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Orcamento de capital: um caso especial de
sequenciacao de projetos

Capital budgeting: a special case of project scheduling

"

Eder Oliveira Abensur’

Resumo: A gestdo de orcamento de capital compreende a organizacio, andlise e escolha de projetos de investimentos
criados pelas empresas. Estes projetos podem incluir a atualizagio da infraestrutura fisica, renovagio do parque de
informética ou o desenvolvimento de novos produtos, portanto, caracteriza-se como uma atividade essencial para a
sobrevivéncia e competitividade empresarial. Os objetivos deste trabalho foram: (i) propor um modelo matemdtico num
caso especial em que os gestores podem estabelecer a sequéncia de execugdo de projetos, previamente selecionados,
que minimiza a necessidade de investimento e (ii) desenvolver uma ferramenta computacional de busca das solucdes
baseada na integracio da Teoria de Opcdes Reais e em método heuristico com uma nova proposta de busca local
denominada de DOP. Apesar da relevancia do assunto, verificou-se uma escassez de trabalhos sobre sequenciagdo de
projetos de investimento na literatura. Os testes realizados sobre varias amostras de projetos mostram que o modelo
proposto apresentou resultados relevantes de redugao de custos quando comparados a procedimentos convencionais
de orcamento de capital.

Palavras-chave: Andlise de investimentos. Financas. Heuristica.

Abstract: The management of capital budgeting includes the organization, analysis, and choice of investment
projects developed by companies. These projects may include, for instance, upgrading the physical infrastructure,
modernizing the information technology, or new product development; therefore, they are essential for the survival
and competitiveness of businesses. The purposes of this study were: (i) to propose a mathematical model for a
special case in which the managers can establish the execution sequence of previously selected projects minimizing
investments, and (ii) to develop a computational tool based on the integration of Real Options and heuristic with a
new proposal for local search called DOP. Despite the great importance of this subject, there is a lack of research
on sequencing of investment projects in the literature. The tests performed on several samples of projects indicate
that the model proposed showed significant cost reduction results when compared to those of conventional capital
budgeting procedures.

Keywords: Investment analysis. Finance. Heuristic.

1 Introducao

Apesar da crise dos mercados internacionais
iniciada em setembro de 2008, as empresas brasileiras
continuam a registrar expressivos investimentos em
varios segmentos econdmicos. A Companhia Vale do
Rio Doce (2013) apresentou, em 2012, um orcamento
de R$ 13 bilhdes. O Itat Unibanco (2013), no mesmo
ano, apontou investimentos de R$ 3 bilhdes. A BRF
Brasil Foods (2013), resultado da fusdo entre Perdigao
e Sadia, mostrou investimentos de R$ 2,5 bilhdes.
Os orcamentos de capital representaram 40% acima
do lucro liquido da Companhia Vale do Rio Doce,
22% do lucro liquido do Itad Unibanco (2013) e 83%
acima do lucro liquido da BRF Brasil Foods (2013).

O or¢amento de capital € uma delineacdo de
investimentos planejados em ativos fixos, e o processo
de orcamento de capital € o processo completo da

andlise de projetos e da decisdo de quais incluir no
orcamento de capital (BRIGHAM; GAPENSKI;
EHRHARDT, 2001).

Os gastos de capital sdo realizados por muitos
motivos. Os principais sdo a ampliacdo (aumento
do nivel de operagdes), substituicao (reposicao ou
troca de ativos obsoletos ou desgastados), renovagao
(reconstrucao ou reforma de ativo imobilizado) ou
outros (desembolsos de propaganda, consultorias de
gestdao) (GITMAN; MADURA, 2003).

Investimento e financiamento sdo atividades gémeas
conectadas por um propdsito comum: a criacao de
valor para a empresa. Elas sdo decisdes conjuntas e
mutuamente dependentes. A primeira direciona os
recursos enquanto que a segunda procura obter os
fundos necessarios sem prejudicar a liquidez (caixa)
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da empresa. Esta visdo integrada de investimento e
financiamento estd em concordancia com o conceito de
fluxo de caixa livre ao acionista (ABREU FILHO et al.,
20006).

A obtencdo de fundos nas condi¢des mais favoraveis
possiveis para realizacdo dos projetos de investimento
€ uma das complexas tarefas executadas pelos gestores.
Geralmente, o processo de or¢amento de capital
envolve grandes desembolsos obrigando as empresas
a apresentar os recursos financeiros necessarios antes
do inicio da execugdo dos projetos.

E comum, em grandes empresas privadas, o
sincronismo entre o orcamento de capital e o ano
calendario. Desta forma, o capital necessario aos
projetos encontra-se disponivel no inicio de cada
ano. Esta prética facilita o controle or¢amentério,
mas aumenta a pressio pela obtengdo dos fundos
em tempo hébil.

A tarefa de captagdo de fundos pode ser facilitada
se houver a possibilidade de antecipagdo de fluxos
de caixa de projetos. Estas entradas antecipadas
de fluxo de caixa serviriam como capital de giro
para os demais projetos reduzindo a necessidade de
captacdo e endividamento das empresas (SOUZA,;
KLIEMANN NETO; FILOMENA, 2010). Esta
alternativa € possivel, caso os gestores possam definir
a sequéncia de execucdo dos projetos selecionados ao
longo de um horizonte de planejamento estabelecido.

A experiéncia profissional do autor, obtida em
grandes empresas privadas nacionais e multinacionais,
em dreas de desenvolvimento de novos produtos e
avaliagdo de projetos, contribuiu para o esclarecimento
e identificac@o de praticas de orcamento de capital.
Entre estas praticas, observou-se com mais frequéncia
o adiamento de projetos. Uma explicacdo para este
fendmeno € apresentada por Kliemann Neto et al.
(2011), no contexto da gestdo de riscos de projetos
de investimento, que refor¢a o fato de os fluxos de
caixa dos projetos serem desenhados a partir de uma
realidade diferente daquela na qual ocorrerao.

O propdsito primdrio deste trabalho foi verificar a
viabilidade de aplica¢do de um modelo matematico
para suporte as decisdes de or¢gamento de capital
de projetos, previamente selecionados, em que €
possivel definir a sequéncia de execugio, num prazo
de tempo definido, que minimize a necessidade de
investimento. O modelo matemadtico desenvolvido,
portanto, caracteriza-se como a posteriori. Devido
as caracteristicas do problema estudado, surgiu um
objetivo secunddrio, mas igualmente importante, de
desenvolver uma ferramenta computacional baseada
em método heuristico para busca e avaliagdo dos
resultados.

Para os propésitos deste estudo, procuraram-se,
na literatura especializada, projetos selecionados
por algum critério técnico (rentabilidade, risco,
liquidez) e que pudessem ter seus fluxos de caixa

reconstituidos. Para os testes realizados, vinte e um
(21) projetos de investimento e seus respectivos
fluxos de caixa selecionados pelos métodos de Indice
de Lucratividade (IL), Programacao de Metas e
Programacao Multiobjetivo, apresentados por Abensur
(2012), foram usados para a formacao inicial de trés
grupos de 5, 9 e 14 projetos. Além destes, outros
dezesseis grupos de 2 a 20 projetos foram formados
por meio de sorteio aleatdrio entre os vinte e um
projetos participantes, resultando na primeira rodada
de simulacgdes (parte 1). Uma segunda rodada de
simulacdes foi feita a partir do sorteio e formacdo
de outros 19 grupos de projetos (parte 2). Ao todo,
foram constituidas trinta e oito amostras distintas para
execucdo dos testes. Para a realizacdo das simulagdes,
foi desenvolvido um aplicativo baseado em planilha
Excel e na linguagem Visual Basic hospedada no
Microsoft Excel®. Usou-se um microcomputador
com processador 13 M350 de 2,27 GHz e 4GB de
memoria RAM.

O trabalho estd estruturado da seguinte forma:
(i) a se¢do 2 descreve os fundamentos de analise de
investimentos; (ii) a se¢do 3 explica o método de busca
empregado, inserido no contexto de otimizacao; (iii) a
secdo 4 mostra a formulacdo do modelo proposto;
(iv) na secdo 5, as amostras e os testes aplicados sdo
caracterizados bem como os resultados apresentados;
e (v) a secdlo 6 apresenta as conclusdes do estudo.

2 Anadlise de investimentos

Usualmente, os projetos de investimento sdo
representados por séries de entradas liquidas (receitas
menos custos) ao longo do horizonte de planejamento
que sdo denominadas de fluxos.

As séries de fluxos de caixa podem ser classificadas
como convencionais e ndo convencionais. Uma
série de fluxos de caixa convencionais € formada
por um gasto inicial seguido somente por uma série
de entradas. Uma série ndo convencional de fluxos
de caixa € aquela na qual um desembolso inicial é
seguido por uma série de entradas e saidas (GITMAN,;
MADURA, 2003).

A maioria das aplicacdes e andlises praticadas em
ambito gerencial estd contida na categoria de fluxos
de caixa convencional. Os métodos tradicionais de
andlise de investimentos partem do fluxo de caixa para
aplicacdo de uma taxa de desconto denominando-se,
também, como técnicas de fluxo de caixa descontado
(FCD). O método do valor presente liquido (VPL), a
taxa interna de retorno (71R) e o payback descontado
(PBD) sao exemplos cldssicos deste tipo. A Figura 1,
a seguir, mostra o mecanismo da aplicacdo do VPL
sobre um fluxo de caixa convencional a uma taxa de
desconto de 12% ao periodo.

A padronizagio da representagdo dos projetos
de investimento em fluxos de caixa auxilia sua
organizacdo e comparagdo. Uma vez que o portfolio
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de projetos de investimento tenha sido selecionado e
havendo a liberdade de sequenciacdo (antecipagdo ou
adiamento), o problema recai na escolha da ordem
de execug¢do dos projetos, visando minimizar o
investimento inicial e, consequentemente, o esfor¢o
de captacao de fundos.

A Figura 2, a seguir, mostra o exemplo de dois
projetos hipotéticos com diferentes investimentos
iniciais e fluxos de caixa. A sequéncia apresentada
na Figura 2 € o resultado da reordenacdo dos projetos
a partir da data 0.

O portfolio B, reordenado a direita da figura,
apresenta um investimento total necessério de R$ 200
compensado pela entrada de R$ 100 na data 1, que
anula o desembolso de R$ 100 na mesma data. O
desembolso de R$ 200 representa 20% a menos do
investimento do portfolio A, a esquerda da figura, de
R$ 250 (R$100 + R$200 — R$50) até a data 1, ou
33% a menos caso todos os projetos do portfolio A
fossem iniciados na data O com necessidade total de
R$ 300 (R$ 200 + R$ 100). Este pequeno exemplo

10.000

demonstra o potencial deste topico para a gestdao
empresarial.

O termo sequéncia ou sequenciacio € empregado
em muitos campos da ciéncia. Na engenharia genética,
uma sequéncia de DNA ou sequéncia genética ¢
uma série que representa a estrutura primaria de
uma molécula ou cadeia de DNA com capacidade
de carregar informag@o. Na engenharia de produgao,
a sequenciacdo envolve a programag¢do de uma
série de atividades aplicadas em ordem sobre um
recurso produtivo (BAKER; SCUDDER, 1990;
BISKUP; FELDMANN, 2001; SABOIA, 2010;
TOSO; MORABITO, 2005).

Os problemas de programacio e sequenciagao
surgem em qualquer ambiente em que se deseja
definir horarios, locais e atividades. No contexto da
programacgdo da producio, foram criadas regras de
decisdo l6gica para selecionar uma ordem de produgéo,
dentre as disponiveis, para o processamento em uma
maquina que acabou de ficar livre. Essas regras de
decisdo também sdo chamadas de regras de despacho.
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Figura 1. Método do Valor Presente Liquido.
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Algumas das mais conhecidas s@o: (i) SPT (Shortest
Processing Time) — sequenciar as ordens de acordo
com o menor tempo de processamento; (i) WSPT
(Weighted Shortest Processing Time) — sequenciar as
ordens de acordo com a maior razdo entre a penalidade
de atraso e o tempo de processamento; (iii) EDD
(Earliest Due Date) — sequenciar as ordens com a
menor data de entrega; e (iv) FIFO (First In First
Out) — sequenciar as ordens de acordo com aquela que
estd hd mais tempo disponivel para processamento
(COLIN, 2007).

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) argumentam
que, nos métodos de FCD, como o VPL, a andlise
¢ relativamente estdtica, enquanto as decisdes das
empresas estio inseridas num ambiente dinamico que
envolve opcdes a serem consideradas na avaliacio
de projetos.

No contexto do problema de orcamento de capital
analisado, diferentes sequéncias de execugdo do
portfolio de projetos proporcionardo diferentes
necessidades de captacdo e a escolha recaird na
sequéncia que fornecerd o menor investimento inicial.
Uma férmula geral para expressar o investimento
minimo /,,, necessdrio pode ser feita, conforme
mostrado simplificadamente a seguir na Equagao 1,
incorporando-se uma penalidade por atraso (p) na
mesma linha l6gica dos procedimentos de sequenciagiio
de engenharia de producdo. A penalidade p pode
refletir o custo financeiro pelo adiamento do fluxo
de caixa do projeto ou multas processuais.

[MIN=|:iiPij:|—|:2pi:| (1)
i=1j=0 i=1
Em que:

P =entrada liquida do projeto i na data j;
p=penalidade por atraso do projeto i;

n=n° de projetos;

m=vida ttil maxima dos projetos analisados.

2.1 Teoria de opcdes reais

As opgdes reais consideram as diversas
flexibilidades existentes em um projeto com razodvel
grau de adaptagdo a situacdes incertas. Entre as
flexibilidades estdo: expansdo de atividades, adiamento
e abandono do investimento.

Conforme Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001),
os gestores tém oportunidades de influenciar o
resultado de um projeto e responder as mudangas nas
condicdes de mercado e as atitudes dos concorrentes.
As chamadas opgdes reais sao diferenciadas das opcdes
financeiras, porque envolvem ativos reais, em lugar
de financeiros. Ainda conforme Brigham, Gapenski
e Ehrhardt (2001), a op¢ao do tempo oportuno ou do
adiamento, geralmente, € mais valiosa para empresas
com tecnologia prdpria, patentes, licengas ou outras
barreiras de ingresso.

Segundo Trigeorgis (1993), nas opgdes reais, o valor
do projeto corresponde ao valor presente expandido,
que € igual ao valor presente tradicional do projeto
(estimado pelo fluxo de caixa tradicional) acrescido
do valor das opg¢des reais existentes.

Por esta dtica, a opcdo de adiamento seria
equivalente a penalidade de diferir o fluxo de caixa
conforme expresso na Equacdo 1. O valor desta opgdo
seria dado pela Expressdo 2 a seguir (BRIGHAM;
GAPENSKI; EHRHARDT, 2001):

Valor da Opcéo = Novo VPL — Antigo VPL  (2)

3 Métodos de busca de solucoes

Esta secdo apresenta tradicionais e conhecidas
técnicas de busca de solucdes inseridas num
contexto de otimiza¢do. Em algumas situacdes, sdo
apresentados, como exemplos, problemas classicos de
otimizagdo para facilitar a compreensdo da justificativa
do método de busca adotado.

De uma forma geral, os problemas de otimizagao
passiveis de programagdo matematica podem ser
divididos em: (i) programacao linear, quando a
funcdo objetivo e todas as restricdes sdo funcdes
lineares das varidveis de decisdo e (ii) programacio
ndo linear, em que a fungdo objetivo e/ou pelo menos
uma das restri¢cdes envolvidas ndo sdo fungdes
lineares das varidveis de decis@o. Os problemas da
categoria de programagao linear podem ser ainda
divididos em: (i) programacdo linear continua, em
que as varidveis de decisdo podem assumir valores
continuos e (ii) programacao linear inteira (PLI), em
que as varidveis de decisdo podem assumir valores
discretos (inteiros). Conforme Goldbarg e Luna
(2005), os principais algoritmos de solu¢do dos
problemas de PLI sdo: (i) algoritmos de abordagem
exata (enumeracao implicita, Branch-and-Bound) e
(ii) abordagem heuristica.

Enquanto os problemas lineares continuos possuem
no simplex um algoritmo muito eficiente para a solugdo
exata, os problemas lineares inteiros, salvo alguns
casos particulares, normalmente carecem da mesma
sorte. O cerne da dificuldade da abordagem exata esta
na explosao combinatéria dos métodos enumerativos.
Um problema com n varidveis desenvolverd, no
minimo, cerca de 2™V ngs (parti¢des do problema
principal). Se o problema possuir 201 varidveis, entdo
a drvore serd da ordem de 2'°! nés. Um computador
capaz de examinar 1,5 trilhdes de nés por segundo
dessa arvore levaria cerca de 537 milhdes de anos
para esgotar todas as possibilidades existentes
(GOLDBARG; LUNA, 2005).

3.1 Enumeracdo implicita ou enumeracao
exaustiva

A enumeragdo € um tipo de método exato, ou seja,
¢ capaz de encontrar a melhor de todas as solugdes de
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um problema (solu¢@o 6tima). O termo enumeracao ou
enumerar ¢ comumente empregado na programagao
linear inteira. Ele significa relacionar metodicamente
o conjunto de todas as possiveis solugdes. Em tese, é
possivel enumerar todas as combinacdes de solugdes
e avalid-las conforme um objetivo definido. As
solucdes que produzem os melhores resultados sdo
denominadas de solugdes 6timas. Devido ao fato
de se testar todas as possibilidades para defini¢do
das melhores solucdes, € também usada a expressao
enumeracdo exaustiva.

Problemas de roteamento, que envolvem a
determinagdo da rota ou das rotas mais curtas a partir
de uma origem até um destino conhecido, podem ser
resolvidos por este método. A quantidade de solugoes
possiveis €, em geral, expressa pelo principio de
contagem da permutac¢do. Como exemplo, o nimero
de rotas (ou circuitos) envolvidas entre quatro cidades
que devem ser visitadas exatamente uma vez por
um vendedor € igual a (4-1)!=3!=6 (problema do
caixeiro-viajante).

De modo geral, a enumeragdo exaustiva nio ¢
prética. No caso do problema do caixeiro-viajante,
mesmo um problema de tamanho modesto de
11 cidades exigird enumerar 10! = 3.628.800 circuitos,
uma tarefa realmente assustadora (TAHA, 2008).

Além da explosdo combinatéria, a enumeragdo
das solucdes possiveis de um problema pode ser uma
tarefa matematica complexa. No caso analisado da
sequenciacdo de projetos de investimento, a avaliacdo
das solugdes € feita num prazo de tempo a partir
da data mais cedo de inicio dos projetos também
denominada de data 0. Este prazo define as datas
(posi¢des) em que as solucdes sio pesquisadas. Em
qualquer destas datas, hd a possibilidade de haver:
(i) nenhum projeto; (ii) um projeto; (iii) varios
projetos; ou (iv) todos os projetos. Cada uma destas
condicdes define sequéncias diferentes, dificultando
enormemente a tarefa de enumeracao.

Para se ter uma nocdo da citada complexidade
matematica, ela pode ser resumida na seguinte
pergunta: de quantas formas diferentes N projetos
independentes podem ser iniciados em Z datas
definidas?

As possibilidades de programacao de trés projetos
independentes A, B e C em Z datas podem ser expressas
pelo principio de contagem da combinacao conforme
a Expressao geral 3 a seguir. H4, em cada data, a
possibilidade de haver: (i) nenhum projeto ({ }); (ii)

Tabela 1. Total de combinagdes.

um projeto ({A}, {B}, {C}); (iii) dois projetos ({A,B},
{A,C}, {B,C}); ou (iv) todos os trés ({A,B,C}).

N
2 Ch. (3)
k=0

Para o exemplo citado de trés projetos (A, B, C),

tem-se:
2‘ k!(n—k)! - 0!(3-0)

n! 3! 3!

!(3_1)!+

3
Y Cax=
k=0 k=0

3 3 343418
2!(3—2)1+3!(3—3)!* oo

+
11

A Tabela 1, a seguir, resume as combinacdes
possiveis (C) em cada data em fung@o do nimero de
projetos (N). Pela progressdo geométrica apresentada,
para 20 projetos, haveria, em cada data, 1.048.576
combinagdes possiveis!

3.2 Heuristica construtiva e heuristica de
melhoria

A andlise de desempenho de algoritmos
desenvolvida pela ciéncia da complexidade
computacional divide os problemas em duas classes:
(i) problemas da classe P, ou seja, faceis, cuja solugdo
6tima pode ser encontrada dentro de um tempo
razodvel e (ii) problemas da classe NP, problemas
dificeis, cujos algoritmos de solucdo conhecidos sdo
baseados em enumeragio, quer seja implicita ou ndo.
Nos problemas NP, de maneira geral, o nimero de
combinacdes possivel € assustadoramente grande,
fazendo com que os algoritmos enumerativos (Branch-
and-Bound, simplex) ndo consigam resolver problemas
com um grande nimero de entradas (varidveis) em
tempo habil. Caso o problema pertenga a classe
dificil, a alternativa disponivel € o desenvolvimento
de algoritmos que encontrem boas solucdes, mas
sem a garantia de otimalidade. Aos algoritmos sem a
garantia de otimalidade, d4-se o nome de heuristicas
(COLIN, 2007).

Uma heuristica € uma técnica que busca alcancar
uma boa soluc¢do, utilizando um esfor¢o computacional
considerado razodvel, sendo capaz de garantir a
viabilidade ou a otimalidade da solucdo encontrada
ou, ainda, em muitos casos, ambas, especialmente
nas ocasides em que essa busca partir de uma solugdo
vidvel préxima ao 6timo (GOLDBARG; LUNA, 2005).

N

2 3
C 4 8

6

16 32 64

7 8
128 256

9
512

10
1.024

14
16.384

20
1.048.576

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A palavra heuristica € originada do grego
heuriskein que significa descobrir. A heuristica é
um procedimento para resolver problemas por meio
de uma abordagem intuitiva. Como caracteristicas
principais dos procedimentos heuristicos, destacam-se:
o bom desempenho, rapidez e simplicidade. Ela
é especialmente indicada quando os métodos
exatos sdo proibitivos por razdes de tempo de
execugdo (tempo de processamento), consumo de
memoria ou tempo de desenvolvimento da solucdo
computadorizada. Os problemas combinatérios, como
o analisado neste estudo, estdo entre os que podem
ser solucionados por heuristicas.

Existem diferentes categorias de heuristicas,
de acordo com o modo que buscam e constroem
suas solucgdes. As heuristicas de construcdo geram
uma solucdo por meio da adicdo de componentes
individuais, um de cada vez, até achar uma solucao
factivel. Devido a sua simplicidade e rapidez, sao
empregadas para gerar uma solugao inicial.

As heuristicas construtivas geram uma solugdo
inicial. Caso ela ndo seja satisfatéria, empregam-se
procedimentos de melhoria sobre a solugdo obtida.
Um método com larga aplicacdo € a busca local ou
busca de vizinhanga. A partir de uma solug@o inicial,
procura-se em uma certa vizinhanga a melhor solucao
possivel e repete-se o processo até que nenhuma
melhoria seja obtida. A solucdo final € denominada
de 6timo local, pois ela foi alcangada dentro de uma
vizinhanca. A desvantagem € que, em geral, ndo
ha garantia de que o 6timo local obtido seja 6timo
global. A Figura 3, a seguir, resume as classificacdes
dos métodos heuristicos.

O desempenho dos métodos de busca local depende
da definicdo das vizinhangas. Algumas técnicas
envolvendo permutacdes sdo recomendadas para a
construcdo de vizinhangas, tais como:

a) Troca de pares adjacentes (adjacent pairwise

interchange - API)

H4 uma troca de pares adjacentes da solugdo inicial.
Dado um conjunto inicial de solu¢des x={1,2,3,4}
as vizinhangas geradas pelo movimento AP/ seriam:
{2,1,3,4},{1,3,2,4} e {1,2,4,3}. O nimero maximo

de combinagdes € N(x)=n-1, em que n € igual ao
nimero de elementos da solucdo inicial.

b) Dual API (dual adjacent pairwise interchange)

E o resultado de, no maximo, duas trocas adjacentes.
Dado um conjunto inicial de solugdes x={1,2,3,4},
tem-se como vizinhangas geradas pelo movimento
Dual API: {2,1,4,3}, {2,1,3,4}, {2,3,1,4}, {1,2,4,3},
{1,423}, {1,3,2,4}, {3,1,2,4}, {1,3,4,2}. O nimero
maximo de combinagdes é N(x)=(n?+n-4)/2.

¢) Troca de todos os pares (allpairs - AP)

Ha uma troca de todos os pares da solu¢ao inicial.
Dado um conjunto inicial de solugdes x={1,2,3,4}
as vizinhancas geradas pelo movimento AP seriam:
{2,1,3,4}, {3,2,1,4}, {4,2,3,1}, {1,3,2,4}, {1,4,3,2}
e {1,2,4,3}. O nimero maximo de combinacdes €
N(x)=n(n-1)/2.

Além do cardter combinatdrio, o problema analisado
apresenta caracteristicas que determinam condi¢des
diferenciadas para a construgdo das vizinhangas.
Os projetos apresentam desembolsos iniciais
(investimentos) seguidos de entradas liquidas. A
principio, a simples troca de posi¢des entre 0s inicios
dos projetos numa mesma data seria indcua, pois
nao haveria reducio do investimento. A reducao do
investimento foi investigada por meio do deslocamento
dos projetos (desembolso inicial mais entradas
liquidas) ao longo do prazo limite de adiamento. A
redug@o amplificada € obtida caso o deslocamento
entre pares de projetos seja feito em sentido contrario,
conforme foi mostrado na Figura 2.

A proposta deste novo procedimento de definicio
de vizinhancgas adaptado as caracteristicas dos fluxos
de caixa do processo de orcamento de capital foi
denominado de deslocamento orientado de pares
(DOP).

4 O modelo proposto

O modelo proposto segue os fundamentos
heuristicos cldssicos e estd dividido em dois estagios:
(1) determinac@o de uma soluc@o inicial pela aplicagao
da heuristica construtiva e (ii) refinamento da solugao
inicial pela aplicacdo da heuristica de melhoria. Em
cada um dos estdgios, o modelo proposto busca

Heuristicas

=

\

Estocasticas

Classicas

Analdgicas

e Simulated  Annealing
o Busca Tabu
* GRASP

» Construtivas

¢ Busca local

* Redes neurais

« Computagao evolutiva
Algoritmos genéticos
Colénia de formigas

Figura 3. Classifica¢do dos métodos heuristicos. Fonte: Adaptado de Goldbarg e Luna (2005).
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minimizar a fung@o objetivo composta pelos fluxos
de caixa dos projetos selecionados para andlise,
acrescidos, quando assim for necessdrio, das
penalidades de adiamento dos projetos deslocados.
Cada deslocamento imposto sensibilizard a
funcdo objetivo. Ao término das iteragdes, o melhor
resultado, ou seja, a sequéncia de projetos com o
menor investimento total encontrado € escolhida.

Além disso, as seguintes premissas foram

consideradas:

a) Os projetos analisados foram previamente
selecionados por algum critério de escolha e
fazem parte do or¢amento de capital;

b) Preliminarmente, todos os projetos comecam
suas atividades na mesma data inicial;

¢) Arestricdo de orcamento de capital ocorre uma
Unica vez na data inicial de andlise dos projetos.

d) Os projetos sdo independentes entre si;

e) Sdo considerados apenas os adiamentos dos
projetos;

f) H& um prazo limite de adiamento dos projetos.
Para os testes realizados, foram consideradas
trés datas para pesquisa dos resultados incluindo
a data inicial (0);

g) Considerou-se como penalidade (p), a opcao
real de adiamento do projeto avaliado pelo seu
VPL conforme a Equacdo 2;

h) Por conservadorismo, adotou-se a menor TMA
dos projetos analisados, em cada amostra, como
sendo a taxa de desconto comum (7MA ) dos
fluxos de caixa para avaliagdo do valor presente
dos resultados.

A func@o objetivo do modelo matematico proposto

¢é apresentada pela Equacdo 4 a seguir.

n m P. n
inZ= — |- S vPL (1+TMA)" —VPL,
min E /go (4 TMA ) ; 1+ ;) i
pIV P, <0

0w “
sujeltoa:

1<i<n ne{l12,..N}

0<j<m me{0,12,.. M}

Em que:

Pij=entrada liquida do projeto i na data j;

N=ntimero de projetos analisados;

M=vida util mdxima dos projetos analisados;

TMA =taxa minima de atratividade comum usada

para analise do VPL dos resultados;

TMA =taxa minima de atratividade do projeto i;

a, = adiamento do projeto i.

Em analogia as heuristicas desenvolvidas para o
problema de sequenciac@o de tarefas em maquinas
(BISKUP; FELDMANN, 2001; HOOGEVEEN;
VELDE, 1991; KOULAMAS; ANTONY; JAEN,
1994; OSMAN; POTTS, 1989), desenvolveu-se uma
heuristica construtiva de geracio da solugdo inicial
para o problema analisado conforme descrito a seguir:

a) O conjunto dos N projetos € classificado em
ordem decrescente de investimento inicial.

b) Impde-se o prazo maximo de adiamento ao
projeto de maior investimento inicial. Em caso
de empate, da-se preferéncia ao projeto com
menor entrada liquida apés o investimento
inicial.

¢) O projeto seguinte é antecipado em um
periodo em relag@o ao projeto anterior (no
inicio do procedimento seria o projeto de maior
investimento inicial) até o limite da data mais
cedo de inicio dos projetos (data 0).

d) Repete-se o passo anterior para 0s projetos
remanescentes até finalizar a lista.

O procedimento proposto para refinar a solucio
inicial (heuristica de melhoria) foi o deslocamento
orientado de pares (DOP), descrito na sec¢do 3.2.
Por esse método, cada projeto da solucgdo inicial €
selecionado e avaliam-se os deslocamentos contrrios
dos demais projetos até o limite do prazo mdximo de
adiamento definido para andlise. A cada deslocamento
o valor da fungéo objetivo € calculado. O procedimento
¢ encerrado quando todos os projetos forem analisados.
Seleciona-se a sequéncia que proporcionar a menor
funcdo objetivo.

5 Resultados

A relagio dos projetos analisados e seus respectivos
fluxos de caixa sdo apresentados na Tabela 2 a seguir.
Quando necessdrio, recorreu-se as fontes primarias
para reconstituicdo dos fluxos de caixa destacando-se:
Abensur (2012), Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001),
Hirschfeld (2009) e Samanez (2009). Foi mantida a
numerac¢ao original dos projetos.

Trés heuristicas de melhoria distintas foram
desenvolvidas para avaliagdo e comparagao
de resultados. A heuristica H/ efetua todos os
deslocamentos possiveis dos projetos (pares), mas
sem €nfase em fazé-los em sentido contrario. A
heuristica H2 usa o conceito DOP proposto, seleciona
um projeto, avalia o afastamento atual deste projeto
e efetua o maior deslocamento contrario possivel no
projeto seguinte. A heuristica H3 faz o mesmo que
a H2 e, além disso, efetua, gradualmente, todos os
deslocamentos contrdrios possiveis entre os projetos
analisados. Os procedimentos séo encerrados quando
toda a lista de projetos for analisada.

As Tabelas 3 e 4 mostram os melhores resultados
encontrados mediante aplicagc@o das heuristicas,
respectivamente, na primeira e segunda rodada de
simulac¢des. Mediu-se o desempenho em funcao
da reducao percentual do investimento e do tempo
de execucdo. A redugdo percentual foi calculada a
partir do investimento original, ou seja, caso todos
os projetos iniciassem na data 0. Todas as heuristicas
de melhoria partem da solucido inicial gerada pela
heuristica construtiva (HC), descrita na se¢io 3.2.
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A heuristica HI, que ndo utiliza o conceito DOP,
apresentou os piores resultados em termos de redugio
percentual do investimento necessario, nimero
de melhores resultados e em tempo de execucao.
Em relagdo ao nimero dos melhores resultados
encontrados, ela obteve apenas seis em trinta e oito
ou 15,8%.

O conceito DOP proposto mostrou-se eficiente. As
heuristicas H2 e H3 atingiram, respectivamente, trinta
e trés (86,8%) e trinta e sete (97,4%) dos melhores
resultados. Como esperado, a heuristica H3, que efetua
mais deslocamentos de pares de projetos, obteve a
melhor média de reducdo percentual e o maior nimero
de melhores resultados. O método H3 também obteve
os melhores resultados quando comparados aos
valores alcancados pelo método exato de enumeragdo
exaustiva executado manualmente sobre as amostras
do grupo 2 e 3 (parte 1). A heuristica H2 apresentou o
melhor desempenho em tempo. A Tabela 5, a seguir,

Tabela 5. Sequenciagio dos projetos do grupo 20 (parte 1).

apresenta a sequenciacio dos projetos do grupo 20
da parte 1 obtida pela heuristica H3.

O desempenho inferior da heuristica H2 para
as amostras menores pode ser explicado quando o
nimero de projetos for inferior ou igual a quantidade
de datas pesquisadas. Nesta situac@o, as combinagdes
de deslocamentos de pares de projetos feitas a mais
pela heuristica H3 proporcionam resultados superiores.
Entretanto, para as amostras maiores, os resultados
entre as duas heuristicas sdo praticamente equivalentes,
mas com um enorme ganho de tempo para a heuristica
H2.

Desta forma, surge naturalmente a proposta de
combinar as duas heuristicas. As amostras com
quantidade de projetos inferior as datas pesquisadas
seriam simuladas pela heuristica H3, enquanto os
demais casos seriam executados pela heuristica H2.
A Figura 4 apresenta o fluxograma resumido da
integragdo das heuristicas HC, H2 e H3. A Tabela 5

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
-150.000 78.000  78.000  78.000  78.000
—120.000  96.000 96.000 96.000  96.000  96.000
—-85.000 40.000 40.000  40.000  40.000
-28.000 19.200 19.200 19.200  19.200  19.200
-22.000 6.290  6.290 6.290 6.290 6.290 6.290
-20.000 5.000  5.000 5.000 5.000 5.000 0 5.000
-17.500 5.000  5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
—-10.000 4.000  4.000 4.000 4.000
-8.000 1.594 1.594 1.594 1.594 1.594 1.594 1594 1.594 1.594 1.594
—-6.000 2.000  2.000 3.000 3.000
-5.000 1.672 1.672 1.672 1.672 1.672
-1.500 300 450 750 750 900
—-1.000 900 250 10 10
—-1.000 1.000 100 50 50
=750 165 165 165 165 165 165 369
-620 125 125 125 125 125 125 278
—480 113 113 113 113 113 113 262
-200 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
-100 20 120
-5 5 20
-120.000 -111.155 33.484 260.199 261.069 261.069 118.159 13.387 17.603 1.694 1.694 1.694
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 6. Resumo dos resultados.
Heuristica
HI H2 H3
Numero de melhores resultados 6 em 38 33 em 38 37 em 38
Percentual de melhores resultados 15,8 86,8 97,4
Redugdo percentual média do investimento original 27,6 37,6 37.8
Tempo médio (s) 315 2 238

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 4. Fluxograma da integragdo das heuristicas. Fonte: Elaborado pelo autor.

apresenta o resultado da sequenciacio dos projetos
do grupo 20 (parte 1). A Tabela 6 mostra um resumo
dos resultados encontrados.

6 Consideracoes finais

O Capital Circulante Liquido, que tem também
outras denominagdes como Capital de Giro e Ativo
Circulante, representa o valor dos recursos aplicados
pela empresa para movimentar seu ciclo operacional
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIN, 2005). Entre
os objetivos desta drea da administracio financeira
estd a reducdo dos custos de financiamento do ciclo
operacional.

Embora com focos e posi¢des distintas na
administracdo financeira, este trabalho relacionou os
conceitos de Capital Circulante Liquido (curto prazo)
e Orcamento de Capital (longo prazo), cuja légica
pode ser resumida da seguinte forma: fazer com que os
projetos integrantes do orgamento de capital financiem
parte dos investimentos previstos para reducdo do
custo total da empresa. Sob esta perspectiva, ha
cria¢do interna de capital de giro para financiamento
dos projetos.

Os resultados encontrados pela aplicagdo do
modelo matemadtico proposto integrado a ferramenta
computacional desenvolvida sdo expressivos com
possibilidades de reducdo de até 55% do investimento
original previsto. Conforme levantamento feito e
devido as caracteristicas particulares da situagdo
analisada, a heuristica criada pode ser considerada
inédita em termos de formulagdo matematica. Além
disto, foi introduzido um novo método de busca

local denominado de deslocamento orientado de
pares (DOP).

Por contribuir na reducdo dos custos de
financiamento, o modelo proposto pode colaborar
na melhora da classificacdo de risco (risco de crédito)
de corporagdes sujeitas a este tipo de avaliagao.
Nesta linha de raciocinio, uma proposta de trabalho
futuro estaria associada a andlise dos impactos na
classificacdo de risco devido a sequenciacido de
projetos de investimento. Como exemplo, conforme
Amorim (2013), a Petrobras concluiu em 20/5/2013 a
captac@o de US$ 11 bilhdes em titulos de divida para
financiamento de seus investimentos, avaliados como
BBB (baixo risco) pela agéncia Standard & Poor’s.

Os testes foram executados sobre exemplos
tedricos disponiveis na literatura, mas sem prejuizo
de qualidade sobre os resultados, pois representam
projetos de investimento factiveis. Uma linha proposta
para novos estudos seria aplicd-lo sobre estudos de
casos reais para avaliar as opinides dos gestores.

Conforme mostrado na sec¢do 2, o problema
analisado possui uma regra légica definida para
obtencdo dos melhores resultados. Esta caracteristica
restringe a eficiéncia de métodos de busca baseados
em aleatoriedade. Mesmo assim, outra sugestio
para novos estudos seria o desenvolvimento de
procedimentos heuristicos e/ou meta-heuristicos
(Algoritmos Genéticos, Simulated Annealing) para
comparacdo com os resultados da formulagdo proposta,
sendo cabivel, inclusive, a variacdo do nimero de
datas possiveis de adiamento dos projetos.

Conforme Santos e Pamplona (2002), a falta de
evidéncias empiricas que mostrem a aplicabilidade
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da Teoria de Opcdes Reais (TOR) na prética parece
inibir sua ado¢c@o em maior grau. Este trabalho
fornece um exemplo pratico de aplicacdo facilitado
pelo uso de técnicas heuristicas, contribuindo, desta
maneira, na diminuicdo da lacuna entre a teoria e a
prética da TOR.
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