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RESUMO
‘\
A selecgdo de projetos de investimentos, quandb o} nﬁmg
ro de alternativas é elevado, exige o uso de técnicas de progra
magcdo matemitica. Quando ainda & incorporado ao problema a condi

gao de incerteza dos orgamentos, a situagdo torna-se complexa ,

mesmo com o uso das atuais técnicas de programagdo matemitica.

Este trabalho aborda o caso geral de selecgao de proje

tos de investimentos com orgcamentos sob incerteza.

Numa primeira etapa o problema €& analisado wutilizando
programagéorlinear, sendo entao apresentadas as vantagens e des
vantagens do arredondamento das solugodes, da utilizagao dos di
versos tipos de restrigoes e das formulagoes alternativas do

problema.

A etapa seguinte consiste no desenvolvimento de um al

goritmo de programagdao param@trica inteira, o qual & wutilizado
para determinar solugoes Otimas para intervalos de orcgamentos.
Este algoritmo pode ser incorporado a qualquer programa de pro-

gramagao inteira. Foi desenvolvido um método de andlise para ava

liar as diversas solugoes O6timas obtidas.

A etapa final do trabalho consiste na inéorporagéo des
te algoritmo em um programa de o£imizag§o iﬁteira que utiliza o
algoritmo de Balas, para efeito de ilustragao do processo opera
cional de selecao de projetos de investimentos, com orgamentos

sob condigao de incerteza.

Um exemplo numérico ilustra o modelo desenvolvido.



ABSTRACT

\
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The‘éelecﬁion of-investmént projects, when thefe is a
large number of alternatives, requires the use of mathematiéal
programming techniques. With the use of uncertain budéets, the
selection process becomes Gery complex even using mathematical

techniques. : " o

N ‘ The general'case of project selection with uncertain

budgets is discussed in this thesis.

The problem is first analysed ﬁsing the technique of
linear programming; using this technique the advantages and dis
advantages df rounded solutions are discused_as welllas'the'use“
of’Various types of limitations and alfernative formulations of

the problem.

The second part of.the thesis consists of the develop
ﬁent of a parametric integer prodgramming algorithm which is uséd
to_determine optimu@ solutions foréstepped changes in budgets.
This aléo:ithm éan Se adapted for any integer programming‘ pro-
gramme;‘Aﬁ analysisitechnique is déveloped in orger’to evaluate

the various optimum solutions obtained.

The final part of;the:thesis is the incorporation of
the algorithm in an integer programme .which uses the algorithm
developed by Balas. In this way the operational process of inves

ment selection with uncertain budgets is illustrated.
. 1‘ ”

A numerical example illustrates the model.
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cAPTTULO 1

INTRODUCAO

Entre os assuntos de maior relevancia no processo deci
sdrio dos administradores estd, sem divida, o da andlise adequa-
da dos projetos de investimentos, pois ela reflete as oportunida

des e os objetivos da organizagao e a escolha dos projetos a se

rem implantados determinarad a rentabilidade e a liquidez no fu

turo.

1.1. PROPOSITO

O proposito central desta pesquisa consiste na‘concep-
cao, desenvolvimento e implementagao em computador de um novo mo
delo projetado para abresentar és melhores alternativas de inves

’ i
timento em situagaes onde o decisor tem em carteira uma série de
projetos de investimentos e deseja saber quais projetos mais lhe
convém implantar considerando‘que seus orgamentbs‘séo flexiveis.
0 horizonte de planejamento deve ser definido e as alternativas
de investimentos ou sao executadas integralmente ou sao abandona
das. As vantagens do modelo proposto em relagao aoé demais atual
mente disponiveis para a solugdo deste problema sdo O&bvias, uma
vez que os métodos tradicionais ou s3o demasiadamente flexiveis
que ndo geram a solugao Otima, como € o caso dos modelos de pré
gramacao linear, ou sao tao rigidos que héo incorporam em seu mo
‘delo matematico a maleabilidade da situacado real, que é o caso da

programacao inteira e mista.

Os investimentos considerados podem ser financeiros ou




em outros ativos, tais como estoques, equipamentos, ,instalagBes

ou mesmo aperfeicoamento administrativo.

‘Para alcangar os objetivos propostos, tendo em vista a
magnitude da proposta, uma vez que Os problemas reais, via de re
gra, apresentam um numero muito elevado de variaveis, tornou-se

necessario:

- fazer um estudo pratico da selecdo de projetos de in
vestimentos e indicar alguns caminhos. a seguir quan
do se tem limitagaes computacionais de méquina e pro

gramas.

-~ apresentar subsidios para a determinacao da taxa de

minima atratividade da empresa.

- apfesentar ﬁm método de obtencdo de todas as solu-
coes Otimas existentes entre o conjunto de . valores
representafivos&dos orcamentos miximos e o conjunto
dos valores correspondentes aos orgamentos  minimos

disponiveis (orcamentos variaveis).

- desenvolver um método de andlises destas solugdes.

“

- indicar uma maneira pratica de tornar paramétricos

os algoritmos de programacao inteira.

- implantar em computador o modelo proposto.

1.2. IMPORTANCIA

Os trabalhos realizados para a escolha do melhor porta

folio consideram em seu modelos que os orcamentos sao fixos, dei

xando para uma analise de sensibilidade toda a responsabilida-

‘de para a consideracao da variabilidade orgamentaria . Conforme



foi mostrado (1), esta analise final, via de regra, nio possui a
maleabilidade requerida pelo problema real, notoriamente quanto
‘& variagdo permissivel para os orgamentos. Neste.trabalho, . por-
tanto, o autor se prdpée a utilizar as vantagens doé métodos tra
dicionais e incorporar novas etapas de anélisglé fim de gerar yéA
rias solugbes Otimas para’ﬁm mesmo problema de aCofdb com a va
riagao conjunta_dos orgamentos, fornecendo assim ao empresério

‘

varias opgoes de decisao.

Existem modelos atuais que, se valendo de configura-
goes de elevado porte,»tais como 6600 da Burroughs, 1108 da Uni
vac'ou 37O da IBM, permitem a analise que o presente método se
propoe a alcangar. Como a disponibilidade destes equipamentos es
ta limitada a um nﬁmérb muito pequeno de empresas, poucos sao os
decisores que podem se véler destes processos. O presehte traba
lho se propae, pois, a desenvolver um modeio de selegao de proje
tos de investimentds com reéursos reduzidos de maquina para que

‘um nimero bem maior de empresas esteja em condigdes de obter uma

analise completa para o probléma de selecao de investimentos.

1.3. LIMITACOES

No problema geral de selegao de projetos de investimen

tos existe uma série de dificuldades praticas, tais como:

- os investimentos estao sujeitos a :iscos, e

@

- O problema pode ser nao linear.

Neste trabalho nao sao analisados estes problemas, mas

os estudos feitos em investimentos com risco poderao ser incorpo

rados ao mesmo. O trabalho também ndo & aplicdvel a investimen-



tos em agoes, pois estes estao baseados em outros modelos. Para

estes investimentos € sugerida a referéncia (1)..

1.4. ORGANIZACAO DO TRABALHO

No capitulo 2, é discutidb o namero de anos do horizon
te de planejamehto e as razles pelas quais os orgamentos sdo va
riaveis, sendo entao épresentada uma fdrmulagéo matemética geral
do problema de selegéo‘de>projetos de investimentos com orgamen

tos variaveis.

Os modelos basicos existentes e também os mais recen
tes, estdo apresentados no capitulo 3. Neste capitulo também &
analisado o uso dos diversos tipos de programagao para estes .mo
delos.

0 modelo proposto com a discussdo de sua implantagao
em computador e analise dos resultados obtidos estdao no capitu-
lo 4. Este capitulo contém, ainda, os subsidios para a determina
cao da taxa de minima atratividade. .

* ° Um exemplo pritico de utilizagdo de programacgio paramé
trica inteira esta apresentado no capitulo 5.
O capitulo final apresenta as conclusGes e recomenda

gSés para a aplicagao do modelo e algumas consideragoes sobre fu

turas pesquisas.
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CcAPITULO 2

FORMULACAO DO PROBLEMA DE SELECAO

' DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS

A decisao de invésfir em ativos é,_na maioria das ve
;és, uma situagao irreversivel. Ela envolve o Compromissamento
de grandes quantias de recursos da empresa por um longo periodo,
e como © capital &, via de regra, bastante limitado, estas deci.
soes devem ser cuidadosamente anélisadas. Consequentemente, gran
de atengao deve ser alocada a estasvsituag6es, tanto para seus
aspectos quantitativos como também qualitativos. O prop051to cen
tral deste trabalho & o de fornecer elementos para melhor ava-

liar os aspectbs quantitativos do processo de analise de investi

mentos irreversiveis. )

Pode~se afirmar que uma ma analise de boas oportunida
des de investimento apresenta maiores possibilidades de sucesso

que uma boa analise de mas oportunidades.

As empresas necessitam, portanto, selécionar boas opor
tunidades de projetos péra serem analisadas se desejam uma efi-
ciente alocagdo de seus recursos (1). Em organizagdes estruturg.
das existem canais normais que fazem com que os diversos departa
mentos, segbes e divisSes enviem a um drgdo financeiro central,
iesponsével-pgla captagao e selecao preliminar.de projetos, as
alternativés de investimento com seus respectivos' beneficios e
custos. Uma vez selecionados aqueles que se enéuadram dentro dos
objetivos da empresa, todas as propostaSjséo consideradas,v e a

selegdo final & realizada tendo em vista as limitagbes financei




ras existentes e eventualmente alguma prioridade dos projetos(5).

As quantias disponiveis para investimento nos diversos
anos nao sao fixas; sao na verdade variaveis aleatdrias tendo em

‘vista que:

0 lucro da empresa pode ainda naé® ser conhecido.

- a disposicao dos empresdrios para .investir depende
muito dos fatores imponderaveis e subjetivos. .

- as metas a curto prazo das empresas dependem das o-

portunidades'de mercado.

~ as quantias-a serem investidas dependem nao sé do re
torno dos projetos, mas também dos interesses da al
ta administracao.

Esta aleatoriedade faz com que as limitagoes financei

ras possam por vezes apresentar variabilidade bastante elevada.

Um fator importante em orcamento de capital & o numero
de .anos (horizonte de planejamento) em que vao ser '~ consideradas
restrigoes Qrgameﬁtérias e feitas previsdes de receitas e despe

"sas. Trabalhos realizados_nesta area (3), consideram que um hori
zonte de planejamento de éincp a dez anos, formados de periodos

I : .
de um ano, é adequado para as;empresas norte-americanas. O nume
ro de periodos considerados depende da natureza da empresa. Em-
presas iigadas d geragao de energia elétrica e telecomunicagoes,
>consideram maior numero dé periodos de o:gamento Que as empresas

ligadas a produtos de moda.

»

No Brasil, devido 3 inflagao e a incerteza a curto pra

zo verificada em todos os setores produtivos, ndao & aconselhédvel

as empresas privadas considerarem horizontes de planejamento en

volvendo periodos superiores a 5 anos, devido a pouca informacgao




que se possul a respeito do desempenho econdmico para horizontes

mais amplos.

Além das limitagOes orcamentdrias poderdo haver outras
restricoes tais como: mido-de~obra, energia, matéria-prima etc.Es

tas deverao ser incorporadas ao critério de selegio.

Uma vez levantados os dados referentes a todas estas
situag5es,o.setor responsavel pode.eﬁtao passar a andlise e sele
¢ao do subconjunto de projetos que deverdo ser implementados. Es
ta tarefa. para situagaés onde o nﬁmefo de alternativas & elevado
€ realizada com ajuda do seguinte modelo de programagga maéeméti

ca:

Maximizar:

N
i
g
’—J
NE
o
x
+
NE
o
o
[Vj:
o,

X (1)
j=1 -3 k=2 j=1 Ik
Sujeito a:
>
c.. x: {¢,=,2} acC (2)
$=1 ty 73 ¢ t
t = l, ‘2' e T
. n |
Z ft. X. ,{<1='?} B Ft . . (3)
= 3 73 )
0 < %y < Kj ‘ ‘ (4)

Xj inteiro .
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tJ

Peso relativo do objetivo k
Valor presente do projeto j

Numero de vezes que o projeto j serd. executado

7
-

Medida em que o projeto j atinge o objetivo k da em-

presa.
Parametro que define a variagao de .C,

Nimero de periodos (em geral nimero de anos) do hori

zonte de planejamento

Orgamento disponivel no periodo t

Investimento no projeto j no periodo t

Recursos ndo financeiros requeridos pelo projeto j no

periodo t

Parametro que define a variagao de F_

Recursos das restrigoes nao orcamentdrias disponiveis

no periodo t

Nimero maximo de vezes que o projeto j podera ser exe

cutado.

Caso o objetivo da empresa for apenas maximizar o va-

lof presente dos investimentos feitos, a equagao (1) fica restri

ta a:

-

Maximizar:



Além das restrigoes (2), (3) e (4), devem ser acrescen
tadas aquelas que representam as interrelagoes entre os projetos
(no caso de haver projetos exclusivos entre si ou contingentes®.

Estas restrigBes estao apresentadas na referéncia (9).

.

* - Dois projetos sao contingentes quando a implantagdo de um sd

pode ser feita apds a implantagdo do outro..

i
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CcAPITULO 3

 MODELOS . EXISTENTES

r

3.1. MODELO DO VALOR PRESENTE E DO HORIZONTE DE PLANEJAMENTO

O primeiro modelo de programa¢ao matemdtica apresenta-
do para a selecao de projetos de investimentos pode ser represen

tado por um modelo matematico do tipo:

Maximizar:

Sujeito a:

. (7)
5=1 tj 73 t
t=1, 2, ... T
0 ¢ x. €1 o (8)
J
onde: ) — ‘ o .
bj‘,E\Valor presente do projeto j
ctj = Investimento no projeto” j no periodo t
T = Numero de periodos (em geral nﬁmero de anos) para os

quais serd realizado previsao orgamentaria

C, = Orgamento disponivel no periodo t
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x5 = Fragao do projeto j que serd executada.

Os projetos em geral s6 podem ser executados um nilimero

inteiro de vezes, ou mais particularmente uma vez. Temos entao:
x, = 0 o projeto j nao deverd ser executado

x. =1 o projeto j deverd ser executado

(02

Quando se usa programagao inteira a restricao (8)

prgd

substituida pela restrigao:

%y =0 ou l (9)

O modelo descrito serd referido neste trabalho como mo

delo do Valor Presente.

Para o caso em que alguns projetos podem ser realiza-
dos mais de uma vez,.éste brocediménto nao limita a validade do
modelo, pois basfa substituir a variévellcorrespondente por uma
combinacgao lineaf‘de varidveis (0, 1). Esta transformagdo entre
tanto, aumenta o nﬁmero de variaveis do problema e somente pode

ra ser feita com poucas Variéveis'(6, pagina 477).

Além do modelo do valor presente, foi proposto (9) um
outro, que sera referido como modelo basico do horizonte de pla

nejamento, gque tem a seguinte forma:

Maximizar:

Z = ;é% aj xj + Vg < Wo : (10)

Sujeito i:

n - R
j§=:l ajy X; * vy =Wy .{<,=,>}_ D; (11)




onde .

t3

12

£ %3 T g-1 * Vet
+ (l+r) Wl T oWy {2,=,>} D, (12)
t=2,3, ..., T
0 f‘xj 1 | “ (13)
Ver W, 50 | t=1,2, ..., T - (14)

‘Beneficios nao financeiros do projeto j no horizonte

de planejamento.
fragdo do projeto j adotada.

fluxo de caixa do projeto j no periodo t consideran-
do-se positivas as saidas de caixa e negativas as en

tradas de caixa .

horizonte de planejamento,

fundos gerados pela empresa no ano t devidos aos re:

cursos que a empresa controla, excluidas as entradas

provenientes dos investimentos em analise.

‘taxa de juros.

‘montante disponivel na entidade para ser emprestado

no ano t .

montante que devera ser tomado emprestado no ano t .

~

A equagdo (10) mostra que o objetivo consiste em maxi
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‘miza; o valor dos ativos - aj, VT; W T financeiros ou nao, no
.ano do horizonte de planejamento. Weingartﬁer (9:), provou que
lmaximizar o valor terminal da empresa equivale a maximizar o seu
valor presente a taxa r. Este modelo permite transagoes financei

ras as quais consistem em emprestar - v, - ou, tomar emprestado -

t
W - quantiaé de dinhelros de um ano para o ano seguinte a uma
taxa de juros r.

Em ambos os modelos deverao ser acrescentadas as res

trigoes representantivas das interrelagoes entre os projetos.

Uma vantagem do modelo acima sobre o do Valor Presente
€ a possibilidade de transferir recursos de um ano para anos sub

sequentes.

Sugere;se, quando for utilizado o modelo_do.Valor Pre-
sente, qué se em um and existir ﬁma grande disponibilidade orga
mentdria e num dos anos'seguintes haver limitagdes nos orcgamen-
tos que se verifique a possibilidade de invéstir em-projetos de
alta liqﬁidez e incluir estes projetos no problemé,‘mesmo se e
les apresentarem uma rentabilidade baixa. Desta forma, a solucao
obtida nao € prejudicada por 1imita98es ficticias, isto &, orga
mentos insuficientes em anos subsequenteé.a boas disponibilida -

des.

\ ) .
Para a resolugao dos modelos descritos tem sido sugeri

do o uso de Programagao Linear (PL); Programagao Inteira (PI) ou

Programagdo Inteira Mista (PIM).

‘A vantagem da utilizacio da PL em relacdo a PI e a PIM
& a maior versatilidade (analise de pés—otimizagéo)‘e simplici-
dade do algoritmo simplex em relacdo aos algoritmos de programa

¢ao inteira. HA programas de PL para os computadores de pequeno
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porte, como O IBM41130, que resolvem sistemas de 50 ‘reé@riQSes
com 50 variiveis em tempos razodveis. A solugao de problemas de
tal ordem por PIM utilizando "Branch and Bound" em um IBM-360/40
exige, em geral, utilizagao de disco para armazenamento de ma-

triz, o que torna o programa muito demorado,

Pl

Weingartner'(Ql provou que, utilizando os modelos des
critos, o nimero miximo de varidveis fraciondrias é igual ao ni
mero de periodos considerados (T). Como foi visto no capitulo 2,
o nimero de periodos a serem considerados é, em geral, igual ou
menér que cinéo, sendQ, pois, de se esperar que tenhamos de duas
até cinco variéveis fracionarias em ﬁma solugcao obtida por pro-
gramagao linear. Sendo pequeno o nimero de variéveis fraciona-
rias e dadas as dificuldades computacionais da PIM, a _utiliza-

gao de PL com arredondamento das varidveis se torna bastante van

tajosa nestes casos (1).

-

0 algoritho gue melhor se adapta a solugao de proble
mas com varidveis inteiras e mistas em computador & o "Branch
and Bound". Infelizmente Os programas deSfe algoritmo s6 é&o efi
cientes em computadoreS'de porte maior, A utilizagdo de modé}os
do horizonte de planejamento requer o uso de programas com varia
veis inteiras e mistas ou a técnica do arredondamento das varia

veis com PL.

Para problemas com variaveis do tipo zero-um, éxistem
algoritmos mais simples como o'desenvolvido por Balas e modifica
do por Geoffrion e outros (10) . Para problemas de até iBO varia
veis este algoritmo é eficiente (10). A desvantagem deste . algo-

ritmo estd no fato de que ndo poderd ser utilizado em modelos on

de existam varidveis mistas.
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3.2. MODELOS MAIS SOFISTICADOS

Cs modelos que tem sido propostos sdo, em geral, deri=-

vados do modelo do horizonte de planejamento.

Dwight F. Rychel (7}, prop8s um modelo que d3 énfase &
obtengao de previsdes com dados estatisticos e aos objetivos mdl

tiplos da empresa.

Hamilton e Moses (3), adaptaram um modelo de simulagao
a um modelo de programagdo inteira mista para a obtencgado de por

tafblios otimos.

A utilizagdo de programagdo por objetivos (Goal Pro-
gramming) em selegao de projetos de investimentos foi estudada

por James P Ignizio (4).

Todos estes modelos'estao baseados em um tipo de pro
grama e requerem a-utilizagéb de comﬁutadores de grande porte,
ao contrario deste trabalho, que visa dar subsidios para que as ’
empresas desenvolvam.e/ou escolham os programas que melhor se
adaptam 3s suas necessidades através do uso de mééﬁinas de menor

@

porte.
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CAPITULO 4

MODELO PROPOSTO

4.1. FLUXOGRAMA GERAL :

0 modelo proposto'esté resumido no fluxograma a seguir.

Este fluxograma € geral e devera ser adaptado as condi-
coes especificas de cada empresa; poderad ser pfogpamado em maior
ou menor grau de sofisticagao de acordo com OS recursos em progra
mas e'equipamentosv(SOftwafe e hardware) disponi&eis a emp;esa..
Por esta razao considerou-se é utilizagﬁo de Programagao Lirear
(éL), Progfamagéo Inteira (PI), Programagdo Inteira Mista (PIM) e
Programagao Péramétrica na solugdo do problema em estudo. O prin-
cipal‘programa desenvolvidd éncontra-se listado em anexo, seu flu
xogréma esta incluido no fluxograma geral que é apresentado a se-

guir.



FLUXOGRAMA GERAL

(  ntcro " )

(® pErINIgRO
DO

PRCBLEMA

£ POSSIVEL
LINEARIZA~LO?

(2) ESCOLHA UM MODELO : (® ¥nca as ronrer
(a) MODELO DO VALOR GOES PARA TOR
PRESENTE NA-LO LINEAR

{b) MODELO DO JORI<
ZONTE DE PLANEJ,

@ FORMULE O PROBLIMA EM
TERMOS DE PL COM ° OS
ORGAMENTOS MAIS  PRO
VAVEIS. )

(1. AcHE s song
GOES PELO ME
TODO SIMPLEX

®

A SOLUGAO £
INTEIRA?

.
HA NECESSIDADE
DE OPGOES?

(@ PAGA 0S ARRE: (X) DETERMINE OS VALO
DONDAMENTOS RES LOS ORGAMENIOS
NECESSARIOS PARA OS QUALS QUER

SOLUGUES

(@ 'ACHE AS SOLUGBES COM OS
ARREDONDAMENTOS FPELTOS
SEM CONSIDERAR AS. RES
TRIGOES ORGAMENTARIAS

®

EXISTE UMA
SOLUGRO QUE
SATISFAZ?

s @ A soLuGRo FOI

LNCONTRADA

HRO HA  SOLUGRO
POSSIVEL ~ PELO
METOLO PROPOSTO

Con D

ko @J\ SOLUGAO FOI

. ENCONTRADA

D




DETERMINE QS VALC-
RES DOS ORGAMENTOS
PARA 08 QUAIS QUER

SOLUGOES

DETERMINE :

™ Cnax
- Cmin

(:) FAGA :
Ct ° cmax

ACHE A SOLUGAO
C/UM ALGORITMO
DE PI OU PIM

CALCULE 0S VALORES
DE C_ SUFICIENTES
PARA ESTA SOLUGAO

ACHE A %0LUCKO
C/UM ALGORITMO
DE PI OU PIM

(:),A SOLUCRO FOI

ENCONTRADA

(:) FACA AS ALTE-
RACOES NECES-

SARIAS

(:) IMPRIMA O RESU-~
O DAS SOLUGBES
ENCONTRADAS
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4.2. COMENTARIOS E DETALHAMENTQ DO FLUXOGRAMA

a*~ A definigdo'do problema implica na discriminag@o comple
ta de todos os projetos de investimentos 3§ disposicao
da empresa com seus respectivos fluxos de caixa e suas

interrelagdes. Podem haver:

1

projetos independentes

projetos mutuamente exclusivos

1

projetos cotingentes ’ ) {

projetos correlacionados

b - O problema poderd nao ser linear por diversas razdes en -

tre as quais destacam-se:

- existéncia de projetos correlacionados

- a funcao objetiva ndo & linear

c,f - Se existir correlacdo entre os projetos, o problema héo_'
€& linear. Em alguns casos ele podera ser linearizado ,

da seguinte maneira:

.

- Sejam X, e xp dois projetos correlacionados com valg
res presentes VEO e VPp, respectivamente, A execugéo

simultdnea de X, € xp tem valor presente:

VPOp # VPo :+ VPp

Neste caso considera~se os projetos X, € xp mutuamen-
te exclusivos e define-se um terceiro projeto,

Xop = execugdo simultinea de X, e X

com valor presente VPOP. ' \

* - Ag letras dos itens correspondem 5s‘etapas do fluxograma ge-
ral. '
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d - Os problemas nao lineares e que ndo podem ser transfor-
mados em problemas lineares estao fora do objetivo des-

te trabalho.

e_— O modelo a ser adotado sera derivado daqueles descritos
no item (3.1.). A empresa devera escblher, levando em
conta 0s programas que dispoe ou poderd dispor, aquelé

que melhor se adapte as suas necessidades.

g - Inicialmente serao considerados apenas os orgamentos ma
is provaveis. Mais adiante serd considerada a possibili
dade de mudancas de orcamentos e até de intervalos de

orgamentos.

h - Poderad ser utilizado qualquer programa de programagao

linear existente (LPMOSS, LPGOGO, MFOR, etc.).

i - Geralmente a solugdo nao serd inteira, mas ela podera
ser quase inteira, isto &, os valores das variaveis

fracionarias pr6ximos a um numero. inteiro.

1, m -0 nﬁﬁero de variaveis fracion&rias_e seus valores
depéndem do problema em estudo podendo-se deparar
com as situag¢des mais diversas. Em alguns casos,
qgquando os valores destas variaveis s8o baétante
proximos de um inteiro, o'afredondamento das mesmés
para o inteiro mais proximo pode levér diretamente
a'soldgéo otima (1). Quando isto nao ocorrer suge-
re-se O seguinte procedimento:

- Calcular os vaiores de Z e dos C 's.necessérios

t .

arredondando as variaveis fracionfrias para o in-
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teiro inferior.
- Considerando: N -

a) o valor de cada variavel fracionaria e sua rela-

¢ao com-as restricGes orcamentarias
b) as flexibilidades das restrig¢oes orcamentarias
c) o incremento:

A Valor Presente

A Total Invéstido

de cada variavel fracionaria

Deve-se fazer os arredondamentos necessarios com as

devidas opgoes.-

Como as restrigdes orgamentdrias em geral sio flexive-
is, & conveniente analisar também, as solugaes que ul-.

trapassam os orcgamentos previstos.

As solugoes assim obtidas deverao ser testadas, resol-.
vendo-se o problema outra vez, utilizando como restri-
goes orgamentarias (Ct's) os valores dos orgamentos ne -

cessarios para cada solugao.

Desta maneira serao obtidas varias solugdes e o deci-
sor tera opgOes na sua escolha., Este procedimento pode
ra ser programado totalmente ou parcialmente de acordo

com as necessidades da empresa,

v

n - Se ja houver alternativas suficientes para uma boa esco-
lha e houver certeza de que os orgamentos nao serao alte

rados o problema pode ser considerado resolvido. ,

A decisao de escolher determinado portafdlio - e conse-
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quentemente a de nao continuar na determinacao de novos

portafdlios - depende: ' S \

1?2 - do valor de Z. Se 2 j& atingiu um valor proximo ao
obtido na etapa "h", utilizando restrigoes orgamen
tarias equivalentes, o portafdlio obtido pode ser

considerado bom,
29 - o nimero de opgSes pode ser suficiente ou nao.

39 - os org¢amentos das solugoes sdo muito elevados ou
muito baixos havendo interesse em solugoes de or-

camentos intermediidrios. .

O - Caso o decisor deseje mais opgaes‘deveré definir::

TPSL = i para obter a solugao inteira para os orcgamen
tos considérados

TPSL = -1 e obtér-solugSes para outros orgamentos fi-
xos através de PL

TPSL = 0 para obter solugoes inteiras em intervalos

de orgamentos.

Sob o ponto de vista computacional a'terceird op¢ao con
sumirs mais tempo, mas fornecerd um maior nimero de op-
goes e uma anflise mais ampla do problema. Se desde o i
nicio ja for esta a orientagao do decisor da empresa de
ve~se passar do estagio'"g" diretamente ao estégio "g!

deixando de fora os estfgios intermediarios.

s - Deverao ser fixados os valores dos orgamentos miximos e
minimos, isto &, o intervalo de orcamentos para os quais

se pretende obter solucgoes.
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t - Parte-se dos orcamentos maximos para os minimos, pois

desta maneira obter-se-a todas as solugdes em um inter

valo determinado sem repetir solucgoes.

As solugOes inteiras em geral nao esgotam os orcamentos

disponiveis. Os orgamentos suficientes s3o entdao calcu

“lados pelas relagoes:

Ct = ctj Xj.

-0 valor de € depende do programa utilizado e do proble

ma a ser resolvido. Quando se utiliza enumeragdo impli

cita (algoritmo de Balas modificado) a matriz de dados

€ inteira. Neste caso deve-se fazer € = 1. Nos progra

mas de PIM o valor de € nao deverad ser pequeno demais

para nao causar erros de arredondamento nem grande de

mais de maneira a omitir solugoes Otimas.

De acordo com o programa, de PI ou PIM utilizado, sera
necessario fazer algumas alteragoes tais como zerar va
ridveis, arredondar solugoes ou fornecer os valores ini

ciais adequados para algumas variéveis.

4.3, IMPLANTACAO DO SISTEMA EM COMPUTADOR

Como ja foi enfatizado no item 4.1., o modelo proposto

apresenta uma grande flexibilidade éﬁanto a sUa‘,implantagéo em
computador. Ipicialmente serévdescrita a implantagao em um IBM-
360/40} no capitulo finél'é sugerido um,sistemé alternativo, mais
sofisticado, para empresas que disponham de equipamentos de

maior porte.
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O sistema implantado & formado, além de um programa de

PL, pelos seguintes programas:

RELATOIN : destinado a emitir relatdrios das solucgdes
arredondadas obtidas por PL.

ALGOZEUM : determina a solucdo inteira &tima para orga
mentos fixos.

PARAZEUM : acha as solugOes Otimas inteiras em um in-

tervalo de orgamentos.

Todos estes programas emitem relatdrios no mesmo forma -

to com as seguintes infqrmagéeé:
- numero do portaféiio (solugao)
- valor presen£e do portafdlio
- projetos escolh%dos com seus'fluxos de caixa
- ofgamentos necessarios para os projetos escolhidos
- indice de 1ucratividade do portafdlio

- total investido descontado i taxa de juros con51derav
da (taxa de minima atrat1v1dade) sem con51derar re1n

vestlmentosl

Os programas RELATOIN e PARAZEUM ainda emitem um qua
dro comparativo dos portafdlios encontrados. Por ser o programa
mais completo e de certa forma conter os trés, foi listado em a
nexo o PARAZEUM. Em anexo tambdm foi incluida a entrada de dados

deste programa.

»

A elaboragao do ALGOZEUM e do PARAZEUM teve como base

!

um programa pronto do algoritmo de Balas modificado por Geof-
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frion, apresentado na referéncia (6). Este programa resolve pro-

blemas do tipo:

Maximizar:
2 = Cle + C2X2 + ... + CNXN- : ! (15)
Sujeito a:
BiyX) + A%y + ..+ BLX {<,=,5) B, (16)
i=1, 2, ..., M e
Xj =0 oul | "(17)
i=1, 2, ..., N
onde os Aij’ Bi e Cj sao consfantes inteiras dadas e Xj' sao

as variaveis de decisao.
A utilizacao destes programas esta explicada no fluxo

grama geral e no seu detalhamento (4.1.) e (4.2.).

A obtencao de todas as solugoes em um intervalo de or
camentos & feita pelo PARAZEUM, iniciando com of(s) orgcamento (s)
maximo(s) e atravéé de diminuicoes sucessivasvdo(s) orgamento (s)
chegando-~se ao(s) orcamento(s) minimo(s). Uma altefnativa para .
se fazer programagao paramétrica inteira & utilizar a  solugdo
otima inteira anterior como base inicial para o novo problema.
Desta maneira, a nova solugao Otima télvez seja obtida mais rapi
aamente. A deévantagem deste método & que ele néo-é_geral, isto
e, as modificagoes a serem introduzidas nos.programas de b;ogra—

macao inteira nao sao tao simples, dependem da natureza do pro-

grama utilizado e requerem conhecimento detalhado do mesmo, o
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v

qual em geral, nao € fornecido pelos manuais existentes.

" 4,4, ANALISE DE PORTAFOLIOS EM UM INTERVALO DE ORCAMENTOS

A obtencao de apenas uma solucao 6tima para o problema
em estudo pode levar a decisOes precipitadas. As varias solugdes
compreendidas entre os valores dos orcamentos maximos e minimos
épresentam lucratividades diferentes, sendo que uma solugao pode
ter nitidas vantagens em feiagao‘a outra..Como o nimero de solu
¢oes possiveis € muito elevado, & comum obter-se uma sdlugéo oti
ma para determinadbs orcamentos e depois, resolvendo o me smo
problema com orgamentos menores, obter-se uma solugao com a fun
cao objetiva iqual ou apenas ligeiramente inferior a anterior.
A diferenca entre duas solugdes em geral ndo seri de apenas um
projeto, mas sim uma‘combinqgéo difergnté de projetps. Pode-se,
entretanto, considerar a diferenca das duas solugdes como sendo
um projeto a analisar a'viabilidade de aceitér este projeto. Se
ele for vantajoso sera escolhida a solucdao de orcamento maior,
se nao o for, a solugao de orgamento mais baixo devera ser escé
lhida. E, pois, interessante obterxvérias solugoes num intervalo
de orgamentos e entao efetuar a anélise‘comparativa das mesmas

considerando o incremento:

A Valor Presente

A Total Investido

o qual mostra a vantagem de uma solucao em relagao a anterior.

6.

Esta & uma das grandes vantagens de se utilizar progra
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&
magao paramétrica. A vantagem de se utilizar programagac paramétri
ca inteira em relacdo a programagao paramétrica-l%ﬁearlé gue nague
la obtem-se diretamente pelo computador todas as solugdes Stimas
‘de um intervalo, enquanto que na PL o nﬁmerb‘degar;edondamentos e

de vezes que se deverd rodar um programa serd muito elevado.

o
Os orgamentos poderao ser alterados conjuntamente ou iso
ladamente. A variacdo isolada do orcamento de um ano permite a and
lise de sensibilidade de uma solugdo em relagao a este orgamento e
!

podera indicar os anos em que as dotagoes orcamentarias sao mais

criticas.

Para facilitar a andlise sugerida propoe-se a elaboracgao
de quadros comparativos das solugoes obtidas. O primeiro quadro .
comparativo deverd relacionar as solugoes obtidas de acordo com o

Quadro 1, a seguir.

QUADRO 1: COMPARACAO DE TODOS OS PORTAFOLIOS

!

NOMERO VALOR INDICE DE 'TOTAL

DO PRESENTE LUCRATIVI | INVESTIDO

PORTAFOLIO VP DADE

Os portafdolios tendem a apresentar um indice de lucrati--
vidade crescente a medida que os orgamentos diminuem. Isto & evi-
dente pois os melhores projetos sao os primeiros a serem escolhi-

~ dos; a medida que os orcamentos aumentam vao sendo incorporados os

projetos menos rentaveis.




28

A analise dos portafélios é feita a partir do de menor
(es) investimento(s) até’o de maior(és) investimepto(é), verifi-
cando qUais‘os que apresentam melhores indices de lucratividade
e considerando ainda outros fatores como orgamehtos(s) necesséri
o(s) nb(s) ano(s) critico(s). Pode-se dizer, de uma manéira ge-
ral, gue um portafélio=aprésenta um bom indice de 1u¢ratividade

se este for superior a um Indice consecutivo e nao inferior a um

indice anterior.

Os melhores portafdlios obtidos nesta selegao, sao en-

tao dispostos em um segundo quadro que poderd ter a seguinte dis

© posicao:
- 'QUADRO 2 : COMPARAGCAO DOS MELHORES PORTAFOLIOS
- . INCREMENTO EM RELACAO
o 9 | VALOR TOTAL ORGA- ¢
2 \é PRE INVES MENTO AO ANTERIOR AO MENOR
A ' -
S SENTE TIDO DO ANO AVD AVP
S 9 vp o1 CRITICO VP | TI |,qr | VP | TI |aop

Tendo o quadro 2 preenchido, o decisor tera condigoes
de escolher qual o portafdlio a ser implementado. A decisio de-
pendera, além dos fatores intangiveis, da taxa de minima atrati-

vidade do investidor.



29

4.5. SUBSIDIOS PARA A DETERMINACAO DA TAXA DE MINIMA ATRATIVIDADE

A obtengao de portafdlioa 6timos estérbdndicionada ao
conhecimento da taxa de minima-atratividade (TMA) da empresa. In-
felizmente eéta; em geral, nao & conhecida com a precisao necessa
ria. E sugerido o seguintg procedimento iteréti&o para determinéa-

1a:

(a) Resolver o problema utilizando a melhor estimativa
da TMA da maneira indicada no fluxograma da etapa

"a" até a etapa "m".
(b) Selecionar os dois portafdlios de maior indice:

Valor Presente

Total Investido

’
e calcular a diferenga entre estes dois portafdli

os, ou

-

(b') Determinar, fazendo uma analise de sensibilidade,
o projeto que seria incorporado ao melhor portafd
lio caso a(s) restricdo(des) orcamentdriaf(s) do(s)

ano(s).critico(s) fossem aumentada(s).

(c) Determinar a taxa de retorno do pfojeto»do item (b)

ou (b"').

(d) Verificar se a diferenca entre a, TMA do item (a) e
a taxa obtida em (c) & significativa. Se for, ado-

. tar como TMA a taxa-do item (c) e voltar ao item
l(a). Se a diferenga nao for significativa, conside

ra-se a estimativa feita em (a) como correta.

A determinagao da TMA pode, pois, ser feita através de
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- PL, Pode-se também,‘determinar a TMA utilizando-se programacgao pa
ramétrica inteira. Dispondo os melhores portaféliés e suas dife-
rengas de acordo com O quédro-3, a.TMA € a taxa de retorno do pro

P jeté diferenca entré o portafdlio escolhido e ovportafélio imedia

tamente superior.

L

QUADRO 3: MELHORES PORTAFOLIOS E SUAS DIFERENCAS

N® DO POR- VALOR, - TOTAL INDICE DE
TAFOLIO OU | PRESENTE | INVESTIDO ~ LUCRATIVL
DIFERENCA VP TI DADE

Uma vez determinada a.TMA, o problema deverd ser resolvi-
do outra vez, utilizando-se como coeficientes da fungao objetiva
os valores presente (caso for utilizado o modelo do valor presen=-

te) dos projetos calculados com base nesta nova TMA.
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CAPITULO 5

ILUSTRACAO o

5.1. O PROBLEMA

Para ilustrar o método de obtencio e andlise de solugdes
paramétricas em selegao de érojeﬁos de investimentos foi escolhido
um problema didatico envolvendo dez projétos. 0 probléma-esté'sin—
tetizado no Quadro 4, abaixo:

QUADRO 4: PROBLEMA EXEMPLO

NOME- | FLUXOS DE INVESTIMENTOS NECESSARIOS NO I-
RO po| VALOR NTCIO DE CADA PERIODO*
pROJE | PRESENIE . | | |
o VP(103) | 19 ANO| 20 ANO| 39 ANO| 49 ANO | 59 ANO | 69 ANO |-
1 14 12 3 3 0 -24 -24
2 11 18 3 8 8 -65 0
€3 17 6 6 4 3 -18 | -35
4 15 6 2 1 1 -13 -25
5 8 15 3 -8 -8 -10 -10
6 12 6 6 3 3 -22 —21
7 15 20 -5 -5 -5 | -33 0
8 10 36 4 4 2 ~41 —41
9 12 18 5 5 7 7 -78
10 10 30 20 10 10 9 ~129
ORGAMEN | vgx MO 70 25 20 15 - -
TOS DIS '
PONIVEIS | MINIMO 30 25 20 15 - -

* As saidas de caixa sao positivas e as entradas negativas.
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O horizonte de planejamento & de cinco anos (investi-
mento inicial mais cinco periodos de um ano). Serdo consideradas
restrigdes orgamentSrias para os quatro primeiros periodés (in-
vestimento inicial mais trés periodos). Isto nao implica em que‘
os projetos nao requerem investimentos a partirldeste ano,' mas

T

apenas que nao havera restrigdes em relagdo aos investimentos ne

cessarios a partir deste ano.

Como pode ser visto, sb& foi considerado variavel o cr

camento do primeiro ano, pois este € o mais critico,

5.2. SOLUGOES PARA O PROBLEMA

Foram obtidas dez solug¢des inteiras para este problema
as quais serao chamadas de Portafélio 1, 2, ..., 10. O tempo tg
tal de CPU foi de 127 segundos no IBM-360/40 da:UFSC. A obtengao
de uma solucao adicional requer de 3'a 4 segundos. O relatdrio

dos dados de entrada e das solugdes obtidas & o seguinte:

LIMITES DO PROBLEMA :

N¢ de Variiveis = 10 N¢ de Restricdes = 4 No de IteracSes=100

Cédigo de Otimizagao = 1

N? -da Coluna Coef., da F.0. Coef., das Restricoes
1 14 ' 12 3 3 0
2 11 18 3 -8 -8
3 17 ) 6 6 4 3
4 15 6 2 I 1
5 8 15 3 8 8
6 12 6 6 3 3
7 15 20 -5 -5 -5
8 10 36 3 4 2
9 12 18 3 5 7

10 10 ' 30 20 10 10



cédigo da Restrigao . Valor

2 70

2 25

2 20

2 15
Orcamentos Minimos

30 25 20 15

Programagao Inteira, Algoritmo de Balas reformulado

) .
' N = 10

Iteragao n® 1 . Valor da F.0. = 66

Iteragav n® 4 Valor da F.0. = 54

Iteragao ne 11 Valor da F.0. = 39
TERMINOU

Iteragao n® 15 _ Valor da F.0. = -~ 39

Variiveis Bisicas X(J)
J=1 3 4 6 7 9

ZOPT 85
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VALOR PRESENTE Cr$ 85

PROJETOS ESCOLHIDOS

Namero do . Investimentos Necessarios
Projeto 19 Ano 29 Ano 39 Ano 49 Ano

1 i2 33 0

3 6 6 3

4 6 2 1l

6 6 6 3 3

7 20 -5 -5 -5

9 ‘ 18 -3 5 7
RESTRIGAO " 68 15 11 9

Indice de Lucratividade do Portafdlio = 0.773

Total Investido = Cr$ 110
‘Novos valores das restrigoes orgamentarias: 67 25 29
PORTAFOLIO NOMERO 2
VALOR PRESENTE Cr$ 81
PROJETOS ESCOLHIDOS
NGmero do Investimentos Necessdrios
Projeto ) 19 Ano 29 Ano 39 Ano 49 Ano
1 12 3 3 0
3 6 4 3
i 4‘ 2 1 1
5 15 3 8 8
6 6 6 3 3
7 .20 =5 -5 -5
RESTRICAO 65 15 14 10
Tndice de Lucratividade do Portafdlio = 0.735
Total Investido = Cr$ 110
Novos valores dasvrestrigaes orcamentarias: 64 25 20

15
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15



VALOR PRESENTE Cr$ 77

' PROJETOS ESCOLHIDOS

Namero do - Investimentos Necessarios
Projeto 19 Ano 29 Ano 39 Ano 49 Ano
1 _ 12 3 3 0
2 18 3 -8 -8
3 6 4 3
4 2 1
5 15 3 .8
6 6 6 3
RESTRIGAO - 63 23 11 7
Indice de Lucratividade do Portafalio = 0.694
Total Investido = Cr$ 111
Novos valores das restrigoes orgamentarias: 62 . 25 20
PORTAFOLIO NOMERO 4
VALOR PRESENTE Cr$ 73
~ PROJETOS ESCOLHIDOS
Nimero do Investimentos Necesssrios
Projeto - 19 Ano 29 Ano 39 Ano 49 Ano
| 1 | 12 6 3 0
3 6 6 4 3
4 2 1 1
7 ' 20 -5 -5 -5
9 | 18 8 5 7
RESTRIGAO 62 9 8 6
Indice de Lucratividade do Portafdlio = 0,779
Total Inves;ido = Cr$ 94
Novos valores das restrigbes orcgamentarias: 61 25 20

15

15

35



PORTAFOLIO NOMERO 5

—._.——_.___._—..__....__.___._.__——_.—.—.

'VALOR PRESENTE  Cr§ 73

PROJETOS ESCOLHIDOS _, , T

Nﬁmeré do _ : " Investimentos Necessarios
Projeto « 19 Ano 29 Ano 39 Ano 49 Ano
1 12 3 o3 o -
3 | 6 6 4
4 ' h 6 2 1
6 6 6 3 3
7 20 -5 -5 -5
RESTRICAO 50 12 , 6 2
Indice de Lucratividade do Portafdlio = 0.915
Total Investido = Cr$ 80

Novos valores das restrigoes Qfgamentérias: 49 25 20

VALOR PRESENTE Cr$ 70 -
PROJETOS ESCOLHIDOS
Nimero do S Investimentos. Necessirios
Projeto - ' 1¢ Ano 29 Ano 39 Ano = 49 Ano
o 12 3 3 0
3 6 ' 4 3
4 2 1 1
AN
6 , 6 -3 3
9 "18 3 5 7
RESTRICAO 48 20 16 14
fndice de Lucratividade do Portafdlio = 0.778 |
Total Investido = . Cr$ 90' )

Novos valores\gif_restriQGes orgamentarias: 47 25 20




VALOR PRESENTE Cr$ 66

PROJETOS ESCOLHIDOS

Nimero do . Investimentos Necessarios
Projeto 19 Ano 29 Ano 39 Ano 49 Ano
1 ' 12 3 3 0
.3 6 4. 3
, 4 2 1 1
5 15 3 8 8
6 o .6 6 3 3
RESTRICAO 45 20 19 15
Indice de Lucratividade do Portafolio = 0.732
Total Investido = Cr$ 90
Novos valores das restrigoes orgamentarias: 44 25 20
PORTAFOLIO NOMERO 8
VALOR PRESENTE Cr$ 61
PROJETOS ESCOLHIDOS
Namero do Investimentos Necessarios
Projeto " 19 Ano 20 Ano 39 Ano 49 Ano
T 12 3 3 0
3 , 6 6 S 3
4 | 6 2 1 1
7 20 -5 -5 -5
RESTRICEO 44 6 i{ 3 -1
Indice de Lucratividade do Portafdlio = 0,959
Total Investido = Cr$ 64 - j
Novos valores das restrigcdes orcamentdrias: 43 25 20

15

15



VALOR PRESENTE Cr$ 59

PROJETOS ESCOLHIDOS

Nimero do _ Investimentos Necessarios
Projeto 19 Ano 29 Ano 39. Ano 49 Ano
3 o s 6 4 3
4 6 2 1- 1
6 6 6 - 3 3
7 - 20 -5 -5 =5
RESTRIGAO 38 9 3 2
Indice de Lucratividade do Portafdlio = 0.943
Total Investido = Cr$v 63
Novos valores das restrigOes orgamentarias: 37 25 20 15
PORTAFOLIO NOMERO 10
VALOR PRESENTE Cr$ 58
PROJETOS ESCOLHIDOS
Nﬁmero do Investimentos Necessirios
Projeto 19 Ano 29 Ano 39 Ano 49 Ano
1 12 . 3 3 0
3 6 - 6 4 3
4 6 2 1 1
6 _ . 6 6 . 3 3
RESTRIGAO | 30 17 11 7
Indice de Lucratividade do Portafdlio = 0.970

Total Investido = Cr$ 60 )

38
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RESUMO DOS PORTAFOLIOS OBTIDOS

Nimero do Valor Total . Indice de

Portafdlio ' Presente Investido Lucratividade
1 85 - 110, 0.773
2 8Y ' 110. - 0.735.
3 77 - 111. . 0.694
4 73 : ' 94, 0.779
5 78 80. 0.915
6 70 90. 0.778
7 66 90. - 0.732
8 61 64. 0.959
9 59 63. | 0.943

;10

58 60. _ 0.970

5.3 - ANALISE DOS RESULTADOS DO PROBLEMA EXEMPLO

O valor do total ihvestido foi obtido trazendo os valo
res dos investimentos necessarios nos projétos escolhidos (cjq)
dos diversos anos para o presente a uma taxa de juros de lO%.‘Fg
ram desconsiderados os reinvestimentos, isto &, so foram conSidg
rados os valores pbsitivos. A analise dos resultados, entretan-
'fo, foi feita sem considerar a taxa de minima atratividade da em
presa.
| ‘
| - 0 quadro comparativo dds portafdlios obtidos  (conforme
item 4;4, quadro 1), foi fornecido no final da listagem db PARé
ZEUM com o titulo "RESUMO DOS PORTAFOLIOS OBTIDOS", acima descri
to. Examihando este resumo verificamos que os portéfélios de bom

indice de lucratividade sao os de nimeros 1, 5, 8 e 10. A anali -

se deStes quatro portafdlios pode ser melhor feita com o auxi-

lio do Quadro 5.
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QUADRO 5: COMPARACAO DOS MELHORES PORTAFOLIOS
DO PROBLEMA EXEMPLO.

o o INCREME A

A+ VALOR | TOTAL | ORCA- REMENTO EM RELAGAO

e © PRE INVES | MENTO AO ANTERIOR AO MENOR
< = = o

2 & | sente.| TIDO | DO ANO

N ' fertrrco | ve | Tz |EZ |ve |1 |22
10 sg | 60 | 30 | | -|= | -] -]-
8 | 61 | 64 | 44 | 3| ao,75| 3| 40,75
5 73 | 80 | 50 | 12 16 0,75 {15 | 20 |0, 75|
1 85 | 110 | 68 | 12 | 30 [0,40 |24 |50 |0,54

O decisor da empresa, com auxilio do guadro 5, e levan
do em conta também os fatores intangiveis, tem agora condigdes

de tomar uma boa decisao.

Caso o problema tivesse sido resolvido para orcgamen-
tos fixos, o decisor néo teria opgoes de escolha; além dissé, se,
por exemplo, o orcamento para o primeiro ano fosse de Cr$ 49, o
portafdlio escolhido seria o de numero 6, o qual apresenta evi-
dentes desvantagens em relagdo ao de niimero 5. O portafdlio niime

ro 6 requer mais investimentos que o 5 e apresenta valor presen

~

te menor.
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- CAPITULO 6

CONCLUSOES . E. RECOMENDACOES

No.fluxograma geral (4.1. e 4.2.) indiqou4se como 465
diversos programas de PL, PI e PIM poderao ser‘melhor utilizados
na selecgao dé portaféliés; foram apresentadas opgoes para O caso
em que se dispoe de recﬁrsés limitados de programas (software)
ou de equipamentos (hardware). Nestes itens também foi apresenta
'dé uma maneira pratica de tornar paramétricos os.prbgramas de

programagao inteira.

A analise feita dos diversos portafdolios em um interva
lo de orcamentos (5.3.), mostrou a utilidade pratica do modelo a

doﬁado. .

. Mesmo apds a escolha dos projetos a serem implantados

poderad haver uma variacgao dos orgamentos disponiveis por diver-

'sas razoes entre as quais destacam-se:
Il . N

| ' .
!

- maiores ou menores facilidades na obtencgao de emprés
timos

- flutuacoes econdmicas poderao alterar as previsoes u

. tilizadas

- o'desempenho da empresa foi diferente do previsto.

|
|

A variagao dos orgamentos disponiveis torna necessario

adotar uma nova solucdao (portafdlio). Caso ja se disponha de so-

| ' .
lugdes para um intervalo de orgamentos a nova solugac pode ja ter

- e | e [
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sido determinada. Caso nao se dispuser de uma solucao adequada

para a nova situacao o fluxograma geral deverd ser reaplicado.

Uma variagao dos custos dos projetos poderd tormar ne

cessdria a determinagao de novas solugoes Otimas.

O fato de o horrzon;e de planejamenﬁo ser em, geral
de dois a cinco anoé nao implica, portanto, em se fazer uma no
va'selegéo de projetos de investimentos apenas quando passar
este periodo. Provavelmente serad necessario fazer uma nova se-

lecao antes deste periodo pois:
- as disponibilidades orcamentarias poderao mudar
- surgirao novas opgoes de investimento
- os objetivos da empresa poderao ser alterados
- os custos dos projetos foram alterados.

Na aplicagao do modelo & importante lembrar que os em
préstimos a serem feitos podem ser incluidos como possiveis pro
jetos. Desta maneira poder-se-a selecionar, também, os melhores

empréstimos necessarios para a implantagao dos projetos escolhi

.
-

dos.

A partir deste sistema de selecao de projetos de in-
vestimentos poderid ser implantado um outro, Intimamente ligado
a este, que & o de implantacao dos diversos projetos. Este se-

gundo sistema devera:

- fornecer cronogramas de implantagao das diversas e-

tapas de cada projeto

- os fluxos de caixa mensais de cada projeto.
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6.1. IMPLANTACAO DO SISTEMA EM COMPUTADORES DE GRANDE PORTE

Utiiizando—se‘c&mo base um programa do algoritmoFBranm
and Bound" & possivel, programando as modificagaes sugeridas no
fluxograma, obter-se um sistema inteiramente automatizado que, a
partir do problema formulado (etapa "g"), ache'tbdas as solucgoes

desejadas.

Existem programas de PIM (6) que inicialmente fornecem
a solucgao continua'para'um_problema e depois apresentam a solu-

cao inteira. ApdOs a obtengdo da solugao continua deverao ser in-

corporados ao programa as etapas "l1" e "m", de acordo com o deta

lhamento apresentado no item (4.2.). O programa deverd, ainda, ser

complementado para apreéentar as etapas "s" ate "y" e émitir re
latorios adequados. Além disso, o decisor devera ter é sua dispo
sigéo um terminal para fornecer as informagoes solicitadas nas e
tapas "j";‘"k", "n", ﬁo", "q" e "s".

As seguintes precaugGes devem ser tomadas ao tornar pa
ramétrico um programa de PIM, utilizando a técnica apresentada

no fluxograma geral, - etapa "s" até "y" - :

- apds a obtencao da solugao otima os valores das vari
aveis inteiras de decisao deverao ser arredondados

para o inteiro mais proximo

- os valores dos dados de entrada deverao ser armazena

dos para que se possa calcular os orcgamentos necessé

rios de cada ano e obter uma nova solugao.
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ENTRADA DE DADOS DO PARAZEUM

-:0s dados de'entrada sao lidos pela subrotina INPUT e de-

vem vir no seguinte formato:

19 CARTAO )

COLUNAS ~CAMPO  DESCRIGAO - B : FORMATO
la 5 1 Nimero de variaveis (NN) I5
6 a 10 2 Nimero de restrigoes (MM) » I5

11 a 15 3 Limite de iteragdes (MSMAX) I5

16 a 20 4 Coédigo de otimizagao (MNMX) 15
21 a 25 5  Nimero de restrigoes nao orga- 15

mentdrias mais um (MO)

PROXIMOS NN CARTOES

COLUNAS  CAMPO  DESCRIGAO | ' - . FORMATO
7 a 12 1 Coeficiente da fungao objetiva 16
. ‘
( J)
13 a 18 2 Coeficiente da iésima varidvel . 16
' na primeira equag8o (B .
19 a 24 3 Coeficiente da iésima variavel - I6
na segunda equagao (a;,)
etc.
(Um cartao para cada varidvel)
PROXIMOS MM CARTOES )
COLUNAS . CAMPO  DESCRIGAO . ' . FORMATO -

2 1 cédigo da restrigdo (INEQ,) o Il
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COLUNAS CAMPO . DESCRICAO _ FORMATO
3 a8 2  Valor da restrigao (B;) L 16

(Um cartao para cada restrigao)

.PROXIMO CARTAO

b

COLUNAS CAMPO ,DESCRICEO ’ ~ FORMATO

'l a 6 1- 6rgamento minimo do primeiro 16
’ perfodol(CMl)

7 a 12 2 Orcamento minimo do segundo ' 16

periodo (CMZ)

etc.

OLTIMO CARTAO
COLUNAS CAMPO  DESCRICAO FORMATO
6 a 9 1 Taxa de minima atratividade (TMa) F4.3

NOTA: As restrigoes nao orgamentarias devem ser as primeiras.

Desta forma o tempo de maquina serd menor.
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LISTAGEM DO PARAZEUM

Além da rotina principal este programa coﬁtemvas seguin-
tes subrotinas:
| INPUT
ZERO1

OuTPUT -
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PORTAFOLIO
Y e I I I T I T ITIT IS

e
(o
*
L
o~

VALOR PRESENTE CR$

DE LUCRATIVIDADE D) PORTAFOLIOD

*

17

60.

NUMERD

58

%

S
0 4.

— W e W 2D

0.970

s s ol ok g el ok 4t o o 0 R g R o o ook o RO R g ok
A : : *

:. RESUM0O DOS PORTAFOLIOS OBTIDOS *%
%

Hode ot g ok ok ool ol ool o o ok 4k e ol o A ok ook ok o o o ko

PHESENTE

-85
81
7.
73
73
7)
66
61
53
58

b 3£ 331

TOT AL
INVESTIDO

11).
110,
111.
94.
80.
90.
9).
64 .
63.
63,
ook g ¥

o OO

~ PO
~ —=m
~—

(98]

0.735
0.694
0.779
0.915

0.778
0.732
0.959
0.943
0.970
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10

3
£ P D RTAFOLIO NUMERD 9 &
: -3
******&****#*ﬁe‘#0‘-#8&*#******xt******##$$,#’&#
. . N
VALOR PRESENTE CRS$ 59
PRIJETOS ESOLHIDOS
NYMERD DD CINVESTIMENTOS NECESSARIOS
PROJETY L. AN) 2. ANO T3, ANO 4. AN)D
3 5, 5 4 3
4 6 2 1 1
6 5 6 3 3
7 ‘ 20 -5 -5 -5
RESTRICAY 38 9 3 2
INDICE DE LUCRATIVIDADE DO PORTAFOLIO = 0.943 -
TOTAL INVESTIDO CR$ 63.
NIVIS VALIRES DAS RESTRICOES DJCAMENTARIAS 37 25 20 15
PROGRAMACAD INTEIRA, ALGIRITMO D5 3ALAS RIFORMJLADD
N =
ITEIACAD N 1 . VALOR DA FoQ.= - 66
TERVINDJ
ITERACAC N. 35 VALOR DA Fo.0.= 56
VARTAVETS BASICAS X{J)
J=9 1 3 4 6 “
13PT= 58 :
N.DA ZOLUNA COEF.DA F.0. . COEF.DAS RESTRICOES
1 14 12 3 3 0
) 11 18 3 -8 -8
3 17 6 6 4 3
% 15 6 2 1 1
5 6 15 3 8 8
5 12 6 6 3 3
7 15 20 -5 -5 -5
8 10 . 36 3 A >
9 12 . 18 3 5 7
10 10 30 20 10 12
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e X g ok o Ak g ook o e e ok ol ok ek e kg ket R okl e o o Sk ko ool e ke e Rk

E PIRTAFOLIO NUMERGO 8 %
e R R Al
VALOR PRESENTE CRS$ 61
PRIJETOS ESCOLHIDOS |
NUMERD D3 - INVESTIMENTOS NECESSARIOS
PROJETI l. AN3 2. ANO 3. AND . 4. AND
1 12 ' 3 3 0
3 5 5 4 .3
4 6 2 1 1
7 20 =5 -5 -5
RESTRICAD 4 5 3 -1
INDICE DE LJCRATIVIDADE DO PORTAFOLIO = 0.959
TOTAL INVESTIDO CRS 6.
NIVIS VALIRES DAS RESTRICIES IRCAMENTARIAS 43 25 2) . 15

PRIGIAMACAD INTEIRQ\, AL3IRITMO DE BALAS REFIRMULADO

N = 10
ITERAZAD V. 1 VALOR DA F.D.= 66
ITERACAD V. 11 - VALOR DA F.0.= 55
TEMINIU | | |
ITERACAD V. . 35 " VALOR DA F.0.= 55

VAR TAVEIS BASICAS X(J)
J=, 3 4 6 7

13P T= 59
N.J4 COLJVA . C3EF.DA F.J. COZF.DAS RESTRICIES
1 14 12 3 3 J
2 11 18 3 -8 -8
3 17 6 5 4 3
4 15 6 2 1 1
5 8 15 3 8 ]
6 12 6 6 3 3
7 15 20 -5 -5 -5
8 10 35 3 A 2
3 12 18 3 5 7
10 10 30 20 10 13
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-3 ) ES
® P JRTAFOLIO NUMERDS 7 %
&
**#**#******##*##****t#*kv*#*##*#***?*&***
‘ VALOR PRESENTE CR$ 66
PIIJETOS ESZOLHIDDS
NUMED D) INVESTIMENTOS NECESSARIDS
PROJZTI 1. &v) 2. ANO ~ 3. ANO 4. AND
1 12 3 3 0
3 6 e 4 3
4 6 2 1 1
5 15 3 8 8
6 6 s 3 3
RESTRICAD - 45 20 19 15
INDIZE DE LJCRATIVIDADE DI PURTAFOLIO = 0.732
TOTAL INVESTIDO CR$ 90,
NJOVIS VALJIRES DAS RESTRICOES ORCAMENTARIAS 44 25 2) 15
PIIGRAMACAD INTEIRA, ALGIRITMO DE BALAS REFIRMJLADO
N =
ITEACAO0 N. 1 . VALOR DA F.Q0.= 66
ITERACAD V. 11 . VALOR DA F.Q0.= 53
TERMINDY
ITERAZAD V. 35 VALOR DA F.0.= T 53
VAXIAVELS BASICAS X(J)
J=1 1 3 4 7
ZIPT= 61
NoD& COLJVNA COEF.DA F.O. COEF.DAS RESTRICZOES
1 14 12 3 3 0
2 11 18 3. -8 -8
3 17 6 5 4 3
A 15 6 2 1 1
5 8 . 15 3 8 3
6 12 6 6 3 3
7 15 20 -5 =5 -5
8 10 36 3 4 2
3 12 18 3 5 7
10 10 30 20 10 1)

10
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RFFREmrre Rk Rk kR r ook Rk ok k&

% PORTAFOLIO NUMERD 6 E
*#**##**#*##*#***#********#*********#g****_
VALOR PRESENTE CFs$ 70 .
PROJETOS ESCOLHIDOS
NUMERO D3 INVESTIMENTOS NECESSARIOS
PROJETD L. AND 2. AND 3. ANO | 4. AND
1 12 3 30 0
3 ) b 4 3
4 5 2 1 1
6 SR 5 3 3
9 18 3 5 7
REISTRICAY 43 2) 16 14
INDIZE DE LUCRATIVIDADE DO PORTAFILID = 0.778
TITAL INVESTIDO CR$ 30. ‘
NOJO3 VA.JRZS-DAS RESTRICIZS JATAMENTARIAS 41 . 25 2)

>3)GRAMACAD INTEIRA, AL3IRITMD DF B8ALAS EFIRMILAIO

N =
ITERAIAD V. 1 VALOR 9% .0 - 55
[TEIACAD . 11 " VALOR 0A ¢,0.=' 63
ITZRACAD V. 20 © VALOR DA =.0.= 58

TEV1ND

ITERMZAGQ N. - 33 VALOR D& ~.0.= 58

VARTIAVEIS BASICAS X{J)
J=, 1 3 4 5 6

I13PT= 66 v
N.JA& ZOULJNA COEF.DA Fo 3. CO574DAS RESTRICIES

1 14 12 3 3 0

2 11 18 3 -8 -3

3 17 b 5 £ 3

4 15 - 6 2 1 1

5 8 15 3 8 3

5 12 & 5 3 3

7 15 20 =3 -5 -5

8 10 36 3 % 2

9 12 18 3 5 7

10 10 30 0 10 1)

N
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g PORTAFILIO NUJMERD 5 %4
**#@#***#*****##***?**#**#&********%*#****
VALOR PRESENTE CR$ 73 .
PROJETOS ESCOLHIDOS
NUMERD D3 INVESTIMENTOS NECESSARIODS
PROJET) 1o AND 2. ANO 3. AND 4. AND
1 | 12 3 3 0
3 s 5 4 3
4 5 2 1 1
6 5 6 3 3
7 | 29 -5 -5 -5
RESTRICA)D 53 12 b 2
INDICE DE LUCRATIVIDADE DO PORTAFOLIO = 0.915
TOTAL INVESTIDO CRS 80.
NOVIS VALIRES DAS RESTRICOES ORCAMENTARIAS 49 25 2

PRIGRAMACAO INTEIRA, ALGIRITMO DF BALAS REFIRMULADO

N:
ITERACAD N. 1 VALOR DA Fs0.= 65
CITFEJIAZAOD N, 4 VALOR DA F.0.= 54
TZRMINQUY
ITERACAO N. 29 VALOF DA FoD.= 54
VARTAVELIS BASICAS X(J)
J=y 1 3 4 6 9
73pP7= 70 _ |
NeDA CCLUNA CNEF.DA F.O. COEF.DAS RESTRIZOES
1 14 12 3 3 o)
2 11 18 3 -8. -3
3 17 6 6 4 3
4 15 6 2 1 1
5 8 15 3 8 8
6 12 6 6 3 3
7 15 . 20 -5 -5 -5
8 10 36 3 4 2
9 12 18 3 5 7
10 10 30 20 10 12
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*PORTAFDILIO NUMERD 4 *
##*#**#*#*t ***#**#******«r*************#*** .
" VALOR PRISENTE CR$ 73
PROJETOS ESCOLHIDOS
NUMEZQ DO INVESTIMENTOS NECESSARIOS
PROJETI lo. AND 2. AND 3., ANO 4. AND
1 ' 12 3 3. o
3 "5 5 4
4 6 2 1 1
7 2) -5 =5 -
9 - 18 3 5
RESTRICAD 52 9 8 6
INDICE DE LUCRATIVIDADE DO PORTAFOLID = 0.779
TOTAL INVESTIDO CR$ 94,
NOVIS VALIRES DAS RESTRICOES ORCAMENTARIAS 61 25 22
PIIGRAMACAD INTEIRA, ALGIRITMO DE BALAS REFIRMULADD
N‘ =
~ ITERACAD V. 1 VALOR DA F.O.= 56
ITEIAZAD V. 4 | VALOR D& F.O.= 54
ITEXACAD N. 10 VALOR DA F.Q.= 51
TERMIND Y
ITERACAD V. 39 | VALOR DA F.0,.= - 51
VARTAVELS BASICAS X{J) | B
J=y 1. 3 4 6 7
70PT= 73
N.JA COLUVA COEF.JA F.O. COEF.DAS RESTRICIES
1 14 12 3 3 3
2 11 18 3 -8 -3
3 17 6 5 4 3
4 15 6 2 1 1
5 8 15 3 8 8
5 12 6 6 3 3
7 15 20 -5 -5 -5
3 10 36 3 % 2
9 12 18 3 5 7
13 1 30. 20 10 12

64

15

10
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$PORTAFOLIO NUMERD 3%
*******#*#*****k#*#*****%#****#**#****f#*#
| VALOR PRESENTE CR$ 77
PRIJETOS ESCOLHIDOS '
NJMERO D0 INVESTIMENTOS NECESSARIOS
PROJETO 1. ANJ 2. AND 3. ANO 4. AN2
1 A ¥ 3 3 0
2 18 3 -8 -8
3 5 5 A 3
4 ‘ 5 2 1 1
5 15 3 8 8
6 5 5 3 3
KESTRICAD 53 ' 23 11 7
INDICE DE LJCRATIVIDADE DO PCRTAFOLIO = 0.69%
TOTAL INVESTIDO CR$ 111,
NIVIS VALIRES DAS RESTRICOES ORCAMENTARIAS 62 25 22
@
PRIGFAMACAD INTEIRA, ALGIRITMO DE BALAS RZFIRMULADD
N =
CITERACAD V. 1 _ VALOR DA F.O.= b6
ITERAZAO N, 4 VALOR ‘DA F.D.= 54
ITEIACAD N. 10 ~ VALOR DA F.0.= 51
TEMINDY
ITERACAD V.. . 39 VALOR DA F.0.= 51
VARIAVEIS BASICAS X{J)
J=y 1.3 4 T 9
ZIPT= 73 _ _
NJ.DA COLUNA COEF.JA F.0. COEF.DAS RESTRICOES
1 14 12 3 3 9]
2 i1 i8 3 -8 -3
3 17 6 b 4 3
A 15 6 2 1 1
5 8 15 3 8 8
5 12 6 6 3 3
7 15 20 -5 -5 -5
3 12 36 3 4 2
‘ 9 12 18 3 5 7
10 10 30 20 10 1

63
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10
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*PORTAFOLIO NUMERD 2 *
2 o B g o e e e ok o ok ok 4 A G ok sl ot ot ok e ok e ok e s ol e ok o ko ok
VALOR PRESENTE CRS$ 81
PROJETOS ESCOLHIDOS
1 12 3 3 0
3 5 6 4 3
4 6 2 1 1
5 15 3 8 8
6 6 6 3 3
7 29 -5 -5 -5
RESTRICAD ' 65 15 14 10
INDICE DE LUCRATIVIDADE DO PORTAFCLIO = 0,735
TOTAL INVESTIDO CR$ 110. \

- NJIVIS VALIJRES DAS RESTRICOES JRCAMENTARIAS 64 25 2)

PRIGKAMACAO INTEIRA, ALGIRITM3 DE BALAS REFéRMUL&DD

N =
ITEXRAZAQ N, 1 - VALOR DA FoDe= 56
ITEIACAD V. 4 VALOR DA F.O.= .54
ITEIAZAQ N, 10 VALOR DA F.Q.= 51
ITERACAD V. 29 ~ VALOR DA F.0.= " 47
TERMINDJ
ITERACAD V. 37 - VALOR DA F.0.= A
VAIXIAVEIS BASICAS X({J)
' J=y 1 2 3 4 5 %
23PT=" 77 .
NeDA COLJUNA COEF.DA F.D. ' COEF.DAS RESTRICIES
1 14 12 3 3 0
2 11 18 3 -8 -8
3 17 6 6 4 3
4 15 6 2 1 1
. 5 8 15 3 8 3
6 12 6 6 3 3
7 15 20 =5 =5 - -5
3 10 36 3 4 2
9 12 18 3 5 7
10 12 30 20 10 12
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: PORTAFDLIO N UM E RO L®
***#**#*v*#*#**t#v#****#t#**************¥*

VALOR PRESENTE CRS 85
PROJETOS ESCOLHIDOS
'NUMERO DO INVESTIMENTOS NECESSARIDS
PROJETI le ANO 2. AND AND 4. AND
{ .
1 & . 12 3 3 0
3 5 s 4 3
4 6 2 1 1
6 6 5 3 3
7 20 -5 -5 -5
9 _ 18 3 .5 7
RESTRICAD 53 15 11 9
"INDICE DE LUCRATIVIDADE DO PORTAFOLIO = 0.773
TOTAL INVESTIDO CR$ 110.
NOVOS VALJRZS DAS RESTRICOSS DJIZAMENTARIAS 67 25 2)
PYIGRAMACAO INTEIRA, ALGIRITMO DE BALAS REFIRMULADO
. \ -
ITERACAQ V. 1 "VALOR DA F,.Q.= 5%
ITEIACAD V. 4 VALOR DA F.0.= 54
ITERAZAOD Vo 12 VALOR DA F.0.= 51
ITERACAD No 19 VALOR DA Fo0.= 43
TZIMINDJ
ITERACAD N. 23 VALOR DA F.0.= 43
VARIAVELS BASICAS X{J)
J=, 1 3 4 5 6 7
23PT= 81 - , .
N.DA CNLUNA COEF.DA F.0. ) ‘COEF.DAS RESTRICIES
1 14 12 3 3 9
2 11 18 3 -8 -8
3 17 6 b 4 3
4 15 6 2 1 1
: 5 3 15 3 8 3
6 12 6 5 3 3
7 15 20 -5 -5 -3
8 10 36 3 A 2
9 12 18 3 5 7
10 17 30 20 10 1)



