(l)
ValoresNeg(l) =0
Else
ValoresNeg(l) = Valores(l)
ValoresPos(l) =0
End If
Next


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921459/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0921459/CA

214

" Calcular o VPL dos fluxos de caixa positivos.

VPLpos = NPV(Taxa_reinvest, ValoresPos)

" Calcular Valor Terminal dos fluxos de caixa positivos.

VT = VPLpos * ((1 + Taxa_reinvest) * (Valores.Count))

" Calcular VPL dos fluxos de caixa negativos.

VPLneg = NPV(Taxa_financ, ValoresNeg)

" Calcular Valor Presente dos fluxos de caixa negativos.

VP =VPLneg * (1 + Taxa_financ)

" Calcular a MVPL.

MTRI=-1/(VT/((1 + Taxa_desconto) ~ (Valores.Count - 1)) / VP) *

(\Valores.Count - 1)

End Function

Sub DetalhesFuncoes()
' Macro complementar para inserir a descri¢do da funcdo MTRI. Para
"incorporar a descri¢do, é necessario executar essa macro ao menos

"uma vez, clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

" Caso voce prefira ndo instalar a fungdo MTRI no grupo de fungdes

' financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina,

' remova o0 argumento Category:=1 no final da proxima

"linha (ap06s as aspas). Removendo esse argumento, a funcéo ficaré disponivel no

" grupo de funcdes definidas pelo usuério.
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Application.MacroOptions "MTRI", "Retorna o tempo de retorno do investimento
modificado para uma série de fluxos de caixa periodicos, considerando o custo do
investimento e os juros de reinvestimento de caixa.”, _

Category:=1

End Sub

D.4

Funcéo Financeira VPLFuzzy

Option Base 1

Public Function VPLFuzzy(ValoresM1 As Range, ValoresM2 As Range,
ValoresM3 As Range, TaxaM1 As Double, TaxaM2 As Double, TaxaM3 As
Double, Grau As Double, Tipo As Double) As Double

Essa funcdo retorna o valor presente liquido fuzzy para uma série de fluxos de
caixa periddicos e taxas de desconto representados como numeros triangulares
" fuzzy, para um determinado grau de pertinéncia (alfa).

" Autor: Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

" Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa fuzzy (left e right)

Dim FCleft() As Double
Dim FCright() As Double

ReDim FCleft(\VValoresM1.Count)
ReDim FCright(ValoresM1.Count)
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Bloqueio da atualizacdo da tela durante a execucdo da macro.

Application.ScreenUpdating = False

" Tratamento de Erros
" Verificacdo se a quantidade de elementos dos fluxos de caixa fuzzy m1, m2 e

" m3) é igual.

If ValoresM1.Count <> ValoresM2.Count Or ValoresM1.Count <>
ValoresM3.Count Then
VPLFuzzy = CVErr(XIErrNum)
Exit Function
Else
End If

" Calculo dos vetores de fluxos de caixa fuzzy (left e right) correspondentes ao
" grau de pertinéncia informado pelo usuario.
For 1 =1 To ValoresM1.Count
FCleft(l) = ValoresM1(l) + (ValoresM2(l) - ValoresM1(l)) * Grau
FCright(l) = ValoresM3(l) - (ValoresM3(l) - ValoresM2(1)) * Grau
Next

' Célculo das taxas de desconto fuzzy (left e right) correspondentes ao grau de
' pertinéncia informado pelo usuério.

TXleft = TaxaM1 + (TaxaM2 - TaxaM1) * Grau

TXright = TaxaM3 - (TaxaM3 - TaxaM2) * Grau

" Célculo do valor do VPLfuzzy(left, alfa) ou do VVPLfuzzy(right, alfa) para um

" determinado grau de pertinéncia informado pelo usuario.
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Somatorio =0
If Tipo =0 Then
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCleft(l) > 0 Then
Somatorio = Somatorio + FCleft(l) / (1 + TXright) ~ I)
Else
Somatorio = Somatorio + FCleft(l) / (1 + TXleft) ~ I)
End If
Next
Else
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCright(l) > 0 Then
Somatorio = Somatorio + FCright(l) / ((1 + TXIleft) ~ I)
Else
Somatorio = Somatorio + FCright(l) / (1 + TXright) ~ I)
End If
Next
End If
VPLFuzzy = Somatorio

End Function

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0921459/CA

Sub DetalhesFuncoes()

' Macro complementar para inserir a descri¢éo da funcdo VPLFuzzy. Para

incorporar a descrigédo, é necessario executar essa macro a0 menos uma vez,

clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

' Caso voceé prefira ndo instalar a fungdo VPLFuzzy no grupo de funcbes
" financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina, remova o argumento
' Category:=1 no final da proxima linha (ap0s as aspas). Removendo esse

argumento, a funcdo ficara disponivel no grupo de funcdes definidas pelo

' Usuério.
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Application.MacroOptions "VPLfuzzy", "Retorna o valor presente liquido fuzzy
para uma série de fluxos de caixa periddicos e taxas de desconto representados
como numeros triangulares fuzzy, para um grau de pertinéncia."”, _

Category:=1

End Sub

D.5

Funcéo Financeira MVPLFuzzy

Option Base 1

Public Function MVPLFuzzy(ValoresM1 As Range, ValoresM2 As Range,
ValoresM3 As Range, Taxa financM1 As Double, Taxa_ financM2 As Double,
Taxa_financM3 As Double, Taxa_reinvestM1 As Double, Taxa_reinvestM2 As
Double, Taxa reinvestM3 As Double, Taxa _descontoM1 As Double,
Taxa_descontoM2 As Double, Taxa_descontoM3 As Double, Grau As Double,
Tipo As Double) As Double

" Objetivo:
" Essa funcéo retorna o valor presente liquido modificado fuzzy para uma série de
" fluxos de caixa periodicos e taxas de desconto representadas como nimeros

" fuzzy triangulares, para um determinado grau de pertinéncia (alfa).

" Autor:

" Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

" Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa fuzzy (left e right)
Dim FCleft() As Double
Dim FCright() As Double
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ReDim FCleft(ValoresM1.Count)
ReDim FCright(ValoresM1.Count)

Bloqueio da atualizacdo da tela durante a execug¢do da macro.

Application.ScreenUpdating = False

' Tratamento de Erros
" Verificacdo se a quantidade de elementos dos fluxos de caixa fuzzy m1, m2 e

m3) e igual.

If ValoresM1.Count <> ValoresM2.Count Or ValoresM1.Count <>
ValoresM3.Count Then
MVPLFuzzy = CVErr(XIErrNum)
Exit Function
Else
End If

' Calculo dos vetores de fluxos de caixa fuzzy (left e right) correspondentes ao

" grau de pertinéncia informado pelo usuario.

For I =1 To ValoresM1.Count
FCleft(l) = ValoresM1(l) + (ValoresM2(l) - ValoresM1(l)) * Grau
FCright(l) = ValoresM3(l) - (ValoresM3(l) - ValoresM2(1)) * Grau
Next

' Calculo das taxas de desconto fuzzy (left e right) correspondentes ao grau de

' pertinéncia informado pelo usuério.

Taxa_financleft = Taxa_financM1 + (Taxa_ financM2 - Taxa_financM1) *

Grau
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Taxa_financright = Taxa_financM3 - (Taxa_financM3 - Taxa_financM2) *
Grau

Taxa_reinvestleft = Taxa_reinvestM1 + (Taxa_reinvestM2 - Taxa_reinvestM1)
* Grau

Taxa_reinvestright = Taxa_reinvestM3 - (Taxa_reinvestM3 -
Taxa_reinvestM2) * Grau

Taxa_descontoleft =  Taxa_descontoMl +  (Taxa_descontoM2 -
Taxa_descontoM1) * Grau

Taxa_descontoright =  Taxa descontoM3 -  (Taxa descontoM3 -

Taxa_descontoM2) * Grau

" Calculo do valor do presente e do valor terminal (left, alfa) ou

' (right, alfa) para um determinado grau de pertinéncia informado pelo usuario.

VT=0
VP =0
If Tipo =0 Then
For 1 =1 To ValoresM1.Count
If FCleft(l) >= 0 Then
VT = VT + FCleft(l) * ((1 + Taxa_reinvestleft) ~ (ValoresM1.Count -

)
Else
VP = VP + FCleft(l) / ((1 + Taxa_financleft) ~ (I - 1))
End If
Next
Else
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCright(1) > 0 Then
VT = VT + FCright(l) * ((1 + Taxa_reinvestright) ~ (ValoresM1.Count
-1)

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

End If
Next
End If
If Tipo =0 Then

MVPLFuzzy = VT / ((1 + Taxa_descontoright) * (ValoresM1.Count - 1)) +
VP
Else
MVPLFuzzy = VT / ((1 + Taxa_descontoleft) ~ (ValoresM1.Count - 1)) +
VP
End If

End Function

Sub DetalhesFuncoes()

' Macro complementar para inserir a descricdo da funcdo MVPLFuzzy. Para

incorporar a descrigédo, é necessario executar essa macro a0 menos uma vez,

" clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

' Caso vocé prefira ndo instalar a funcdo MVVPLFuzzy no grupo de funcbes

" financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina, remova o argumento
' Category:=1 no final da proxima linha (apds as aspas). Removendo esse

' argumento, a funcéo ficara disponivel no grupo de funcGes definidas pelo

usuario.

Application.MacroOptions "MVPLFuzzy", "Retorna o valor presente liquido
modificado fuzzy para uma série de fluxos de caixa periodicos e taxas de desconto
representados como numeros fuzzy triangulares, para um grau de pertinéncia."”, _

Category:=1

End Sub
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D.6
Funcéo Financeira MTIRFuzzy

Option Base 1

Public Function MTIRFuzzy(ValoresM1 As Range, ValoresM2 As Range,
ValoresM3 As Range, Taxa financM1 As Double, Taxa_ financM2 As Double,
Taxa_financM3 As Double, Taxa reinvestM1 As Double, Taxa_reinvestM2 As
Double, Taxa_reinvestM3 As Double, Taxa_descontonM1 As Double,
Taxa_descontoM2 As Double, Taxa_descontoM3 As Double, Grau As Double,
Tipo As Double) As Double

" Objetivo:
' Essa funcdo retorna a taxa interna de retorno modificada fuzzy para uma serie de

" fluxos de caixa periddicos e taxas de desconto representados como numeros

fuzzy triangulares, para um determinado grau de pertinéncia (alfa).’

" Autor:

" Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

" Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa fuzzy (left e right)

Dim FCleft() As Double
Dim FCright() As Double

ReDim FCleft(\VValoresM1.Count)
ReDim FCright(ValoresM1.Count)

Bloqueio da atualizacdo da tela durante a execucdo da macro.
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Application.ScreenUpdating = False

" Tratamento de Erros
" Verificacdo se a quantidade de elementos dos fluxos de caixa fuzzy m1, m2 e

" m3) é igual.

If ValoresM1.Count <> ValoresM2.Count Or ValoresM1.Count <>
ValoresM3.Count Then
MTIRFuzzy = CVErr(XIErrNum)
Exit Function
Else
End If

' Célculo dos vetores de fluxos de caixa fuzzy (left e right) correspondentes ao
" grau de pertinéncia informado pelo usuério.
For 1 =1 To ValoresM1.Count
FCleft(l) = ValoresM1(l) + (ValoresM2(l) - ValoresM1(l)) * Grau
FCright(l) = ValoresM3(l) - (ValoresM3(l) - ValoresM2(1)) * Grau
Next

' Calculo das taxas de desconto fuzzy (left e right) correspondentes ao grau de
' pertinéncia informado pelo usuario.

Taxa_financleft = Taxa_financM1 + (Taxa_financM2 - Taxa_financM1) *
Grau

Taxa_financright = Taxa_financM3 - (Taxa_financM3 - Taxa_financM2) *

Grau

Taxa_reinvestleft = Taxa_reinvestM1 + (Taxa_reinvestM2 - Taxa_reinvestM1)
* Grau
Taxa_reinvestright = Taxa_reinvestM3 - (Taxa_reinvestM3 -

Taxa_reinvestM2) * Grau
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Taxa_descontoleft =  Taxa_descontoMl +  (Taxa_descontoM2 -
Taxa_descontoM1) * Grau
Taxa_descontoright =  Taxa descontoM3 -  (Taxa descontoM3 -

Taxa_descontoM?2) * Grau

' Calculo dos valores presente e terminal(left, alfa) ou (right, alfa) para um

' determinado grau de pertinéncia informado pelo usuario.

VT=0
VP =0
If Tipo =0 Then
For 1 =1 To ValoresM1.Count
If FCleft(l) >= 0 Then
VT = VT + FCleft(l) * ((1 + Taxa_reinvestleft) ~ (ValoresM1.Count -

1)
Else
VP = VP + FCleft(l) / ((1 + Taxa_financleft) ~ (I - 1))
End If
Next
Else
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCright(l) > 0 Then
VT = VT + FCright(l) * ((1 + Taxa_reinvestright) * (ValoresM1.Count
-1)
Else
VP = VP + FCright(l) / ((1 + Taxa_financright) ~ (I - 1))
End If
Next
End If

MTIRFuzzy = (-VT /VP) ~ (1/ (ValoresM1.Count - 1)) - 1
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End Function

Sub DetalhesFuncoes()

' Macro complementar para inserir a descricdo da funcdo MTIRFuzzy. Para

incorporar a descrigdo, é necessario executar essa macro a0 menos uma vez,

" clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

' Caso vocé prefira ndo instalar a funcdo M|TIRFuzzy no grupo de funcbes

" financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina, remova o argumento
' Category:=1 no final da proxima linha (apds as aspas). Removendo esse

' argumento, a funcéo ficara disponivel no grupo de funcGes definidas pelo

usuario.

Application.MacroOptions "MTIRFuzzy", "Retorna a taxa interna de retorno
modificada fuzzy para uma série de fluxos de caixa periodicos e taxas de desconto
representados como nuameros fuzzy triangulares, para um grau de pertinéncia.”, _

Category:=1

End Sub

D.7

Funcéo Financeira MILFuzzy

Option Base 1

Public Function MILFuzzy(ValoresM1 As Range, ValoresM2 As Range,
ValoresM3 As Range, Taxa_ financM1 As Double, Taxa financM2 As Double,
Taxa_financM3 As Double, Taxa reinvestM1 As Double, Taxa_reinvestM2 As
Double, Taxa reinvestM3 As Double, Taxa descontoM1 As Double,
Taxa_descontoM2 As Double, Taxa_descontoM3 As Double, Grau As Double,
Tipo As Double) As Double
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" Objetivo:

' Essa funcéo retorna o indice de lucratividade modificado fuzzy para uma série
" de fluxos de caixa periddicos e taxas de desconto representados como nimeros
" fuzzy triangulares, para um determinado grau de pertinéncia (alfa).

" Autor:

" Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

" Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa fuzzy (left e right)

Dim FCleft() As Double
Dim FCright() As Double

ReDim FCleft(ValoresM1.Count)
ReDim FCright(ValoresM1.Count)

Bloqueio da atualizacdo da tela durante a execucdo da macro.

Application.ScreenUpdating = False

' Tratamento de Erros
" Verificacdo se a quantidade de elementos dos fluxos de caixa fuzzy m1, m2 e

m3) é igual e se eles sdo totalmente positivos ou totalmente negativos.

If ValoresM1.Count <> ValoresM2.Count Or ValoresM1.Count <>
ValoresM3.Count Then
MILFuzzy = CVErr(xIErrNum)
Exit Function
Else
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End If

' Calculo dos vetores de fluxos de caixa fuzzy (left e right) correspondentes ao

" grau de pertinéncia informado pelo usuério.

For 1 =1 To ValoresM1.Count
FCleft(l) = ValoresM1(l) + (ValoresM2(l) - ValoresM1(l)) * Grau
FCright(l) = ValoresM3(l) - (ValoresM3(l) - ValoresM2(1)) * Grau
Next

' Calculo das taxas de desconto fuzzy (left e right) correspondentes ao grau de

' pertinéncia informado pelo usuério.

227

Taxa_financleft = Taxa_financM1 + (Taxa financM2 - Taxa_financM1) *

Grau

Taxa_financright = Taxa_financM3 - (Taxa_financM3 - Taxa_financM2) *

Grau

Taxa_reinvestleft = Taxa_reinvestM1 + (Taxa_reinvestM2 - Taxa_reinvestM1)

* Grau

Taxa_reinvestright = Taxa_reinvestM3 - (Taxa_reinvestM3
Taxa_reinvestM2) * Grau

Taxa_descontoleft =  Taxa_descontoMl +  (Taxa_descontoM?2
Taxa_descontoM1) * Grau

Taxa descontoright =  Taxa descontoM3 -  (Taxa_descontoM3

Taxa_descontoM2) * Grau

' Célculo dos valores presente e terminal(left, alfa) ou (right, alfa) para um
' determinado grau de pertinéncia informado pelo usuario.

VT=0
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VP =0
If Tipo =0 Then
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCleft(l) >= 0 Then
VT = VT + FCleft(l) * ((1 + Taxa_reinvestleft) ~ (ValoresM1.Count -

1)
Else
VP = VP + FCleft(l) / ((1 + Taxa_financleft) ~ (I - 1))
End If
Next
Else
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCright(1) > 0 Then
VT = VT + FCright(l) * ((1 + Taxa_reinvestright) * (ValoresM1.Count
-1)
Else
VP = VP + FCright(l) / ((1 + Taxa_financright) ~ (I - 1))
End If
Next
End If
If Tipo =0 Then

MILFuzzy = -(VT / ((1 + Taxa_descontoright) ~ (ValoresM1.Count - 1))) /
VP
Else
MILFuzzy = -(VT / ((1 + Taxa_descontoleft) » (ValoresM1.Count - 1))) / VP
End If
End Function
Sub DetalhesFuncoes()

' Macro complementar para inserir a descricdo da funcdo MILfuzzy. Para

" incorporar a descricao, € necessario executar essa macro a0 menos uma vez,
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" clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

' Caso voce prefira ndo instalar a funcdo MILfuzzy no grupo de fungdes

" financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina, remova o argumento
' Category:=1 no final da proxima linha (apds as aspas). Removendo esse
"argumento, a funcdo ficara disponivel no grupo de fungdes definidas pelo

" usuario.

Application.MacroOptions "MILfuzzy", "Retorna o indice de lucratividade
modificado fuzzy para uma série de fluxos de caixa periddicos e taxas de desconto
representados como nuameros fuzzy triangulares, para um grau de pertinéncia.”, _

Category:=1

End Sub

D.8
Funcéo Financeira MTRIFuzzy

Option Base 1

Public Function MTRIFuzzy(ValoresM1 As Range, ValoresM2 As Range,
ValoresM3 As Range, Taxa financM1 As Double, Taxa_financM2 As Double,
Taxa_financM3 As Double, Taxa reinvestM1 As Double, Taxa_reinvestM2 As
Double, Taxa reinvestM3 As Double, Taxa _descontoM1 As Double,
Taxa_descontoM2 As Double, Taxa_descontoM3 As Double, Grau As Double,
Tipo As Double) As Double

" Objetivo:
" Essa funcdo retorna o tempo de retorno do investimento modificado fuzzy para
"uma série de fluxos de caixa periodicos e taxas de desconto representadas como

"nameros fuzzy triangulares, para um determinado grau de pertinéncia (alfa).
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" Autor:

" Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

' Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa fuzzy (left e right)

Dim FCleft() As Double
Dim FCright() As Double

ReDim FCleft(\VValoresM1.Count)
ReDim FCright(ValoresM1.Count)

' Bloqueio da atualizacgdo da tela durante a execug¢ao da macro.

Application.ScreenUpdating = False

' Tratamento de Erros
"Verificacdo se a quantidade de elementos dos fluxos de caixa fuzzy m1, m2 e

'm3) é igual e se eles sdo totalmente positivos ou totalmente negativos.

If ValoresM1.Count <> ValoresM2.Count Or ValoresM1.Count <>
ValoresM3.Count Then
MTRIFuzzy = CVErr(XIErrNum)
Exit Function
Else
End If
" Calculo dos vetores de fluxos de caixa fuzzy (left e right) correspondentes ao

" grau de pertinéncia informado pelo usuario.

For I =1 To ValoresM1.Count
FCleft(l) = ValoresM1(l) + (ValoresM2(l) - ValoresM1(l)) * Grau
FCright(l) = ValoresM3(l) - (ValoresM3(l) - ValoresM2(1)) * Grau
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Next

" Calculo das taxas de desconto fuzzy (left e right) correspondentes ao grau de

" pertinéncia informado pelo usuario.

Taxa_financleft = Taxa_financM1 + (Taxa financM2 - Taxa_financM1) *
Grau

Taxa_financright = Taxa_financM3 - (Taxa_financM3 - Taxa_financM2) *
Grau

Taxa_reinvestleft = Taxa_reinvestM1 + (Taxa_reinvestM2 - Taxa_reinvestM1)
* Grau

Taxa_reinvestright = Taxa_reinvestM3 - (Taxa_reinvestM3 -
Taxa_reinvestM2) * Grau

Taxa_descontoleft =  Taxa_descontoMl +  (Taxa_descontoM2 -
Taxa_descontoM1) * Grau

Taxa_descontoright =  Taxa descontoM3 -  (Taxa descontoM3 -

Taxa_descontoM2) * Grau

" Calculo dos valores presente e terminal(left, alfa) ou (right, alfa) para um
" determinado grau de pertinéncia informado pelo usuario.
VT=0
VP =0
If Tipo =0 Then
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCleft(l) >= 0 Then
VT = VT + FCright(l) * ((1 + Taxa_reinvestright) * (ValoresM1.Count
-1)
Else
VP = VP + FCright(l) / ((1 + Taxa_financright) ~ (I - 1))
End If
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Next
Else
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCright(l) > 0 Then
VT = VT + FCleft(l) * ((1 + Taxa_reinvestleft) ~ (ValoresM1.Count -
1)
Else
VP = VP + FCleft(l) / ((1 + Taxa_financleft) ~ (I - 1))

End If
Next
End If

If Tipo =0 Then
MTRIFuzzy = (-1 / (VT / ((1 + Taxa_descontoleft) ~ (ValoresM1.Count -
1))) / VP)) * (ValoresM1.Count - 1)
Else
MTRIFuzzy = (-1 / (VT / ((1 + Taxa_descontoright) ~ (ValoresM1.Count -
1))) / VP)) * (ValoresM1.Count - 1)
End If

End Function

Sub DetalhesFuncoes()

' Macro complementar para inserir a descri¢do da funcdo MTRIfuzzy. Para
"incorporar a descri¢do, é necessario executar essa macro a0 menos uma vez,

" clicando, por exemplo, no botdo Executar Sub/UseForm.

" Caso voceé prefira ndo instalar a fungdo MTRIFuzzy no grupo de fungdes

' financeiras do MS-Excel, antes de executar essa sub-rotina, remova o argumento
' Category:=1 no final da proxima linha (apés as aspas). Removendo esse
"argumento, a funcdo ficara disponivel no grupo de fungdes definidas pelo

" usuério.
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Application.MacroOptions "MTRIfuzzy", "Retorna o tempo de retorno do
investimento modificado fuzzy para uma série de fluxos de caixa periodicos e
taxas de desconto representados como numeros fuzzy triangulares, para um grau
de pertinéncia.", _Category:=1

End Sub
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Recomendacgdes Gerais

1)

2)

3)

4)

5)

Para visualizar os cddigos VBA das funcGes, é necessario pressionar as teclas
[Alt]+[F11] ou selecionar o0 menu Exibicdo > Macros > Exibir Macros >
Editar na barra de comandos do MS-Excel.

Caso vocé prefira ndo instalar as funges no grupo de fungdes financeiras do
MS-Excel, antes de executar a macro Sub DetalhesFuncoes(), remova o
argumento Category:=1, no final do comando Application.MacroOptions
"MVPL" do codigo VBA da fungdo. Removendo esse argumento, a fungédo
ficara disponivel no grupo de fun¢des definidas pelo usuério.

Apesar do cédigo VBA das fungdes néo ter sido protegido por senhas, sugere-
se que essa seguranca seja acrescentada. Para isso, deve-se abrir o editor do
VB, dar um clique com o botdo direito sobre o nome da funcdo (MVPL,
MVPLFuzzy etc.) na janela Projeto - VBAProject e selecionar a opcao
Propriedades do VBAProject.... Na caixa de didlogo VBA Project -
Propriedades do projeto, seleciona-se a guia Protecdo, ativa-se a opcao
Bloquear projeto para exibicao, atribui-se uma senha de protecédo e se salva
0 arquivo. A senha de protecdo sera ativada na proxima abertura da planilha
Excel.

Para utilizar a funcdoVPLfuzzy, os suplementos Ferramentas de Anélise e
Ferramentas de Andlise VBA deverdo estar selecionados. Se necessario, deve-
se selecionar o menu Ferramentas > Suplementos na barra de comandos e
ativar esses suplementos. ApoOs selecionar os suplementos Ferramentas de
Analise e Ferramentas de analise VBA, deve-se criar a referéncia no cédigo
VBA da funcdo VPLfuzzy. E necessario abrir o editor do Visual Basic,
selecionar o menu Ferramentas > Referéncias na barra de comandos do editor
e ativar o item atpvbaen.xls, que corresponde ao suplemento previamente
ativado.

O escopo de uma funcgéo definida pelo usuario (FDU) esta limitado a pasta de
trabalho onde ela foi implementada. De acordo com Burns e Barrows (1998,
p. 747), somente as planilhas de uma mesma pasta de trabalho podem chamar
uma FDU. Para utilizar uma FDU de uma outra pasta de trabalho € necessario

antes referenciar a pasta de trabalho adequada. E possivel, também, definir
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uma FDU como uma fungdo global, agrupando as fun¢des em uma Unica pasta
de trabalho e criando um suplemento.

A funcdo VPLfuzzy utiliza a ordem de ValoresM1, ValoresM2, ValoresM3,
TaxaM1, TaxaM2 e TaxaM3 para interpretar a ordem dos fluxos de caixa e
das taxas de desconto, respectivamente. Certifique-se de introduzir os valores
na ordem correta.

Argumentos que sdo numeros, células vazias, valores ldgicos ou
representacdes em forma de texto de nimeros sdo contados. Os argumentos
que sdo valores de erro ou texto que nao podem ser traduzidos em ndmeros
sdo ignorados.

Se um argumento for uma matriz ou referéncia, apenas os numeros da matriz
ou referéncia serdo contados. Células vazias, valores ldgicos, valores de texto
ou de erro na matriz ou referéncia sdo ignorados.

Se o primeiro fluxo de caixa do projeto de investimento ocorrer no inicio do
primeiro periodo, esse valor deverd ser incluido ao resultado da funcao
VPLfuzzy (como ocorre com a funcdo VPL do MS-Excel) e ndo nos valores

de argumentos.
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Apéndice E

Métodos Modificados Fuzzy
Procedimentos para Utilizac&do de

Numeros Fuzzy Trapezoidais

Admita que os fluxos de caixa, a taxa de financiamento, a taxa de
reinvestimento e a taxa de desconto ajustada ao risco associados a um projeto de
investimento podem ser representados por numeros fuzzy trapezoidais (NFTr).
Tais numeros fuzzy assumem a forma apresentada na Figura E.1, onde um
hipotético a-cut também é indicado [Caldeira et al. (2007) e Klir (1995)].

bo(x)
A

a4 a'® a, ajz a as x

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura E.1: Namero fuzzy trapezoidal.

Um numero fuzzy é dito trapezoidal se sua fungdo de pertinéncia é da forma,

paraa; <ap; <az < as:

0, X<a,
X—a,
, a, <x<a,
a -
Ha(X) = (E.1)
a, — X
e a,<x<a,
a, —a,
0, X>a,
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Nesse caso, a notagdo a-cut pode ser expressa como:

a'™ —a a,—a"
TR e, 2T g (E.2)
a, —a, a, —a,
Tal que:
a=a+(@,-a)a, a™=a-(@,-a)a (E-3)
Assim,
A“ = [al(a)aar(a)] =[a, +(a, —a,)a, a, —(a, - 3.3)0{] (E.4)

A partir da equacdo (E.4), as notacbes matematicas para os numeros fuzzy
trapezoidais correspondentes aos fluxos de caixa (FC;), as taxas de reinvestimento
(kir) € de financiamento (Kecmpc) € a taxa de desconto ajustada ao risco (Kiar) podem

ser estabelecidas, de acordo com as equacdes (E.5) a (E.8).
FCt “ =[FCt, + (FCt,, - FCt,)a, FCt,, - (FCt,, —FCt,,)a] a <[01](E.5)
ktra = [ktral + (ktraz - ktral)a ’ ktra4 - (ktra4 - ktra3)a] a e [0’1] (EG)
kcmpca = [kcmpcal + (kcmpcaz - kcmpcal)a ' kcmpca4 - (kcmpca4 - kcmpcaa)a] a e [0,1] (E7)

ktdara = [ktdaral + (ktdaraz - ktdaral)a , ktdara4 - (ktdara4 - ktdaraS)a] ae [0'1] (E8)
Os demais procedimentos para construcdo dos indicadores modificados
fuzzy utilizando numeros fuzzy trapezoidais sdo idénticos aos desenvolvidos na

tese, para os indicadores baseados em numeros fuzzy triangulares.
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“I believe in miracles. | have to”.
Terry Fox (1958-1981)
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