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Resumo:

Os métodos deterministicos utilizados para avaliagdio econdmico-financeira de projetos de
investimentos, como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), contemplam
exatiddo do comportamento futuro das vardveis inerentes ao projeto. Porém, as imprevisibilidades
futuras acrescidas da alta volatilidade da economia e tecnologia mundial tornam as andlises
deterministicas frageis em situacdes onde existam incertezas. O Valor Presente Liquido Fuzzy
constitui-se em um método alternativo para andlise, o qual considera as varidveis incertas como
nimeros nebulosos, ou seja, concepcdes matematicas que nio apresentam fronteiras rigidas. Por meio
da aplicacdo do método em uma situagao real de investimento, buscou-se realizar uma andlise da real

chance de sucesso de um projeto de criacdo de uma empresa.
Palavras Chave:

Valor Presente Liquido Fuzzy, Incerteza, Andlise de Investimentos.

1.Introducao

As avaliacdoes econdmico-financeiras dos investimentos contribuem diretamente para a
tomada de decisdo de gestores e investidores. Para que seja possivel realizar uma avaliagcdo
concisa de um projeto de investimento, € necessario entender expectativas futuras do projeto.
No entanto, mensura-las ndo € uma tarefa simples; existem dificuldades na previsao do
comportamento de varidveis, como a variabilidade tecnoldgica, modificacOes na preferéncia
do consumidor, incertezas em funcdo da legislacdo, flutuacdo de precos e cambio, entre

outras, fazendo com que em muitas vezes o que fora previsto no inicio de um projeto nao se

concretize (PAMPLONA e MONTEVECHI, 2006).

A incerteza, definida como duvidas sobre eventos futuros que independem da acdo presente
(VON ALTROCK, 1995), € bastante aplicdvel as relacdes da economia e a avaliacdo de

investimentos. Embora a grande maioria dos projetos de investimento apresente incerteza,
ol
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métodos deterministicos utilizados a analise econdmico-financeira como o VPL, a TIR e o

Payback, ndo a contemplam.

Como alternativa para avaliagdo da incerteza em investimentos, o0 método de Monte Carlo é
comumente utilizado. Tal método tem como principio a geracdo de valores aleatdrios para
simular a variabilidade (diversos cendrios) em um investimento. Esta variabilidade
normalmente é baseada no comportamento estatistico passado de varidveis chaves do projeto,

como custo fixo ou demanda.

A légica Fuzzy € conhecida por permitir aplica¢des factiveis em situacdes incertas de dificil
mensuragdo, permitindo manipular informacdes que se encontram desestruturadas e
imprecisas em valores numéricos (GONCALVES NETO et al, 2012). Por ndo apresentar
carater estatistico, pode ser muito util em situacdes onde ndo existem dados passados sobre
varidveis do projeto, situacdo muitas vezes comum que dificulta o uso do método de Monte

Carlo.

Este trabalho tem dois objetivos principais: o primeiro é a apresentacao e discussao em
detalhes de estudo de caso onde é aplicado o Valor Presente Liquido Fuzzy (VPL Fuzzy)
em um investimento em situacio de incerteza, os conceitos utilizados sdo baseados nos

trabalhos apresentados de Gutierrez (1989), Chiu e Park (1994) e Omitaou e Badiru (2007).

O segundo objetivo central é propor o coeficiente de incerteza léxica, indice para
comparacao entre diferentes investimentos em situacio de incerteza, situacao de dificil

mensuracao nao discutida em trabalhos anteriores referentes ao VPL Fuzzy.
2. Os numeros Fuzzy

O surgimento da légica Fuzzy € associado ao professor Loft A. Zadeh, da Universidade de
Berkley na Califérnia, com o artigo Fuzzy Sets (ZADEH, 1965). Ele observava que os
recursos tecnoldgicos disponiveis eram incapazes de automatizar problemas de natureza
industrial que compreendessem situacdes ambiguas, ndo passiveis de processamento por meio

da l6gica computacional (ou booleana).

A l6gica booleana constitui-se na estruturacdo da ldgica cldssica proposta por Aristételes,
baseada no principio da bivaléncia, o qual permeia o pensamento ocidental. Espera-se sempre
que uma afirmacdo seja verdadeira ou falsa, branco ou preto, um ou zero. Nada estd entre

ambas e o meio esta excluido.
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Na légica Fuzzy existe a possibilidade dos termos pertencerem parcialmente ao conjunto A, ou

seja, um termo qualquer x pode ter uma Fungdo Pertinéncia ou Membership que assume
qualquer valor no intervalo [0,1]. Este principio € intitulado multivaléncia. A teoria dos
conjuntos Fuzzy € baseada no fato de que os conjuntos existentes no mundo real ndo possuem

limites precisos.

Assim, um nimero Fuzzy pode apresentar um agrupamento impreciso e indefinido, cuja
transicdo da ndo-pertinéncia para a pertinéncia € gradual. A caracteristica Fuzzy implica na
existéncia de incerteza e definicdes qualitativas. A incerteza de um elemento, isso €, seus
graus fraciondrios de pertinéncia, pode ser concebida por uma medida de possibilidade, ou
seja, a possibilidade de que um elemento seja membro de um conjunto (SHAW E SIMOES,
1999).

Na engenharia, os nimeros Fuzzy sdo usualmente aplicados em fun¢do do formato de fungdes
de pertinéncia para representar conceitos ou eventos diversos. Existem nimeros Fuzzy com
formatos variados, no entanto este trabalho concentra-se nos niimeros de tipo triangular, mais
adequados a aplicagdo proposta (CHIU e PARK 1994; SANCHEZ, 2003). A Figura 1

apresenta um exemplo:

Figura 1 — NUmero triangular Fuzzy

H(X)

1.0 -

a, a, a,
Fonte: Adaptado de Sanchez (2003).

Na Figura 1 o valor a, apresenta pertinéncia maxima (x, =1), ou seja, trata-se do valor com maior
intensidade. Por exemplo, se este numero ilustrasse uma variagdo cambial, a, seria o valor mais
possivel enquanto a,e a,seriam valores com fraca intensidade, ou seja, pouco possiveis na

realidade em avaliagao.
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Um numero triangular Fuzzy é constituido por dois segmentos de reta, o que faz com que sua fungao

pertinéncia seja representada pela Expressao 1:

0, x<a,
x—a,
, a, <x<a,
(x)=1% "% [1]
Ky a, - x
, a, <x<a,
a; —a,
0, x<a,

A Expressdo 2 apresenta a representacdo matematica simples dos nimeros triangulares Fuzzy.
A=(a,,a,a;) [2]

Além deste tipo de representacdo, a denominagdo « —cut também é muito utilizada,
representando um numero Fuzzy em fun¢do de sua pertinéncia. Em termos praticos, o « — cut
representa os valores que uma funcdo de pertinéncia pode assumir dentro do intervalo [0,1]. Em

que, I(&) é fungdo inversa do seguimento de reta a esquerda do referido nimero Fuzzy e r(a) é
funcdo inversa que representa o seguimento da direita (BANHOLZER, 2005), conforme a Expressao 3:
Yo €[0,1]
(3]

A=[a’(”’),a’("’)]:[(a2 —a)xa+a,,—(a;—a,)xa+a,]

Com base nos numeros triangulares, é possivel realizar todas as operacGes matematicas para
realizacdo de cdlculos nas andlises de investimentos. A Tabela 1 apresenta as operagées matematicas

entre dois numeros Fuzzy A e B.

Tabela 1- Sistematizagao das opera¢Ges matematicas Fuzzy.

Operagoes
Representagao Fuzzy Exemplo Aplicagao
matematicas
A(+)B — [al(a) +bl(a)’ ar(a) +br(a)] A=(-10, 4, 5)
Adigdo AH)B=[-3+17xa, 20—-6xa]
B=(7,10, 15)
A(-)B = [@"® —b"® q"@ —p@ A=(-2,0,3) A()B=[-7+3xa, 1-5xa]
Subtragdo
B=(2,4,5)
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- - AX)B=[4-4xa", 3xa - 18XT=
Multiplicagdo

3. Fuzzificacao e defuzzificagao

Com base nas operacdes apresentadas, é possivel operar matematicamente os nimeros Fuzzy para
calcular a viabilidade dos projetos de investimentos. Para tal, as varidveis precisam passar pelo

processo de fuzzificagcdo, que torna varidveis de entrada reais em varidveis Fuzzy.

Por outro lado, uma vez realizados os calculos com os nimeros Fuzzy, é necessario transforma-los

em valores reais. Este processo é conhecido como defuzificacdo. A Figura 2 ilustra esses conceitos.

Figura 2 - Fuzzificacdo e desfuzzificacao.

> > Defuzzificagcao
das Saidas

Inferéncia

ou Calculo ] R

Fuzzificacao = >
das Entradas Modelo

—

Fuzzy _ .

Na defuzzificagdo, o valor da varidvel de saida calculado é traduzido em valores discretos. O objetivo

é obter valores numéricos que melhor representem os valores Fuzzy obtidos.

Na aplicagdo do VPL Fuzzy, a resposta obtida pelo calculo é um nimero Fuzzy que abrange uma
determinada area. Pelo conceito de VPL, um investimento é vidvel caso apresente valores superiores
a zero, valores inferiores a zero correspondem a prejuizo, desta forma o calculo da possibilidade de
sucesso de um investimento corresponde a divisdo da drea positiva do VPL Fuzzy pela area total do

investimento gerado. A expressdo 7 apresenta o conceito, sendo a >0, b=0e ¢c<0.

Iﬂsaz’da('x)
pFE(x>0)=t—— [7]

[ Hyuiaa

4. 0 VPL Fuzzy

Gutiérrez (1989) apresenta a primeira formulagdo para a aplicagdo de nimeros Fuzzy para o calculo

do VPL. Em seu trabalho, os fluxos de caixa por periodo ( F'C') e a taxa de desconto de um
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investimento por periodo (i) sdo representados por numeros triangulares Fuzzy, conforme a

Expressdes 8 e 9.

FC =|FC"; FC"® | (8]

i=li' ;i ] [9]

Como resultado dos célculos, fora apresentado um nimero Fuzzy que constituia a fungdo VPLry,,. No
entanto, o trabalho de Gutierréz (1989) apresentava dificuldade para interpretagdo dos resultados, ja

gue a saida do modelo era na verdade um valor fuzzificado, apresentado na Figura 2.

Figura 2 — VPL Fuzzy obtido.

(%)

1.0 +

(a)

I I I I I |
| Y E E N I |
12 3 4 5 6 7 8 9 10

VPL ($1000.00)

Fonte: Adaptado de Gutierréz (1989).

Chiu e Park (1994) reestruturam a formulagdo proposta por Guiterréz (1989) e apresentaram um

método para defuzzificagdo para o VPLru.zy. A formulagdo do trabalho dos autores é apresentada em

l(a) )

duas etapas distintas; a primeira refere-se ao cdlculo do lado esquerdo da fungao (VPquZZy e,
posteriormente, o lado direito (VPLfmyr(a) ), de maneira que seja obtida a Expressdo 10:
_ la), r(a)
vPL,., =\vPL,. " veL,. " | [10]

A fungdo VPLr.,,/™ representa os piores resultados possiveis para o investimento em questdo. Para

seu calculo, a Tabela 2 considera as trés situacées possiveis para o fluxo de caixa.

Tabela 2 - Representacdo matematica para calcular o valor presente liquido Fuzzy '@

Condigdo Representagao Fuzzy Particularidade
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, . =T FCR® ) .
j P N -2r(a) toot ~nr(a) l(;(a) =0
: A+ A+ 1+
“ FC FCy” FC,”
FC!' <0 | VPL,. " =FC\ +——4—2 4 41 i =0
/ : A+i)  A+i) 1+
veL, o -9 L ypp 1@ _g
Sfuzzy - (1 + iy:(a)) Suzzy =
FC;(Q) =0 N3o influencia o calculo
0
Ia) __ l(a) _
VPLf'uzzy - (1+ il(a)) = VPL./uzzy =0
~ ~ 74 1
A Expressdo 11 representa a fungdo matematica para calcular o VPquZZy (@
n | max( FC'““*,0) min(FC'*“ ,0) [11]
() J ’ J ’
VPL, . ' = Z - +—
o TTa+itey  JJa+id)
J'=0 j'=0

Para realizar o célculo de VPLr., ™, é necessario representar possiveis combinacdes das funcdes
Fuzzy FC e i, de maneira que a fun¢do gerada represente os melhores resultados para o investimento
em questdo. A Tabela 3 apresenta todas as condigdes matematicas para realizar o procedimento

matematico Fuzzy e suas particularidades.

Tabela 3 - Representagdo matemdtica para calcular o valor presente liquido Fuzzy "

Condigao Representagao Fuzzy Particularidade
r(a) r(a) r(a)
r(a) r(a) _ r(a) FC] FCZ FCn () _
FCJ. >0 VPL,. "~ =FC;" + i@ i@ +ot i@ iy’ =0
@+ A+5,") A+,
r(a) r(a) r(a)
FC' <0 | vPL,. @ =Fep@ + 20 TG, TG i =0
J e ) i) (1+i“) 0
veL, @ -0 L ypp o g
Sfuzzy - (1_+_l-l(0!)) fuzzy -
1
FC;(a) =0 N3ao influencia o célculo
r(a) _ 0 r(a) _
VPL,., ~—~ = —(1 L@y =VPL, . = 0
1
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A Expressdo 12 representa a funcdo matematica para calcular o VPLgy,, ™./

n | max( FC"'*,0) min(FC’,0)
r(a) _ Jj Jj o
VPL,... _§ : +—

- J J
2UTTasiey o TTa+ise)

=0 =0

[12]

Para calcular a fungdo valor presente liquido Fuzzy, a Expressdo 13 realiza a combinagdo entre as

"“Ye VPL . " nointervalo de pertinéncia de O a 1.

funcdes VPL fuzzy

VPl - Z max( FC*,0) N min( FC'*,0) | & | max(FC;,0) . min(FC;“,0) [13]
Suzzy | 4 J Jj 4 Jj J

j=0 ]i([)(l + l-]((a)) F(I;(l + i;(a)) Jj=0 ]:_Jo:(l + ij_(a)) ]:(I):(l + l-]r_(a))

J = J'= J'= J'=

Omitaou e Badiru (2007) propuseram o uso de periodos Fuzzy no cdlculo do VPL Fuzzy, entretanto tal

metodologia ndo é aplicavel a este trabalho.
5. Estudo de caso

O estudo de caso apresenta um projeto de investimento referente a criacdo de uma empresa para a
fabricagdo de maquinas de grande porte para o mercado agroindustrial, com foco na industria de
papel e celulose, apresentando também possibilidade de operagdo no setor sulcroalcooleiro. A

Tabela 4 apresenta as expectativas sobre o projeto de investimento.
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e +i et
Tabela +3t1v/as Inara o r\rn:n 0O

— . Incerteza Depreciacao
“Quant. Especificacdo lor Esperado i P ¢
Estimada Restante
Galpdo 2900 m? | Centro fabril -R$ 2.000.000,00 +3% 10 anos
Area é importante para logistica interna da empresa, N0 &
Area Inicial 24600 m? |servindo como suporte para o centro fabril na| -RS$ 2.400.000,00 +3% g svel
eprecidve
movimentagao dos produtos P
- P , - nao é
Terreno Adicional 10250 m? | Sera utilizado para uma possivel expans3o da empresa. -RS 1.725.000,00 +3% .,
depreciavel
. Sera utilizado para movimentagdo de grandes cargas no
Guincho 01 o3 -R$100.000,00 +3% 10 anos
Investimento galpdo.
M4gq. Curvadora de Utilizada no processo de conformagdo mecanica dos
01 -R$150.000,00 +3% 10 anos
Tubos produtos.
Utilizada no processo de conformagdo mecanica de
Calandra 01 -R$20.000,00 +3% 10 anos
produtos em processamento.
Munk 01 Movimentagcdo de material em processamento -R$20.000,00 +3% 10 anos
Mdquinas leves e - .
Processamento de material. -R$100.000,00 +3% 10 anos
soldadoras
Material para - o . .
L Realizacdo de trabalhos administrativos. -R$30.000,00 3% 10 anos
escritério
. Estimativa de - . .
Receitas Estimativa de demanda anual 1200 ton +30% NA
demanda anual
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Estimativa de prego - RS$10.495,00 /ton +5%
g W $672.750,00 +30%
‘
Custos e Saldrios MOI - Saldrios e encargos anuais com mao-de-obra indireta -R$491.556,00 +30%
Despesas Gastos - Gastos anuais com agua, energia e telefone -R$100.000,00 +30%
Custos anuais - Custos anuais gerais de produgao -R$7.623,75 /ton +5%
, . - Nao é tratado
Impostos Aliquota de imposto Impostos 35% a.a. .
como incerto.
Valor Residual | Valor Residual - Valor Residual do empreendimento RS 4.725.000,00 +20%
Rentabilidade -
TMA Taxa minima de atratividade (TMA) 15,72% a.a. 6%
Desejada
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A partir das estimativas apresentadas na Tabela 4, a avaliacdo de investimentos foi estruturada em

trés etapas: (a) fuzzificacdo para cada varidvel de entrada; (b) calculo do VPL Fuzzy;, e (c)

defuzzificagdo.
5.1. Fuzzificagdo das variaveis

Tomando como exemplo a varidvel Galpéo, o investimento tem valor esperado de —RS 2.000.000,00
e a incerteza estipulada corresponde a £ 3%. Com base nestes valores, é possivel obter o numero

triangular Fuzzy correspondente a expressao 14:
Galpdoruzy = (Galpdo, Galpdo, Galpdos) [14]
A Tabela 5 apresenta o detalhamento da varidvel Galpdo fuzzificada como um ndmero Fuzzy.

Tabela 5 - Varidvel Galpéo Fuzzy

Variavel Procedimento matematico Calculo Resultado
Galpdo: Galpdoz X (1 + incerteza maxima —2000000 x (1+0,03) —RS$ 2.060.000,00
estimada)
Galpédo: Valor esperado do investimento no —R$ 2.000.000,00 —R$ 2.000.000,00
Galpdo
Galpdos Galpdoz X (1 —incerteza minima —2000000 x (1-0,03) — RS 1.940.000,00
estimada)

A expressdo 15 apresenta o nimero triangular por meio do cdlculo matematico.
Galpdo ruzzy = (— RS 2.060.000, — RS 2.000.000, — RS 1.940.000) [15]

A partir desse resultado, é possivel calcular o valor do investimento por meio da representacdo a-cut.
A Expressao 16 representa o valor do investimento do galpao com a estratificagdo do numero Fuzzy

(direita e esquerda).
Galpéo ruzy = [Galpdo "™, Galpédo ™) [16]

De maneira andloga a varidvel Galpdo, as demais varidveis devem ser fuzzificadas. A Tabela 6

apresenta a fuzzificagdo das demais varidveis do projeto.
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Tabela 7 —

Aveis fuzzificadas

Categorias Variavel

Procedimento matematico

Numeros Fuzzy
Representacdao do num. Fuzzy
l(a) r(a)
Galp3o (Galpdos, Galpdo,, Galpdos) [Galpdo ™, Galpédo ™) 60000xa — 2060000 — 60000xa —1940000
) (Area inicialy, Area inicial 2, Area ) )
Area Inicial [Area Inicial /@, Area Inicial ™] 72000xa — 2472000 —72000xa — 2328000
inicial 3)
(Area inicialy, Area inicial 2, Area
Terreno Adicional [Terreno ™, Terreno "] 51750xa — 1776750 —51750xa — 1673250
inicial 3)
Guincho para
(Guincho 1, Guincho 2, Guinchos) [Guincho ", Guincho "] 3000xa — 103000 —3000xa — 97000
Movimentagao
Investimento
M4dg. Curvadora de (Maq tubos 1, Maq tubos 2, Maq
[Magq. Tubos "™, Magq. Tubos "] 4500xa — 154500 — 4500xa — 145500
Tubos tuboss)
Calandra (Calandra 1, Calandraz, Calandras) [Calandra '™, Calandra ) 600xa — 20600 — 600xa — 19400
Munk (Munk 1, Munk 2, Munk 3) [Munk @, Munk "] 600xa — 20600 — 600xa — 19400
Maquinas leves e (Maq leves e sold.1, Maq leves e [Mag. Soldadoras ", Magq. Soldadoras
3000xa — 103000
soldadoras sold. , Maq leves e sold. 3) r(a))
Mat. escritorio, (Maq esc.1, Maq esc2, Maq esc.3)

—3000xa — 97000

[Mat. escritdrio @, Mat. Escritdrio ]

900xa — 30900

—900xa — 29100
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[Est. demanda ™, Est. Demanda 0 ==

360xa + 840 —360xa +1560
demanda anual demanda , estimat demanda s)
Receita
Estimativa de (estimat. precos, estimat preco »,
[Est. preco ™, Est. preco )] 524,75xa + 9970,25 —524,75xa +11019,75
preco de venda estimat preco s)
Saldrios com mao- (Salarios MOD 3, Salarios MOD »,
[Saldrios MOD '@, Salarios MOD "®)] 201825xa — 874575 —201825xa —470925
de-obra direta Salarios MOD3)
Saldrios com mao- (Salarios MOl 4, Salarios MOl », —147466,80xa —
[Saldrios MOI @, Salarios MOI @] 147466,80xa —639022,80
C de-obra indireta Salarios MOl 3) 344089,20
ustos e
Despesas Gastos com agua,
(Gastos 1, Gastos2, Gastoss) [Gastos ™, Gastos )] 30000xa — 130000 —30000xa — 70000
energia e telefone
Custos anuais de (Custos produgdo 1, Custos [Custos producdo ™, Custos producio
381,19xa — 8004,94 —381.19xa — 7242,56
producido producdo ;, Custos producdo s) rfe)]
Impostos Aliquota (Aliquota 1, Aliquota 2, Aliquotas) [Aliquota @, Aliquota "] N3o é tratado como incerto.

(Valor Residual 1, Valor Residual »,

Valor Residual Valor Residual [Valor Residual ", Valor Residual "] 4725000xa — 3780000 -945000xa+ 5670000
Valor Residual 3)
- (Tx. minima atratividade 1, Tx.
Rentabilidade Taxa minima de [Tx. minima atratividade @, Tx. minima
minima atratividade ;, Tx. minima 0,060xa + 0,097 —0,060xa + 0,217

Desejada

atratividade

atratividades)

atratividade "]
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5.2. Calculo do VPL Fuzzy

A primeira etapa consiste em obter um nUmero Fuzzy que represente o investimento total necessdrio
para realizar a execucdo do projeto. O valor do investimento total é calculado pelo somatério de
todas as varidveis referente a categoria de investimento, conforme a Tabela 7. A coluna dos nimeros
Fuzzy apresenta seus valores como lados direto e esquerdo. Para todas as varidveis que compde esse

investimento, realiza-se a soma Fuzzy para esses dados.

Prosseguindo com os cdlculos, deve ser obtida a receita total esperada pela execucdo do
empreendimento, constituida pela multiplicagdo entre Estimativa de demanda anual ruzy €

Estimativa de prego de venda ruzzy apresentados na Tabela 7.

Posteriormente, calcula-se o dispéndio ao longo do tempo, representados pelos custos e despesas

totais anuais, todo dispéndio ao longo da vida econ6mica do projeto apds a sua execugao.

A contabilizagdo da Depreciagdo Anual Total é obtida pela somatdria dos valores investidos em ativos
deprecidveis para execucado do projeto divididos pelo periodo de depreciacdo, neste projeto, de 10
anos. Com base no valor depreciavel dos ativos imobilizados, é possivel obter o fluxo de caixa apds os
impostos por meio dos numeros Fuzzy. Conforme apresentado, as depreciagdes sdo factiveis até o

décimo ano de projeto.

O Fluxo de Caixa apds os Impostos é representado por dois numeros Fuzzy distintos: (1) refere-se ao
periodo de 1 a 10 anos de projeto e (2) refere-se ao periodo de 11 a 15 anos. Neste trabalho, vale
ressaltar que a Aliquota de Imposto ndo é considerada uma varidvel incerta, portanto, ndo é um
numero Fuzzy. Trata-se de uma constante que multiplica todos os valores obtidos pela adi¢do entre

Fluxo de Caixa antes dos Impostos ruzy € a Depreciacdo Anual Total ryzzy.

Para o calculo do VPL, o fluxo de caixa antes dos impostos é obtido por meio da combinacdo entre as
variaveis das receitas e das saidas de caixa ao longo da vida econGmica do projeto. A Tabela 8

apresenta a sistematizacao de dados do projeto.
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Tabela 8 — Sistematizagdo das variaveis fuzzificadas para o cdlculo do VPL Fuzzy.

Numeros Fuzzy
Variavel Representag¢do do num. Fuzzy
l(a) r(a)
Investimento total [Investimento Total ™, Investimento Total "]
Receita Anual Total + Custos e Despesas Anuais Totais
Receita Anual Total [Receita Anual Total ™, Receita Anual Total "]
Estimativa de demanda anual X Estimativa de preco de venda
[Estimativa de demanda anual X Custos anuais gerais de produgdo (matéria-prima e
Custos e Despesas Anuais [Custos e Despesas Anuais Totais '@, Custos e
consumiveis)] + Saldrios e encargos com mdo-de-obra direta + Saldrios e encargos
Totais Despesas Anuais Totais ] )
com mdo-de-obra indireta + Agua, energia e telefone
Fluxo de Caixa antes dos [Fluxo de Caixa antes dos impostos "™, Fluxo de Caixa
Receita Anual Total + Custos e Despesas Anuais Totais
impostos antes dos impostos "]
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Depreciagdo Anual Total

[T Simposio de Engenharia de Producao

Depreciacéo Anual Total ", Depreciagéo Anual Total

r{a)]

(Galpa [o) tacdo + Mdquina Curvadora de Tubos + Calandra +
Munk + Mdquinas leves e soldadoras + Material para escritdrio, mdveis e

computadores) / 10

Fluxo de Caixa apds os

Impostos

[Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 anos) @,

Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 anos) "]

Fluxo de Caixa antes dos Impostos - 0,35 X [Fluxo de Caixa antes dos Impostos’ +

Depreciag¢do Anual Total ]

[Fluxo de Caixa apds os Impostos (11 a 15 anos) '@,

Fluxo de Caixa apds os Impostos (11 a 15 anos) @]

(1-0,35) X Fluxo de Caixa antes dos Impostos

Valor Presente Liquido

[VPL Fuzzy lfe) ’ VPL Fuzzy r(a}]

10
[Investimento Total] + Z [Max (Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 anos), 0) /
j=0

(1 + TMA)’) + min (Fluxo de Caixa apds os Impostos (1 a 10 anos), 0) / (1 + TMA)/)] +

15
Z [Max (Fluxo de Caixa apds os Impostos (11 a 15 anos), 0) / (1 + TMA )/) + min
j=11

(Fluxo de Caixa apés os Impostos (11 a 15 anos), 0) / (1 + TMA)/)] + [(Valor Residual)

/(1 +TMA) ]
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Com base na estruturacdo apresentada, obtém-se a fungdo VPL Fuzzy, ilustrada graficamente pela Figura 3.

Figura 3 — VPL Fuzzy do projeto de investimento

VPL fuzzy - Valor Defuzzificado

1,00 R$-3:153:147,04
0,90
0,80 4
o’ .

160
0,50
0,40 -
0,30 -
0,20
0,10

-R$ -R$ R$ 0,00 R$ R$ R$ R$ R$
10.000.000,00 5.000.000,00 5.000.000,00 10.000.000,00 15.000.000,00 20.000.000,00 25.000.000,00
—— VPL fuzzy anos L(a) — VPL fuzzy R(a) — VPL defuzificado
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5.3. Defuzzificagao

O VPL Fuzzy constitui-se em uma figura geométrica com drea que abrange a regido positiva e
negativa do eixo de valores. Para calcular a possibilidade de sucesso do investimento é

necessaria a defuzificagao.

Pelo método de defuzzificagdo pelo centro da drea (SHAW e SIMOES, 1999), obteve-se o valor

mais possivel, ou esperado, pelo investimento em RS 3.153.1347,04.

Pela divisdo da area positiva do investimento (area a direita das abscissas do grafico da Figura
3) pela area total do investimento é encontrada a possibilidade de sucesso do investimento de

77,81%. Ou seja, a incerteza que o investimento engloba é de 22,19%.
A Tabela 9 sintetiza os resultados obtidos:

Tabela 9 — Sintese dos resultados.

Valor minimo (VPL Valor esperado Valor maximo Possibilidade de
min) (VPL*) (VPL méx) insucesso
VPL Fuzzy -R$6.177.171,30 RS 3.153.147,04 RS 20.729.644,92 22,19%

6. O coeficiente de incerteza léxica (CIL)

Os resultados obtidos por meio da defuzzificacdo permitem boa interpretacdo e podem ser
considerados andlogos a uma avaliacdo de um método estatistico. O valor mais possivel pode
ser associado ao valor médio esperado para um investimento. Ja a possibilidade de insucesso
no investimento pode ser comparada ao risco de um investimento em uma avaliagdo

estatistica.

Embora os valores sejam passiveis de interpretacdo, se um investidor deseja comparar
investimentos avaliados pelo VPL Fuzzy, pode haver dificuldade na comparagao de indicadores.
Por exemplo, um investimento poderia apresentar baixa incerteza e também um baixo valor
possivel, enquanto outro investimento poderia apresentar incerteza maior e um VPL possivel

mais atrativo.

O CIL representado pela funcdo 17 e pode ser utilizado para comparar diferentes

investimentos.
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r(l) _VPL (1)

fuzzy

VPL
CIL = —"=

VPL * [17]

Quanto mais préximo de 0 for o valor de CIL menos incerto é o investimento. Para o projeto

aprese ntado tem-se:

CIl - 20.729.644,92 +177.171,30 (18]
3.153.1347,04.

CIL =8,53 (19]

Projetos com maior CIL apresentam maior incerteza, desta forma como os investidores tem em
sua grande maioria aversdo a situacdes incertas, os projetos com menor CIL devem ser

buscados.
7. Consideragoes finais

No estudo de caso apresentado foram utilizadas 17 variaveis Fuzzy para execu¢do do modelo;
um célculo substancialmente elaborado, porém que reflete possiveis realidades futuras quanto
ao sucesso ou insucesso do projeto, o que pode contribuir para tomada de decisdo de

investidores.

Por meio da aplicagdo do VPL Fuzzy, a incerteza presente em um investimento é tratada como
Iéxica, ou seja, 0 modelo é possibilistico e ndo apresenta cardter estatistico. Essencialmente, a
teoria Fuzzy é voltada para o desenvolvimento de conceitos e técnicas que permitam
quantificar fontes de incerteza e imprecisdo de natureza ndo estatistica e de dificil
mensuracao; fato com que fez que tal teoria fosse aplicada com bastante sucesso em diversas
da dreas da engenharia. Desta forma, os conceitos que envolvem a aplicacdo do VPL Fuzzy

ganham cada vez mais espaco nas aplicagdes econémico e financeiras.

Apesar da matematica Fuzzy ndo ser demasiadamente complexa, seu uso sé é viabilizado
através de softwares. Existem softwares especificos para aplicagdo dos conceitos Fuzzy, como
o Matlab, que apresenta um toolbox para sua aplica¢do, e o Fuzzytech. Oliveira Junior et al

(2007) citam os softwares desenvolvidos na Universidade de Magdeburg, na Alemanha, como
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também sdo encontrados (BAO, 2014).

Vale a ressalva que para que sejam obtidos resultados representativos, a contextualizacdo do
cenario econdmico deve ser clara e fundamentada nas informacdes presentes do
investimento. A economia mundial apresenta um cendrio bastante volatil, fato que contribui

para que informacdes presentes se transformem em fatos relativamente diferentes no futuro.

Na aplicacdo apresentada optou-se pelo uso de faixas de incerteza elevadas, que em alguns
casos, apresentaram variacdo percentual de 60%. A auséncia de dados ou informacdes
confidveis contribui para este tipo de situa¢do, porém a associa¢do de incertezas as varidveis

do projeto dependem de cada projeto.

Em um cendrio de negdcios onde as empresas tendem cada vez mais a buscar novos projetos e
compara-los, o coeficiente de incerteza léxica pode ser uma importante ferramenta para

rapida comparagdo entre investimentos.
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