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RESUMDO

A selegao de alternativas de investimentos
€ uma tarefa relativamente complexa e de grande responsabilidade
para o decisor, pois com o envolvimento de uma expressiva quanti-
dade de recursos, corre-se um elevado risco ao se fazer uma anali
se nao eficiente dos projetos disponiveis.

O presente trabalho tem como objetivo de-
senvolver um modelo de simulacao que permita incorporar na anali-
se de investimentos todos os fatores relevantes que influenciam e
determinam a desejabilidade relativa de um projeto de investimen-
to, sendo que estes fatores poderao apresentar diversas distribui
coes de probabilidade. O modelo também fornece subsidios para uma
melhor avaliagao do risco associado a cada projeto de investimen-
to, bem como, facilita uma analise de sensibilidade para o estudo
de diferentes critérios de selegao.

Posteriormente, sera feita uma aplicacao do
modelo objetivando verificar sua aplicabilidade e identificar suas

pricipais limitagoes operacionais.
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ABSTRACT

The selection of alternative investment pro
jects is a complex process involving a high level of responsabili
ty for the decision taker because with large projects there is
a correspondingly high risk, especially if a thorough analysis
of available alternatives is not made.

The objective of this dissertation 1is to
develop a simulation model for analysing all the factors relevant
to project selection even though these factors will have various
probability_distributions. Using the model a better evaluation of
the risk associated with each project can be made and a sensiti -
vity analysis can be carried out to enable different decision crite-
ria to be studied.

An application of the model 1s included in

the dissertation and operacional limitations are identified.
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.CAPITULO I

INTRODUCAO

1.1. Origem do Trabalho

A pesquisa realizada a um nUmero signifi-
cativo de publicagBes,vtanto de autores brasileiros como estran
geiros, sobre andlise de investimentos, forneceu condig¢bGes para
que se tivesse um melhor conhecimento do estagio de desen
volvimento atual da area pesquisada.

Atraveés desta pesquisa constatou-se uma
caréncia de técnicas de analise de investimentos, que permitissem
que os fatores considerados relevantes na analise, pudessem ser
representados de uma forma mais realistica. E ainda, que exis-
tiam fatores relevantes, como por exemplo a inflacao, que nao
estavam sendo considerados pelas técnicas atuais. Pode-se afir-

mar que foram estas constatagoes que deram origem ao presente tra

balho.

1.2. Objetivo do Trabalho

0 objetivo fundamental do presente traba
lho, € desenvolver um modelo que permita:
a) Aperfeigoar as técnicas atualmente dis
poniveis para analise de investimentos,
através da incorporacgao na analise de

todos os fatores relevantes que influen



ciam e determinam a desejabilidade re-
lativa de um projeto de investimento.
b) Fornecer subsidios para uma melhor
avaliagao do risco associado a cada
projeto alternativo de investimento.
c) Efetuar, de forma relativamente sim-
ples, uma analise de sensibilidade em
relacao com a medida de desejabilidade
relativas do projeto de investimento.
d) Analisar projetos de investimentos cu-
jas variaveis relevantes, apresentem
diversas distribuigoes de probabilida-

de.

1.3. Importancia do Trabalho

0 aperfeicoamento das técnicas atualmente
disponiveis para avaliagdo e selecgdo de alternativas, visando alo
car os recursos em projetos de investimentos efetivamente mais
vantajosos, € uma necessidade prementé.das atuails empresas, em
virtude, principalmente, dos altos custos de capital.

Este aperfeigoamento requer considerar a
totalidade dos fatores relevantes que tem influencia sobre os
fluxos de caixa associados a cada projeto de investimento. E ain-
da, considerar que estes fatores sao variaveis nao deterministi-

cas e, consequentemente, seus efeitos nao se refletirdo so-



mente no valor presente de cada projeto de investimento, mas tam
bém no nivel de risco associado a cada alternativa disponivel.

Um destes fatores relevantes, a serem con
siderados, € sem duvida, o processo inflacionario, o qual afeta
diretamente o valor real dos fluxos monetarios associados a cada
alternativa de investimento.

0 presente trabalho visa satisfazer a ne-
cessidade das empresas atuais, quanto a alocagao de recursos em
projetos de investimentos, através do aperfeicoamento das técni-
cas atualmente disponiveis, notadamente no que diz respeito a
rentabilidade e o nivel de risco associado a cada projeto de in-

vestimento.

1.4. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho foi dividido em seis
capitulos.

Este primeiro capitulo visa definir os ob
jetivos do trabalho apresentado, assim como sua importancia e
suas limitagoes.

0 capitulo seguinte denominado de 'Analise dos Mode
los Existentes', tem por objetivo apresentar o atual estagio de
desenvolvimento, e assinalar suas principais limitagoes e difi-
culdades.

O terceiro capitulo, denominado de ''Fato-
res Intervenientes na Analise de Investimentos', define as varié
veis que serao consideradas no trabalho com suas respectivas dis

tribuicoes. Também neste capitulo sao apresentadas as razoes que



justificam a utilizagao do modelo proposto.

Posteriormente, € apresentado o modelo
proposto para analise de investimentos sob condic¢des de risco,
o qual visa superar as limitacdes das técnicas atualmente dis-
poniveis, fornecendo melhores subsidios para a tomada de deci-
séo:heﬁteew alternativas de investimentos.

A seguir, € apresentada uma ilustragdo do
modelo proposto, através de um caso tedorico denominado Problema
Exemplo, com o objetivo de verificar a apliéabilidade e efi-
ciéncia computacional do modelo.

Finalmente, no sexto capftulo, sao apre-
sentadas as conclusoes e recomendaclGes obtidas em decorréncia do

desenvolvimento e aplicacao do modelo proposto.

1.5. Limitacoes do Modelo

0 modelo de simulagao para analise de in
vestimentos, proposto neste trabalho, apresenta algumas limita-
coes que sao necessériasv considerar quando da sua aplicagao. Entre
estas limitagoes, cabe assinalar as seguintes:

- As saidas ou resultados do modelo de-
pendem das distribuigoes de probabili-
dade dos fatores intervenientes na ana
lise e, por esta razao, a confiabilida
de dos resultados fornecidos pelo mode
lo proposto dependera, em grande parte,
da consisténcia entre as distribuigdes
definidas ou estimadas, e as distribui

goes reais.



- Uma vez definido o tipo de distribuigao
para cada um dos fatores intervenientes
na andlise, a estimativa dos parametros
de tais distribuic¢des tera uma influén-
cia relevante em relagao aos resul-
tados fornecidos pelo modelo e, portan-
to, pode-se afirmar que a confiabilida-
de e precisdo dos resultados, dependera,
também, da precisao com que sejam fei-
tas as estimativas dos parametros das
distribuigoes de probabilidade.

- A precisao das estimativas, antes men-
cionadas, esta diretamente relacionada
com a proximidade de diversos eventos
futuros e, portanto, € provavel que os
resultados fornecidos pelo modelo sejam
mais precisos, na medida que os proje-
tos de investimentos analisados, apre-
sentem uma vida Util menor.

- Finalmente, cabe assinalar que para uma
correta interpretacao dos resultados, é
essencial um aproveitamento integral das
informagoes geradas pelo modelo. Neste
sentido, cabe destacar que a utilizagao
do presente modelo reduz a possibilida-
de de uma ma interpretacdo dos resulta-

dos, contudo, nao a elimina.



CAPITULDO IT

ANALISE DOS MODELOS EXISTENTES

2.1. Generalidades

A andlise de investimentos em geral supde
que as entradas e saidas monetarias, relacionadas com um certo
investimento, sejam deterministicas. Isto €, que os fluxos mone
tarios existentes num investimento sejam considerados como even-
tos de ocorrencia certa. A analise de investimentos feita des-
sa forma, apresenta uma séria limitacao, que € a de ndo conside
rar o nivel de risco associado a cada projeto de investimentol

A constatacao pratica, mostra no entahto,
que a maioria dos projetos de investimentos apresentam seus
fluxos monetarios de uma forma ndo deterministica. Consequente-
mente,para estes casos, fica impossibilitada a utilizagdo de téc
nicas de analise de investimentos, que supde os fluxos moneta-
rios relativos a cada projeto de investimento como sendo deter
ministicos.

Dado este fato, faz-se entao necessario
adotar uma técnica de analise de investimentos que considere oS
fluxos monetarios nao como eventos de ocorréncia certa, mas que
sigam uma determinada distribuicao de probabilidade, proporcio-
nando assim, que a analise de investimentos, em situagdes onde
os fluxos monetdrios ndo sio deterministicos, possa ser correta
mente realizada. E ainda, possibilitando a inclusao na avalia -
¢ao, de um nivel de risco, associado a cada projeto de investi-

mento.

! ENSSLIN, Leonardo - Analise de Investimentos - Departamento de
Engenharia Industrial - UFSC - 1977 - p.50.



Esta técnica sera abordada no sub-item se

guinte do presente trabalho, com um maior nivel de detalhamento.

2.2. Analise de Investimentos sob Condicdes de Risco

Na determinagao do retorno de cada alter-
nativa de investimento, através da utilizacdo de modelos determi-
nisticos, possue-se apenas uma medida de desejabilidade. Esta me-
dida nada mais € do que o valor presente de cada alternativa de investimento.

No entanto ao se considerar uma analise de
investimentos sob condi¢oes de risco, os fluxos monetarios de ca-
da investimento nao serao deterministicos e sim um modelo de ex-
pectancia, isto €, cada entrada ou saida monetaria estara na for-
ma de uma distribuicao de valores estimados e consequentemente te
rdo uma distribuicdo a qual podera ser representada até o segundo
momento, ou seja, pelo valor esperado e variancia. Neste caso na
determinacao do retorno de cada alternativa de investimento, esta
rao associadas duas medidas de desejabilidade. A primeira sera a
maximizagao do valor esperado do valor presente do investimento.E
a segunda, a minimizacao do risco representado pela variancia do
valor presente do investimento. Esta segunda medida da condigoes
de se incluir o risco, associado a cada alternativa, na analise

de investimentos?.

2.2.1. Valor esperado do valor presente

Na analise de investimentos tradicional,

isto &€, quando se esta considerando cada fluxo monetario dos proje

.

? HILLER, Frederick S. - The Derivation of Probabilistic Information for Eva-
luation of Risky Investments - Management Science - 1963 - p.443 - 457.



tos de investimentos como sendo deterministicos, tem-se que, o
valor presente de cada prgjeto de investimento sera igual a soma
dos fluxos monetarios futuros descontados para uma data zero,
através de uma taxa de minima atratividade. Algébricamente isto

pode ser visto da seguinte maneira.

VP(k) =P + P (1+l)7h e e (1K) (1)
onde:

VP(k) = valor presente do investimento para uma taxa k.

Pi = fluxos de caixa, na data i, onde 1= 0,1,2,...,n

k = taxa de minima atratividade por periodo

Na analise de investimentos sob condicgodes
de risco os fluxos monetarios passam a ser nao deterministicos e,
como consequencia cada fluxo tera uma certa distribuicdo de pro-
babilidade de ocorréencia, conforme apresentado na figura 1 que

segue.

) 1 |
v
t |
'
i : o E———

IPI Iﬁz - P
1 2

Figura 1 - Fluxo de caixa de um investi-
mento onde os fluxos sao pro-

babilisticos.



Neste caso, ao se descontar os fluxos mone-
tarios futuros para uma data zero, tem—se.que o valor presente
de cada projeto de investimento nao sera mais deterministico co-
mo visto anteriormente, mas também tera uma certa distribuicgao de
probabilidade. Esta distribuigao de probabilidade do valor pre-
sente sera representada atraves de dois parametros. O primeiro &
o valor esperado do valor presente e, o segundo a variancia do
valor presente de cada projeto de investimento. Esta representa-
¢ao nos permite conhecer plenamente a distribuicdo do valor pre
sente para situagoes onde a distribuicao seja Normal, Exponenci-
al ou Poisson; contudo para uma distribuigao qualquer, o simples
conhecimento da média e variancia apesar de serem excelentes es-
timativas, nao identificam totalmente a variavel aleatdria do va
lor presente.

Para determinagao do valor esperado do va-
lor presente, sera suposto que um determinado investimento pos-
sua os segulntes fluxos de caixa ﬁo’ 51, e, ﬁn ao final dos
anos O, 1, ..., n, respectivamente, onde cada um dos ?is = (0,1,
...,n) & uma variavel aleatoria com média u; e desvio padrao o

Dado que, cada fluxo de caixa 50, ﬁl’ ey
in € uma variavel aleatoria, a soma destes fluxos de caixa des-
contados, através de minima atratividade, para uma data zero,vao
gerar um valor presente do investimento, que também serda uma va-
riavel aleatoria. Podendo com isso, calcular-se o valor espera-
do de ambos os lados da equacao genérica (1), definida anterior-
mente, e consequentemente, obter-se a equacao para o calculo do
valor esperado do valor presente de um Unico investimento.

E(VP) = u + u (1 + e L s TN C RS S (2)
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onde
E(VP) = valor esperado do valor presente
My = a média dos fluxos de caixa ii (onde i = 0,1,...,n)

Na analise de investimentos sob condicgoes
de risco “tanto pode-se analisar um unico projeto de investimen
to, como varios ao mesmo tempo; as consideragdes sdo equivalen-
tes.

Apds a apresentagao da metodologia, para
se encontrar o valor esperado do valor presente de um investi-
mento sob condigdes de risco, sera apresentada a metodologia pa

ra se encontrar a variancia do valor presente.

2.2.2. Variancia do valor presente

A analise da variancia do valor presente
de um Gnico investimento sob condig¢des de risco, € de vital im-
portancia. Possibilita que se quantifique a dispersao dos valo
Tes bossiveis dos fluxos de caixa, descontados para o valor pre
sente, em torno da média de sua distribuicdo de  probabilidade
sendo definida como medida do risco do investimento.

A expressao (2) foi definida para se cal-
cular o valor esperado do valor presente para qualquer forma de
correlacionamento entre os fluxos de caixa. No entanto, para o
calculo da variancia, a situagdo dependera do correlacionamento
considerado entre os fluxos de caixa (ﬁi). Deve-se, entao, con-
siderar trés distintas situagGes para se determinar a variancia

do valor presente do investimento.
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a) Fluxos de caixa independentes

A primeira situacao sera considerar os flu
xos de caixa independentes entre si. Neste caso, para se deter-
minar a variancia do valor presente de um investimento, basta
que se suponha os fluxos de caixa da expressao (1) como sendo
independentes entre si. Desta maneira, a variancia pode ser con
siderada igual ao somatdorio do produto da.variéncia de cada flu
xo de caixa ﬁi pelo inverso do quadrado de seu fator. Isto pode

ser representado algébricamente pela expressdo a seguir:

VAR (VP) = ol + o2 (1 +K)7E 4 .4 o (1 + k)70 (3)

onde:

VAR (VP) = variancia do valor presente

o2 = variancia dos fluxos de caixa Py (onde i = 0.,1,...n)
i

b) Fluxos de caixa perfeitamente correlacionados

A segunda situagado sera considerar os flu-
Xxos de caixa Pi como sendo totalmente correlacionados entre si.

Se os fluxos sao perfeitamente correlacionados, tem-se que as va

riaveis aleatodrias P, e Pj sao perfeitamente correlacionadas, 1lo

go - -
cov (Fi B5)

G o
1 7]

= 1 (4)

P

onde:
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Pij = coeficiente de correlagao entre Pi e Pj
COV(Pi Pj) = covar1anc1a~entre Pi e Pj
o;j = desvio padrao de P,
0 = desvio padrao de Pj
Da expressao (4) chega-se a seguinte igual
dade
COV(Pi Pj) =0 oj (5)

Utilizando-se a expressao genérica.do va-

lor presente (1) chega-se a seguinte equacgao:

VAR(VP) = 6% + % (1 + k)% % ... + 6% (1 + k)2 ,
o) 1 n
- -1
+COV(PUPy) » 2 (1 + k)70 + e,
e + COV(P_ P ) . 2(1 + k)" +
5 5 -(2n-1)
............ + COV(P (9P ). 201 + K) (6)

Como os fluxos de caixa sao perfeitamente
correlacionados, pode-se substituir a expressao (5) em (6) e che-

ga-se a seguinte equacgao:
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VAR(VP) = 0% + o (1 + k)72 + vot (1)
(0] n
-1
+ 0 o .« 2 (1 + k) S
o] 1
et ittt + 0..0- 2(1 + k) M+
................... + -(2n-1)
P(n-1)"% 201 * k) (7))
donde conclui-se que:
T -1 -n 2
VAR(VP)=[00+01(1+1<) o to (14K } (8)

Esta € a expressao da variancia do valor presente quando os flu-

xos de caixa P. sao perfeitamente correlacionados.

c) Fluxos de caixa independentes e/ou perfeitamente correlacionados

i

A terceira situacdo sera considerar parte
dos fluxos de caixa ﬁi perfeitamente correlacionados e parte inde-
pendente entre si. Esta situagao aproxima-se bem mais da realida-
de que as outras expostas anteriormente. Porém, apresenta uma cer
ta dificuldade que € definir qual a parte perfeitamente correla-
cionada e qual a parte independente. Para superar esta dificulda-
de sera suposto que se conseguiu dividir o fluxo de caixa em duas
partes. Uma parte sera denominada de }', que € a parte de P que
varia independente. E, a outra, sera denominada de p que ¢ a
parte de P que varia perfeitamente correlacionada.

Utilizando-se entao, a expressao genérica

do valor presente (1), chega-se a seguinte equagao.
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VP = [p' + P11+ k)"l + ...+ P (104 k)" o+

+'PO + P1 (1 + k) + ....+PH (1 + k)

n

(9)

" Para se calcular a variancia do valor
presente nesta situagao, tem que se trabalhar separadamente. Is
to &, a parte P' de P utilizando a metodologia que ja foi demons
trada, para calcular a variancia dos fluxos de caixa independen
tes. A parte 5” de 5 utilizando a metodologia para calcular a
variancia dos fluxos de caixa perfeitamente correlacionados,que
também foi demonstrada anteriormente. Apds somam-se os resulta-
dos.

A representacao grafica sera:

 VAR(VP) = [VAR(ié) # VAR(PD) (1 + k)72« L VAR(ﬁA)(lﬂd_mﬂ+

- -~ - 2
+[YAR(P3)+ VAR(P} ) (1 + Wl s VAR(PL) (1 + k)‘“] (10)
Uma representacao grafica do modelo de
analise de investimentos sob condigodes de risco, € apresentada na

figura 2.

2.3. Analise de Investimentos e Inflacado

No estudo do modelo para analise de inves
timentos sem considerar a inflagao, o fluxo de caixa do investi-
mento € descontado, levando em consideracdo apenas um uUnico fa-
tor, a taxa de minima atratividade k. O modelo que sera apresen-

tado a seguir, leva em consideracdo ndo apenas a taxa de minima
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atratividade, como também a taxa de inflagao, para descontar o
fluxo de caixa do investimento. No entanto, antes de se entrar
no estudo do modelo que considera uma situagdo inflacionaria,se
ra necessario definir de que forma a inflagdo afeta a analise
de investimentos.

A inflagao & um fenomeno dindmico, que ca
racteriza-se por ter como efeito a subida do nivel geral de pre
cos. A inflacao & assim um fenomeno que ocorre dia a dia, horaa
hora, enfim continuamente.

Desta forma, sera determinada para uma
economia inflacionaria uma taxa de -inflagao continua 6(t). Sera con
siderado qﬁe g(t) represente o indice de preco no tempo '"t'" de
uma unidade de circulacao (base t=0) e que E(t) seja uma funcgao
continua do tempo ''t'.

E importante assinalar que i(t) é uma va
riavel aleatdoria, com:

. 6(t)

E(I;t) = U,

VAR(;t) = o, . 8(1)

~

A derivada de P(t) em relacao a''t'" forne-
ce a taxa de mudanga do Indice de prego no tempo ''t'. Se esta
derivada for diretamente proporcional a B(t) entao tem-se uma
constante, independente de '"t', chamada 6,onde & sera a taxa de

inflag¢do continua.

Algebricamente tem-se:
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onde:

« = diretamente proporcional

)=e.§(t) (11)

Q.
law ]
~~
ct

Considerando agora, que a taxa de infla-
cao continua (0) seja dependente do tempo ''t'', tem-se que 6 (t)

sera a taxa de inflacao continua no tempo 't" e que

dP(t) = 6 (t) . P(t) (12)
dt

A taxa de inflacgdo continua pode ser con-
siderada, entao, como a mudanga relativa no indice de preco e de

finida como:

o(t) = dP(t)/};(t)
dt .

ou

o _ dP(t) / P(t)
dt

Pode-se determinar a relagao entre o indi

ce de prego P(t) e a taxa de inflagdo continua "6'" resolvendo a

equagao diferencial (11) e obtendo como consequéncia & Seguinte equa

cao:

P(t) = P ot

(o) e (13)

Da mesma forma, pode-se obter a relagao

entre P(t) e 6(t) resolvendo a equagao diferencial (12)
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t

- - fe(t)de |
P(t) = P(o) . e ° () (14)

Desta expressao (14) pode-se tirar que:

n
~ ~ Ofe(t)dt
P(n) = P(o) . e
Logo: _
P(o) = —Blgl———~
fe(t)dt
o
e
n -1
-~ ~ ofe(t)dt
P(o) = P(n) .le
n
- - 5fe(t)dt
P(o) = P(n). e
Finalmente generalizando
i
~ n - afe(t)dt (15)
VP = £ P(i) . e
i=o '

Esta expressdo (15) mostra a influencia da
taxa de inflacdo continua, dependente do tempo, no valor presen-
te do investimento.

A seguir & apresentado um modelo de anali
se de investimentos considerando a inflacgao, e ainda, que esta
inflagao tenha um comportamento primeiramente linear e ap0s expo

nencial.
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2.3.1. Inflagao Linear

Na analise de investimentos sob condicdes
de risco com inflagao, serao consideradas duas taxas de descon-
to. Uma sera a taxa de minima atratividade, denominada de k, e

— L . 3
a outra a taxa de inflagao continua, denominada de 6(t).

- Hipotese do Modelo

Neste modelo a taxa de inflagao obedecera
uma lei matematica linear. Subentende-se também, que a taxa de
minima atratividade sera considerada como tendo uma variacao
constante, salvo qualquer mencgao ao contrario.

Isto posto, matematicamente tem-se:

k(t) = k = constante (taxa de minima atra-
tividade/periodo)
0(t) = A+ ¢ (t).t(taxa de inflagao/periodo)

Na figura 3 esta representada a taxa de in-
flagao linear, sendo muito significativa pois, ilustra o exposto

anteriormente.

1
6 (1)

Ao *+0(t).t

o

TEMPO(t)

Figura 3 - Representacao grafica da

Inflacao Linear

3 MIYAHARA,Kasuaki - Utilizacdo de Modelos Matematicos para Analise de In-
vestimentos com Inflagao - Tese de Mestrado - PUCRJ - 1969~ p.S50 - 72.
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A notacao utilizada € a seguinte:

A_ = taxa de inflacao para t=0 (coeficiente linear da equacao
linear)

¢(t)= taxa de crescimento da inflagao (coeficiente angular da

equacao linear)

t = variavel independente (tempo)

- Modelo com inflagao linear

0 modelo a ser apresentado tem como objeti-
vo determinar a influéncia da taxa de minima atratividade e da
taxa de inflagao na analise de investimentos. Para tal, serd ne
cessario determinar algumas expressoes algébricas.

O valor presente do investimento & dado pe-
la expressao genérica(l). Esta expressao combinada com a expres
sao (15), que leva em consideracao a influéncia da inflagao no
valor presente do investimento, resulta numa terceira expressao

que € justamente a expressao procurada.

1
~ ~ ~ -1 afe(t)dt
VP = P0 + Pl'(l + k) . € + ...+
fh( )d
- -/o(t)dt
+pn(1+k)'n.e° (16)

Como o modelo esta tratando de inflacao 1li-
near tem-se que:
1

-/ (X + ¢ (t))dt
(1 + k)_l . e° + ool 4
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n
~ _ S (A + ¢ (t))dt
+P (1 + R e° (17)

Esta expressao (17) € a utilizada para se
analisar investimentos levando em consideracao a inflagaolinear.
Como o modelo visa a analise de investimentos sob condigdes de
risco, sera a seguir determinado o valor esperado e a variancia
do valor presente do investimento, levando em consideragao a ta

xa de inflagdo linear continua.

- Valor esperado do valor presente

Para determinacao do valor esperado do valor
presente de um investimento sob condigoes de risco com inflacao
linear, basta que se calcule o valor esperado de ambos os 1lados
da expressao (17).

1

) L 5l O +e (e)ar
E (VP) = My + My (1 + k) . e S +

n
5 O e ()at
fuy (1R L el (18)

- Variancia do valor presente

Para o calculo da variancia do valor presente
sob condigoes de risco com inflacao linear, deve-se considerar

tres distintas situacgdes.



22

a) Fluxos de caixa independentes

1 2

- [ R AN e (t))dt]
VAR(VP) = o  +o0 (1 + k) . € + L.+

2
0 1

n 2
- =S (A + ¢(t))dt

+ oi [ (1 + k)", e° ' (19)

b) Fluxos de caixa perfeitamente correlacionados
1
- 2 -1 af (A + ¢(t))dt

VAR(VP) = |o 4-01 (1+ k) . e B R

Q -

- 2
I A OO ]
+ cn( 1 + k) . e (20)

c) Fluxos de caixa independentes e/ou perfeitamente correlacionados

1 2
(r+ ¢ (t))dt]

{

N 5 1 ol
VAR(P!) + VAR (P;) | (1+k)". e

VAR(&?)

+o.0t
2

n
- [. a3 (he e (8) d }
+ VAR(PA) (1 + k) . €

1
= - -7 (A + ¢(t))dt
+B/VAR(p'é) + VVAR(PY) . (1+k) L. &© ( (©)) -
n 2

— -/ (A + ¢ (t)) dt
+V VAR(PY) . (1+ K" . e° ] (21)
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2.3.2. Inflacao exponencial

0 modelo a ser apresentado € regido por
uma taxa de inflacao que obedece a lei exponencial, apresentan
do novas caracteristicas que lhe sao. intrinsecas, pois € uma
funcao com maiores recursos, com o0s mais diversos comportamen-
tos e portanto ajustavel a um maior numero de situagées.

Para cada uma destas configuragoes, esta
fungao encerra significados e interpretagoes economicas e fi-
nanceiras diferentes, exigindo desta forma cuidados e tratamen.
tos especiais. O modelo utilizara uma taxa de inflagdo exponen
cial continua e uma taxa de minima atratividade constante com

a variacao do tempo"

- Hipoteses do Modelo

Como definido anteriormente, a taxa de in-
flacao tera uma lei exponencial. Entao, a expressao matematica

a ser adotada € a seguinte:

e(t) = Yo .mt
k (t)= k
Yoi‘O

onde

constante exponencial para t = o

<
1]

]
1}

constante exponencial geral

Como sabe-se a equagao exponencial possue

* Op.cit. MIYAHARA, Kasuaki - p.73-87.
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varios comportamentos, conforme os valores da constante exponen-
cial geral (=). Baseado nisto, sera interessante fazer algumas

consideragoes matematicas e suas possiveis implicagdes economi -

cas.
a) Se a constante exponencial geral (=) for menor que 1 (um), a
taxa de inflagdo exponencial 8(t) diminuira quando o tempo (t)

crescer. Economicamente poderia se dizer que esta situacdo de ca
racteriza por uma conjuntura desinflacionaria, refletindo uma po
litica fiscal e monetaria do governo eficiente, ou ainda as auto

ridades monetarias tém a situacdo economica sob controle.

b) Se a constante exponencial geral («) for maior que 1(um), a
taxa de inflacao exponencial 6(t) aumentara quando o tempo (t)
crescer. Analisando economicamente podera se dizer que para valo
res de = bem maiores do que 1(um), a economia estara entrando nu-

ma situacao de hiper inflacgao.

c) Finalmente, quando a constante exponencial geral (=) for igual
a 1(um), tem-se que, a taxa de inflacao exponencial 6 (t) sera
igual a constante exponencial (y), para qualquer tempo (t). Esta

situacao caracteriza uma economia com inflagao constante.

Estas situagoes podem ser representada gra

ficamente conforme apresentado, na figura 4.
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o(t) t

TEMPO(t)

S, C)

Figura 4 - Comportamento de 6 (t) variando «

- Modelo com Inflagao Exponencial

O valor presente do investimento sob influen
cia da inflagao € dado pela expressdo (16), definida anterior -
mente. Levando em consideracao as hipoteses definidas para a ta

xa de inflacao neste modelo, tem-se:

~ 1 -/ y = dt

T - o° Yo
VP =P+ P (1+Kk) L e oLt

+P 1+ e (22)

Efetuando a integragao da expressao (22), pa
ra « # 1, chega-se finalmente, a expressao do valor presente con

siderando inflacao exponencial.
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1
_ Yé (=7 - 1)
- - - 1 In«
VP =P o+ P (1+k) e + *
n —
i ) Yo (= 1)
+P (1~ K", e 1ne (23)

Cabe ainda salientar que para o caso parti-
cular de «=1, se chegara numa situacdao de inflacdao constante, a
qual na@o € objeto do modelo apresentado. Portanto, nao se entra
ra em maiores detalhes com este caso particular.

Como o modelo visa a analise de investimen-
tos sob condigOes de risco, sera a seguir determinado o valor
esperado e a variancia do valor presente do investimento, levan

do-se em consideracdo a taxa de inflacao exponencial continua.

- Valor Esperado do Valor Presente

A determinacao do valor esperado da equacgao

(23) fornece: 1
Yol <= 1)

-~ -1 Ine
E(VP) = Ho + Mg (1 +k) ". e + L., +
n
Yo (= - 1)

-n Ine
g ( 1+ k) . € (24)
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- variancia do Valor Presente

Na determinagao da variancia do valor pre-
sente de um investimento sob condigoes de risco, deve-se conside

rar trés situacgoes distintas.

a) Fluxos de caixa independentes

2

1
Yo (= - 1)
VAR(VP) = o2 + o2 (1 + )7L . e Ine 1 + ¥
0
) 2
i Yo (=7 - 1)
In«
+ ci 1+ ™. e (25)

b) Fluxos de caixa perfeitamente correlacionados

1
] Yo ( - 1)
~ 1n«
VAR(VP) =|o + o, (1 + 07 e
2
n
Yo = - D)
1n«
o (1 +X) . e (26)

c) Fluxos de caixa independentee/ou perfeitamente correlacionados
2

(l

Ine=

Yo - 1)

VAR(VP) = VAR(P}) + VAR(P!) (1+k) L. e oL+
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. 2
y (= -1)
_ (o]
- -n Ine +
+ VAR(PA) (1 +%k) 7. e '
1
i Yo (= - 1)
Ine
HVVARGED) + VVAR(P]) - (1+) 7% . e - bk
2
v (& - 1)
I1n«

+\/VAR(§H) (LT L e (27)

Uma representagao grafica dos modelos de ana
lise de investimentos sob condigoes de risco com inflagcao lineare

exponencial € apresentada na figura 5.
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CAPITULDO I 11

FATORES INTERVENIENTES NA ANALISE DE INVESTIMENTOS

3.1. Generalidades

No capitulo anterior ficou evidenciado a
necessidade de aperfeicoar as técnicas atualmente disponiveis
para analise de investimentos sob condigdes de risco. Estas téc
nicas consideram que os fatores intervenientes na analise de
investimentos, como por exemplo: taxa de inflacgdo, taxa de mi-

nima atratividade e vida Util, sao fatores deterministicos. Po

-

rém, o que se observa na pratica, € que esses fatores na maio-
ria dos casos nao aprésentam valores com ocorréncia certa, is-
to €, nado sao fatores deterministicos. Dado isto, a solugdo des
te problema € normalmente feita através de uma analise de sen-
sibilidade. No entanto com as técnicas atuais, para se reali-
zar uma analise de sensibilidade, & permitido apenas a mudan-
c¢a de um fator por vez, o que prejudica sensivelmente a efi-
ciencia de tais técnicas para analise de investimentos.

Este capitulo do presente trabalho, tem
como objetivo apresentar as possiveis variagdes dos fatores
intervenientes na andlise de investimentos, bem como, o corre-
lacionamento existente entre eles. Dando assim condigoes, paraque
no capitulo seguinte seja apresentado um modelo estocastico,
que permita, realizar uma analise de sensibilidade levando em
consideragao a variacao de todos osbfatores intervenientes na

analise de investimentos, de uma sO vez , superando desta manei

1]

ra uma importante limitacao, anteriormente citada, das técni
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cas atuails e preenchendo uma lacuna na bibliografia.

3.2. Taxa de Inflacao

Reconhecendo ambiguidades que contém, sera
no presente trabalho definido que a inflacao é simplesmentetm@
alta persistente e apreciavel no nivel geral de pregos'su Cabe
ainda ressaltar que a consideracgao da taxa de inflagdo na ana-
lise de investimentos e de real importincia, desde que a inci-
dencia inflacionaria nas receitas e despesas de um projeto de
investimento, ocorra de forma diferenciada, caso contrario, a
consideracao da taxa de inflagao na analise de investimentos,
nao se faria necessaria. Pois, tanto as receitas como as despe
sas sofreriam as mesmas variacoes. Na pratica € muito dificil
ocorrer um exemplo onde a influéncia inflacionaria seja igual
tanto para receitas como para despesas e, foi pensando desta
maneira que se resolveu considerar a taxa de inflagao na

analise de investimentos.

3.2.1. A taxa de inflacdo como variavel aleatoria

As técnicas utilizadas para analises de in
vestimentos,das quais se tem conhecimento, consideram a infla-
cdo como sendo uma variavel deterministica. Como se sabe, em

qualquer economia existente, a inflacdo de um periodo futuro,

SHAPIRO, Edward - Analise Macroeconomica - Atlas - Sao Paulo

1976 - P. 630.
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normalmente nao € um valor que se possa estimar com certeza de
ocorrencia, e sim, uma estimativa que tem uma certa distribuicdo
de probabilidade de ocorrer no periodo previsto. Esta constata -
gao empirica de que a inflacdo & uma variavel ndo deterministica,
isto €, uma variavel aleatdria, pode ser explicada  tedricamente
da seguinte maneira. Existem varios fatores que influenciam a
mesma, alguns de forma positiva outros negativamente; desta - ma-
neira pode-se acreditar que uma variavel, influenciada por diver
sas outras variaveis aleatorias, tornar-se-a tambéem, uma varia -
vel aleatdria. Dentre os muitos fatores que s@o geradores de va-
riagao na taxa de inflagao, citam-se:
- Finangas publicas desequilibradas
- Pagamentos de subsidios a produtos ba-
s1cos
- Gastos governamentais de capitalizacgao
alem dos recursos basicos
- Tributagao excessivamente pesada
- Variacao brusca das variaveis exogenas
do modelo economico
- Crescimento exagerado da burocracia
- Legislagao social muito liberal
- Saldos na balanga de pagamentos nao
aproveitados eficientemente

- Inseguranga social

No presente trabalho, a taxa de inflagao

sera considerada como sendo uma variavel aleatOria, baseando-se na.
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constatagao pratica e na explanacao tedrica apresentada.

3.3. Taxa de Minima Atratividade

O relacionamento entre disponibilidade e
custo de capital em qualquer sistema econdmico sera funcao de
sua escassez, isto €&, quanto mais escasso for o capital, menor
sera a sua disponibilidade e, consequentemente maior serél seu,
custo. A empresa que possuir capital disponivel para investi-
mentos, tera um custo de capital igual a sua taxa de remunera-
cao minima, dado pela taxa de mercado, mais o valor esperado pe
las perdas de oportunidades mais atrativas. Caso a empresa nao
disponha de capital, o custo de mercado corresponde ao onus fi
xo, que a mesma devera arcar para conseguir este bem. Porém,pa
ra poder operar com o capital, a empresa tera que determinar
seus custos globais. Para tanto, tera que adicionar ao custo
de capital as despesas secundarias como impostos, solidez da
empresa, riscos,etc.

A este custo global do capital denota-se

taxa de minima atratividade.

3.3.1. A taxa de minima atratividade como variavel aleatoria

Segundo a definigdo de taxa de minima atra-
tividade, feita anteriormente, pode-se notar que esta &€ funcdo
de varios fatores, alguns dos quais serao relacionados a seguir:

- Objetivo da empresa. A taxa de minima atra

tividade para cada conjunto homogeneo de

alternativas de investimentos, podera ter
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uma influéncia maior ou menor, dependen
do do interesse da empresa em sua reali
zagao.

- Custo de Capital. Tanto a estrutura de
capital da empresa como o custo do dinhei
ro de acordo com a fonte de origem do
recurso, sao importantes na formacao do
valor da taxa de minima atratividade.

- Oportunidade alternativa de Investimen-
tos.

- Rentabilidade de Investimentos Anterio-
res.

- Tempo de Retorno. O tempo de recuperagao
do capital investido, € também um fator
importante na determinacao da taxa de

minima atratividade.

Constata-se assim que, a taxa de minima
atratividade dificilmente sera uma variavel deterministica pois nem
todos os fatores que a influenciam, direta ou indiretamente,sao
varidveis deterministicas. Consequentemente, a consideragao de
que a taxa de minima atratividade &€ uma variavel aleatdria, pa-

rece ser algo mais aproximado da realidade.

3.4. Vida 0til do Projeto de Investimento

A vida util de um Projeto de Investimento,
corresponde ao tempo de utilizagao deste projeto. Torna-se claro

que a vida Util depende fundamentalmente das diretrizes estabele
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cidas pela diregao da empresa, e ainda, das caracteristicas ba
sicas de cada projeto de investimento, ou seja, sua vida econo
mica, técnica e contabil, Porém, isto ndo quer dizer que dois
projetos com caracteristicas diferentes ndo possam ter a mesma

vida Util.

3.4.1. A vida Util como variavel aleatoria

O tempo de utilizacao de um projeto de
investimento, isto &, a vida Util, € um valor na maioria das
vezes estimado. Na pratica, o que geralmente ocorre, é a utili-
zagao de apenas um parametro da distribuicdo de probabilidade
para consideragdo da vida Gtil do projeto. Este parametro € a
média da distribuigao, e sua utilizacao para representar a dis-
tribuicdo da vida Util omite informagbes a respeito da mesma.

No presente trabalho sera .considerado
que a vida Gtil seja uma variavel aleatdria. Esta consideracdo €

feita, por ser mais aproximada da realidade.

3.5. Distribuigao dos Fatores Intervenientes na Analise de In-

vestimentos

As distribuicoes de probabilidade que
serao consideradas, sao as seguintes: Normal, Exponencial, Uni
forme, Beta e Poisson. Porém, como a intengao do trabalho é

aproximar o modelo de simulacao, o mais possivel da realida

de, sera considerado que cada fator tenha as formas de dis
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tribuigoes que melhor possam representa-lo.

| Normalmente a taxa de minima atrativida-
de, taxa de inflacao e os fluxos de caixa apresentam um compor
tamento aleatorio muito semelhante a uma das seguintes distri-

buigoes de probabilidade:

Distribuicao Uniforme

Distribuicao Exponencial

Distribuigao Beta

Distribuig¢ao Normal

Enquanto, a vida Gtil do projeto geralmen
te assemelha-se uma das seguintes distribuicoes de probabilida
de:

- Distribuicao Uniforme

- Distribuicao de Poisson

3.6. Fatores que devem ser considerados para a escolha da Dis-

tribuigao.

No sub-item anterior foram definidas as
possiveis distribuigdes de probabilidade, que geralmente sao
assumidas pelos fatores intervenientes na analise de investi-
mentos. E objetivo agora, relacionar alguns fatores que devem
ser considerados na oportunidade de determinar a distribuicao
de probabilidade de cada fator interveniente na analise de in-

vestimentos.

- Numero de parametros a serem estimados

A dificuldade pratica, muitas vezes exis-
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tente na estimativa dos parametros para determinar a distribui-
gao de probabilidade, faz com que o nimero de parametros neces-
sarios para determinacdo da distribuigdo, seja um fator impor -

tante na escolha do tipo de distribuigao.

- Natureza da Variavel

Outro fator importante para a escolha do
tipo de distribuigao, € identificar a natureza da variavel alea
toria, isto €, se a variavel aleatdria € continua ou discreta.
Dependendo da natureza da variavel se escolhera uma forma de distri

buigao que melhor se adapte.

- Nimero de Fatores Formadores da Variavel

A identificacao do numero de fatores que
influenciam a variavel, vem auxiliar em muito na escolha da dis
tribuigao de probabilidade. Para tornar mais claro, poderia- se
citar como exemplo, o seguinte ; uma variavel aleatéria que fos
se influenciada por um numero suficientemente grande de outras
variaveis independentes entre si, seria uma variavel gleatéria

com uma distribuigao semelhante a normal.

- Facilidade de Manuseio

A escolha do tipo da distribuigao de pro-
babilidade dos fatores intervenientes na analise de investimen-
tos , também pode ser influenciada pela facilidade de manuseio

que algumas distribuigoes apresentam.
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- Aversao ao Risco

Finalmente, a escolha da forma de dis-
tribuigao pode estar intimamente relacionada com a aversao ao
risco do tomador de decisao. Como por exemplo; caso o tomador de
decisdao seja um conservador, ele estara mais suscetivel a utili

zar distribuicoes melhor definidas nos extremos.

3.7. Correlacao entre a Taxa de Inflagao e a Taxa de Minima

Atratividade.

0 grau de correlagao existente entre a
taxa de inflagdo e a taxa de minima atratividade dependerad, pro
vavelmente, do.estégio economico do pais onde se insere a em-
presa cujos investimentos estao sendo analisados. Este grau de
correlacao pode ser maior ou menor, dependendo fundamentalmen-
te dos seguintes fatores:

- Modelo economico de desenvolvimento do
pais

- Estagio de industrializagdo

- Indice de crescimento economico

- Grau de dependéncia externa

- Estabilidade politica

Embora sabendo-se da dificuldade prati-
ca de quantificar o grau de correlacionamento entre a taxa de in-
flacdo e a taxa de minima atratividade, o modelo proposto do pre
sente trabalho considerara este correlacionamento. Evitanto assim

possiveis distorcoes do modelo quando da sua aplicacgao pratica.
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0 coeficiente de correlacao entre a taxa
de inflagao e a taxa de minima atratividade é dado pela seguin-

te expressao:
_ _Cov (©k)

76)% (1)

onde:

p = coeficiente de correlacgao

Cov(®k) = covariancia entre a taxa de inflacdo e a taxa de mfni
ma atratividade

9 (0) = desvio padrao da taxa de inflacao

o(k) = desvio padrdo da taxa de minima atratividade

3.8. A Utilizagao da Simulacgao na Analise de Investimentos

A inviabilidade de solucionar problemas
de analise de investimentos sob condicées de risco, com os mode
los anélfticos atualmente disponiveis, e ainda, a extrema com-
plexidade de um modelo analitico que se adapte para soluciona -
los, ocasionou a busca de uma técnica que pudesse servir de au-
xilio para resolver este tipo de problema. A literatura tem des
tacado que o unico modelo pratico para identificar a solugdodes
tes problemas & a simulacao. Esta técnica € enormemente flexivel,
o que tem feito com que cada pesquisador que a utilizasse o fi-
zesse para uma situacao especifica e nao para um modelo amplo e
genérico.

Sabendo-se desta grande aplicabilidade

dos modelos de simulacgao, resolveu-se montar um modelo de simu-
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lacao geral para analise de investimentos sob condigdes de ris
co. Este modelo de simulagao sera descrito de uma forma bem

detalhada, no capitulo seguinte do presente trabalho.



CAPITULOEO IV

MODELO PROPOSTO

4.1. Método de Solugdo Proposto

0 crescente reconhecimento da importancia de
uma selegao criteriosa de investimentos, por sua alta contribui-
c¢ao na rentabilidade da empresa, tem levado os decisores a cada
vez se preocuparem em aperfeigoar os modelos de analise de inves
timentos atualmente disponiveis, para que estes proporcionem um
maior numero de informagdes sobre rentabilidade dos projetos. E
necessario, levar em consideragdo que uma variagdo nos fatores
intervenientes na analise de investimentos influenciam sensivel-
mente na rentabilidade dos projetos. Os investidores menos avisa
dos que nao ddo importancia para estas variacdes, mesmo pequenas,
correm o risco de perder uma quantidade expressiva de dinheiro.
A taxa de minima atratividade talvez fosse um bom exemplo para o
que foi exposto. Pois, uma pequena variagao positiva na taxa de
minima atratividade poderia ocasionar uma perda de dinheiro bas-
tante elevada, desde que os valores monetarios referentes ao pro
jeto de investimento sejam elevados.

A analise de sensibilidade feita através dos
modelos disponiveis, permite que se possa variar apenas um fator
interveniente na analise. por vez.Este fato como citado anterior
mente, proporciona uma limitagao relevante. Pois,o decisor nao
tem condigoes de obter uma resposta do modelo, se todos os fato-
res variarem ao mesmo tempo, o que leva a pensar que os modelos

atualmente disponiveis se afastam um pouco da realidade. O obje-



42

jetivo principal deste capitulo € apresentar um modelo que per-
mita fazer uma analise de sensibilidade, considerando que todos
os fatores intervenientes na analise de investimentos possam va
riar de uma sO vez.

A dificuldade esta em identificar um mé-
todo de solugao para este modelo. Inicialmente, pensou-se em re
solver este modelo analiticamente. No entanto em decorréncia da
grande complexidade existente, abandonou-se esta idéia. Com au-
xilio da literatura existente e sabendo-se da grande aplicabili
dade da técnica de simulacao para resolver modelos economicos -
financeiros, decidiu-se utilizar a simulacao como instrumento pa

ra solucionar o modelo proposto no presente trabalho.

4.2. Interacao dos Subsistemas Probabilisticos

A analise de investimentos sob condigoes
de risco, realizada através do modelo proposto, considerara to-
dos os fatores intervenientes na analise, como sendo variaveis
aleatdorias. Utilizando-se a expressao (1) pode-se montar um mo-
delo para determinacgao do valor presente no investimento segun-
do as hipoteses que estao sendo feitas.

VP = 50 + }31 (1 +1—;1)—1 (1+ él) -J+ ...-+~I;ﬁ (1+ ]‘%‘;) _ﬁ(l + éﬁ) o (28)

onde:

VP = variavel aleatdoria valor presente do investimento
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oo
I

i fluxos de caixa na data i, onde 1 = 0,1,2, ..., n
k; = taxa de minima atratividade na data i, onde i = 0,1,2,...,n
ei = taxa de inflagao na data i, onde i = 0,1,2,.....,n
n = variavel aleatoria vida Util do investimento
Ps, kj, Q. = s3o variaveis aleatorias onde i = 0,1,2,...,n
- i
A resolugao analitica deste modelo, para

se encontrar a média e a variancia da distribuicao do valor pre-
sente do investimento, caso tenha solugdo, € extremamente comple
xa para fornecer as informagoes sobre o comportamento do crité -
rio adotado para avaliar a conveniéncia economica de uma alterna
tiva potencial de investimento. A simulagdo € uma técnica compu-
tacional muito adaptada a este tipo de analise, dado as caracte-
risticas de repetuﬁvidmkgfrequerida na consecugao da mesma. Trata
se contudo de uma técnica muito abrangente, pelo qual neste tra-
balho € apresentado um modelo de simulagao especificamente desen
volvido para solucionar situagées de analise de investimentos on
de todos os parametros podem assumir caracteristicas aleatoOrias.

A técnica de simulacdo consiste na obten -
¢ao de um possivel resultado de cada parametro constituinte do
modelo geral, seguido de sua combinagao segundo um comportamento
previamente definido para a geragao do correspondente valor que
se deseja avaliar. Para o caso de analise de investimentos o com
portamento geral & dado pela equagdao (28) e os pafémetros consi-
derados s3o a vida do projeto, os fluxos de caixa, a taxa de mi-
nima atratividade e a inflacdo. A obtencao dos possiveis resulta
dos de cada um destes parametros € feita de forma aleatoria. 0

valor presente na data i resultante de cada simulagao sera chama
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do, um resultado ou estatistico.
Desta forma o valor esperado do valor pre-
sente do projeto de investimento, pode ser representado pela se-

guinte expressao:

N
L VP
E(VP) = flil,____ (29)
N _

onde:
E(VP) = valor esperado do valor presente do investimento
VPi = valor presente da estimativa i, onde i= 1,2,...,N
N = nimero de estimativas obtidas pela simulagao.

E a variancia do valor presente do projeto de investimento, € re

presentada pela seguinte expressao:

N = 32
_ .Z(VPi—E(VP))
VAR(VP) = 271 _ (30)
N-1
onde:
VAR(VP) = variancia do valor presente do investimento

Com a determinacgdo desses dois parametros,
média e variancia, o decisor tera em seu poder duas . excelentes
estimativas,apesar de que estas estimativas nao identificam total-
mente a distribuicdo do valor presente. Porém, consegue-se, atra

- . -~ - - . - . - - - »
ves da variancia, incluir o nivel de risco na analise de investi

mentos. No sub-item a seguir sera visto o fluxograma geral do mo
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modelo proposto.

4.3. Modelo de Simulagao Genérico

0 modelo proposto para analise de investi-
mentos sob condigOes de risco sera amplo e genérico. Diferencian
do-se dos outros modelos existentes na literatura, por possibili
tar a variagao de podos.os fatores, intervenientes na analise,de
uma s6 vez. Além disso, o modelo permite que se faga qualquer ti
po de combinagdo entre as possiveis distribuigcoes dos fatores. O
fluxograma do modelo proposto pode-se dividir em 4 (quatro) par
tes. Primeiramente, faz-se a identificagao e o fornecimento dos
dados do problema. Em segundo lugar, se utiliza o processo de si
mulagao para resolugao do problema. Apoés isto, € definido um cri
tério de parada para o modelo de simulagao. E, finalmente obtem-se
os resultados do modelo. As quatro partes citadas serdao melhor

detalhadas no fluxograma a seguir.



Figura 6~ FLUXOGRAMA GERAL DO MODELO DE SIMULACAO

INCIO

b

TAXA DE INFLACAO

8

a.
DEFINICAO DO PROBLEMA

O3

C.
IDENTIFICAR AS DISTRIBUICBES DOS
FATORES INTERVENIENTES NA ANALISE

d.
LER PARAMETROS DAS DISTRIBUICOES
DE PROBAB!LIDADE DOS FATORES

4

8.
GERAGAO DA ViDA UTIL
]

f.
GERACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
P;

!

g.

GERACZO DA TAXA DE

MINIMA ATRATIVIDADE
Ki

h.
GERACAO DA TAXA DE INFLAGAO
8

!

CALCULAR O VALOR PRESENTE

!

d.
ACUMULAR O VALOR PRESENTE

m.
CRITERIO DE
ESTABILIZACRO

1
CALCULAR O VALOR ESPERADO E A
VARIANCIA DO VALOR PRESENTE

n

ESTABILIZOU?

0.
IMPRIMIR
RESULTADOS

FIM
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4.3.1. Comentarios do fluxograma geral do modelo de simulacao

Serao apresentados neste sub-item do pre-
sente trabalho, os comentarios referentes as diversas etapas do

fluxograma geral do modelo proposto.

6 P . . . s ~
a) A definigao ‘do problema consiste na identificacdo dos pro-
jetos de investimentos que estdo a disposigao da Empresa. E ain

da, em discrimina-los segundo o objetivo desta empresa.

b) A taxa de inflacao (ei) € uma variavel aleatdria exogena ao
modelo. Esta variavel pode ser vista como atuante sobre o siste

ma mas nao sendo influenciada pelo mesmo.

c) Esta etapa consiste em identificar qual a forma da distri-
buicao que sera escolhida para representar os fatores interve -
nientes na analise de investimentos. E ainda, estimar os parame

tros necessarios para determinagdo destas distribuigdes.

c) Informar os valores que foram estimados para os parametros

das distribuicoes de probabilidade.

e) A vida util (n) do projeto de investimento, € gerada no mo

delo proposto, segundo uma distribuig¢ao Uniforme ou Poisson.

f,g,h) A geracao das variaveis fluxos de caixa (P ); taxa de mi
nima atratividade (K ) e taxa de inflagao (9 ) € feita atraves
das seguintes distribuigoes:

- Distribuicao Normal

- Distribuicao Exponencial

° As letras dos Itens correspondem as etapas do Fluxograma geral
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- Distribuicao Uniforme

- Distribuigao Beta

i) ApOs a geracao feita anteriormente, de todos os fatores in
tervenientes na analise de investimentos, calcula-se agora uma
estimativa do valor presente do investimento, através da expres

sao (29).

j) Esta etapa consiste em acumular todos os valores presentes

estimados para o investimento.

1) O valor esperado do valor presente do investimento, & encon
trado através da razao, do somatdrio dos valores presentes re-

sultante das estimativas feitas, pelo nimero de estimativas:

Algébricamente tem-se:

n o™=

) L VPy (31)
E(VP) = %

onde:

E(VP) = valor esperado do valor presente do investimento
VPi = valor presente da estimativa i

N = numero de estimativas.

A variancia do valor presente do investimento € encontrada atra-
ves da razao, do quadrado do desvio de cada possivel valor pre-

sente em relagao a média, pelo nUmero de valores presentes esti-

mados menos um. Algébricamente tem-se:
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N -~ 2
z(VPil - E(VP))
i=1 | (32)

VAR (VP)
N- 1

onde:

VAR(VP) = variancia do valor presente do investimento.

m) O critério de parada da simulagdo consiste na definigao de um
processo que permita concluir a simulagao no momento em que a
precisao da distribuigdo do estatistico desejado, no caso, o va-
lor presente, atinja o nivel desejado. Este critério sera de-

talhado no sub-item seguinte deste capitulo.

n) Se ocorreu a estabilizagao do modelo de simulacio, passa-se

para a etapa seguinte. Caso contrario, volta-se para a etapa 'e

e reinicia-se o0 processo.

o) Os resultados impressos relativos ao valor presente do inves-

timento, sao os seguintes:

- valor esperado
- variancia

- histograma de distribuigao de probabilidade.

4.4. Critérios de Estabilizacio

A existeéncia de algumas técnicas conhecidas
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facilitaram em muito a determinacao de um critério de parada pa-
ra o modelo. Sabe-se que quanto maior o nimero de estimativas ob
tidas pelo modelo de simulagao, maior sera a confiabilidade dos
parametros da distribuigdo. No entanto, os custos destas informa
goes crescerao proporcionalmente ao numero de simulagdes realiza
das; deve-se pois definir um processo que para uma determinada
precisao, conclua-o no menor numero de simulagdes.

Na verdade o que se procura com O CTi
tério de parada € fazer um teste de aderéncia. Isto é, sera con-
siderado que o modelo entra num estagio de estabilizagdao quando
o aumento no numero de estimativas ndo provoque variagdes na dis
tribuigao do valor presente, além do erro permitido. Este erro
permitido é fundamentadq em dois fatores: confiabilidade e cus-
to das informagOes. A seguir sera apresentado o fluxograma do

critério de estabilizagdo adotado no presente trabalho.



Figura 7 - FLUXOGRAMA DO cmrémo DE ESTABILIZACAO

INiCIO

©

1
g
mi
DETERMINACAO DA AMOSTRA
j=1 INICIAL
—
!
m2

DIVIDE A DISTRIBUICAC EM *M"
INTERVALOS DE FREQUENCIA

;

DETERMINA A FREQUENCIA
POR INTERVALO

s

DETERMINACAO DA
AMOSTRA j= j+ 1.

¢

m5
DIVIDE A D!STRIBU!CZSOAEM ™!
INTERVALOS DE FREQUENCIA

.m6

DETERMINA A FREQUENCIA
POR INTERVALO

m7 (L

CALCULA QUIQUADRADO
CALCULA ERRO DA MEDIA 5
CALCULA ERRO DESVIO PADRAO

m8
QUIQUADRADO
< x?

ERRO DA
MEDIAS 1%

miQ
ERRO DO DESVIO
PADRAO < 1%
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4.4.1. Comentdrios do fluxograma do critério de estabilizacido

7 -
m 1 - Esta primeira etapa do criterio de estabilizacao, consiste
em determinar uma amostra j de valores presentes, resultantes das
estimativas .dos fluxos de caixa do investimento. Objetivando assim,
inicializar o processo que determinara quando se deve parar de

simular.

m 2 - A distribuigao de valores presentes da amostra j deve ser

dividida em '"M" intervalos de frequencia em relagdo a sua média.

m 3 - Determinar a frequéncia dos valores presentes Tresultantes
da amostra J em cada um dos "M" intervalos anteriormente defini-

dos.

m 4 - Determinagao de uma amostra j + 1 de valores presentes,com
a finalidade de comparar a forma, a media e o desvio padrao des-

ta amostra j *+ 1 com os da amostra anterior.

m 5 - A distribuicao de valores presentes na amostra j * 1 deve
ser dividida em '"M" intervalos de frequéncia em relagdo a média

da amostra anterior.

m 6 - Determinar a frequencia dos valores presentes resultantes
da amostra J **1 em cada um dos "M" intervalos anteriormente de-

finidos.

m 7 - No presente trabalho & chamado de '"quiquadrado' ao somaté-

rio representado pela seguinte expressao:

7 0 nimero dos itens corresponde as etapas do fluxograma do cri-

tério de estabilizacgao.
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Mo(s, - £,°
. T+
Quiquadrado= & 1l L) (33)
1=1 fi)j
onde:
%,5 - €& a frequéncia dos valores presentes no intervalo i, da
amostra J
£, j41 T ¢ a frequéncia dos valores presentes no intervalo i,
da amostra j + 1
M - € o nimero de intervalos de frequéncia.

Cabe ainda salientar, que cada um dos ''M'" intervalos deve pos-

suir uma frequéncia maior que zero.

Denomina-se erro da média a razao entre o valor absoluto da di-
ferenca entre o valor esperado do valor presente da amostraj . +I
e o valor esperado do valor presente da amostra j, pelo valor

esperado do valor presente da amostra j. Algébricamente tem-se:
Erro da Média = E(VP)J.+1 - E(VP)j / E(VP)j (34)
onde:

E(VP% = valor esperado do valor presente da amostraj-

E(VP) valor esperado do valor presente da amostraj + 1

1=

Denomina-se erro do desvio padrao a razao entre o valor absoluto

da diferenga entre o-desvio padrao do valor presente da amos
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tra j + 1 e o desvio padrao do valor presente da amostra j , pelo
desvio padrao do valor presente da amostra j . Algébricamente

tem-se:
Erro do Desvio Padrdo = lVAR({/p)j+1 - VAR({/P)J. | /VAR(\;P)J. (35)
onde:

VAR(GP)j = desvio padrao do valor presente da amostraj

VAR (VP) = desvio padrao do valor presente da amostra j+l
j*l

m 8 - Testa-se o valor quiquadrado encontrado, com o valor de
8
uma distribuigao xz tabelado . O valor da distribuicao x2 3

dado pela seguinte expressao:

2
X (36)
l-a,f

onde:

a = nivel de significancia

f = nimero de Graus de liberdade

f = M-a-1, sendo '"M" igual ao nimero de intervalos de frequéncia
e "a" igual ao numero de parametros que se deseja estimar, no
caso dois parametros; a média e a variancia.

Se o valor de quiquadrado encontrado for menor ou igual ao valor

da distribuicgao _XZ tabelado, diz-se: A um nivel de confiabilida

de de (l-0)% e -com'f'" Graus de liberdade, pode-se esperar que

BSPIEGEL, Murray, R., "ESTATISTICA". McGRAW-HILL, Sao Paulo,1974.
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a distribuigao do valor presente da amostra j + 1 seja seme.lhan‘~
te a distribuicao do valor presente da amostra j. E, conseduentg
mente, espera-se que a forma da distribuigao da populagido do va-
lor presente seja semelhante a distfibuigéo do valor presente da
amostra j +-1 ao grau de confiabilidade considerado. Passando-se
assim para a etapa seguinte. Caso contrario volta-se para a eta-
pa '"m2" do fluxograma apresentado, recomegando, desta maneira, o

processo.

m9 - Se o erro da média, anteriormente calculado, for menor ou
igual a 0,01 (isto &€ 1%) passa-se a etapa seguinte. Caso contra-
rio volta-se para a etapa '"m2" do fluxograma. Este fato permite
analisar melhor a centralizagao da distribuicao. Para o modelo
proposto foi adotado como erro maximo permissivel um desvio abso-

Iuto de 1% da média.

m 10 - Se o erro do desvio padrao, anteriormente calculado, for
maior que 1% volta-se para a etapa 'm2', caso contrario passa-se
a etapa seguinte. Este tipo de ‘teste &€ feito com a intengao de
analisar a dispersdo existente entre as duas amostras, permitin-

do que ocorra uma diferenca de até 1%.

Se passar pela etapa '"ml0" e nao voltar pa-
ra etapa '"m2" pode-se afirmar que: A um grau de confiabilidade de
(1-a)% com g graus de liberdade, permitindo-se ainda um erro
de 1% no valor esperado e no desvio padrao do valor presente, es
pera-se que a diétribuigéo e os parametros do valor presente da
amostral * 1 sejam semelhantes a distribuicao e os parametros

do valor presente da populacao, os quais estao sendo procurados.
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Desta forma, espera-se que o modelo de simulacgao tenha entrado em

regime permanente.

4.5. Procedimentos Operacional do Programa

0 modelo consiste de um programa principal

e seis sub-rotinas, para geragdao de nimeros aleatdrios, segundo

diferentes distribuigoes. A entrada de dados e saidas do progra-

ma sao todas coordenadas pelo programa principal. Cabe ainda sa-

lientar, que modificagoes nos comandos de entrada podem ser ne-

cessarias para diferentes problemas.

4,5.1. Sub-rotinas necessarias

as seguintes:

As sub-rotinas utilizadas no programa, sao

Subroutine Ran: gera nimeros aleatdrios
uniformenente distribuidos no intervalo

(0,1), segundo algoritimo de Box-Muller.

Subroutine Unif: utilizando-se de um nime
ro aleatdrio gerado pela subroutine Ran,
gera numeros aleatdrios segundo uma dis-
tribuigao uniforme, entre dois valores

quaisquer.

Subroutine Gauss: utilizando-se de um par
de nUmeros aleatdrios gerado pela subrou-
tine Ran, gera numeros aleatdrios seguin-

do uma distribuigao normal.
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- Subroutine Exp: utilizando-se de um nume-
ro aleatorio gerado pela subroutine Ran,
gera numeros aleatérios segundo uma dis-

tribuigao exponencial.

- Subroutine Poiss: utilizando-se um numero
aleatorio gerado pela subroutine Ran, ge-
ra numeros aleatorios segundo uma distri-

buicao Poisson.

- Subroutine Beta: utilizando-se de um par
de nimeros aleatdrios com distribuigdo ga
ma, gera numeros aleatorios segundo a dis

tribuicao Beta.

4.5.2. Previsao de area computacional

0 programa computacional esta previsto para
resolugoes de problemas, onde a vida Gtil dos projetos de inves-
timentos ndo ultrapassem a trinta periodos. Outra previsao impor
tante, &€ que o numero de estimativas dos valores presentes nao po-
de ultrapassar a dez mil interagoes. Na existéncia de situagoes
que ultrapassem esses limites, tera que se ajustar adequadamente

aos comandos de previsao de area computacional.

4.5.3. Formatos de entrada

Neste sub-item sera apresentada a ordem e a

formatagao dos cartOes que contém os dados de entrada. O modelo
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proposto apresenta um numero bastante elevado de possiveis combi
nagoes das distribuigoes dos fatores intervenientes na analise
de investimentos.vPorém, com a ofdenagéo e formatacao de apenas
algumas situagoes, pode-se perfeitamente generalizar para qual-
quer combinagao permitida pelo modelo.

- Situacao A: 1 gerado segundo uma distribuigdo Uniforme

~ —~ ~

Py Ki’ 9, gerados segundo uma distribuigdo Beta

Tipo de Cartao Format Dados
1 (I5,2F10.5) Tamanho da Amostra Inicial,
Vida util minima possivel

Vida Util maxima possivel.

2 (615) Pares aleatorios iniciais
Para geracao Pi’ Ki’ 9
3 (6F15.5) Estimativa mais pessimista,

Estimativa mais otimista,

Estimativa mais provavel.

Nuamero de Cartdes lidos: Tipo 1 =1

Tipo 2 = numero de periodos da vida util
maxima + 1
Tipo 3 = (NUmero de periodos da vida util

maxima + 1) * 2.
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- Situagao B: 1 gerado segundo uma distribuicdo Uniforme

Pi, Ki’ ei gerados segundo uma distribugao Unifor

me

Tipo de Cartao Format Dados
3 "(6F15.5) Valores Minimos e Maxi-

mos possiveis de P, K, .6;.

Nos cartoes de tipo 3 & reservado para cada fator espago para
3 parametros, no caso da distribuicdo uniforme deixa-se em bran-
co as colunas reservadas para o terceiro parametro de cada fator.

- Situacao C: n gerado segundo uma distribuic¢do Uniforme

~ o~ ~

P, Ki’ Gi gerados segundo uma distribuicgao expoen-
cial
Tipo de Cartao Format Dados
3 (6F15.5) Média de P., K., 6.
i 1 i

Nos cartoes de tipo 3 deixa-se em branco as colunas reservadas pa
ra o segundo e terceiro parametro de cada fator, pelo motivo  ja

explicado anteriormente.

gerado segundo uma distribugao Uniforme

- Situagao D: n
P., K;, 6; gerados segundo uma distribuicao normal
Tipo de Cartao Format Dados
3 (6F15.5) Média e

Variancia de Pi’ Ki’ ei
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Nos cartoes de tipo 3 deixa-se em branco o espago reservado para

o terceiro parametro de cada fator.

- Situagao E: n gerado segundo uma distribuicao de Poisson

~ ~

t

LI I gerados segundo uma distribuigao normal
Tipo de Cartao Format Dados
1 (I5,2F10.5) Tamanho da Amostra Ini-

cial
Vida Gtil média
Vida Gtil pratica maxi-

ma
Nimero de cartGes lidos: Tipo 2 - vida Gtil pratica maxima + 1

Tipo 3 - (vida Util pratica maxima + 1)*2

Cabe salientar que apenas foram apresentadas as alteracoes exis-
tentes de uma situacgdo em relacao a anterior. O que ndo foi co-

mentado se mantém constante.

4.5.4. Saidas do Programa

A primeira saida do programa € o nome do
projeto ou do conjunto de projetos de investimentos que a empre-
sa esta analisando. O significado deste dado de saida &, permi-
tirque seja facilmente identificado o projeto de investimento que
esta sendo analisado. ApOs sao impressos alguns parametros e his

togramas intermediarios, os quais mostram para o decisor o cCom-
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portamento da distribuigao do valor presente, com as diferentes
estimativas que estao sendo feitas. E, finalmente tem-se como
dados de saida o valor esperado, a variancia e um histograma da
distribui¢do de probabilidade do valor presente do investimento.
A importancia dos Ultimos trés dados de saida € bastante rele -
vante conforme detalhado a seguir.

O valor esperado do valor presente do in-
vestimento representa o valor médio qué seria obtido se existis
se a possibilidade de selecionar um nimero bastante grande de
investimentos similares. Ou seja, o valor esperado do valor pre
sente do investimento, nada mais € do que uma medida de tendén-
cia central.

A varidncia do valor presente do investi-
mento representa uma medida de dispersao dos possiveis valores
de ocorrencia em relagao ao valor esperado do valor presente do
investimento. Desta maneira, espera-se que o decisor esteja mais
inclinado, ao estudar projetos de investimentos com valores es-
perados do valor presente semelhantes, a escolher aqueles que
apresentam uma menor variancia. Consequentemente, estardo dimi-
nuindo o seu risco.

O histograma da distribuigao de probabili
dade apresenta a frequéncia dos possiveis valores presentes em
seus respectivos intervalos, dando condigoes de que o  decisor
tenha um melhor conhecimento da distribuigao de probabilidade do
valor presente do investimento. E ainda, juntamente com a va-
riancia permitir uma analise de qual a probabilidade do valor

presente ocorrer igual ao valor esperado do valor presente.
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4.5.5. Resumo dos procedimentos do usuario

Pode-se resumir em 4 (quatro) etapas 0s
procedimentos do usuario para utilizar o programa computacional

utilizado e apresentado no anexo 2.

- Determine os valores para os cartoes de
dados de entrada (veja formatos de en-

trada sub-item 4.6.3.).

- Especifique leitora e impresso, NI e NO

respectivamente no programa principal.

- Ajuste as declaracoes Comandos de Entra
da segundo as necessidades do ' problema

em estudo (veja sub-item 4.6.2)

- Inserir no programa principal os car-
toes para chamada da sub-rotina segundo
as distribuigoes ;’Ei’ii’ e éi' Os car-
toes para chamar sub-rotina de gerado-

res de numeros aleatorios para n sao:

0..0001111111111222222222233333333334444....8
1..78901234567890123456789012345678901234...0
CALL UNIF(WL,NMAX,NMIN,IXU,IYU)
CALL POISS(W1,LAMBDA,NMAX,IXPO,IYPO)
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Os cartoes para chamar sub-rotina de gera

dores de numeros aleatdrios para Pl’il’ E 0 sdo:
0..0001111111111222222222233333333334444,...8
1..78901234567890123456789012345678901234...0
CALL UNIF(WL,NMAX,NMIN,IX,IY)
CALL GAUSS(W1,AM,AV,IX,IY)
CALL BETA(WI,ALFA,K1,KZ,IX,IY)
CALL EXP(WL,AM,ALFA,IX,IY)



CAPITULO V

ILUSTRACAO

5.1. Generalidades

Neste capitulo & apresentada uma ilustra-
cao da aplicagao do modelo proposto em um problema tipico de ana
lise de investimentos sob condigoes de risco, conforme exposto
no capitulo anterior.

O objetivo fundamental desta ilustragao €
verificar a aplicabilidade do modelo quanto todos os fatores in-
tervenientes na analise, variarem de uma so vez. Para tal efeito,
foi escolhido um problema que sera denominado de ''Problema Exem

plo'", o qual sera apresentado a seguir.

5.2. Problema Exemplo

O problema Exemplo aqui apresentado, re-
presenta um possivel projeto de investimento que esta sendo ana
lisado pela empresa. As distribuigles que serao consideradas pa-
ra os fatores intervenientes na analise de investimentos, sao as
seguintes:

- Vida Otil = Distribuigdo Uniforme

- Fluxos de Caixa = Distribuigcao Normal

- Taxa de Minima Atratividade = Distribui-

cao Normal

- Taxa de Inflagao = Distribuigao Normal
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A escolha destas distribuigoes nao quer di
zer que o modelo nao se adapte se as mesmas forem outras; apenas
que € necessario adotar uma distribuicao para cada  fator para
efeito de montagem.do Problema Exemplo. A ilustragao proposta po-

de ser representada graficamente conforme apresentado na figurab6.

IPI IPZ P
0 1 2 \//\ -

Figura 8 - Representacao grafica do Proble

ma Exemplo.

0 Problema Exemplo apresenta uma vida Gtil
entre oito e dez anos. A variavel aleatoria vida € uniformemente
distribuida, isto ¢, qualquer tamanho de vida contido no interva-
lo de oito a dez, possui a mesma probabilidade de ocorréncia. Is-
to pode ser visto na figura . 7.

F ¢

(n)

8 10 - ()

Figura 9 - Representacao grafica da fre-
quéncia acumulada da vida util

(n) do investimento.
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Os fluxos de caixa P, e as taxas de mini-
ma atratividade éi sao variaveis aleatorias. No Problema Exemplo
estas variaveis apresentam distribuigGes normais, e seus parame-
tros encontram-se no Quadro 1. Deve ser salientado que as médias
dos fluxos de caixa (éi) sao consideradas negativas quando desem

bolsos de dinheiro e positivas quando receitas.’

FATORES FLUXOS DE CAIXA Bi TAXA DE MINIMA ATRATIVIDADE ii
'PERTODOS MEDIA VARIANCIA MEDIA VARTANCIA
(ANOS)
0 ~-7.000.000 25.000.000 0.06 0.000001
1 3.500.000 49.000.000 0.06 0.000004
2 4.000.000 31.000.000 0.07 0.000016
3 5.000.000 |100.000.000 0.08 0;000036
4 6.500.000 |169.000.000 0.09 0.000031
5 10.000.000 |289.000.000 0.10 0.000010
6 12.000.000 400.000.000. 0.11 0.000144
7 15.000.000 |529.000.000 0.12 0.000169
8 15.500.000 |676.000.000 0.13 0.000225
9 16.000.000 |841.000.000 0.14 0.000289
10 16.500.000 ]961.000.000 0.15 0.000324
QUADRO 1 - Parametros dos fatores flu
xos de caixa e taxa de mi-

nima atratividade.
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As taxas de inflagao que sao variaveis egé
genas ao modelo, estao fora do alcance decisorio. Sio considera
das no Problema Exemplo, como variaveis aleatorias normalmente
distribuidas. As estimativas dos parametros da distribuicdo da

taxa anual de inflacgao estao apresentadas no Quadro 2.

PERIODOS TAXA DE INFLACAO
(ANOS) MEDIA  |VARIANCIA
0 0.25 0.0001
1 0.20 0.0009
2 0.22 0.0016
3 0.25 0.0025
4 0.30 0.0049
5 0.35 0.0064
6 0.45 0.0100
7 0.45 0.0144
8 0.47 0.0169
9 0.50 0.0225
10 0.60 0.0289

Quadro 2 - Estimativas dos parametros da

distribuicdo da inflacgao.

5.3. Aplicacao do Modelo de Simulagao

Para aplicacao do modelo de simulacao na
analise de investimentos sob condigoes de risco, foi  desenvolvi

do um programa computacional cuja listagem esta no anexo 2.
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O programa computacional realizou 800ite
racoes para encontrar o valor esperado e a variancia do valor
presente do Problema Exemplo, no grau de confiabilidade deseja-
do, utilizando para tal efeito, quinze segundos de CPU em um
éomputador IBM 4341.

Para encontrar o estatistico de céda ite
ragao, utilizou-se a expressdao que mostra o comportamento geral
do problema exemplé, dada pela seguinte equagao:

W=p +P, . (1+k)ta+o) . ep k) (1400
0 1 1 1 n n n

Sendo que nesta expressao os fatores vida
util, fluxos de caixa, taxa de minima atratividade e taxa de in-
flagdo, foram gerados aleatoriamente segundo as suas respectivas
distribuigdes definidas anteriormente neste capitulo.

A determinagao do valor esperado e da va-
riancia do valor presente do Problema Exemplo € encontrado res-

pectivamente através das seguintes expressoes:

N
i I VP,
E(VP) = i=1 - €,
N
N . -2
i I (VP, - E (VP))
VAR(VP) = 21

N-1

Finalmente adotou-se uma amostra inicial de
100 iteracCes para inicializar o processo de parada de simulacgao
explicado anteriormente no capitulo IV. O tamanho de 100 iteracdes

foi adotado como uma decorrencia de experimentos praticos realiza
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dos, que mostraram ser muito improvavel o processo convergir, an
tes deste numero de experimentos. No entanto, mesmo que isto ocor
ra, 0 tempo computacional utilizado em excesso, € da ordem de
décimos de segundos, sendo pois, desaconselhavel, a ‘inicializa-

cao dos testes antes deste valor.

5.4, Resultados Obtidos

As diversas amostras feitas com os valores
‘presentes, proporcionaram diferentes valores esperados e varian-
cias do valor presente do Problema Exemplo. Estes parametros es-
tao relacionados junto com a respectiva amostra no quadro 3, e
uma representacgdo grafica & feita na figura 7. Outros parametros
referentes ao valor presente do investimento encontram-se lista-

dos no Anexo 3.

AMOSTRA VALOR  PRESENTE

(ITERACOES) | VALOR ESPERADO | VARIANCIA
100 4963944 0.06924x10
200 5074293 0.94242x10
400 5133953 0.88523x10
800 5120676 0.88808x10

Quadro 3 ~ Parametros do Valor Presente
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E(VP),
1
//’ B
f
f
I i ' !
| [ i
i ' i |
I I I | >
100 200 400 800 NUMERO DE
ITERACOES (N)
Figura 10- Grafico da Evolugdo do Valor Es
perado do Valor Presente, como
uma funcdao do Numero de Itera -
goes Simulados.
Para o critério de parada da simulacao uti
lizada para resolver o Problema Exemplo, considerou-se para a

2
X um grau de confiabilidade de 99% com 15 graus de liberdade,

tendo em vista que o nimero de intervalos de frequéncia conside-
rado foi igual a 18 e que sao dois parametros a serem estimados,
e ainda um erro absoluto de até 1% para a média e o desvio pa-
drao. Dado estas condigoOes os resultados sao apresentados nos
quadros 4 e 5. Quadro 4 & mostrado os valores dos parametros da
distribuigao do valor presente do projeto de investimento defini

do pelo Problema Exemplo.

VALOR PRESENTE

VALOR ESPERADO 5.120.676

12

VARIANCIA 0,88808x10

Quadro 4- Parametros do Valor Presente do
Problema Exemplo.
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0 Quadro 5 apresenta o histograma do valor esperado do valor pre
sente do Problema Exemplo, simulado através das 800 iteracgdes e

que gera os parametros apresentados no quadro 4.

INTERVALOS DE FREQUENCIA FREQUENCIA
DO VALOR PRESENTE ABSOLUTA
.0 fe—————  3.133953 6
3133953 — - 3,383953 5
3383953 —  3.633953 10
3633953 —  3.883953 41
3883953 —— 4.133953 43
4133953 —  4.383953 72
4383953 —  4.633953 84
4633953 ———+  4.883953 87
4883953 ——— 5,133953 92
5133953 ——  5.,383953 77
5383953 — 5.633953 71
5633953 ———  5.883953 55
5883953 —  6.133953 45
6133953 —— 6.383953 38
6383953 ——  6.633953 28
6633953 —— 6.883953 11
6883953 —————— 7.133953 11
7133953 —m—m—— ® 24
TOTAL 800

Quadro 5 - Frequencia Absoluta



5.5. Extensoes

A resoluga

vés de métodos deterministicos c

Valor Pres

A incorpor

lidade nos parametros do Problem
aproxima mais o modelo matematico
fenomeno fisico e, em segundo lug
ao decisor, uma vez que agora O m

cisao utilizando dados como os ap

12

o deste Problema Exemplo atra-

onduz a uma simples resposta.

ente = 5,120.676

agao da distribuigao de probabi
a Exemplo, em primeiro lugar
utilizado para representar o}
ar fornece muito mais subsidios
esmo podera.fundamentar sua de-

resentados no quadro 6.

PROBABILIDADE DO VALOR PRESEN
TE ASSUMIR VALOR IGUAL OU IN-
VALOR PRESENTE FERIOR A X
X P( VP < X)
ASSUMINDO DISTRI| ATRAVES DO
BUICAO NORMAL HISTOGRAMA
3.133.853 0,02275 0,0075
3.633.953 0,066807 0,02625
4.133.953 0,158647 0,13125
4.633.953 0,30853 0,32625
i 5.133.953 0,5000 0,55
5.633.953 0,691462 0,735
6.133.953 0,841345 0,860
6.633.953 0,933193 0,9425
7.133.953 0,977250 0,970
B ® 1,000 1,000

Quadro 6 -

Probabilidade de ocorrencia do
valor presente do Problema Exem

plo



73

Como se observa a incorporagao destas in-
formagoes adicionais enriquecem sobremaneira o processo decisdrio
e ao mesmo tempo se aproximam bem mais da realidade, aumentando
a fidedignidade da utilizacao de modelos matematicos no processo
decisdrio de analise de investimentos. Uma segunda constatacgao
simplificativa para analises futuras, &€ que como se pode ver,
através do quadro 6, a distribuicdo normal representa bastante
bem o histograma simulado e tendo em vista a sua facilidade de
utilizagao, isto pode facilitar bastante este tipo de analise em

outros sistemas.



CAPITULO VI

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1. Conclusoes

Num mundo caracterizado pela escassez de
recursos cada vez maior, e pelo onus crescente destes recursos,
torna-se necessario que as empresas aperfeiglem as técnicas atual
mente disponiveis para avaliacdo e selecgdo de alternativas, vi-
sando alocar os recursos disponiveis aos projetos de investimen-
tos efetivamente mais vantajosos.
| A caréncia de um instrumento operacional
ao alcange dos decisores que incorpore.. a possibilidade de varia
cao conjunta de todos os parametros envolviddos em uma ou mais al
ternativas de investimentos leva muitas vezes a decisdes ndo ne-
cessariamente adequadas, n3o tanto por caréncia de alternativas
de investimentos mas por falta de uma melhor metodologia de sele
cao.

O modelo proposto neste trabalho vem sa-
tifazer esta necessidade, proporcionando aos decisores um valio-
so instrumento de analise, que fornece importantessubsidios para
alternativas de investimentos, permitindo considerar as possiveis
variagoes dos fatores intervenientes, e preenchendo, desta manei
ra, uma lacuna existente na atual literatura.

E importante destacar que o sucesso da
aplicagao do modelo depende fundamentalmente da confiabilidade

das estimativas feitas para as distribuigoes dos fatores conside
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rados. Esta consideragao deve ser observada, no entanto, em qual
quer que seja a forma de analise adotada.

As formas de distribuigoes adotadas no mo
delo proposto sao as mais frequentes. O modelo, contudo & bastan
te flexivel para aceitar outras distribuigdes, além das ja men-
cionadas, bastando para tal adicionar ao programa eXistente as
sub-rotinas correspondentes a geracao de nimeros aleatorios das
novas distribuigoes.

Finalmente, & preciso assinalar que a uti
lizagao do modelo proposto € bastante facil e rapida, permitindo
desta forma ao decisor, com um minimo de esforgo, realizar andli
se de sensibilidade bem como extrapolar situagoes para melhor
visualizar as repercussoes da influencia da variagao dos parame-
tros para os casos de nao se possuir informagoes suficientemente
acuradas. O modelo pode também ser utilizado para analisar si-
tuagoes onde dois ou mais parametros sejam perfeitamente ou par-
cialmente correlacionados através da incorporacao de pequenos
detalhes ao programa.

As caracteristicas operacionais do modelo
proposto, permitirao desta forma, colocar ao alcange dos deciso
res um instrumental capaz de subsidiar seus processos decisorios,
no que tange a analise de alternativas de investimentos em geral,

de forma a possibilitar-lhes uma melhor alocagao de recursos.

6.2. Recomendagoes

0 trabalho ora desenvolvido vem sanar uma

deficiéncia operacional na area de analise de investimentos, uma



76

vez que coloca a disposigao dos decisores um modelo de facil uti
lizagao e com uma elevada gama de informagoes sobre o provavel
comportamento do valor presente do projeto. A continua utiliza-
cao do mesmo mostrou, no entanto, que muito resta ainda por fa-
zer neste campo, tanto em termos tedricos como praticos. Em ter-
mos tedricos destaca-se a necessidade do desenvolvimento de mode
los analiticos para o problema em pauta. Em termos praticos 0
aperfeigoamento do programa computacional para permitir uma for-
ma de entrada e saida de informagdes via terminais em 1linguagem

mais proxima da —utilizada pelos decisores.
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ANEXO 1

SUB-ROTINAS NECESSARIAS PARA GERACAO DE

NOMEROS ALEATGORIOS.

81



001
002
003
004
205
006
207
008
009
010
011
212
313

J01
002
003
004
005

301
)02
303
204
)05
J06
207
)03
Jo¢

J01
)02
J03
JO4
105
206
)07
208
J09
310

[AS]

(S AP S

SUBROUTINE RAN{IXsIY,YFL)
iF{KaEQe 113669 GO T2 1
1Y=5

IX=5

1Y=1X%65533

IF{IY)546,45
Iv=1Y4214743364T7+1
YFL=TY

IX=1Y

YFL=YFL/ 2147483647,
K=113665

RETURN

END

SUBRCUTINE UNIF{WlsAMAX,&MIN,IX,1Y)
CALL RAN{IX,1Y,YFL}

W1=YF L*( AMAX-AMIN)+AMIN

RETURN

END

SUBRDUTING S2USSH(WLAMy,AV,IX, 1Y)
CALL RAN(IX,1IYyYFL)

RN=YFL

CALL RAN{IX,IY,YFL)

RM=YF L

AL=-2%AL0OG(RN)

WI=SQRT(AL) «SQRT(AV) %(3S{6.2332%KM) +4M

RETURN
END

SUBROUTINE EXPIWLlyAM,ALFALIX,1Y)
CALL RANU(IX,T1Y,YFL)

RN=YFL

IF(RN)1,y1,2

IF{RN=.5)3,4,4
W1=ALOS(24%RNI/ALFA+LM

G0 10 5
Wl=~AL35(2.%1.~RN)/ALFA+AM
RETURN

END
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001
002
003
004
)05
J06
307
308
J09
310
)11
)12
13
J14

)01
)02
)03
Y04
105
)06
107
103

101
102
103
04
05
06
07
08

10

SUBROUTINE POISSIWNLyLAMSUY NMAX,,IXP,1YPO)
REAL LAMBDA

Wl=0.

B=EXP{-LAMBDA)

TR=1.

CALL REN(IXPO,IYPO,YFLI
TR=TR&YFL
IF{TR-B}Y10,3,8

Wl=wl+l.

GO TC 5

N=TFIX{w#l)
TFIN.GT.NMAX) GO T3 1
RETUKN

END

SUBROUTINE BETA(WLy ALFA,K1,X2,IX,1Y)
CALL GAMA(S,KIyALFA,IXe1Y])

X1=06

CALL GAMA(GyK2yALFA,IXy1Y)

X2=G6

Wi=X1/{K1+X2)

RETUFN

END

SUSROUTINE 3AME [ GyKyALFA, IX, 1Y)
TR=1.

DO 5 I=1,K

CALL REN(IX,IY,YFLI

TR=TE*YF L

5=~LOG(TR)/ALFA

RETURN

END
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ANEXO 2

PROGRAMA PRINCIPAL DO MODELO DE SIMULACAO

PROPOSTO.



YYD DI CIOI IO O Y YOI M O
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*xxxr ek kMODELD DE SIMULACAD PARA AaNALISE UE INVESTIMENTUS®E&kuket®

FATORES ALZATORIOS CONSIDERACOS NA ANALISE

FLUXOS DE CAIXA

TAXt DE MINIMA ATRaTIVIOADE
TAXA DE INFLACADQ

VIDL UTIL

DIMENSION IXP(31),IYP(31)

DIMENSION IXK{31),IYKI{31)

DIMENSTION IXTTA(31),1YTTA{3])
DIMENSION 2ZVP(10000)

DIMENSIJN MEDP{31),VARP{31),P3P(31)
DIMENSIOGN VMEDK{313,VARK{31),P3K{31)
DIMENSION MEDTTA(3L)»VARTTA(31),P3TTA(S])
DIMENSION KFOI(261), KF1(26)

DIMENSIDON FINT{ 26}

REAL KFJ, KF1

REAL NM2X,NMIN, LAMBDA

REAL KyMELPyMEDK,MEDTTA,MEDIA,MED1A0
INTEGER PRD3

NI=1

NO=3

KITE=0

EvP=0.

HUM=1.

SOMAL1=D.

SO4A2=0.



[}

IO YYD Y (2 (SR G

DY YLy DY Oy OO (D

YOO OO OYOY O

SOMAS5=0,

86

INLCIALIZAZAQ DOS CONTADGRES

DO 600 I=1,18
KF1(I1)=D
00 KFO(IJ)=D

LEITURA DOS DADDS

NVEZES
NMIN
NMAX

IXP{I)
1YP(1)

IX<{1)
1YK{ 1}

IXTT AL
IYTTA{])

MESP (1) =
VAIP (1)

MEDL (I =
VARSI

MEDTTALT )=
VARTTA{T)

READINT, LINVEZE

1 FORMAT{ib5,2F 10,
LAMBDA=NMIN
NMAX1=NMAX+1
DO 20 I=1,NMAX]

22 READINI,12)IXP(

TAMANHO JA aMGSTRA
MENOR VIDA JTIL 20S5SI1VEL
MAIGR VIDA JTIL POSSIVEL

PAR ALEATORID QUE INICIALIZA A StgUeENCI& OO HLUXD
DE CAIXA DO PERIZDU

PAR ALEATORIOZ QUE INICIALIZA A SSJUENCTIA LR T.Mol.
DO PERIJIDEG

PAR ALEATORIJZ QUz INICI4ALIZA A SEWUENCIZ D4 Taxs DE
INELACAD 00 PERIIDO '

MEDIA E VARIENCINV D& DISTRIBJICAD DD FLUXO DE C4lXA
D0 PERIJDY

MEDIA E VARIANCIA 04 DISTRIBUICAZ DA TeMet. OC
PERIODD

MEDTA E VARIANCIA Ds DISTRIBUICZAD DY TAX: DE INFLA=-
CAQ

S HyNMIN,NMAX
5]

D)o IYPUL) y IXKKUT ), IYKL D) IXTTACT), LYTTACT)



CYy M )

12

10

2

11

3

133

<00

70
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FORMAT(615)
DO 10 I=1,NMAXL
READINI » 2IMEDP{T )y VARPIL ) 92 3P {13 yMEDKIT ) 9 VARKLT) yP3K{T),MEDTTALT ),

EVARTTALL ) 23778 (1)

FORMAT(5F1343)
IMPRESSAD 23S DADOS DE ENTRRAUA

WRITE(NJ,11)

FORMAT(1HL)

WRITE (ND,8)

FORMAT(Y 1?3 Xy?PROD Py TXy *MZDIl DE 21 ,11Xy"WA&K 0Oz PY', 11X, "MEDLIA Jt

¥ K?,10X,'VAR DE K', 10Xy *MEDIA DS TTA',5X,'VAR DE TT2¢,//)

DO 100 I=1,NMAX1

J=i-1

WRITE(ND 39 J oy MEDP(L )y VARP (1) yMESKIL) 9 VERK{I) yMEDTTALIY ZWARTTR L]
FORMAT (" 0"y I3X I 292(5XF1u02)s5XeFlas4yS5XsFlaeBy5& sFld.4y5Xs51403,4/

&«/)

WRITE {ND,923)
FORMAT(* 11}
INT=1

CALCULD DO VALOR PRESENTE DD INVESTIMENTO

KITE=KITE+]
0O 120 I1=INI,NVEZES

DETZRMINACAD DA VIDA UTIL
CALL UNTF (AL yNMAX,NMIN, IXU,TYU)
N=TFIX{wl)
N1=N+1
DO 110 12=1,N1
DETERMINACAD DIS FLJXOS [E CAIXs PIK PEKIJDD

AM=MEDP({T12)
AV=VARP (12)



£ Y 0

Y <Y ™M

L1G

IX=1XP{12]}

1y=1YP(]2)

CALL GAJUSSIALlyZMetveIXeIY]
IXP({I2)=1x

Iyp(I2)=1Y

P=wl

DETZRMINACAD DA T.v.A.

AM=MEDK(12)

AV=VARK(12)

IX=IXK(T 2}

1Y=1{YK{I2)

CALL GAUJSS(wWl yAM AV ,,IXy1Y)
IXK{12)=1X

IYK112)=1Y

K=wl

DETZRMINACAD DA TAX4 DE

AM=MEDTTA(TI 2)
AV=VARTTA(I2)
IX=IXTT2412)
IYy=IYTTA(12)

CALL GRUSSIALyaMaAVyIXyIY )
IXTTA(IZ2)=1A
IYTTA(IZ2)=1Y
TeTA=wl

PRDD=12~-1

X={ HUM+< ) %xP RDD
X=1,/X
Y={HUM+T ETA ) ®&pP R DN
Y:l-/Y

L=X &Y

=P %7

EVP=EVP+ 7

CONTIRNUF
SUMAL=SOMLL+EVP

POR 2 ERIJDU

IN=LACAT

PIR PERICULD

88



Loy L

120

o

130

+

355

400

405

4190

429

CEVP{I1)=EVP
EVP=0.,
CONTINUE

DETERMINACAD LI VALOR ESPEX20D E DA VARIANCIA D3

MENTA=STIMAL/ NVEZES
WRITEF (N2 ,6)MEDLA

-
2
X
K4
>
-
~
~
~
-
—
O
>
-
-
K4
m
<
-
pod
()
w»
ped
=
L)
[Val
—
Pl
e
1]

*aFlasl)
DO 130 i3=1,NVEZES

SOMA2=SOMA2+ (CEVP(I3)-MzD1a)*%2
VARVP=SOMA2/ NVE ZES
WRITE(NT y4)} VARVP

FORMAT(/ /710Xy * VAK VP D34 A4ISTRA

VyEL2459/77)
DEFINICAG D35S LIMITES SJUPERILRES DJIS INTERVALIS

[F(KITE.GTel) GO TO 405
FINT(1)=MEDI A=3, 250000,
DO 400 Jl=2,17

Jo=J1-1

FINT(JL)I=FINT(JO 14250030,
CONTINJE

FINT(18) =10, %%20

CALCULC DA FREQJENCTIA PIR INTERVALID

DO 420 J2=1,NVEZES

DO 410 Jd3=1,17
IF(CEVP{ U2V o GTWFINT(J3}) 63 1D 41U
KEL{J3)=KFL1{J3)+1.

GO TD 420

CONTINUE

KFL{18)=KFL{18)+1

CONTINUF

VEZES=NVEZES

DO 425 J10=1,18

WRITEANG 2L I FINTA{J10d,d10,KF1(J10O0D

VALOR PRESUNTE
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Y Y

428

430

22

23

31

32

(V9]
+

35
432
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FORMATULOXy *LIMITE = Y3y FL4a29104,%70 Y9l29') = 'yrlu.bh)
CONTINJUE

IF(KITE LLTL2)G0O T2 435

GO TO{4284435), LCH

APLICACACL 22 TESTE DU CONVERGENLUIA

DO 430 J4a=1,18

RED=KFO( Ja)* (VEZES) /(VELES/24)
SOMAS5=SIMAS + (KF 1 {(J4)=RED) &«&2 /LD

CONTINJT

WRITEINT L22)S0OMAS

FORMAT(/ 410X, QUT QUADXKADO = *,= 1054/
TFUSOAMAS (6T« 30.0) G0 T3 433
ERROM=ABS(MEDIA-MEDIAQI/MEDILD

DP=SQRT{VARVP)

DPO=SQKT (VARVPO)

ERROVP=4BS{DP-DPQ)/DPO

WRITE(NT,23) ERROM,ERROVP

FDP\'MAT(/,].JX"ERRU“ = ’1?13.5'1JX1':HR)VP = '1Fi\).59/’
TF{EFROMGT 0631 ORGERIIVP.GT.0.01) GO TU 433
WRITE (NG ,11)

WETTE(ND,31)

FORMATI{/ 430K,'c ES UL T 2 0 g Fl N & L,/
WRITE(ND 332)MEDTA

FORMAT(/ 413X y"VALOR ESPERAUD DO VALIR PRESENTE = *,Fl4.,2,/7)
WRTITE (ND,33) VARVP

FORMAT{/ ,10X,*VAR]JANCI&A D0 VALOR PRISENTL = Y, 1:12e5,//7)
WRTTE(NT,34)

FORMATI(/ y 10Xy *HISTOGRAMA D3 VALDR PRESINTE',/)

DO 432 1=1,18

WRITEANG y35IFINT L) o T9yKF L LI

FORMEATI/ yI0Xy'"LIMITE = ", F14.2, 10Xy "Fli¥,12:,%) = '4,F3.U0)
CONTINUE '

STOP

ATUALIZACAD DDS PARAMETRUS



Tt

LCH=2

DO 434 J=1,18
KFL(J)=2

GO TO 335

DO 44G J5=1,18
KFO(J5)=KF1(J5)
KFi(J5)=0
CONTINUF
INI=NVEZESH]
NVE 2ZES=NVEZZS*2
MEOTAO=VEDI 4
VARVYPO=V ARYDP
SO04AZ =0,
SGMA5=0,

LCH=1

GaQ 10 70

FIM

END
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ANEXO 3

RESULTADOS OBTIDOS COM A APLICAGAO DO MO

DELO DE SIMULACAO.



4E3T A DA AYMDSTRA

VAIVP L& AMOSTRA

"
(@}
.
N

4563944.00

LIMITE = 2963944.0) FO L)
LIMITE = 3213944 .00 Fl 2)
LIMITE = 3463944.,0) FO 5)
LIMITE = 3713944.00 F{ 43
LiMITE = 3963944 .00 Fi 95)
LIMITE = 4213544400 FOoo)
LIMITE = 4463944.00 F(O 73
LIMITE = 4713944.03 F{ o)
LIMITE = 4963944400 FO <)
LIMITY = 5213944,0) F1u)
LIvr1e = 5463944 .00 FL13
LIMITE = 5713944 .00 FOL2)
LIAITE = 5¢ 63944 .03 Fl1s)
LivITE 6213944 .00 Flla)
LIMITE = 6463944 .03 F(15)
LIMITE = 6713%44,00 Flio)
LTMI TR = 6963944 ,00 FOLT)
LIMITE = ¥ dodrwfdfor gk Flls)
MEST A TA AMOSTRA = 507425300
VARVP DA AMGSTRA = 04942425 12
LIMITE = 29635944 ,0) FO 1)
LIMITE = 3213944 ,03 FO 2)
LIVl Te = 3463944 ,00 F{ 3)
LIAITY = 3713644.00 F( &)
LIMITE = 3963944 .00 F{ 52
LIMITE = 4213944 .02 { ol
LIMiTE = 4463644400 T
LIMITE = 4713944.,03 FL 38)
LIviTe = 4963944.00 F{ 9J)
LIAITE = 5213644.00 Felo)
LIMITE = 5463944 ,0) F{ll)
LIMITE = 5713944,0) Fil2)
LIMITE = 5663%44,0) Fils)
LIt TE = 6213944,00 FOL4)
LIMITE = 6463944 ,00 Filo])
LiviTr = 671364400 Fllo)
MITe = 6563944 ,00 FCLTI
LivITE = sk kb fhkn kg Fily)
GUT QUADKRADD = 23.58539
ERRIM = 3.02223 ERRCVP

Hou

[t

11}

0ot

H

1}

oo

"ot

[ T T O I 1

"o

1 H

(1]

<.

ISRV VIV
1.00000
133000
5 UUUUJ
HeUUUOY
Jedu U0
EARINEVIVN]
9eJJU0U
1300000
12603000
Lleoouly
SeJJ0U00
4435000
4,3J00u
2edJ Ul
ERSVINAVISIY
ERRCIVEVISN )
2.000UU

105000
1.00000
1.3u00U0
T.040030
36330UD
1 3.00000
LbedIJOU
2 3eJ5UU0
Z244d000d
21+3300u
21eJuuUvd
1o« JJUUY
12.00000
LdeJduuuyd
ERSVINEVIVN
H5edJUCI
50U U
3eJJ 00U

231393
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LIMITE = 3074253 .00
LIMITE = 3324253.00
LIMITE = 3574293 .00
LIMITE = 3824293.00
LIMITE = 4074293400
LIMITE = 4324293.03
LIMITE = 4574293400
LIMITE = 4824253.00
LIMITE = 5074293.02
LIMITE = 5324293.00
LIMITE = 55742%3400
LIMITE = 5824293.00
LIMITE = 6374293.00
LIMITE = 6324293400
LIVITE = 6574293.,0)
LIMITE = 6824253.00
LIMITE = T074293.00
LIMITE = skekfokd dokfkdokkkg
MEDTA DA AMOSTRA =

VARVP DA AMOSTRA = 0.3
LIMITE = 3074253.00
LIMITL = 3324293.00
LIAITE = 3574253.00
LIMITE = 3824293 .00
LIMITe = 4074253400
LIMITE = 4324293.00
LIMITE = 4574253 .0)
LIMITE = 4824293.00
LIMITE = 5074253.0)
LIVITE = 5324253,00
LIMITE = 5574233.00
LIMITE = 5524253400
LIMITE = 60742%3.00
LIMITE = 6324293.00
LIMITE = 6574253.03
LIMITE = 6324253 .00
LIMITE = 71074253 .00
LIMITE = kxkmffofkdfok ki
QU UADRADD = 18.53%
FRROM = 0.01176

F(
F
F{
£
Fi
Fi

L}
F ¢
Fi

1)
2)
3
4)
3)
o)
7
8}
93

F{lu)
F(11)
F(i12)
FLL13)
Fil4s)
FEL15)
F{lo])
FLLT)
F{18)

5133953.00

3523E 12

4
F{

4
F(
F{
Fi{
Fi
F{

F{10)
FiilL)
F{iz2)
F(133
Fil4)
Fils)
Flle6]
FilT)
Filg)

5C

EKROVP

(LN TR}

oo

H H N

noHnon

LI TR TR

{1 I T TN T | B [ |

Hon oan

1.00009
100000
5.33000
T«30000
9.2J003
22.30000
15.30000
23.,00000
26.,00009
19,0000
21433000
13.,30000
11.00004
7.00009
4.u3000
4.00000
400000
3.30000

1.0u000
3200000
5,0J000
14400000
21402000
35.30000
33.,00000
43430000
4G,300009

34.,00000
35,0000
23433000
L1d.d0000
14.00000

3.Ju000

5.0J000
14.00000

UeJ3082



LIMITE
LIvVITE
LIMITE
LIvITE
LIvITE
LIMITE
LIvMITE
LIVI TE
LIMITE
LIAITE
LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMITF

oo

LI T T L N | T N LR

L R E R (A [ |

MEDTA DA

VAIVP DA

LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMI TE
LIMITE
LIMITE
LIwITE
LIVITE
LIivMITE
LIVITE
LIMI TS
LIMITE
LIVITE
LIMITE
LIMITE
LIMITE
LIMT 78

L L 1 1 TN N | T (N | O T AN £ { I}

QUI QUADKADD

EXIOM =

3133953.00

FO 1)
3383953.,003 { 2)
3633953.,00 FC 3)
3333953,00 F{ 4)
4133653.,02 FO 5)
4383953,00 F{ o)
4533%953.00 F{ 1)
4383953 ,00 F{ 3)
5133653,00 FO 9)
5383653,.,00 F(10)
5633953 ,00 F{119
5883953,00 Fel2)
6133653 .00 F(13)
6383953.00 F{la)
6633953 ,00 FLLH)
6883953,00 Fi16}
7133953.,00 FU17)
Bk kR kR R gk F{Llg)
AMOSTRA = 51206 76.00
AMOSTRA = (0,33808F 12
3133953.00 F{ 1)
3383953,00 o P
3633953 ,00 < 3)
3883653 .,00 F(O &)
4133953,0) F{ 5}
4383953 ,00 HEE Y
4633653.0) F 7))
4883953,00 F{ 8)
5133953,02 F( 9)
5383953.00 F{10)
5633953.03 F{11)
© 5883%53,02 F{12)
6133953.00 F{13)
6383653,00 Flla)
6633953 .00 Fils)
6583953 .00 F{lo)
7133653,02 F{17)
k& kkk k& &k kki Flig)
= 1184651
«0025¢ FRIDVP

w n g

[T T VI F N R T

oo N

H o nou

LA T T

L2 T T L ¢ SN Y T J SN 1 IR T A [ B 11

2430000

3,3J0000

0s VU000
18.00000
2020000
$0,00000
3600000
44430000
48.00000
37430000
37.92000
29.00000
2 1.33000
17.,30000
10.0U0000

700000

$.30000
13,200000

6©+00000

5403000
10.00000
4100000
43,00000
12.300G00
8400000
37.30000
22400000
77.30000
71.30000
55400000
45.20000
38.30000
284323000
[1.00uU0
11.00000
24430000

Ueldll6l
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FESJ LT a0 D FIN AL

VALOR ESPERADO DO vALOR PRESENTE = 5120576490

VARTANCTIA DO VALGR PRESENTE = 0.845082 12

HISTOGRAMA DO VALOR PRESENTE

LIMITE = 3133953.C90 F{ 13 = 5.
LIMITE = 3383953.,00 FL 23 = 5
LIMITE = 3633¢53,00 F{ 3) = 10.
LIMITE = 3883953,00 Fi 43 = 41,
LIMITE = 4133953,00 F{ 53 = 43,
LIMITF = 4383953,00 Fl o) = 72a
LIMITE = 4533953.00 FL T3 = 8%
LIMITE = 4883953,00 Ft 8) = 37.
LIMITE = 5133953.00 F{ G} = 2
LIMITE = 5383953,.,00 FI{1G013) = 11,
LIMITE = 5633953.00 FllL) = Tl
LIMITE = 5883953,00 Ft12) = 55
LIMITE = 6133953,00 _ FI134 = 45,
LIMITE = 6383653.,00 Ftla} =  33.
LIMITE = 6633953 .00 F{l5) = 23,
LIMITE = 6383953,03 F{l63d = I
LIMITE = 7133653,.00 F(LT7y = 11le
LIMITE = scfddonk fhdgd ey Fills) = 24



