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Avaliacdo economica de projeto: uma
abordagem da légica fuzzy para tomada de
decisao

Economic project evaluation: a fuzzy logic approach to
decision making

Resumo

Devido as incertezas associadas aos fluxos de caixa dos pro-
jetos de ativos reais, os tomadores de decisdo ou as partes
interessadas sdo conduzidos a adotarem metodologias que pos-
sam mensurar os riscos econdmicos. Deste modo, objetivou-
se avaliar a viabilidade econdmica de um projeto destinado
a comercializagdo de componentes de iluminag¢do, por meio
do Valor Presente Liquido Fuzzy. Foi elaborado um modelo
de engenharia econdmica que contemplou os fluxos de caixa
com incertezas associadas e, assim, com algumas varidveis de
entrada transformadas em nimeros fuzzy triangulares. Conse-
guinte, o resultado do Valor Presente Liquido foi um niimero
fuzzy triangular. Para as condi¢Oes analisadas, os resultados
permitiram concluir que o projeto de investimento € invidvel
economicamente, pautado nos riscos econdmicos do projeto.
Palavras-chave: Modelagem Matemadtica e Aplicagcdes. Fluxo
de Caixa. Incerteza. Valor Presente Liquido.

Abstract

Due to the uncertainties associated with cash flows of real as-
set projects, decision makers or stakeholders are led to adopt
methodologies that can measure economic risks. Thus, aim
was to evaluate the economic viability of a project destined
at the commercialization of lighting components through the
Fuzzy Net Present Value. An economic engineering model was
elaborate that contemplated cash flows with associated uncer-
tainties and, thus, with some input variables transformed into
fuzzy triangular numbers. Therefore, the Net Present Value
result was a fuzzy triangular number. For the conditions analy-
zed the results allowed to conclude that the investment project
is economically unfeasible, based on the economic risks of the
project.

Keywords: Mathematical Modeling and Applications. Cash
Flow. Uncertainty. Net Present Value.
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Independente do setor da economia, os projetos de investimentos possuem incertezas associadas,
sobretudo a cronologia dos fluxos de caixa, ou melhor, a ocorréncia das receitas ou beneficios
gerados, e dos dispéndios operacionais de caixa de uma empresa, os quais sao fundamentais para o
principio da economicidade de uma empresa. Ogata et al (2014) e Soares et al (2015) salientam que
para uma tomada de decisdo sobre aplicacdo de capital € necessdrio fazer uma andlise de projetos
de investimentos, a qual € uma técnica que tem por objetivo buscar identificar a alternativa mais
vantajosa de retorno dentre as vdrias oportunidades de investimentos em que a empresa se depara
por meio de critérios adequados.

Camargo (2007) complementa que, o propoésito principal de uma empresa € a maximizacao da
riqueza de seus proprietdrios e, para atingir este objetivo, é necessdrio que o gestor tome algumas
decisdes financeiras, como exemplo, a elabora¢do do fluxo de caixa. Nesta perspectiva, a elaboragdo
do fluxo de caixa da empresa tem como premissa o relacionamento dos ingressos e saidas de recursos
monetdrios da empresa em determinado horizonte temporal ou de projecao em que o projeto deverd
produzir resultados econdmicos. No entendimento de Corréa, Kliemann Neto e Denicol (2016) o
fluxo de caixa é uma ferramenta gerencial que tem o propdsito de viabilizar a gestdo e o controle das
entradas e saidas de caixa de uma empresa e € utilizado para apoiar a tomada de decisdes de curto,
médio e longo prazo.

Todavia, a elaboragdo do fluxo de caixa ndo indica a quantidade de dinheiro que a empresa gerou,
ou melhor, faz-se necessdrio a ado¢ao de métricas de investimentos, dentre elas, o Valor Presente
Liquido (VPL), que de acordo com Rodrigues et al (2007) e Simdes, Cervi e Batistela (2018) € uma
das técnicas mais sélidas e tradicionalmente adotada em avaliacdo econdmica de projetos. Spadin
(2008) define que fluxo de caixa é o movimento de todas as entradas e saidas de recursos financeiros
do caixa, ou seja, das origens de caixa (fatores que aumentam o caixa da empresa) e das aplicacoes
de caixa (reduzem o caixa da empresa).

De acordo com Antonik (2004) a realidade das empresas € bastante complexa, pois seu plane-
jamento € feito com base em expectativas acerca do futuro em meio as incertezas e, a vista disso,
a incorporagdo da varidvel incerteza na avaliacdo de projetos de investimentos faz-se necessdria.
Destarte, a l6gica fuzzy tem a caracteristica de quantificar as incertezas inerentes as varidveis de
entrada demandadas para a andlise de viabilidade econdmica de projetos, fornecendo respostas mais
realistas (BANHOLZER, 2005; JANE, 2003; OLIVEIRA, 2008) para o tomador de decisoes.

Nesta perspectiva, a 16gica fuzzy pode ser empregada como alternativa que leva em consideragao
as incertezas associadas aos projetos de investimentos em ativos reais, por ter capacidade de adapta-
cdo e a facilidade de interface com o ser humano. Isto posto, objetivou-se abordar a légica fuzzy em
uma situacdo empresarial real para avaliar a viabilidade econdmica de um projeto de investimento
sob condic¢des de incerteza.

O presente artigo foi desenvolvido tomando-se como base o resumo de Batistela, Sabbatino e
Simdes (2019), publicado no Caderno de trabalhos completos e resumos do VI ERMAC - Encontro
Regional de Matemadtica Aplicada e Computacional, no ano de 2019. Neste artigo, foram inseridas
secoes que detalham os temas: andlise de projetos de investimentos (subse¢ao 2.2.1), 16gica fuzzy
(subsecdo 2.2.2) e Valor Presente Liquido Fuzzy (subse¢do 2.2.3). Na secdo de resultados e dis-
cussoes (Se¢do 3) foram acrescentadas duas tabelas e um gréifico. Por fim, as conclusdes (Secao 4)
foram complementadas e as referéncias bibliograficas (Secao 5) foram atualizadas.
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1 Material e métodos

1.1 Material

Os dados obtidos para a formulagdo do fluxo de caixa sdo referentes a uma empresa de compo-
nentes de iluminacao, localizada no Estado de Sao Paulo. Foi considerado como taxa de cambio
o preco da moeda estrangeira oficial do Banco Central do Brasil a preco de venda, medida em
unidades e fragdes da moeda nacional, que era de R$ 3,3182 em 15/12/2017 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2017).

As varidveis de entrada definidas para o fluxo de caixa do investimento em estudo foram:
investimento inicial de US$ 452,052.32; receita anual de US$ 3,092,244.16; despesa anual de
US$ 962,546.49; depreciacao anual de US$ 67,807.85; imposto tinico de US$ 138,153.06, amorti-
zacao anual de US$ 67,807.85 e beneficio fiscal de US$ 4.800,00 anuais. Ademais, os dados foram
coletados no ano de 2017 e foi considerado um periodo de vida til do projeto de investimento de
10 anos.

1.2 Meétodos

1.2.1 Analise de projetos de investimentos

A andlise de projetos de investimentos envolve um conjunto de técnicas que buscam estabelecer
parametros de sua viabilidade (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998) que auxiliam os gestores a
tomarem as decisOes corretas no inicio do investimento.

Destarte, a andlise de investimentos em projetos se difere pelo fato de considerar o fator tempo
explicitamente, pela inclusdao da variacdo do valor do dinheiro no tempo e na formagao dos fluxos
de dinheiro envolvidos no projeto, ou seja, fluxo de caixa (MOREIRA et al, 2007). Para Iudicibus
e Marion (1999), o fluxo de caixa revela a origem e o destino de todos os recursos financeiros que
passaram pelo caixa da empresa.

Neste estudo, a avaliacdo econdmica do projeto pautou-se no cdlculo do VPL tradicional, que
¢ obtido calculando-se o valor presente de uma série de fluxos de caixa com base em uma taxa de
custo de oportunidade e subtraindo-se o investimento inicial, FCy (ASSAF NETO; LIMA, 2014;
ASSIS, 2017). Para o cdlculo do VPL tradicional foi utilizada a Equacao 1.

n
VPL = Z FG (1)
t=0

(1+1i)

em que:

n € o nimero de periodos ou duracio do projeto;

t € o periodo que os custos e as receitas ocorrem;

i é a taxa de juros (taxa de desconto), também definida como taxa de custo de oportunidade;
FC; € o fluxo de caixa no periodo ¢.

Além disso, se o VPL for positivo, o projeto de investimento € vidvel economicamente, isto €,
terd um retorno do capital investido com uma taxa maior do que a taxa de custo de oportunidade,
porém, se o VPL for negativo, o investimento ndo € vidvel economicamente, ou seja, a taxa de
retorno do capital investido € menor que a taxa de custo de oportunidade.

Segundo Schroeder et al (2005), as empresas podem se financiar por meio de capital de terceiros,
capital préprio e de reinvestimento de lucros, retendo uma parcela ou o total dos dividendos devido
aos acionistas (retencao de lucros), sendo que cada uma destas fontes de financiamento tem um
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custo especifico para a empresa, conhecido como o custo de capital, o qual reflete as expectativas de
retorno de longo prazo dos financiadores.

Em termos econdmicos, o custo de capital da empresa é um custo de oportunidade apropriado
para a avaliagdo de projetos de investimento da empresa (ASSAF NETO, 2003). Ainda segundo
o autor, o custo de oportunidade referenciado no custo de capital da empresa pode servir como
determinante na aceitacdo ou ndo de novos projetos de investimento, adicionando também valor a
empresa.

Um critério importante de custo de capital e que pode ser utilizado como taxa de custo de
oportunidade é o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que reflete a politica global de
utilizacao de diferentes capitais no financiamento da empresa (SCHROEDER et a/, 2005). O CMPC
foi calculado conforme Ross et al (2015) e expresso na Equacao 2.

CMPc:kS(SfB)+kB(1—T) (i) 2)

S+B

em que:

ks € o custo de capital préprio;

kp € o custo de capital de terceiros;

T € a aliquota de imposto de renda da empresa mais a contribui¢do social sobre o lucro liquido;
S é o montante de capital préprio;

B é o montante de capital de terceiros.

Em concordancia com Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008), o custo de capital préprio ndo € um
valor obtido diretamente, é necessdrio fazer o uso do Modelo de Precificacdo de Bens de Capital
(CAPM). Assim, aequacido do CAPM para calculo do custo de capital préprio (k) € caracterizada
na Equacao 3.

kS:rf+,85(rm—rf)+a/BR (3)
em que:
rr € a taxa de retorno de um ativo livre de risco;
Bs € o coeficiente de risco sistematico do ativo;
rm € a taxa de retorno prevista para a carteira de mercado;
(rm — ry) é 0 dgio pelo risco de mercado;
apgr € o prémio de risco do pafs.

1.2.2 Légica fuzzy

Os principios de 16gica fuzzy foram desenvolvidos primeiramente por Jan Lukasiewicz, que em
1920 introduziu conjuntos com grau de pertinéncia que combinados aos conceitos da l6gica classica,
desenvolvida por Aristételes, deu embasamento suficiente para que em 1965, o matemadtico Lotfi
Asker Zadeh introduzisse a Teoria dos Conjuntos Fuzzy, com a finalidade de proporcionar uma
titulacdo matemadtica a certos vocdbulos linguisticos como “em torno de”, “aproximadamente”,
entre outros (BARROS; BASSANEZI, 2015).

A teoria dos conjuntos fuzzy € baseada no fato que os conjuntos existentes no mundo real
ndo possuem limites precisos, o que implica em existéncia de imprecisdo, incerteza e defini¢cdes
qualitativas. Quer dizer, em problemas reais muitos nimeros sio idealizacdes de informagdes
imprecisas, envolvendo valores numéricos, os quais caracterizam frases como “em forno de” e
“aproximadamente”.

A logica cléssica (crisp) admite apenas dois valores (0 ou 1) a cada elemento do conjunto
universo (sim ou ndo, verdadeiro ou falso), enquanto que, na légica fuzzy a transicdo entre os
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extremos acontece de forma gradual, associando valores de um conjunto nao contdvel, entre O e 1,
aos elementos do conjunto universo.

Conforme Barros e Bassanezi (2015), um subconjunto fuzzy A € composto de elementos x de um
conjunto universo U, que possuem um valor de pertinéncia em A, e € caracterizado por um func¢ao
w4 U — [0, 1], pré-fixada, chamada funcao de pertinéncia do subconjunto A.

Assim, a funcdo de pertinéncia, ¢4, indica o quanto determinado elemento pertence ao conjunto
fuzzy A, ou seja, essa fungdo representa o grau de pertinéncia do elemento ao conjunto fuzzy A, que
varia entre 0 e 1, sendo que 0 indica auséncia e 1 pertinéncia total do elemento no conjunto fuzzy A
(PEIXOTO, 2005).

Por conseguinte, para definir um nimero fuzzy, é necessdrio apresentar alguns conceitos como
o de a-nivel de um conjunto fuzzy A e de conjunto suporte.

Barros e Bassanezi (2015) definem que o a-nivel de um conjunto fuzzy A, denotado por [A]“,
inclui os elementos que tem valor para a funcio de pertinéncia igual ou superior a @, com a € [0, 1],
ou seja, o a-nivel de A € o subconjunto cléassico U definido na Equacdo 4. Em termos praticos, o
a-nivel nada mais € do que os infinitos valores que uma funcao de pertinéncia pode assumir dentro
do intervalo [0, 1] (OLIVEIRA, 2008).

[A]* ={x e U|pa(x) > a} para 0 < a < 1. )

Para Peixoto (2005), o suporte de um conjunto fuzzy A, denotado por suppA, sdao todos os
elementos de U que tém um grau de pertinéncia maior que zero em A, conforme expresso na
Equacao 5.

suppA ={x € U|gpa(x) > 0}. )

Desta forma, em concordancia a Barros e Bassanezi (2015), um subconjunto fuzzy A € chamado
de nimero fuzzy quando o conjunto universo no qual ¢4 estd definida, é o conjunto dos nimeros
reais R e satisfaz as condi¢des a seguir.

i) todos os a-niveis de A sdo ndo vazios,com 0 < a < 1;
ii) todos os a-niveis de A sdo intervalos fechados de R;

iii) o suporte de A € limitado.

A vista disso, os nimeros fuzzy representam os parametros incertos, de dificil mensuragio, que
segundo Sanches (2004) sdo uma faixa de nimeros possiveis € ndo um valor absoluto. Ou seja,
os numeros fuzzy sdao subconjuntos dos nimeros reais com um valor incerto relacionado ao grau
de pertinéncia que expressa o quanto € verdadeira a informagdo, transmitindo a ideia do quanto
pertencem ou ndo ao conjunto fuzzy de interesse (JANE; MONTEVECHI, 2004).

Os nimeros fuzzy mais comuns sdo os triangulares, trapezoidais e em forma de sino (BARROS;
BASSANEZI, 2015), contudo, neste estudo foi empregado somente o niumero fuzzy triangular, visto
que os parametros que compde um fluxo de caixa sdo incertos e de dificil mensuracido, convém
utilizar os nimeros fuzzy com formatos mais simples como os triangulares (OLIVEIRA, 2008). A
funcdo de pertinéncia do nimero fuzzy triangular é expressa na Equacao 6.

0, se x <a
x—a

, sea<xZ<u
Uu-—a

palx) =447 6)
se u<x<b

0, se x>b
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O gréfico da funcdo de pertinéncia do nimero fuzzy triangular tem a forma de um tridngulo
(Figura 1), tendo como base o intervalo [a, b] e, como tnico vértice fora desta base, o ponto (u, 1),
que € o pico deste nimero. Assim, os ndmeros reais a, u € b definem o nimero fuzzy triangular A
que € denotado por (a; u; b) (BARROS; BASSANEZI, 2015).

a u b

Figura 1: Numero fuzzy triangular

Além disso, o a-nivel do nimeros fuzzy triangular € representado de forma simplificada, con-
forme Equacdo 7.

[A]” = [Al(a)’Ar(a)] =[(u-a)a+a,(u-b)a+b], Vael01l] (7

em que /(a) € fungdo inversa do segmento de reta a esquerda do nimero fuzzy triangular e (@) é
a funcdo inversa que representa o segmento da direita do numero fuzzy triangular (BANHOLZER,
2005).

1.2.3 Valor presente liquido fuzzy

O célculo do VPL por meio da légica fuzzy tem o intuito de incorporar as incertezas presentes
na avaliacdo de um projeto de investimento. Destarte, o fluxo de caixa no momento ¢ foi modelado
pelo nimero fuzzy triangular denotado por FC; = (FCy1; FCyp; FCy3) que, em cada a-nivel, pode
ser indicado por suas representagdes esquerda e direita (Equacdo 7), conforme a Equacido 8.

FC = [FC[“s P[] = [(FCa = FCi) a + FCy, (FCo = FCa)a+ FCal, Va € [0,1] ()

sendo que F'C; pode ser desembolso (FC; < 0) ou recebimento (FC; > 0).
Da mesma forma, a taxa de custo de oportunidade do investimento (i;) = (i;1; ir2; i;3) também
foi modelada como um nimero fuzzy triangular, como pode ser visto na Equacao 9.

iv = [0 = (G~ i) a+in, G =i a+ial, Vael01] ©)

Assim, fundamentando-se na Equag@o 1, o Valor Presente Liquido Fuzzy (VPLF) é definido na
Equacao 10.

VPLp = Z - (10)

Isto posto, conforme Chiu e Park (1994), obtida a representacdo fuzzy para os elementos do fluxo
de caixa, calculou-se o VPLF por meio do célculo do lado esquerdo da func¢do (VPL;(Q)), a qual

representa os piores resultados possiveis para o projeto de investimento em anélise e, posteriormente,
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o lado direito (VPL;(Q)), que corresponde aos melhores resultados para o projeto de investimento,
expresso na Equacdo 11.
VPLy = |VPLY;vPL® (11)

Para o cédlculo da funcao VPL;(Q) é necessdrio considerar duas situagdes possiveis para os fluxos
de caixa, descritas em (I) e (II).
(I) Para F Ctl @ > 0 em n periodos

(@) l(@) I
FC, FC, FCl@®

+ o+ —"1
(1 + ig(“)) (1 + i;(“)) (1 + ifl(“))

@ _ pel@
vPL = FC' +

)
veL = Zn: L’(a) com '@ =0 (12)
F ’ 0 :

t
“11] (1 + ij,(“))

t'=0

(1) Para F Ctl @ < 0 em n periodos

l(a) l(a) I
FC, FC, FCl@®

) + ) +...+—l()
Jla Jla Ja
(1+l1 ) (1+z2 ) (l+zn )

@ _ pele
vPL® = FC™ +

n Fcl((l)
VPL;(Q) - Z — |, com i(l)(a):O. (13)

t
“11] (1 + iff“))

t'=0

Representando (I) e (II) na mesma fungdo, obtém-se VPL;(‘Y) (Equacao 14).

- < max(Fcf(“),o) min(Fc,’(“>,0)
vPL!“ :Z + (14)

t t
=0 ﬂ(ut{,(“)) ﬂ(utﬁf”))

t'=0 t'=0

Por outro lado, o intuito do VPLFF(Q) € representar as possiveis combinagdes das funcoes fuzzy
de FC, e i;, por meio de dois possiveis cendrios especificados em (III) e (IV).
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(ITT) Para FC''” > 0 em n perfodos

Fcr(a) FCr(a) Fcr(a)
vPLY = FC 4+ + oo
(1 + ll(a)) (1 + ll(a)) (1 + ll(a))
n FCr(a')
veL® = Z ———— |, com i =0. (15)

=0 H (1+ll(a))

t’'=0

(IV) Para FC, @ ~0emn periodos

r(a) r(a)
FC] FC, Fci@

+ +. o+ —
(1 +zr(“)) (1 +i;(o‘)) (1 +zr(“))

n FCr(a/)
VPL;(Q) = Z , com i(r)(a):O. (16)

=0 1—[ (1 +lr(a))

tl_

vPLYY = FC+

Assim, o VPL;(‘Y) ¢ caracterizado pela unido de (III) e (IV) na mesma funcdo (Equagao 17).

| max (FC{“”,O) min (Fc,’(“),o)
veL® :Z + (17)

B T10+) 10+

t'=0 t'=0

Por meio da combinacdo entre as fungdes VPL;(“) e VPL;(Q) no intervalo de pertinéncia de 0 a
1, obtém-se VPL, conforme expresso na Equacgado 18.

VPLf =

[ max (Fczl(a)’ 0) min (Fczl(a)’ 0) n_ [ max (FC,r(a), 0) min (FCI(”), 0)

=0 I_It,_ (1 + lr(a)) ;,:0 (1 + ll(a)) =0 ;,:0 (1 + ii,(a)) [,_ (1 + lr(a)
(18)

2 Resultados e discussoes

Para a constru¢ao do fluxo de caixa da empresa de componentes de iluminacao utilizou-se o
CMPC como taxa de custo de oportunidade. Desta forma, para o cdlculo do CAPM, empregado no
célculo do CMPC (Equagao 2), foi utilizada a taxa de retorno de um ativo livre de risco (r f) de
2,92%, o coeficiente de risco sistemadtico (SBg) para eletronicos em geral de 0,94, a taxa de risco de
mercado (r,,;) de 9,29% e o prémio de risco do pais (apgr) de 2,62%.
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Por conseguinte, com o cdlculo do CAPM, foi possivel obter um valor para o custo de capital
proprio (k) de 11,53%, conforme a Equagdo 3. Sendo, entdo, factivel o cdlculo do CMPC, cujos
valores utilizados foram de 8% para o custo de capital de terceiros (kg), 34% para a aliquota de im-
posto de renda da empresa ('), 80% de participagdo do capital préprio (S) e 20% de participagao do
capital de terceiros (B), chegando-se por fim ao valor de 12,89% para o CMPC. Consequentemente,
foi calculado o VPL de acordo com a Equacao 1.

Como ponto de partida para o desenvolvimento da metodologia fuzzy (VPLf) foi realizada a
fuzzificacdo de algumas varidveis de entrada do fluxo de caixa, posto que este procedimento torna
estas varidveis, que sdo reais, em numeros fuzzy (OLIVEIRA, 2008). Complementando, Oliveira
Juanior (2007) relatam que a fuzzificacdo € feita para incorporar percepcoes a elementos ordindrios,
sendo realizada por meio de funcdes de pertinéncia que modelam a andlise. Nesta etapa, todas as
informacdes relativas a imprecisdo ou incertezas associadas foram consideradas.

Assim, para a fuzzificagdo foram selecionadas as varidveis de entrada receita anual e custo anual
(expressos em délar), por serem as varidveis que geralmente mais influenciam no fluxo de caixa e
também por serem as mais voldteis, necessitando da incorpora¢do da incerteza em seus cdlculos.

Com a fuzzificacdo, as varidveis foram transformadas em ndmeros fuzzy triangulares, com
incerteza estabelecida em + 15% dos valores deterministicos. Asincertezas utilizadas foram baseadas
em opinides de especialistas da drea de Engenharia Econdmica e todos os célculos foram realizados
em planilha eletronica.

Na Tabela 1 apresentam-se os a-niveis dos nimeros fuzzy triangulares (Equacido 7) com as
respectivas representacdes a direita, [ (@), e a esquerda, r (), das varidveis de entrada do fluxo
caixa, utilizados para o cédlculo do indicador fuzzy.

Tabela 1: Fuzzificacao das varidveis de entrada do fluxo de caixa.

Variavel de entrada l (@) r (a)
Receita anual 463,836.62 X a +2,628,407.54 —463,836.62 X a + 3,556,080.78
Custo anual 398,467.72 x a@ — 3,054,919.17 -398,467.72 x a — 2,257,983.73

Para o célculo do VPLF utilizou-se a formula apresentada na Equagao 18, sendo que para os
fluxos de caixa foram consideradas as entradas previamente fuzzificadas mostradas na Tabela 1.

Considerando @ = 0 e @ = 1 nas funcdes VPLIIS”) e VPL;(Q) (Equagdes 14 e 17) , obtiveram-se
os resultados dos valores mais possivel, minimo e méximo do VPLF para o projeto de investimento
em ativos reais em estudo (Tabela 2). Observou-se que o pior resultado possivel do VPLf para este
projeto de investimento foi de — US$ 6,335,392.27, o qual foi obtido pelo valor de @ = 0 na fungao
VPL;(Q). Em seguida, estabeleceu-se @ = 0 na fun¢do VPL;((’), e obteve-se o valor que representa
o melhor resultado possivel para o projeto de investimento, o qual foi de — US$ 1,714,831.33.

Ponderando @ = 1 nas fungdes VPL;EQ) e VPL;(Q) encontrou-se o valor do VPLF mais provével,
que foi de — US$ 4,049,755.27.

Tabela 2: Resultados do VPLFE.
VPL g minimo VPLF mais provivel VPLy maximo

-US$ 6,335,392.27  -US$ 4,049,755.27  -US$ 1,714,831.33

Portanto, o Valor Presente Liquido Fuzzy do projeto de investimento da empresa de componentes
de iluminacao pode ser representado na forma vetorial do nimero fuzzy triangular, denotado por
VPLp = (-6,335,392.27;-4,049,755.27;—1,714,831.33) e na forma grafica, como pode ser
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visualizado na Figura 2. Logo, os célculos de métricas de investimentos por meio da abordagem
Fuzzy incorporam as incertezas associadas ao fluxo de caixa, auxiliando o gestor na tomada de
decisao.

VPL fiizzy

-4,049,755.27

-6,335,392.27
-1.714.831.33

-7000000 -6000000 -5000000 -4000000 -3000000 -2000000 -1000000 0

Figura 2: Representagio grafica do VPLF.

3 Conclusoes

Em um processo decisorio de um investimento existe um grau de incerteza associado ao fato de
as varidveis do processo dependerem tanto de fatores da propria empresa quanto de fatores externos,
0s quais nem sempre sao controlaveis.

Considerando este fato, as métricas tradicionais de avaliacdo econdmica de projetos podem gerar
uma falsa seguranca para o gestor, fazendo-se necessdrias metodologias alternativas que ponderem
a varidvel incerteza em seus cdlculos.

Com o auxilio da l6gica fuzzy, foi possivel averiguar que até mesmo em um cendrio otimista, ou
seja, o valor méximo obtido para o Valor Presente Liquido Fuzzy foi negativo, concluindo que este
projeto de investimento € invidvel economicamente.

O célculo do VPL por meio da l6gica fuzzy se apresentou satisfatério por considerarem em seus
célculos o risco eminente no investimento da empresa de componentes de iluminagao, demonstrando
a importancia desta metodologia para se obter resultados mais realistas e, assim, auxiliar os gestores
na tomada de decisao.
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