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Resumo

Nos tltimos anos tem surgido com mais frequéncia pesquisas representativas relacionadas
ao sequenciamento de projetos e fluxos de caixa, entretanto, poucas pesquisas incorporam
financiamentos e empréstimos como uma opc¢ao de viabilizacao financeira para tais empre-
endimentos. Em contextos que envolvem a Gestao da Construgao, normalmente estamos
falando de empreendimentos de alto custo e com um longo horizonte de planejamento,
em problemas praticos o empréstimo nao ¢ apenas uma op¢ao, mas sim a unica forma de
executar o projeto. Dessa forma, a presente pesquisa apresenta algumas referéncias chaves
que embasaram a construc¢ao de um modelo que integra os problemas de ajuste de fluxo de
caixa e sequenciamento de projetos com recursos limitados incorporando o financiamento
como uma forma de viabilizar financeiramente os projetos. O modelo tem foco em uma
aplicagao na industria da construgao civil, sendo uma das industrias que sofre grandes
impactos devido a constantes crises econdmicas. Portanto, a partir de um capital inicial
disponibilizado pelo empreiteiro junto ao fluxo de caixa proveniente dos empréstimos e
retorno de atividades remuneradas o modelo de programacao linear inteira mista propoem
a maximizac¢do do Valor Presente Liquido ao final do horizonte de planejamento. Assim,
o problema determina quando as atividades sdo iniciadas, quando empréstimos serao
tomados e amortizacao da divida ao final do projeto em cenarios gerados aleatoriamente

por um gerador.

Palavras-chaves: Fluxo de Caixa. Sequenciamento de Projetos. Viabilidade Financeira.
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1 Introducao

A Gestao da Construcao pode ser definida como um servigo que foca em uma
aplicacao eficiente de algumas técnicas para controle de indicadores relacionados ao tempo,
ao custo, a qualidade, ao meio ambiente e a seguranca. Todos esses indicadores sao
avaliados desde a fase de planejamento do projeto até o término da execucao e, nos casos
de necessidade, durante a manuten¢ao. Quanto mais escalavel é o projeto, mais fatores
devem ser considerados durante o planejamento, isso torna a tomada de decisdao mais
complexa e viabilizagdo financeira do projeto precisa ser cuidadosamente planejada. (KOO;
HONG; KIM, 2015).

A Construcgao Civil é um setor amplo que atua em diferentes tipos de obras, que
engloba desde de pequeno porte, como construcao de casas e pequenas reformas, até obras
de grande porte como as voltadas para politicas habitacionais ou envolvendo infraestrutura

de cidades como viadutos, pontes, estradas e barragens. (NUNES et al., 2020).

Nunes et al. (2020) afirma que na primeira metade da década passada, o setor teve
consideravel avanco devido a realizagdo dos eventos esportivos: a Copa do Mundo FIFA
em 2014, com jogos em diversas capitais do Brasil; e os Jogos Olimpicos de 2016, com sede

no Rio de Janeiro.

Ainda segundo Nunes et al. (2020), nos tltimos anos setor vem sofrendo com a
crise que é reflexo da retragdo economica brasileira e também mundial. O autor pondera
ainda que "o Brasil nao se preparou nem no ambito econémico e nem no setor especifico
da construcao civil para que pudesse ter um desempenho sustentavel apdés o término dos

megaeventos, vide os atuais reflexos da crise."

De acordo com Carevetti (2020), até maio de 2020 a industria da construgao civil ja
havia sofrido uma queda de 2,4% em relacao ao ano de 2019. Com o avanco da pandemia, o
setor fechou o ano de 2020 com queda de 6,3%, entretanto no ano seguinte foi possivel uma
retomada com crescimento de 9,1% em 2021. Segundo a (CBIC) (2022) esse dinamismo no
setor refletiu diretamente no mercado imobilidrio, onde as op¢oes de crédito dada pelos

bancos contribuiu para o aumento do PIB.

Nesse cenario de instabilidade econémica e escassez de recursos financeiros - per-
ceptiveis em diversos mercados-, a disponibilidade de recursos para investimentos em
projetos de construgao foi reduzida. Qin et al. (2020) estuda a dificuldade das empresas
na retencao de caixa durante o periodo da pandemia e deixa visivel como muitas delas

foram impactadas por esse momento de recessao economica.

Nesse contexto, muitos empresarios do setor tem sofrido para manter os negocios
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em curva crescente e em alguns casos fica evidente a necessidade de apoio a tomada de
decisdao. As opgoes de financiamento se tornaram cada vez mais atrativas e por isso sao

consideradas grandes aliadas no enfrentamento de crises.

A realidade das empresas de construcao civil compreende diversos problemas
relacionados as formas de financiar o empreendimento sem comprometer seu prazo de
entrega. E comum ouvir falar de atrasos tanto no setor publico como no privado e,
na maioria dos casos, os atrasos se devem a dificuldade de cumprir com as obrigagoes

financeiras (NG; ZHANG, 2008).

Como afirma Bozejko, Hejducki e Wodecki (2012), a coordenagao de diversos fatores
tais como prazos, concorréncia ou logistica de transporte e armazenamento de materiais,
por exemplo, juntamente com capitalizagdo do empreendimento é o grande desafio para as
empresas de construcao. O setor esta inserido em um ambiente dinadmico e seus projetos

possuem horizonte de planejamento de médio e longo prazo.

Em se tratando de obras puiblicas, ocorrem casos onde os concorrentes das licitagoes
passam informagoes nao condizentes com a realidade resultando em dificuldades para
finalizar a obra. Erros de planejamento afetam a execugdo de um projeto de forma negativa
e é ainda mais grave quando se trata de planejamento financeiro. De um modo geral, atrasos
na finalizacao de projetos leva ao aumento dos custos e de forma analoga a possibilidade
de adiantar a entrega pode reduzir também os custos (NG; ZHANG, 2008).

Os acordos financeiros que ocorrem em projetos podem ser feitos de diferentes
formas levando em consideracao os interesses de ambas as partes. O empreiteiro por
exemplo, busca maximizar seus lucros obtendo pagamentos mais altos possiveis de seus
clientes e de forma rapida enquanto o cliente comumente tem preferencia por fazer um
Unico pagamento apés a conclusao do trabalho. Nessa perspectiva é possivel afirmar que
ambas as partes tem interesse na maximizacao de seus lucros. Por isso, é possivel que os
modelos sejam construidos considerando um dos pontos de vista ou ambos. (KLIMEK,
2021)

A integracao de analise de fluxos de caixa e a programacao de projetos tem recebido
pouca atencao na literatura. A maioria dos dos estudos focam ou na maximizacao dos
lucros e da disponibilidade de caixa ou na anélise de recursos e sequenciamento das tarefas.
Se tratando de pesquisas que abordam a maximizagao do valor presente liquido (VPL), elas
podem considerar a perspectiva do contratante e/ou do cliente, entretanto o cenario mais
comum ¢ a perspectiva do empreiteiro por ser o maior interessado na maximizacao dos
lucros. Nesses cenarios, os cronogramas de pagamentos ajudam a determinar a frequéncia,
os montantes e as datas previstas para as entradas no fluxo de caixa e portanto, uma
analise combinada ao problema de sequenciamento é capaz de oferecer maior embasamento

para a tomada de decisao.
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Neste sentido, o presente trabalho tem como foco a integracao de decisoes referentes
ao ajuste de fluxo de caixa com decisoes relativas ao sequenciamento de projetos com
limitagao de recursos. Ademais, o modelo apresentado considera diferentes opgoes de

financiamento visando a viabilizacao do projeto.

Kimms (2012) é um dos primeiros autores a discutir a utiliza¢ao de empréstimo como
capital para financiar projetos. Em alguns problemas praticos, a estratégia de empréstimos
para financiamento do projeto nao é apenas uma escolha, mas a tinica opcao para viabilizar.
Nesse contexto, o capital é alocado de um periodo a outro a uma determinada taxa de

juros e, quando o fluxo de caixa no periodo for negativo o capital pode ser emprestado.

A disponibilidade de capital pode entao ser vista como uma restri¢cdo de recursos,
dessa maneira o problema abordado nesta pesquisa envolve o sequenciamento de projetos
com restri¢ao de recursos e tem como foco a maximizagao do Valor Presente Liquido (VPL)
ao final do horizonte de planejamento e inclui opgoes de financiamentos com variagoes de

prazo e custo como fonte de capitalizacao para os projetos.

1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho é propor uma metodologia para solu¢ao do problema
integrado de sequenciamento e financiamento de projetos considerando a dindmica do

fluxo de caixa.

1.2 Objetivos Especificos

Levantar os principais trabalhos, existentes na literatura recente, que incorporem

decisbes financeiras em gestao de projetos;

e Propor um modelo mateméatico que integre as decisoes operacionais de sequencia-

mento e disponibiliza¢ao de recursos por meio de financiamentos;

Validar o modelo em um conjunto de instancias de tamanhos variados;

e Fazer um estudo de porte do problema e do modelo proposto;

1.3 Organizacao do Trabalho

Nos que diz respeito a organizagao desde trabalho, o mesmo é composto da seguinte
forma: o apds o presente capitulo onde é apresentado o contexto geral de aplicacao do
problema e seus objetivos tem-se o Capitulo 2 que traz uma revisao de literatura sobre o
Resource Constrained Project Scheduling Problem, sobre o Cash Matching Problem e sobre

combinagoes entre os dois problemas onde, além de suas defini¢oes e problemas classicos,



4 Capitulo 1. Introducio

foram apresentados alguns trabalhos relevantes a respeito dos temas e uma breve tabela

comparativa.

O Capitulo 3 descreve a metodologia cientifica que conduz a pesquisa, o método de
solucdo e os materiais e ferramentas utilizadas na conducao do trabalho. No Capitulo 4, o

problema é descrito em detalhes e 0 modelo matematico apresentado.

Ja no Capitulo 5, sdo apresentados os resultados de testes computacionais e o
resultado de uma ilustracdao do resultado de uma instancia. Por fim, o Capitulo 6 traz
conclusoes acerca do que foi construido até entao e explicita as pretensoes em relagao aos

proximos passos para a pesquisa.



2 Revisao da Literatura

2.1 Sequenciamento de projetos com recursos limitados

Segundo PMBOK (2017), entende-se como projeto um esfor¢o despendido para
criagdo de um servigo, produto ou resultado especifico cujo inicio e término sao bem
definidos. De um modo geral, projetos envolvem empreendimentos de alto risco com um
prazo determinado e uma quantidade pré-definida de recursos para sua execucao. Os
projetos podem ser divididos em trés etapas principais: a coleta dos dados, o planejamento
e sequenciamento das atividades e a execucao. Sendo a segunda etapa determinante para

o bom desempenho do projeto.

Técnicas de sequenciamento sao aplicadas com o objetivo de proporcionar uma
melhor utilizacdo dos recursos, a dificuldade do problema esté relacionada ao fato de que
o sequenciamento das atividades deve ocorrer de forma a minimizar a duragdo do projeto
a0 mesmo tempo em que os recursos devem ser alocados sem exceder seus limites de
quantidade (VIEIRA, 2010).

As técnicas PERT e CPM sao as duas metodologias mais utilizadas na gestao
de projetos (RABENSCHLAG, 2005) e podem ser utilizadas para o planejamento e
coordenacao de projetos no que se refere a atividades. A PERT (Program FEvaluation
and Review Technique — Técnica de Revisao e Avaliagdo de Programas) é uma técnica
normalmente utilizada nos casos em que a estimativa de duracao do projeto nao pode ser
realizada com um bom nivel de confiabilidade sendo necesséria a utilizagdo de conceitos
estatisticos. Outra técnica é o CPM (Critical Path Method — Método do Caminho Critico)
que foi desenvolvido no intuito de auxiliar a programacgao de construgoes e manutencao de

fabricas.

A etapa de sequenciar as atividades pode ser muito trabalhosa, visto que muitas
vezes existem centenas ou até milhares de atividades para serem coordenadas de modo
a atender todas as exigéncias em relacao a tempo e custos. Determinar a melhor ordem
cronoldgica das atividades juntamente a alocacdo de recursos de maneira 6tima é pro-
blema relevante tratado na literatura como Problema de Sequenciamento de Projetos
com Restrigdo de Recursos (RCPSP, do inglés Resource Constrained Project Scheduling
Problem).

Ao longo dos anos o problema despertou interesse de diversos pesquisadores que
desenvolveram extensoes e variagoes para o problema de sequenciamento sempre com
base no problema tradicional de RCPSP. Em sua pesquisa, Hartmann e Briskorn (2010)

apresentam uma visao geral dessas variacgoes.
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O RCPSP podem ser descrito por um conjunto de atividades que podem ou nao
possuir precedéncia, que possuem um tempo de duracao e necessidade do uso de recursos,
renovaveis ou nao. Um recurso ¢ dito renovavel quando sua capacidade total esta disponivel
em todos os periodos do projeto. Deve-se definir o periodo em que cada atividade ird iniciar
e, uma vez iniciadas, nao podem ser interrompidas. O problema ¢ dito deterministico
quando todas as informacoes necessarias para decidir sao conhecidas a priori e o objetivo
do problema ¢ construir um cronograma que respeite as relagoes de precedéncia entre as
atividades e as disponibilidades de recursos e que leve a conclusao do projeto o mais cedo
possivel (HARTMANN; BRISKORN, 2010).

Para a solucao dessa classe de problemas, Hartmann e Briskorn (2010) afirmam
que ja foram utilizadas tanto métodos exatos quanto métodos heuristicos. A formulagao

classica do RCPSP pertence a classe NP-Dificil, tal como a maioria de suas variagoes.

Demeulemeester e Herroelen (1992) apresentaram o modelo 2.1 - 2.4 que é a
formulagao mais classica para o problema. A Tabela 1 descreve os componentes do modelo
cujo objetivo é minimizar a dura¢do do projeto mediante a restrigoes de precedéncia (2.2)

e de recursos nao renovaveis (2.3).

Tabela 1 — Caracterizacao dos parametros e das variaveis do problema abordado por

(DEMEULEMEESTER; HERROELEN, 1992)

Simbolo Descricao Dominio

Conjuntos

H Conjunto de par de atividades (i, 7) com relacdo de precedéncia >0

S Conjunto de atividades em andamento no intervalo de

tempo }t — 1,t] St = {Z‘fZ — ClZ >t > fz}

Parametros

d; Tempo de processamento da atividade ¢ i=1,2,..n

Ttk Quantidade do recurso k exigido pela atividade ¢ >0

bk Disponibilidade total do recurso k& > 0

Variaveis

ft Data fim da atividade ¢ i=1,2,..n
min f, (2.1)
fi—fi > d; v(i,j) € H (2.2)
> v < by VE=1,2,...fn (2:3)

S
k=12 .K (2.4)

A literatura apresenta inimeros estudos a cerca do RCPSP. Hartmann e Briskorn
(2010), Zhou et al. (2013) e, mais recente, Habibi, Barzinpour e Sadjadi (2018) apresentam
revisoes das diferentes variagoes e técnicas para abordar o problema. Para citar um exemplo
recente, Tao e Dong (2018) propuseram uma metaheuristica hibrida para resolver a versao

multi-modo do problema. Experimentos computacionais de diferentes tamanhos foram
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realizados e comparados com solugoes geradas pelo CPLEX, Os resultados mostram as

vantagens do modelo e método propostos, principalmente com problemas de grande porte.

2.2 Ajuste de fluxo de caixa

Para que uma empresa se mantenha no mercado do ponto de vista financeiro,
é crucial que exista um acompanhamento efetivo e detalhado das entradas e saidas no
caixa. A gestdo das financas colabora para o bom planejamento e também para tomada de
decisoes estratégicas. Ao identificar a quantia e o momento da entrada ou saida ao final de
cada periodo os tomadores de decisao podem observar as oscilacoes do caixa em relacao
ao progresso dos projetos (LIU; WANG, 2008).

Como afirma Gitman et al. (1997), os fluxos de caixa das empresas podem ser
divididos em trés grupos: fluxos operacionais os quais estao diretamente relacionados a
venda e producao de bens e servigos, fluxos de investimento que referem-se aos fluxos
associados a ativos imobilizado ou sociedade em outra empresa e, por fim, fluxos financeiros
que sao resultado de financiamentos com capital de terceiros ou proprio. Em suma, as
demonstragoes de fluxo de caixa apresentam as entradas e saidas do caixa durante um

determinado periodo.

A maioria das empresas precisam lidar com muitos projetos acontecendo simultanea-
mente, isso faz com que o gerenciamento e principalmente o financiamento dos mesmos seja
complicado. Portanto, identificar a quantia e o momento de entradas e saidas individuais

ao fim de cada periodo é uma estratégia interessante para acompanhamento do progresso
do projeto e das necessidades (LIU; WANG, 2008).

Segundo Liu e Wang (2008) a preocupagao nao deve se concentrar apenas nas
quantidades de dinheiro mas também no momento em que ocorrem. Esse controle ao fim
de cada periodo permite que os gestores determinem montantes e o timing de empréstimos
(quando necessérios) para resolver possiveis deficit no or¢amento. E importante considerar
que devido a incidéncia de juros o dinheiro sofre uma variagao durante o tempo. Para
Luenberger (1998), o fluxo de caixa deve ser ajustado de forma que as obrigagoes do futuro
conhecido sejam pagas, isso quer dizer que os investimentos em um periodo devem ser

pensados de forma a possibilitar cumprir as obrigacoes futuras com o retorno do mesmo.

Na formulagao classica do Cash Matching Problem, a decisdo esta em escolher
investimentos durante os periodos de planejamento de modo que eles tornem possivel
cumprir com as obrigagoes ja projetadas além de minimizar o custo da carteira de
investimentos. Kocherlakota, Rosenbloom e Shiu (1988) apresentam, em seu trabalho, uma
formulagao desse problema, os componentes do modelo podem ser visto na Tabela 2 e o
mesmo ¢é definido pelas expressoes 2.5 - 2.7. Para detalhes do problema ver, por exemplo,
Luenberger (1998) e Cornuejols (2007).
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Tabela 2 — Caracterizagao dos parametros e das variaveis do problema abordado por
(KOCHERLAKOTA; ROSENBLOOM; SHIU, 1988)

Simbolo Descricao Dominio
Conjuntos
J Conjunto de investimentos j
T Conjunto de periodos ¢
Parametros
Ly Pagamento das obrigagdes no periodo ¢ >0
Cyj Fluxo de caixa no tempo t do investimento j >0
P; Preco por unidade do investimento j >0
Variaveis
Nj Quantidade de ativos de investimento j adquiridas >0

> N;Cyy > Ly WeT (2.6)

J
N;, >20 Vjeld (2.7)

Trabalhos mais recentes consideram as restrigoes de ajuste de fluxo de caixa
em modelos que visam a valoragao de portfélios financeiros. Natolski e Werner (2017)
propuseram uma metodologia para analisar portfélios mediante a medidas convexas de
risco considerando a restricao de ajuste de fluxo de caixa. J4 Engsner, Lindensjo e Lindskog
(2020) aplicaram a técnica de replicagao de portifélio com ajuste de fluxo de caixa no

contexto de passivos de seguros.

Com a pandemia causada pelo surto do COVID - 19, a economia mundial foi afetada
seriamente e nesse contexto, surgiram artigos com foco em estudar tais cenérios e de certa
forma auxiliar as empresas no processo de retomada. Qin et al. (2020) apresentaram uma
pesquisa em que estudaram o impacto do COVID - 19 nas reservas de caixa de grandes
empresas e perceberam um sério impacto que levaria as empresas a maiores riscos em seus
negocios. Para validacao da modelagem, os autores selecionaram algumas empresas de

capital aberto, coletaram os dados relevantes considerando um periodo determinado.

Como conclusao da pesquisa, os autores entendem que em termos de fluxo de
caixa, as empresas devem se manter atentas as variagoes do fluxo de caixa para que em
tempo habil possam contar com atividades de financiamento e assim obter suporte de
caixa em caso de fechamento de negbcios ou reducao de entrada de caixa. Dessa forma, o
controle estrito do custo caixa, especialmente, ajudard as empresas a aliviar a escassez
de fluxo de caixa e por fim, as empresas devem expandir adequadamente as fontes de
financiamento, avaliando de forma cuidadosa os riscos envolvidos visto que normalmente

custo do financiamento é maior do que o custo do capital préprio (QIN et al., 2020).



2.8. Ajuste de Fluxo de Caiza e Sequenciamento de Projetos 9

2.3 Ajuste de Fluxo de Caixa e Sequenciamento de Projetos

No sequenciamento e planejamento de projetos é importante considerar os custos
decorrentes dos mesmo. Varios fatores financeiros podem impactar o fluxo de caixa,
como taxas de juros, condi¢oes de pagamentos e limite de crédito por exemplo, além de
exercer influéncia sobre a quantidade de recursos necessarias. Tudo isso torna relevante
a combinacao dois tipos de problemas — ajuste de fluxo de caixa e sequenciamento de
projetos. Na literatura é possivel encontrar modelos que buscam otimizar os custos dos

projetos juntamente com formas de aprimorar a utilizacdo dos recursos.

Uma parte consideravel dos empreendimentos que falham sao por questoes financei-
ras. Como afirma Luenberger (1998), varios fatores financeiros durante a programagcao do
projeto como taxas de juros, condicoes de pagamentos e limite de crédito afetam nao apenas
o fluxo de caixa do projeto mas também exercem influéncia sobre a quantidade de recursos
e o tempo de uso dos mesmos. Dessa forma, considerar os objetivos do planejamento bem
como o fluxo de caixa possibilita a visualizagdo de um plano de previsao de fluxo de caixa

que permite que falhas financeiras sejam evitadas.

Em sua pesquisa, Klimek (2019) trata do problema de agendamento de um projeto
com restri¢ao de recursos onde o objetivo é maximizar o fluxo de caixa considerando os
descontos relacionados a execucgao das atividades. Nesse artigo, as entradas de caixas sao

computadas apds o cumprimento das etapas do projeto.

Em termos de técnicas de resolucao, os autores apresentam a solucao por meio de
procedimentos de deslocamento das atividades. Conhecidas como técnicas de justificacao,
basicamente determinam a data mais cedo de inicio para as atividades e, por meio de uma
adaptagao da técnica nomeada pelo autor de justificacdo por extremos, a justificacao a
direita inclui atividades com tempo méaximo de término subsequentes e as atividades se
deslocam de forma que nao ocorram atrasos nas datas de conclusao. Dessa forma, Klimek

(2019) conseguiram encontrar solugoes de qualidade para o problema proposto.

Para construcao de modelos de ajuste de fluxo de caixa combinados com sequen-
ciamento é possivel utilizar diferentes formas de agendamento dos pagamentos. Ulusoy,
Sivrikaya-Serifoglu e Sahin (2001) descrevem quatro tipos de modelos de agendamento
de pagamento que sao muito uteis na pratica, sao eles: pagamento em parcela tnica,
pagamento em ocorréncias de determinados eventos, pagamento em intervalos de tempo
iguais e pagamento progressivo. A forma de pagamento mais presente na literatura é
0 pagamento em parcela tnica onde todo o pagamento é feito pelo cliente ao dono do

empreendimento apos o término do projeto.

No modelo de pagamento em ocorréncias de evento, os pagamentos sao feitos a
medida que os eventos determinados ocorrem e a dificuldade estd em determinar o valor e

o prazo desses pagamentos. Para modelos em que os pagamentos ocorrem em intervalos
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de tempo iguais, o valor de pagamento é divido entre os periodos de duracao do projeto

sendo o ultimo pagamento agendado para o ultimo periodo do projeto.

Por fim, o caso de pagamentos progressivos é aplicado em contextos onde o con-
tratante recebe os pagamentos do cliente em intervalos regulares até o fim do projeto no
entanto esse valor nao é necessariamente predefinido, por exemplo: o contratante pode
receber no final de cada més um pagamento pelo trabalho realizado durante aquele més

multiplicado por uma taxa de lucro acordada entre o cliente e o contratante.(ULUSOY

SIVRIKAYA-SERIFOGLU; SAHIN, 2001).

Liu e Wang (2008) propuseram um modelo de definigdo de modo de execugao de
projeto com recursos limitados considerando o fluxo de caixa. O modelo integra restricoes
de recursos e de fluxo de caixa no planejamento dos projetos para atender as necessidades
de gerenciamento como limites de crédito e recursos buscando a maximizacao do valor
presente liquido. Algumas caracteristicas do modelo sao o fato da decisao estar em torno
do fluxo de caixa acumulado, os recursos serem decorrentes de pagamentos por atividades

e a definicdo de um limite de crédito maximo.

Os autores deram sequencia ao trabalho e na pesquisa de Liu e Wang (2010) é
apresentado um modelo de fluxo de caixa e sequenciamento multi projeto com foco na
otimizacao do lucro. A proposta do modelo é identificar o momento em que ocorrem as
entradas e saidas de caixa, bem como a quantidade em cada momento. O trabalho reafirma
que se trata de uma realidade que varias empresas precisam lidar por atuarem em mais de

um projeto simultaneamente tornando importante o aprimoramento de estudos nessa area.

Segundo Liu e Wang (2010) a preocupagao nao deve se concentrar apenas na
quantidade de fluxo de caixa mas o momento em que ocorre é um fator critico para o
gerenciamento eficaz do orcamento durante a execucao dos projetos. Identificando esses
fatores, os gestores do projeto podem programar por exemplo o momento para solicitar

financiamentos de forma a amenizar os conflitos financeiros como excedentes orcamentarios.

No que diz respeito as técnicas utilizadas para resolugao do modelo, Liu e Wang
(2010) utilizaram um procedimento iterativo baseado em Programacao por Restrigoes (CP,
do inglés Constraint Programming) onde a fungao objetivo é tratada como uma restri¢ao
do problema e os limites superiores e inferiores vao sendo substituidos a cada iteragdo por
um valor melhor encontrado e segundo os autores, o algoritmo gera e garante uma solugao

Otima para o objetivo.

Para validar o modelo, os mesmos utilizaram trés projetos hipotéticos como instancia
e realizaram os testes. Os cendrios incorporavam questoes envolvendo possiveis restrigoes
praticas como data de vencimento e limite de crédito. Dessa forma, a capacidade do modelo
foi testada e foi confirmada pelo fato de ter trazido folgas para o cronograma financeiro

por meio da alocagao das atividades no tempo sem que gerasse atrasos na entrega do
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projeto. (LIU; WANG, 2010).

Outro trabalho que vale ser citado como referéncia ¢ o de Jiang, Issa e Malek (2011),
onde os autores desenvolvem um modelo de planejamento de fluxo de caixa com multiplos
objetivos e com otimizacao de Pareto. Trata-se de um tipo de modelo de otimizagao que
considera produtos bancarios, restrigoes de crédito e de orcamento e ainda a retencao de

dinheiro.

Sobre a metodologia utilizada pelos autores, no modelo eles assumem uma previsao
de fluxo de caixa empregando taxas de juros compostos em cada periodo. E definido um
horizonte de planejamento e a func¢ao objetivo. Mesmo tendo uma natureza deterministica,
as analises de sensibilidade sobre o modelo permitem extrair informacoes sobre as incertezas
e variagoes entre os dados de entrada. Trata-se de um modelo multiobjetivo que sao:
maximizar o saldo do caixa ao final do projeto e minimizar o custo total. (JIANG; ISSA;
MALEK, 2011).

Para valida¢ao do modelo, Jiang, Issa e Malek (2011) utilizaram como instancia
dois projetos de pequena escala porem reais sendo Caso A e Caso B e tais instancias se
diferem apenas no capital inicial para o projeto. Segundo os mesmo, ao comparar com
modelos de planejamento de fluxo de caixa ja existentes o estudo de caso construido por
eles prova que o modelo pode fornecer ao gestor do projeto solugoes ideais para o problema,
levando de fato a maximizacdo do saldo de caixa final e ainda fornecer uma previsao
razoavel para um bom gerenciamento do fluxo de caixa controlando bem as entradas e

saldas.

Jiang, Issa e Malek (2011) refor¢cam que utilizando o modelo proposto por eles é
possivel ter um melhor acompanhamento das entradas e saidas de caixa tendo uma melhor
visualizacao para o gerenciamento e, apesar de supostamente apresentar uma natureza
deterministica, é possivel construir uma analise sobre incertezas. Entretanto, os proprios
autores ressaltam que ha um aumento da carga computacional a medida que a grandeza

dos cendarios aumenta.

Alavipour e Arditi (2018) desenvolveu uma pesquisa interessante onde o foco é
selecionar as melhores alternativas de investimento dentre as opgoes que sao oferecidas pelas
instituigoes financeiras. Dessa forma, eles apresentam um modelo que tem por objetivo
minimizar os custos provenientes de financiamentos considerando todas as alternativas e
um cronograma de atividades a serem executadas. Para construc¢ao do problema os autores
fizeram uso do Método do Caminho Critico - (CPM), que auxilia nas questoes relacionadas

a0 sequenciamento.

O método de Alavipour e Arditi (2018) segue a seguinte légica: o CPM calcula as
precedéncias e define as datas mais cedo de inicio e mais tarde de fim das atividades, esses

dados sao repassados ao algoritmo que 1é os dados do CPM e na etapa seguinte calcula os
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momento de inicio e termino das atividades.

Santos (2018) propos uma melhor forma de selecionar titulos de investimentos no
intuito de viabilizar financeiramente os projetos com o objetivo de maximizar o valor
presente liquido, o que faz de seu modelo uma ferramenta para auxiliar empresas na

formacao de sua carteira e possivelmente evitar atrasos e falhas relacionados ao orgamento.

Em seu modelo, vé-se a combinagao destes dois tipos de problemas: ajuste de fluxo
de caixa e sequenciamento de projetos com limitacao de recursos, a associagao dos mesmos
estabelece uma relagao entre o nivel operacional representado pelo sequenciamento dos
projetos e o nivel estratégico pela definicdo do orcamento. O fluxo de decisdo formado se
embasa no retorno que determinado investimento pode prover e, apoiado nessa informacao,
tem-se uma maior flexibilidade em relacao ao orcamento sendo possivel conhecer e decidir

quando obter o retorno referente ao empreendimento.

Um artigo que segue a mesma linha de raciocinio do modelo descrito acima é
o trabalho de Martins (2017) onde também o autor julga extremamente importancia
considerar estratégias de empréstimo para apoiar os custos do projeto. De forma geral,
em situacoes reais os empréstimos nao sao apenas uma op¢ao mas sim a unica forma de
financiar o inicio do projeto e por isso uma estratégia de empréstimo eficiente é crucial para
que o mesmo tenha sucesso financeiro. Considerando um capital inicial disponibilizado
pelo proprietario do projeto para compor o fluxo de caixa juntamente com as entradas
durante a execucao do projeto que sao provenientes das atividades ja concluidas, os autores
presumem que ao final do horizonte de planejamento esses empréstimos tenham sido

amortizados.

Grande parte dos problemas desse tipo tem como objetivo a maximizacao do
VPL de todos os fluxos de caixa ajustando o valor em um tinico momento do tempo,
geralmente no tempo 0. Porém, essa forma de contabilizar nao reflete o fluxo do capital
real retornado pelo projeto ao final do horizonte de planejamento que é justamente o que
a proposta de abordagem que Martins (2017) apresenta. Entre as diferengas de abordagem
podem ser citadas o fato de considerar empréstimos sobrepostos, com vencimentos diversos
e que cubram os custos financeiros de realizacao das atividades e existe um limite de
endividamento maximo em cada periodo. Outro ponto é que apesar das tarefas consumirem
recursos financeiros para serem concluidas, ao final do processo elas passam a gerar lucro

realimentando o fluxo financeiro e contribuindo com o aumento do fluxo de caixa.

As atividades nao devem obrigatoriamente ser realizadas sendo opcao do proprio
modelo definir até que ponto do projeto sera executado até o final do horizonte de
planejamento. Dessa forma, o processo de decisao contempla duas situagoes: i) se o projeto
¢ iniciado muito cedo é possivel que fique sem caixa enquanto que se os langamentos
ocorrerem tarde demais o lucro pode ser menor. O problema envolve entao um processo

de decisao a nivel de momentos de inicio das atividades respeitando sempre as restri¢oes
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de precedéncia e maximizando os lucros financeiros ao final. (MARTINS, 2017).

Partindo para descri¢do do problema, Martins (2017) utilizam uma sequencia de
periodos de tempos discretos e a intencao é planejar os fluxos de caixa e a execuc¢ao do
projeto ao longo do horizonte de tempo. O projeto é composto por uma série de atividades
que possuem uma lista de atividades precedentes. Como ja mencionado, as atividades nao
sao forcadas a serem executadas o que permite ao modelo selecionar fazer apenas as que

realmente otimizam o resultado final.

Em paralelo existe um fluxo de caixa que interage em cada periodo com o processo
de programacao do projeto. Ele comega com um fluxo de caixa entrada liberado pelo
proprietario do projeto e todos os fluxos de caixa sao mantidos no sistema sendo reinvestidos
ao logo do periodo seguinte. Além disso, um empréstimo pode ser concedido a qualquer
momento durante o projeto e todos os pagamentos devem ser cumpridos até o final do
horizonte de planejamento. Cada periodo possui um limite maximo de endividamento que
auxilia no controle dos empréstimos solicitados. O objetivo do trabalho é maximizar os
fluxos de caixa ao final do horizonte de planejamento. Os componentes do modelo sao

melhor descritos na Tabela 3.

Tabela 3 — Caracterizacao dos parametros e das variaveis do problema abordado por

(MARTINS, 2017)

Simbolo Descricao Dominio
Conjuntos
A Conjunto de atividades no projeto. a€A
P; Lista de atividades precedentes da atividade <. i€A
M; Lista de modos de execugdo das atividades. 1eA
T Conjunto de periodos do horizonte de planejamento. teT
Tim Intervalo de tempo para iniciar a execugao da atividade @
quando realizada no modo m. 1€ A meM,;
L Conjunto de tipos de empréstimos.
Parametros
ico Capital inicial fornecido pelo proprietario do projeto ou cliente antes do periodo 1
ud Limite superior para toda a divida em cada periodo
irel Taxa de juros por periodo para o empréstimo do tipo [
com inicio no periodo t = 1, ..., (tm — mll) lelL
ml; Vencimento dos empréstimos do tipo [ leL
ifi Fluxo de caixa gerado pela atividade ¢ apds a conclusao 1€ A
daim Duragao (em periodos) da atividade ¢ no modo m 1€ A,me M,
Cim Custo total para executar a atividade ¢ no modo m, i € A, m € M; 1€ A,me M,
Variaveis
It Fluxo de caixa no final do periodo t. ft>0
Tl Capital emprestado no periodo t para um empréstimo com vencimento de tipo
,t=1,...,(tm —mll) . lelL
Yimt 1 se a atividade comega a ser executada no periodo ¢, sendo realizada no modo m
0 caso contrario. Yim: = 0,1
Yi0(tm+1) 1 se a atividade 7 nao for executada dentro de T'

0 caso contrdrio  yio(tm+1) = 0,1

A funcao objetivo é dada pela equacao 2.8 e as restrigdes que compdem o modelo

sao descritas pelas equagoes 2.12 - 2.13.
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max fim (2.8)
Z Z Yimt + Yio(tm+1) = 1, Vie A (2.9)
meM; teT)m
min[t,tm—ml;] 1i+m
Z Z ¥qu < ud Vt=1,..,maxtm —ml;  (2.10)
mll leL
leL g=max[1l,t—mli+1]
. CQim,
ico + qu = Z Z T, Yim1 h (2.11)
leL ieA menr, Fdim
S0 (tE+dajm)Yjme + (tm+ 1)yjomsn) <
mEMj tET]‘m
DD i + (tm 4 Dyioumsry, Vie Aje P (2.12)
mGMj tGij

ft—lz Z Z(ifiyimq)+ Z Ty =

i€AmeM; q€Tim leL
t<tm—ml,

ED DD M WG ST

1€EAmEM,; q€Tim

+3 > Vatmt gl (2.13)

leL g=max[1,t—mly]

14irq (q—t+mli+1)
mll

onde Yyimi =

Para validagdo do modelo proposto, Martins (2017) usou uma instancia ficticia
geral e a implementacgao foi feita pelo software CPLEX 11.2 com as configuracoes padrao
que utiliza a melhor regra para selecdo da variavel. Os tempos foram relatados em segundos
e cada atividade da instancia representa todos os procedimentos de pré-processamento

antes de iniciar a produgao do produto.

O objetivo entao é determinar quais atividades devem ser executadas dentro do
periodo de 30 meses fornecendo ainda as datas de inicio para cada atividade. Apds
obter os resultados com essa primeira instancia, Martins (2017) simulou alguns cendrios
alternativos que tentassem prever as situacgoes enfrentadas pelos tomadores de decisao,
dentre as adaptagoes feitas estao diferentes durac¢oes para o horizonte de planejamento,
diferentes taxas de juros para cada tipo de empréstimo e como o valor 6timo reage ao

numero de atividades executadas e seus modos.

Outros aspectos também podem ser considerados na construgao desse tipo de
problema como por exemplo diferentes formas de pagamentos ja citadas por Ulusoy,

Sivrikaya-Serifoglu e Sahin (2001), diferentes estratégias de retorno das atividades como
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lucros crescentes ao longo do horizonte ou lucros com tendéncias regulares ao longo da vida.
E possivel considerar que as atividades néo sido independentes e que uma vez concluidas elas
interferem nas outras, além da possibilidade de incorporar comportamentos estocasticos.
Sem duvidas, a principal diferenciacao desse modelo para os demais presentes na literatura
sao o fato de nao obrigatoriedade de execucao das atividades, presenga de uma sequéncia

de empréstimos sobrepostos e o reinvestimento do fluxo de caixa gerado em periodos
subsequentes. (MARTINS, 2017).

Outra pesquisa que remete ao contexto deste trabalho ¢ a de Kudratova et al.
(2020). Nela ¢ discutido um modelo de otimizagao cujo objetivo é fazer uma estimativa do
valor presente liquido dos possiveis investimentos corporativos considerando uma medida
quantitativa que traga sustentabilidade. Sendo assim, modelo apresenta uma sele¢ao
convencional de projetos a partir de uma estimativa de VPL e sustentabilidade visto
que atualmente os investidores sao direcionados a construir carteiras de investimento que

contemple essas acoes.

Com o objetivo de obter o maximo de retorno no investimento, a abordagem dos
autores garante retornos positivos para um projeto, no entanto, é necessario o pagamento
de um custo adicional para sustentabilidade do fundo. Dessa forma, eles apresentaram de
forma pratica como a incorporacao de sustentabilidade influencia significativamente na
maximizagao da fungao objetivo. (KUDRATOVA et al., 2020)

Klimek (2021) também publicou sua pesquisa que também propdem a otimizagao
financeira de projetos com recursos limitados. O modelo proposto trata da liquidagao
dos pagamentos por etapas considerando o otimizacao na perspectiva do contratante,
incorporando possiveis acordos financeiros entre o cliente e contratante. Apesar disso, o
autor ignora possiveis atrasos na construcao de seu modelo, ou seja, todos os pagamentos

sao computados conforme previsto.

Pelo fato do problema RCPSP ser considerado um problema fortemente NP-Dificil,
assim como outras referéncias, Klimek (2021) utiliza heuristicas para que solugoes vidveis
sejam encontradas em tempo aceitdavel, ainda que em projetos maiores. Sendo assim, a
heuristica implementada foi o Simulated Annealing Algorithm - Algoritmo de Recozimento
Simulado, explorando o espaco de solucoes em busca de vizinhos melhores, mas caso esteja
preso em um 6timo local, ele aceita um vizinho pior para que seja possivel dar continuidade
na busca. A solugao é apresentada em forma de lista de atividades organizadas conforme

um cronograma executavel.

De forma resumida, as seguintes restri¢oes foram encontradas nos trabalhos descritos

nessa secao:

R1: Precedéncia - E comum que as atividades tenham dependéncia entre elas, ou seja, uma

s6 pode ser executada quando uma outra for finalizado. Desse modo, a restricao de
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R2:

R3:

RA4:

R5:

R6:

R7:

RS:

R9:

R10:

R11:

precedéncia garante que essa dependéncia seja respeitada no momento de sequenciar

as atividades.

Recursos - Alguns recursos sao necessarios para executar o projeto, eles podem ser
renovaveis ou nao. Nos trabalhos apresentados nessa sessao a restricao de cursos se
apresentou de forma a garantir que a utilizacao dos recursos respeitasse o limite de

recursos disponibilizado para o projeto.

Atividades - A restricao de atividade serve para sinalizar se tal atividade ja foi ou
nao executada e em qual periodo, garantindo que todas elas sejam concluidas ou
para os casos que nao for determinado a execucao de todas, que seja possivel avaliar

qual delas foi executada.

Data limite para o projeto - Restricdo que define o horizonte de planejamento do

projeto e garante que todas as iteragoes obrigatorias ocorram dentro desse prazo.

Data mais cedo e data mais tarde das atividades - Respeitando a precedéncia das
atividades, a duragao de cada uma delas e o horizonte de planejamento, tal restricao
contribui definindo qual a data mais cedo que uma atividade pode ser iniciada e
qual a data mais tarde que ela pode finalizar, permitindo que o modelo aloque as

mesmas dentro dessas datas sem que os prazos sejam prejudicados.

Retorno de investimento - Restricao que calcula a proporcao entre o que foi investido

e o que foi obtido como retorno.

Fluxo de caixa no periodo - Restricao que calcula a movimentagao financeira em
cada um dos periodos, contabilizando as entradas e saidas de fluxo de caixa junto ao

valor resultante do ultimo periodo.

Pagamento das atividades com retorno - Restricdo que calcula o retorno financeiro
proveniente das atividades que possuem essa caracteristica. Esse valor é calculado

assim que a atividade é concluida e passa a gerar retornos.

Limite de crédito - Para manter o risco do empreendimento controlado, alguns
modelos limitam um valor teto para os financiamento. Essa restricao entao garante
que os valores tomados nao ultrapassem o limite estipulado, podendo ser esse limite

por periodo ou para o projeto como um todo.

Garantia de quitacao da divida - Para os modelos que permitem opgoes de crédito e
financiamento, muitos autores inserem uma restricdo que garante que a divida feita

durante o projeto seja quitada ainda dentro do horizonte de planejamento.

Limite de juros ou amortizacao por periodo - Para viabilizacao financeira e manuten-

¢do de um fluxo de caixa saudavel, alguns autores incluem essa restrigdo para garantir
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que apenas parte do fluxo em determinado periodo seja destinado ao pagamento da
divida.

R12: Custos - Todo projeto envolvem custos que podem ser fixos ou variaveis, para ter
um calculo de fluxo de caixa é necessario uma restricao que calcule todos os custos
envolvidos, podendo ser por periodo ou ao longo do projeto além de que em alguns

casos os autores podem ainda optar por limitar os custos.

R13: Limite capital retido pelo proprietario por periodo - Em alguns modelos os autores
incluiram essa restricdo que limita as retiradas do fluxo de caixa por parte do
proprietario do projeto, isso é uma forma de garantir um fluxo de caixa mais saudavel

para o projeto.

O Quadro 2.1 apresenta uma comparacao simplificada entre os trabalhos a partir das
restri¢des incorporadas no problema. Ademais, o Quadro 2.2 apresenta uma comparagao

dos mesmos trabalhos em termos de objetivos e tipos de decisoes.

Quadro 2.1 — Restri¢oes utilizadas nos trabalhos citados

Artigos R1 R2 R4 R5 R6 R7 R8 R9 RI10 RI1l1 R12 RI13

Kocherlakota, Rosenbloom e Shiu (1988)
Demeulemeester e Herroelen (1992)
Liu e Wang (2008)

Liu e Wang (2010)

Jiang, Issa e Malek (2011)

Martins (2017)

Santos (2018)

Tao e Dong (2018)

Alavipour e Arditi (2019)
Kudratova et al. (2020)

Qin et al. (2020)

Klimek (2021)

Presente trabalho
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A modelo proposto nessa pesquisa se assemelha mais aos modelos apresentados por
Santos (2018) e Martins (2017) trazendo a integracdo dos problemas de sequenciamento
de atividades e fluxo de caixa, entretanto se difere deles por alguns pontos. O trabalho
de Santos (2018) apesar de obrigar que todas as atividades sejam executadas, o mesmo
nao apresenta o financiamento como uma opc¢ao vidvel para viabilizacao do projeto e
portanto, a decisao de tomar ou nao empréstimos nao faz parte da légica do modelo
proposto em 2018. Dessa maneira, restrigoes de limite de crédito e questoes de amortizacao

sao a principal diferenciagao.

Sobre o modelo apresentado por Martins (2017), apesar de as restrigdes relacionadas
a possibilidade de financiamento nao serem tao complexas como o modelo atual, a principal
diferenca esta em relagao a nao obrigatoriedade de executar todas as tarefas. O modelo tem
a possibilidade de escolher executar ou nao uma tarefa de modo a garantir a maximizacao
dos retornos. Sendo assim, a decisao gira em torno de quando tomar empréstimos mas

principalmente sobre quais tarefas serao executadas dentro do horizonte de planejamento.
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Quadro 2.2 — Objetivos e decisoes consideradas nos trabalhos citados

Artigos

Objetivos

Decisoes

Kocherlakota, Rosenbloom e Shiu (1988)

Minimizar custo total

Encontrar a carteira de
titulos que paguem o
passivo projetado

Demeulemeester e Herroelen (1992)

Minimizar a duragao
do projeto

Qual o melhor mo-
mento para iniciar as
atividades

Liu e Wang (2008)

Maximizacao do fluxo
de caixa liquido

Quais recursos empre-
gar em cada atividade

Liu e Wang (2010)

Maximizar lucro dos
projeto

Quais projetos execu-
tar em cada periodo

Jiang, Issa e Malek (2011)

Maximizar fluxo de
caixa final e Minimizar
o custo total

Definir o horizonte de
planejamento conside-
rando empréstimos a
longo e curto prazo

Martins (2017)

Maximizar fluxo
de caixa no ultimo
periodo

Determinar quais ativi-
dades serdo executadas
e assim quais produtos
podem ser produzidos

Santos (2018)

Maximizar Valor Pre-
sente Liquido

Em qual momento in-
vestir e em quais proje-
tos

Tao e Dong (2018)

Minimizar makespan e
custo total

Determinar quais ativi-
dades devem ser exe-
cutadas, quando e em
qual modo

Alavipour e Arditi (2019)

Minimizar custos re-
lacionados a financia-
mento

Em qual periodo finan-
ciar e qual tipo de fi-
nanciamento escolher

Kudratova et al. (2020)

Maximizar Valor Pre-
sente Liquido conside-
rando medida de sus-
tentabilidade

Determinar quais pro-
jetos serdo executados

Qin et al. (2020)

Calcular impacto da
pandemia

Necessidade ou ndo de
financiamentos para
sustentar o fluxo de
caixa

Klimek (2021)

Minimizar Makespan e
Maximizar o fluxo de
caixa do empreiteiro

Quando as atividades
serdo executadas

Presente trabalho

Maximizar VPL

Quando executar cada
tarefa e quando tomar
empréstimos para via-
bilizacdo financeira do
projeto.

um pouco quando incorporamos os financiamentos como possibilidade de viabilizagdo dos

projetos porém todas as atividades devem obrigatoriamente ser executadas

A incorporagao das mudancas consideradas relevantes se justifica entendendo
algumas defini¢oes. E necessério considerar que as decisdes de financiamento e investimento
sao distintas para garantir assertividade na tomada de decisao. Em financas, um conceito
bastante difundido é do Teorema da Separacao no qual afirma-se que “o sucesso ou insucesso
do projeto deve ser determinado considerando unicamente seu proprio potencial de geracgao
de renda econémica, independentemente do modo como sera financiado.” (SAMANEZ,
2009, p. 96). Dessa forma, os conceitos de Viabilidade Econémica e Viabilidade Financeira

devem ser compreendidos de forma separada pois tratam de anélises distintas.

A viabilidade economica é a analise do custo beneficio de um empreendimento,

garantindo que os projetos escolhidos sejam rentaveis considerando até mesmo o custo de
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oportunidade. Assim, identifica a capacidade de producgao de receita desconsiderando as
transagoes financeiras que podem ocorrer durante o projeto (ROSARIO, 2014). Em contra
partida, o estudo da viabilidade financeira esta relacionado a estimativa do custo total
para execugao do projeto. Como afirma Eick et al. (2010), se a decisao de investir ou nao
se basear nos recursos, ou seja, na disponibilidade dos mesmos e com objetivo de obter um
equilibrio entre entradas e saidas incorporando o fluxo de caixa, trata-se de viabilidade

financeira.

O estudo de viabilidade economica e financeira identifica os beneficios esperados
em determinados investimentos a fim de tomar conhecimento da viabilidade de sua
implementacao. A partir desses pontos pode-se concluir que um projeto é viavel econémica
e financeiramente quando o fluxo de caixa é positivo além do investidor receber um retorno

do capital superior ao despendido.

De acordo com Hirschfeld (2000), uma forma convencional de analise de viabilidade
financeira é utilizar o método do valor presente liquido, ou seja, se o V PL > 0 entende-se
que o projeto é viavel financeiramente. Neste sentido, o modelo proposto na presente
pesquisa se apresenta como uma alternativa para garantir a viabilidade de projetos com
o objetivo de maximizar o VLP por meio da sele¢ao de financiamentos que viabilizem o

empreendimento.

Muitos trabalhos utilizam o VPL como ajustador dos fluxos de caixa justamente
por considerar o valor do dinheiro no tempo. Na perspectiva de investimentos, tal analise
se torna crucial quando o objetivo é a maximizacao. Diferente da pesquisa de Martins
(2017) em que é possivel escolher quais atividade executar, nessa pesquisa todas precisam
ser concluidas ao final do horizonte de pagamento e isso é um fator que pode penalizar o
VPL, visto que nem sempre o retorno da atividade apods concluida compensa o custo de

sua excussao de modo a otimizar a funcao objetivo.

O modelo proposto entao visa incorporar todos esses contextos para tornar o

modelo mais aderente as necessidades reais das corporagoes.
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3 Materiais e Métodos

A metodologia cientifica pode ser compreendida como uma sucessao de passos que
devidamente alinhados possibilitam a interpretacao de um fato ou fenomeno. Adotar uma
metodologia significa escolher um caminho, ou seja, é a definicdo de uma linha de raciocinio
que envolve métodos e instrumentos diversos com objetivo de dirigir-se a obtencao dos
resultados desejados (SILVA; MENEZES, 2005). O presente trabalho possui objetivo de
carater normativo visando otimizar estudos e resultados que ja existem na literatura,

conforme definigdo de Morabito e Pureza (2010).

De acordo com Morabito e Pureza (2010), as pesquisas em gestao da produgao e
operagoes permitem que sejam construidos modelos que se aproximem do desempenho
de processos e situagoes reais, o que vai de encontro aos objetivos desta pesquisa cujo
objetivo é demonstrar o ambiente de sequenciamento de projetos ou selecao de opgoes
de financiamento de forma matematica. Portanto, no que tange a abordagem, pode-se
classificar a presente pesquisa como sendo quantitativa, isso porque trata-se da geragao de

conhecimentos de forma racional.

Os resultados e andlises apresentados nesta pesquisa sdo expressos de forma numé-
rica e precisa e, no geral, as técnicas de andlise e interpretacao dos resultados é feita de
forma dedutiva podendo entao receber a tipologia de uma pesquisa quantitativa axiomatica
(MORABITO; PUREZA, 2010). Ademais, a defini¢ao do problema e a proposta de solugao
nao esta vinculada a casos especificos ou instancias reais, a construcao se deu a partir da
descricao do problema apresentado e discutido na literatura cientifica. O foco principal
estd em obter solugdes para o método proposto e viabiliza-lo, refor¢cando a classificacao

como pesquisa axiomatica.

O método a ser utilizado é a modelagem e simulagao (MORABITO; PUREZA,
2010) visto que um sistema real foi representado por meio de um modelo matemético
e espera-se avaliar o comportamento do mesmo perante as modificagcoes que lhe serdao
propostas, sendo assim um sistema real, com muitas variaveis foi transformado em um
modelo conceitual que posteriormente serd transformado em um modelo matemaético

analitico, sendo os processos do sistema interpretados em forma de fung¢oes mateméticas
(TURRIONI; MELLO, 2012).

O problema foi estudado a partir de referéncias que apresentaram soluc¢oes para
problemas similares inseridos no contexto descrito na introducao deste trabalho. Buscou-se
inserir variaveis, parametros e restricoes considerados mais relevantes para a tomada de

decisao obtendo, assim, o modelo matematico.

O problema foi resolvido usando a versao 9.1.2 do solver Gurobi por meio de uma
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implementacao em linguagem Python 3.9 utilizando a API GurobiPy. Para a verificagao
e validagdo do modelo por meio da resolucao do problema, foi criado um gerador de

instancias aleatoérias, também construido na linguagem Python.

Todos os célculos relevantes para a construcao das instancias sao feitos diretamente
pelo gerador. A qualidade e viabilidade de aplicacao do modelo foi entao interpretada por
meio de algumas métricas como capacidade de encontrar uma solugao 6tima, tempo de

resolugdo para o problema, GAP e valor da funcao objetivo resultante.

Testes foram executados utilizando um computador com processador Intel(R)
Core(TM) i7-3770 com velocidade CPU de 3.4GHz com 8 GB de RAM com sistema
operacional Ubuntu 20.04.
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4 Descricao do Problema

Nesse capitulo o problema é descrito de forma detalhada e as principais premissas
sao apresentadas. Considerando a literatura investigadas, a modelagem buscou incorporar

as seguintes caracteristicas:

e Todas as tarefas devem ser executadas e finalizadas dentro do horizonte de planeja-

mento.
e As relagoes de precedéncias entre as atividades devem ser respeitadas.
e Existéncia de custo fixo e variavel de execucao de cada atividade.

e Os pagamentos sao feitos apds a ocorréncia de eventos, i.e., término de determinadas

atividades.

e O dinheiro em caixa é considerado como recurso nao renovavel e pode ser obtido
por meio do capital préprio (investimento inicial), do pagamento pela conclusao de

atividades e/ou por meio de financiamentos.
e O dinheiro tem valor no tempo dado pelo custo do capital préprio.

e O processo pode a qualquer momento recorrer a empréstimos de capital para dispo-

nibiliza¢ado de dinheiro desde que nao exceda um limite méaximo de crédito.

e Os custos de capital de terceiros, obtidos por meio de financiamentos, sao diferentes

entre si e maiores que o custo do capital proprio.

e Existe a possibilidade de sobrepor os empréstimos caso em determinado periodo o

capital disponivel nao seja capaz de suprir os custos financeiros.

e A pagamento minimo de cada financiamento deve respeitar o valor financiado, o

prazo de contratagao e o custo de capital e é definido por meio da Tabela Price.

e Toda a divida resultante dos empréstimos feitos deve ter sido quitada até a conclusao

do projeto.

O processo de decisao consiste em definir o momento em que cada atividade comeca
a ser executada, como contratar financiamentos (quando, qual e quanto) e como amortizar
a divida (quando, qual e quanto). As decisoes de sequenciamento de atividades impactam
no custo e no retorno do projeto, i.e., nas entradas e saidas do fluxo de caixa. Portanto,

o sequenciamento deve respeitar a disponibilidade de recurso mas também interfere na
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mesma. Da mesma forma, as decisoes financeiras (pagamento e contratagao de empréstimos)

interferem tanto na disponibilidade de recursos, quanto nos custos do projeto.

Considerando entao uma determinada sequéncia de periodos, a intencao é que a
medida que as atividades/projetos sejam ordenados um fluxo de caixa vai se formando
e sendo planejado ao longo do horizonte de tempo. Dessa forma, temos no modelo um
conjunto de atividades J que devem ser executadas e sequenciadas. Para cada atividade
do conjunto J?, pode ou nao haver antecessoras e predecessoras com respectivos conjuntos
descriminados na formulagao matematica. Por fim, como ja mencionado, o modelo considera
a existéncias de atividades remuneradas descritas pelo conjunto J,, que sao aquelas que ao

final de sua execugdo incrementam o fluxo de caixa positivamente.

No problema construido, concebemos que existe um horizonte de planejamento
pré-definido, ou seja, temos data para inicio e conclusao do planejamento. Tal horizonte
¢ divido em periodos que fazem parte do conjunto descrito como 7', sendo o inicio e
termino de cada atividade demarcado por periodos. Por consonancia, a duragao de cada

atividade/projeto também é dada nessa grandeza e é descrita pelo pardmetro d;.

Sabemos que o mercado financeiro oferece diversos produtos, e entre os proprios
financiamentos encontramos diversas variagoes. Para trazer isso ao modelo, foi considerado
também um conjunto de financiamentos descritos por F. Concorrendo em paralelo, o
horizonte de planejamento e por consequéncia o fluxo de caixa se iniciam com a entrada
de um capital inicial proprio que trazendo para um contexto real, seria o investimento

inicial que o proprietario ou empreiteiro tem a dispor. Esse investimento se denota por I,.

Seguindo pelo viés financeiro do problema, o valor de retorno de cada atividade
remunerada ¢ dado pelo parametro V; bem como a custo de execucao de cada uma delas
dado por kf ;j» 1o contexto ainda consta um custo fixo, fix, por periodo que se justifica
pelo fato de que, seja qual for o empreendimento, a infraestrutura necessaria deve atender

turando todo o horizonte.

Considerando que todo valor emprestado por agentes financeiros tem a incidéncia
de juros, o problema também incorpora tais taxas, ¢s, levando em conta os diferentes tipos
de financiamento.Do ponto de vista de viabilidade financeira, também nao é interessante
que os valores emprestados sejam tomados a esmo e por isso, existe um parametro que

M e visto que ele deve ser

limita a quantidade de capital emprestado denotado por Ly
integralmente pago dentro do horizonte de planejamento previsto é sinalizado o prazo

restante para cumprimento de tais obrigacoes, ns; e o ultimo perfodo para que tal ocorra
tmam-
Com base em todas as referéncias trabalhadas, assume-se ainda, que alguns fatores

importantes porém variaveis podem vir a incorrer e sao importantes para as interacoes do

modelo. Considera-se uma variavel descrita como S; que vai "trazer'para o periodo atual o
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valor que havia no fluxo de caixa no periodo anterior. Para que todas as movimentagoes
financeiras sejam incorporadas temos as variaveis xj; que sinaliza se a atividade foi ou nao
executada em determinado periodo, ey, simbolizando a quantidade monetéria financiada
no periodo, Ay, indicando a quantidade amortizada no periodo e por conseguinte a divida

total restante a ser quitata integralmente nos préximos periodos, D ;.

Em sintese, o sequenciamento das atividades/projetos é influenciado pelas interagoes
financeiras que ocorrem durante o processo, estabelecendo o fluxo de caixa. O fluxo se inicia
com um determinado capital que pode ou nao ser capaz de garantir a execugao de todas
as atividades e caso nao seja, empréstimos sao tomados para viabilizar o cumprimento de
modo que a divida assumida seja integralmente paga ao fim do horizonte. Em paralelo
ao descrito, no fluxo de caixa ainda incidem custos positivos provenientes das atividades
remuneradas e descontos do custo de execugdo das mesmas. Como objetivo, temos a
intencao de maximizar o lucro ao final considerando os custos operacionais, econémicos e

financeiros.

4.1 Formulacao Matematica

O modelo ¢ formulado por meio de Programacao Linear Inteira Mista, onde algumas
variaveis do problema devem pertencer ao conjunto de niimero inteiros. Assim como feito
por Santos (2018), sdo pontuadas datas de inicio mais cedo das atividades a fim tentar
reduzir o tempo de intervalo de execucao delas e também datas de finalizagdo mais tarde.

Para o problema descrito, todos os componentes do podem ser melhor vistos na Tabela 4.
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Tabela 4 — Caracterizacao dos parametros e das varidveis do problema proposto

Simbolo Descrigao Dominio
Conjuntos

J Conjunto de atividades. jed

T Conjunto de periodos. teT

F Conjunto de tipos de financiamento

J3 Conjunto dos antecessores das atividades j. Ja €J

Jp Conjunto das atividades remuneradas. weJ
Parametros

ES; Data mais cedo de inicio da atividade j ES; €T, VjelJ
LF; Data mais tarde de fim da atividade j ES; €T\ VjeJ
d; Tempo necessario para realizar a atividade j ES; eT\VjelJ
kjf Montante necessario para executar a atividade j ES; eT\Vjed
V; Retorno da atividade j

if Taxa de juros do empréstimo f ES; eT\VjelJ
Qfim Indice da atividade terminal do problema

tmax Ultimo periodo ES; eT\Vjed
Io Investimento inicial

E7e Limite de crédito para empréstimos ES; eT\Vjeld
fix custo fixo do projeto por periodo >0

Nyt Prazo restante para cumprimento das obrigacoes

Of Custo fixo de pegar um empréstimo do tipo f

kjr? Quantidade necessaria do recurso renovavel do tipo r para realizar a atividade j

k,t? Quantidade disponivel do recurso renovavel do tipo r no periodo ¢

Variaveis

St Varidvel que indica a sobra de recursos nao renovaveis no tempo t. >0

Tjt Varidvel binaria que indica o término da atividade j no tempo ¢ € {0,1}

eft Variavel que indica a quantidade de empréstimos do tipo f no tempo ¢ >0

Age Variavel que indica a quantidade financeira amortizada no tempo t do tipo f >0

Dy, Variavel que indica a divida total de f no tempo ¢ >0

Zft Varidvel binaria que indica se foi tomado um empréstimo do tipo f no periodo ¢

hline

A formulagdo do Problema Integrado de Ajuste de Fluxo de Caixa e Sequenciamento
de Projeto (PIAFCSP) esta descrita através das expressoes 4.2 a 4.12, sendo a expressiao
4.1 a fungao objetivo, que é representada pelo valor presente da diferenca entre a sobra de

recursos e o valor de quitagao de todos os financiamentos.

max VPL = Stma:r — Z thmaz F‘Dtmaz (41)

fer

As expressoes de 4.2 a 4.3 sao relacionadas ao fluxo de caixa do problema, considera
as sobras de periodos anteriores, custos fixos, valor financeiro tomado por empréstimo,
retorno das atividades remuneradas, custo de execugao de cada atividade e também os
valores amortizados da divida ao longo do periodo. A equagao 4.4 se refere ao limite de

empréstimo e a 4.5 as limitagoes de recursos renovaveis.
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Jb J d;j
S+ fix — Z(éfol + efl) — Z Vizj — 1o + Z kjf Zsch =0, (4.2)
fer J J q=1
t
Se+ fiw(1 =Y wjng) = D (Ozpe +ep1) + A=
q=0: fer
qER;
Ty J t+d;—1
> Vizj = Sica(l+ia)+ Y kI D @iy =0, VteT:t>1 (4.3)
J 7 q=t
epe —zp * BP0 <0, VteT\NfeF (4.4)
J t—‘rdj—l
Sk wi -k, <0, VreRVEET (4.5)
J q=t

A restrigdo 4.6 estabelece um limite de crédito e garante que a divida nao ultrapasse
esse valor limite. As restrigoes 4.7 e 4.8 dizem respeito ao fluxo da divida, a primeira
garante que a divida no primeiro periodo seja a quantidade financeira emprestada no
primeiro periodo e a segunda o fluxo nos demais periodos, considerando dividas em periodos
anteriores, taxas de juros, quantidade financeira emprestada no periodo corrente e também

a quantidade amortizada.

O limite de amortizacdo é garantido pela expressao 4.9 que estabelece que o valor
amortizado nao deve ultrapassar a divida no inicio periodo corrente. A restrigao 4.10 que
garante um pagamento minimo da parcela do financiamento para que ocorra a amortizacao

segundo uma série uniforme de pagamentos (Tabela Price).

Dy — EF* <0, VteT\VfeF (4.6)

Dp—ep =0, VfEF (4.7)

Dy —Dpyx(1+ip) —App+ep =0 VieT:t>1,VfeF (4.8)
Ay —(141)Dppy <0, VE€eT: t>1,VfeF (4.9)

PP 0oL UGl P S R R e (4.10)

(if + 1)nft —1

Por fim, as restricoes 4.11 e 4.12 garantem a execucao de todas as tarefas previstas

e ainda faz com que as precedéncias entre elas sejam respeitadas.

LF; LF;
> twu— Y, (t—dij+ 1)z, < -1, VieJiVjeld (4.11)
t=ES,;+d;—1 t=ES;+d;—1
LF;
oo xp=1, VjelJ (4.12)
t=ES;+d;—1

O modelo foi construido com base em modelos de referéncia dos trabalhos apre-

sentados na revisao de literatura e tem como objetivo preencher a lacuna de integracao
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do problema de escolha de financiamento, ajuste de fluxo de caixa, e sequenciamento de

projetos com restri¢ao de recursos.

A fim de uma primeira validacdo do modelo proposto e testar a estrutura integrada
de planejamento financeiro e sequenciamento, foram geradas algumas instancias aleatorias
por meio de um gerador implementado. Essas instancias iniciais foram construidas com
um numero menor de atividades para que ela pudesse ser ilustrada e também para validar
o gerador implementado. Por meio da Tabela 5 é possivel visualizar a composi¢do de uma

das instancia que possui 10 atividades e 2 financiamentos, além das precedéncias entre as

atividades.
Tabela 5 — Instancia Basica

Atividades | Duracao Precedéncia Custo Retorno
Atv 0 3 - 18 15,04
Atv 1 3 - 18 15,04
Atv 2 4 - 7 15,04
Atv 3 3 Atv 0 11 15,05
Atv 4 4 Atv 0e Atv 1 7 15,05
Atv 5 2 Atv 1 e Atv 2 6 15,05
Atv 6 2 Atv 0, Atv 1 e Atv 3 5 16,08
Atv 7 4 Atv 1, Atv 2 e Atv 3 15 28,22
Atv 8 3 Atv 3, Atv 4 e Atv 5 6 95,42
Atv 9 3 Atv 2, Atv 5 e Atv 6 35 132.27

Entre os parametros de entrada para a instancia, setamos os valores de acordo o
estimado pelo gerador de instancias aleatorias. Sendo assim, ficou estipulado valores para
custo fixo em 3, taxa fixada em 2%, méximo de periodos em 36 e por fim o investimento
inicial em 154,20. Na Tabela 6 e possivel ver o nome de cada uma das op¢oes de financia-
mento, quais as taxas de juros que vao incidir sobre o valor tomado de empréstimo e por

fim o limite maximo de crédito daquela opg¢ao de financiamento por periodo.

Nome Taxa Limite Maximo
Fin0  0,000246 17.45
Finl 0,0004 8,05

Tabela 6 — Tabela descritiva do financiamentos disponiveis

Na Figura 1, é possivel ver o grafico de Gantt obtido para a instancia bésica.
Observa-se que a precedéncia foi respeitada na construgao da solucdo e que as atividades
iniciaram e terminaram dentro do horizonte de planejamento. O uso dos recursos renovaveis
foi também respeitado. Os resultados obtidos para o fluxo de caixa podem ser observados na
Figura 2. Por questoes relativas ao espago disponivel, nao apresentaremos um detalhamento

deste fluxo.
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Solugido do Modelo - Instdncia Bdsica
Periodo
14|15|16|1?|18|1‘-}|20|21|22|23|24|25|26|2?|28|2‘~}|30|31|32|33

Figura 1 — Gréfico de Gantt - Instancia Bésica

Em termos de tempo computacional, essa instancia demandou apenas 15 segun-
dos para encontrar uma solucao 6tima viavel para o problema. A partir dos resultados
encontrados, é possivel validar o modelo ao passo em que o mesmo apresenta resultados
satisfatorios para o PIAFCSP.

Ao finalizar as iteracoes ao fim do horizonte de planejamento foi possivel ver que
a opcao de financiamento selecionada foi o F'in0, sendo tomado no total 79,96 unidades
monetarias de empréstimo resultando em uma divida total no valor de 220,40. Porém,
como a divida podia ser amortizada em qualquer periodo, no fim do horizonte o valor de
fato empregado em amortizacao foi de 81,03. Feito toda a movimentacao de fluxo de caixa,

ao final do horizonte de planejamento o VPL resultante foi de 278,27 unidades monetarias.
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5 Resultados

Neste capitulo os resultados de testes computacionais sao apresentados e discu-
tidos. Iniciamos pela descricado do procedimento de geracao de instancias aleatorias, a
seguir detalhamos o experimento computacional e por fim, apresentamos e discutimos os

resultados.

5.1 Gerador de Instancias

Nao foi possivel encontrar na literatura levantada instancias passiveis de serem
adaptadas para conducao dos testes do modelo proposto. Desta forma, tendo como base
as referéncias que foram utilizadas neste trabalho, a autora optou pela construgao de um
gerador de instancias aleatorias no qual foi incorporado caracteristicas de problemas reais
de forma a gerar instancias aderentes a realidade e que possibilitou grande variagao entre

os parametros do modelo.

O gerador inicia a operagao com as defini¢des das classes atividades e financiamentos.
A classe de atividades tem que gerar parametros de duragao para cada uma delas, lista das
antecessoras e das precedentes e o custo de execugao. Na implementacao o gerador define

quantas das atividades geram retorno bem como o valor do pagamento propriamente dito.

A classe dos financiamento é responsavel pela geragdo das opgoes de financiamentos
com suas respectivas taxas, o valor maximo de capital disponivel para empréstimo e a

duragdo maxima do financiamento.

Para executar o gerador, utilizamos entdo um arquivo xml no formato descrito pela
Anexo 3, onde é possivel ajustar os pardmetros que se deseja considerar para o formato das
instancias a serem geradas. Por exemplo, alterar a quantidade de atividades previstas de
execucgao, conseguimos limitar a quantidade maxima de predecessores que o problema pode
aplicar na instancia, alguns fatores relacionados a margem de distribuicao dos dados que
pode ser usada, a quantidade de atividades com retorno que podem existir e a quantidade

de opc¢oes de financiamento disponivel.

Como saida, o gerador proposto retorna um arquivo xml com todas as atividades e
suas caracteristicas, bem como as informagoes sobre os financiamentos e todos os demais
parametros do modelo. No Anexo 4 é possivel ver resumidamente como a instancia aleatéria

fica.

Com todas as instancias geradas dentro do formato de leitura do modelo, bastava
agora iniciar os testes. A utilizacdo de instancias aleatérias, em tese, garante a representa-

tividade dos testes, com alguns refinamentos no gerador, vimos que ele retornou instancias
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satisfatérias para o experimento. Sendo assim, todas foram executadas e partimos para a

demonstracao dos resultados.

5.2 Conducao do experimento

Ao todo foram realizados mais 170 testes. Os parametros das instancias variaram
em 4 dimensoes: grupos de tamanho, ou seja, quantidade de atividades, quantidades de
predecessores que podem existir, quantidade de financiamentos variando entre 8 ou 12 e
quantidade de capital que vem de fonte externa ou do investimento inicial. A composicao
das instancias foi de 15 instancias com 800 atividades, 50 predecessores e 8 ou 12 op¢oes
de financiamentos. As demais seguem a mesma logica, organizadas de 15 em 15, variando
entre 100 ou 50 predecessores e 8 ou 12 financiamentos tendo as atividades variando entre
1000 e 1200. Com todas as instancias geradas foi possivel iniciar os teste e compreender o

desempenho computacional.

Além disso, ainda foi incorporado como parametros ajustam a proporcao de capital
préoprio e de terceiros. O capital proprio seria o que o empreiteiro investe no projeto
normalmente no seu inicio, em cada instancia foi fixado o valor de capital préprio que pode
ser adicionado ao projeto em relacao ao custo total. Outra medida incorporada foi foi em
relacdo ao capital de terceiro, fixamos um valor também em cada instancia também com
proporgoes relacionadas ao custo total do projeto. Ao inserir essas medidas, de certa forma,
fazemos com que os testes executados sejam de melhor qualidade pois assim "obrigamos'o
modelo e considerar todos os recursos possiveis em busca da solugao 6tima e diminui o risco
de cair em solugoes triviais que demandariam pouco computacionalmente e provavelmente

nao refletiriam cendrios reais.

Para melhor visualizagdo de como esses valores foram utilizados, na Tabela 7
podemos ver que dentro de cada grupo de instancias com quantidades diferentes de
atividades temos 3 grupos de 20 instancias em que as proporcoes de capital préprio e de
terceiro variam entre os grupos da seguinte forma: instancias com 20% de capital préprio
e 15% de capital de terceiros, instancias com 30% de capital préprio e 20% de capital de
terceiros e instancias com 40% de capital préoprio e 30% de capital de terceiros em relagao

ao custo total do projeto.

Os testes foram realizados em um computador com processador Intel(R) Core(TM)
i7-3770U com velocidade CPU de 3.4GHz, memédria RAM de 8 GB com sistema operacional
Linux. Ao rodar o modelo, algumas instancias nao estavam retornando uma solucao viavel,

e por esse motivo foram substituidas por outras instancias também geradas aleatoriamente.

Todas as instancias foram executadas com limite de tempo de 7200 segundos e com

a opcao de pré-processamento GGurobi habilitada.
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Tabela 7 — Proporc¢ao de capital proprio e de terceiros em cada grupo de instancias

Q. Instancias. Q. Atividades Capital Proprio Capital Terceiro

20 800 20% 15%
20 800 30% 20%
20 800 40% 30%
20 1000 20% 15%
20 1000 30% 20%
20 1000 40% 30%
20 1200 20% 15%
20 1200 30% 20%
20 1200 40% 30%

5.3 Resultados obtidos

Todas as instancias geradas aleatoriamente foram utilizadas como entrada para
o modelo de forma a possibilitar a apresentacao dos resultados e algumas analises sobre
eles. Considerando que foi executada uma bateria de testes muito grande, os resultados
serao apresentados de forma sumarizada. Na Tabela 8 é possivel acompanhar os resultados
obtidos onde sao exibidos considerando baterias de 15 e 15 testes. Dessa forma, temos
a quantidade de instancias que compodem, a quantidade de atividades que cada uma
delas contém bem como a quantidade de predecessores e financiamentos. O tempo de
solucdo é dado como uma média e por fim apresenta-se a quantidade de instancias que nao

completaram a otimalidade devido a uma limitagao de tempo programada manualmente.

A coluna nome apresenta o nome de cada grupo de instancias e segunda coluna nos
mostra quantas instancias compoem cada um desses grupos. Na terceira coluna podemos
identificar a quantidade de atividades que as instancias daquele grupo possuem e na
sequéncia a quantidade de predecessores tem no total nas instancias daquele grupo e
a quantidade de financiamentos na quinta coluna da tabela. A coluna de tempo médio
apresenta uma média aritmética dos tempos de solucao em segundos das instancias de
determinado grupo e a coluna GAP reflete a quantidade de instancias que nao completaram

a otimalidade.

Tabela 8 — Média dos Resultados dos testes

Nome Inst. |Atv| Predecessores Fin Tempo Médio GAP
1 15 800 50 8 318,55 2
2 15 800 50 12 720,94 1
3 15 800 100 8 101,83 3
4 15 800 100 12 309,93 4
5 15 1000 50 8 375,66 0
6 15 1000 50 12 230,47 2
7 15 1000 100 8 797,78 2
8 15 1000 100 12 160,08 1
9 15 1200 50 8 240,30 1
10 15 1200 50 12 339,68 0
11 15 1200 100 8 1495,36 1
12 15 1200 100 12 297,33 0
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Podemos observar que o tempo de solu¢cdo médio das instancias foi relativamente
baixo, como utilizamos um gerador de instancias aleatorias, perdemos um pouco a sensibili-
dade na hora de construir as mesmas, fazendo com que elas nao fiquem tao complexas como
poderiam. Entretanto, como o valor apresentado é o valor médio, tivemos sim algumas
instancias que ultrapassaram os 7200s para resolucao e ainda e foram interrompidas devido

ao limite de tempo imposto ao programarmos.

Alguns do testes realizados, observamos que retornou um gap de otimalidade. Na
Tabela 9 é possivel acompanhar com mais detalhes quais s@o essas instancias. A tabela foi
organizada de forma que cada linha representa a variagdo de quantidade de atividades
relacionando com as dimensoes de op¢oes de financiamentos e maximo de predecessores no
horizonte de planejamento. Por fim, a coluna "Tempo'apresenta o tempo em segundos que
foi usado até que a execugao fosse interrompida, em seguida temos o valor que a instancia

retornou para a func¢do objetivo e por fim o GAP atingido.

Tabela 9 — Testes que apresentaram GAP

Nome Q. de Atvs. Maximo de Predecessores Financiamentos Tempo (s) Obj GAP

1 800 50 12 7299,71 50411,66  0,000119
2 800 100 8 7200,15 57836,07  0,000154
3 1000 50 8 7200,14 77760,00  0,000115
4 1000 100 8 7200,10 60125,48  0,000170
5 1200 100 8 7200,13 75302,00  0,000213
6 1200 100 8 7417,55 91926,22  0,000188

Como as instancias foram geradas aleatoriamente, percebemos uma grande variacao
nos resultados, tanto do ponto de vista da fungao objetivo quanto do ponto de vista do
tempo para resolucao. Dessa forma, a titulo de ilustrar melhor os resultados obtidos, uma

tabela completa com todos os dados foi inserida nos anexos.

Ao analisar todos os resultados é possivel perceber que as caracteristicas importantes
em projetos praticos foram incorporadas de maneira satisfatéria. Nao foi possivel perceber
uma légica no crescimento do tempo dentre os grupos de instancias criadas. As instancias,

no entanto, sao satisfatorias do ponte de vista do porte para aplicagoes reais.

A relaxacao linear das instancias geradas gerou resultados, na grande maioria
dos casos, iguais ao valor do objetivo, o que explica, em parte, a facilidade de solugao
do problema. Entendemos que uma vez que nao ha recursos renovaveis, a opc¢ao de
contratacao de financiamentos flexibiliza muito a restri¢ao de recursos, tornando o problema

relativamente facil na maioria dos casos.

Do ponto de vista da aplicacao, percebeu-se que em algumas instancias, um aumento
na disponibilidade de crédito levou a variagoes significativas nos valores da fungao objetivo

em comparac¢ao com instancias em que o limite de crédito é mais limitado .
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6 Conclusoes e Trabalhos Futuros

Essa pesquisa teve como norte discutir a programagao de projetos com um horizonte
de planejamento longo e preestabelecido com a possibilidade de incluir financiamentos ao
fluxo de caixa para viabilizacao financeira do empreendimento. As restricoes do problema
envolvem a precedéncia entre as atividades, custos para execugao das mesmas, possibilidade
de retorno apods a conclusao das tarefas e pagamento por completo da divida. Entao, o
objetivo seria encontrar a melhor configuracao para esses parametros e variaveis de forma

que o lucro fosse maximizado ao final do horizonte de planejamento.

A discussao entao girou entorno da constru¢ao do modelo incorporando o maximo
de fatores possiveis e principalmente no teste de sua aplicabilidade. Ao realizar esse
trabalho, ficou claro que modelos de otimiza¢ao que combinam fluxo de caixa com o
sequenciamento de atividades é uma vertente bastante aplicavel, principalmente dado a
quantidade de referéncias relevantes e recentes encontradas na literatura que tendem para
o mesmo caminho que essa pesquisa almeja chegar. Cabe ressaltar que apesar de resultados
satisfatorios em termos da construcao do modelo, alguns ajustes mais finos foram feitos
no gerador de instancias visto que algumas delas nao estavam retornando solugao viavel,

portanto tiveram de ser substituidas.

Esse estudo contribui para o conhecimento existente nesse ramo de pesquisa,
primeiramente pelo fato de apresentar uma formulacao robusta que conta com diversas
variaveis presentes nos cenarios reais e segundo pois insere a possibilidade de utilizacao de
um gerador de instancias aleatérias que apés alguns ajustes pode fornecer instancias bem

préoximas a realidade de modo a contribuir com testes cada vez mais complexos.

Para trabalhos futuros, pretende-se incorporar as possibilidades de adequacgoes do
modelo focando principalmente na incorporacao de planos de investimento onde pode-se
optar pela antecipacao de retornos das atividades em determinados momentos ou até
mesmo o pagamento ocorrendo integralmente no fim do horizonte e também incluir recursos

renovaveis, levando o problema para ainda proximo do contexto da construcao civil.
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ANEXO A - Imagens arquivos gerador de

instancias

- Sm

<?xml wversion="1.0" encoding="UTF-E"?>

<Z

<nhtwvar200</ni
<MaxPrecsli</MaxPrec:
<DurDistrbeta</DurDists>
<ParDur>ll</ParDur>
<ParDur>3i</ParDur>
<ParDur>3i</ParDur>
<CusDistrbeta</Cushists>
<ParCus>30</ParCus>
<ParCus>i</ParCus>
<ParCus>3</ParCus>
<niRetx>20</ niRet>
<LucPerc>0.5</LucPerc>

</ATividades:

<Financiamentocs>
<nF>&</nk>
<tempo max>l3 /tempo max>
<PercEmax>0.20</PercEmax>
<taxa max>0.00053</taxa max>

</Financiam

¢FixDist>beta</FixDist>
<ParFix>5</ParFix>

Figura 3 — Input gerador de instancias aleatorias
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ANEXO A. Imagens arquivos gerador de instancias

cAtividadess
<nome>ad<,/ nome>
cduracao»3</duracaos
¢<custorli</custos
cretorno»15.84</retornoe>
253 fesy
«1f>26¢/1f>
<NRec»>2</NRecx

¢ /Atividades>

¢Atividades»
<nome>aF im< /nome >
¢<duracacs»l</duracao»
ccustoxde/custox
<retornox128.78</retornox
¢25>11¢/es5x
«1f>35¢/1f>
cpred»ad</preds»
cpred>ale/preds
<pred>a2</preds>
cpred>a3«/pred»
cpred>add/pred:
c<pred>as</pred>
cpredrac</pred:
cpred>a7</pred>
cpred>ag</preds
<pred>ad</preds>
<NREC>B< /NREC>
¢/Atividadess
<Financiamentos>
<nome>F1ng</nome:
¢taxa_if»9.0e8246«/taxa_if>»
<Limite Ex17.45</Limite E
H <Prazo_init»>141</Prazo_init>»
</Financiamentos»
¢<Financiamentos»
<nome>Finl</nome >
¢taxa_if»2.0e8488«/taxa_if>
¢Limite E»8.@5</Limite E
* <Prazo_init»e87</Prazo_init:»
</Financiamentos>
¢RECREN>
<nomes>ra<,/ nome>
<NREC>5< /NREC>
</RecRen»
ctaxa_i»e.eee2</taxa_ix»
<t_max>36</t_man>
cfixn3¢/fine
¢I@»154,28528554498833¢ /18>
«ffix>8.coepeoeaeaaenenle/ffin
</Instancias

Figura 4 — Output gerador de instancias aleatérias - Instancia com 10 atividades



ANEXO B - Tabela com os resultados de

todas as instancias

Instancia  Atividades Madximo de Predecessores  Financiamentos Tempo (s) F. Objetivo GAP

11 800 50 8 141,56 45026,39 0,000000
12 800 50 8 146,09 44941,29 0,000000
13 800 50 8 134,83 46530,82 0,000000
14 800 50 8 0,00 0,00 0,000000
15 800 50 8 153,97 44043,58 0,000000
16 800 50 8 2143,72 49467,00 0,000099
17 800 50 8 154,67 51937,84 0,000000
18 800 50 8 85,66 51152,82 0,000000
19 800 50 8 98,43 50934,98 0,000082
110 800 50 8 0,00 0,00 0,000000
111 800 50 8 209,31 60160,07 0,000097
112 800 50 8 127,51 62299,89 0,000057
113 800 50 8 108,34 60332,06 0,000095
114 800 50 8 85,32 59495,82 0,000000
115 800 50 8 82,59 59894,48 0,000000
116 800 50 12 135,82 46445,22 0,000000
117 800 50 12 136,61 45944,18 0,000000
118 800 50 12 133,00 45377,46 0,000000
119 800 50 12 171,44 44506,46 0,000055
120 800 50 12 146,16 44571,73 0,000000
121 800 50 12 7299,71 50411,66 0,000119
122 800 50 12 0,00 0,00 0,000000
123 800 50 12 137,91 49753,32 0,000000
124 800 50 12 141,15 49452,76 0,000000
125 800 50 12 85,29 47507,87 0,000000
126 800 50 12 85,36 58319,77 0,000000
127 800 50 12 89,82 58458,52 0,000000
128 800 50 12 89,06 61116,14 0,000000
129 800 50 12 174,81 59783,79 0,000048
130 800 50 12 90,67 61561,09 0,000000
131 800 100 8 0,00 0,00 0,000000
132 800 100 8 100,93 44329,49 0,000000
133 800 100 8 0,00 0,00 0,000000
134 800 100 8 114,39 42907,57 0,000000
135 800 100 8 96,94 43817,24 0,000000
136 800 100 8 104,42 47701,91 0,000000
137 800 100 8 116,05 47835,63 0,000000
138 800 100 8 146,70 47875,08 0,000099
139 800 100 8 0,00 0,00 0,000000
140 800 100 8 130,86 48787,39 0,000078
141 800 100 8 70,44 56298,21 0,000000
142 800 100 8 67,79 57837,95 0,000000
143 800 100 8 69,81 59688,38 0,000000
144 800 100 8 7200,15 57836,07 0,000154
145 800 100 8 69,55 58384,04 0,000000
146 800 100 12 0,00 0,00 0,000000
147 800 100 12 0,00 0,00 0,000000
148 800 100 12 94,75 41740,29 0,000000
149 800 100 12 0,00 0,00 0,000000
150 800 100 12 121,79 44101,56 0,000000




46 ANEXO B. Tabela com os resultados de todas as instancias

Instancia  Atividades Maéaximo de Predecessores  Financiamentos Tempo (s) F. Objetivo GAP

151 800 100 12 107,56 47241,48 0,000000
152 800 100 12 105,56 46657,07 0,000000
153 800 100 12 181,89 48071,26 0,000097
154 800 100 12 107,49 46547,69 0,000000
155 800 100 12 0,00 0,00 0,000000
156 800 100 12 1893,70 55297,60 0,000098
157 800 100 12 111,43 57115,06 0,000000
158 800 100 12 65,23 58361,18 0,000000
159 800 100 12 65,73 57649,64 0,000000
160 800 100 12 72,25 56752,01 0,000000
161 1000 50 8 181,05 61058,97 0,000000
162 1000 50 8 182,19 60341,23 0,000000
163 1000 50 8 178,07 59672,55 0,000000
164 1000 50 8 165,74 59376,69 0,000000
165 1000 50 8 162,30 57798,38 0,000000
166 1000 50 8 263,93 65312,76 0,000078
167 1000 50 8 163,21 64063,41 0,000000
168 1000 50 8 173,76 65504,96 0,000000
169 1000 50 8 153,25 66266,55 0,000000
170 1000 50 8 349,20 66312,33 0,000080
I71 1000 50 8 2624,92 80156,34 0,000100
172 1000 50 8 142,04 78835,38 0,000000
173 1000 50 8 143,97 77660,33 0,000000
174 1000 50 8 159,22 76474,72 0,000000
175 1000 50 8 7200,14 77760,00 0,000115
176 1000 50 12 179,05 58573,50 0,000000
177 1000 50 12 752,83 58251,84 0,000068
178 1000 50 12 0,00 0,00 0,000000
179 1000 50 12 0,00 0,00 0,000000
180 1000 50 12 169,61 58541,63 0,000000
181 1000 50 12 171,08 65627,54 0,000000
182 1000 50 12 163,67 65644,47 0,000000
183 1000 50 12 302,11 66889,71 0,000078
184 1000 50 12 179,57 66583,15 0,000000
185 1000 50 12 163,68 64779,14 0,000090
186 1000 50 12 147,55 78853,46 0,000000
187 1000 50 12 163,23 74616,57 0,000023
188 1000 50 12 142,82 76931,82 0,000000
189 1000 50 12 147,33 77091,79 0,000000
190 1000 50 12 172,21 76652,83 0,000046
191 1000 100 8 0,00 0,00 0,000000
192 1000 100 8 135,67 54972,09 0,000000
193 1000 100 8 137,83 56705,31 0,000000
194 1000 100 8 153,31 51934,48 0,000023
195 1000 100 8 158,70 53784,37 0,000099
196 1000 100 8 133,79 60481,58 0,000000
197 1000 100 8 7200,10 60125,48 0,000170
198 1000 100 8 126,05 59359,89 0,000000
199 1000 100 8 0,00 0,00 0,000000
1100 1000 100 8 391,41 60897,21 0,000098
1101 1000 100 8 112,17 74798,29 0,000000
1102 1000 100 8 115,68 74502,45 0,000000
1103 1000 100 8 110,86 72918,83 0,000000
1104 1000 100 8 130,80 72589,57 0,000000
1105 1000 100 8 120,79 72846,96 0,000000
1106 1000 100 12 233,04 56350,52 0,000000
1107 1000 100 12 133,35 55578,17 0,000000
1108 1000 100 12 232,09 52694,79 0,000000
1109 1000 100 12 154,33 54033,38 0,000098
1110 1000 100 12 288,29 55648,49 0,000055
1111 1000 100 12 144,65 61621,87 0,000000
1112 1000 100 12 133,11 61969,52 0,000000
1113 1000 100 12 139,42 58960,27 0,000000
1114 1000 100 12 0,00 0,00 0,000000
1115 1000 100 12 115,83 73949,61 0,000000
1116 1000 100 12 119,74 72792,08 0,000000
1117 1000 100 12 115,75 73271,22 0,000000
1118 1000 100 12 111,40 70130,25 0,000000
1119 1000 100 12 122,11 74171,23 0,000000

1120 1200 50 8 448,10 75666,44 0,000034
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Instancia  Atividades Maximo de Predecessores  Financiamentos Tempo (s) F. Objetivo GAP

1121 1200 50 8 247,68 72613,94 0,000000
1122 1200 50 8 247,88 72105,24 0,000054
1123 1200 50 8 247,33 71962,62 0,000000
1124 1200 50 8 253,12 73955,32 0,000000
1125 1200 50 8 250,81 81490,58 0,000000
1126 1200 50 8 264,08 85173,41 0,000014
1127 1200 50 8 245,21 80439,55 0,000000
1128 1200 50 8 0,00 0,00 0,000000
1129 1200 50 8 251,11 81421,79 0,000000
1130 1200 50 8 135,32 99745,17 0,000047
1131 1200 50 8 151,32 99256,26 0,000034
1132 1200 50 8 141,61 97200,90 0,000052
1133 1200 50 8 130,04 99223,51 0,000072
1134 1200 50 12 255,59 75416,36 0,000000
1135 1200 50 12 288,63 73997,12 0,000007
1136 1200 50 12 263,82 72965,11 0,000000
1137 1200 50 12 280,73 76530,97 0,000000
1138 1200 50 12 471,91 71885,53 0,000005
1139 1200 50 12 1248,02 84404,96 0,000095
1140 1200 50 12 252,34 82385,01 0,000000
1141 1200 50 12 249,38 82684,22 0,000000
1142 1200 50 12 251,83 82785,32 0,000000
1143 1200 50 12 260,11 82293,43 0,000000
1144 1200 50 12 128,93 100885,99 0,000072
1145 1200 50 12 222,34 98556,63 0,000000
1146 1200 50 12 242,17 94611,21 0,000000
1147 1200 50 12 234,40 98279,87 0,000000
1148 1200 50 12 289,11 96267,56 0,000087
1149 1200 100 8 196,82 67897,72 0,000050
1150 1200 100 8 0,00 0,00 0,000000
1151 1200 100 8 248,76 66563,47 0,000000
1152 1200 100 8 228,84 68455,30 0,000000
1153 1200 100 8 230,27 70623,66 0,000000
1154 1200 100 8 200,19 75192,11 0,000000
1155 1200 100 8 193,26 76030,24 0,000000
1156 1200 100 8 194,18 77274,24 0,000000
1157 1200 100 8 7200,13 75302,00 0,000213
1158 1200 100 8 161,77 92540,96 0,000048
1159 1200 100 8 7417,55 91926,22 0,000188
1160 1200 100 8 177,16 89409,79 0,000000
1161 1200 100 12 214,53 68623,24 0,000000
1162 1200 100 12 214,27 71364,73 0,000000
1163 1200 100 12 395,89 68594,43 0,000023
1164 1200 100 12 197,33 65643,75 0,000000
1165 1200 100 12 207,80 76416,49 0,000000
1166 1200 100 12 0,00 0,00 0,000000
1167 1200 100 12 955,47 74910,97 0,000100
1168 1200 100 12 202,76 76526,99 0,000000
1169 1200 100 12 204,86 94492 ,44 0,000000
1170 1200 100 12 320,45 91398,15 0,000086
1171 1200 100 12 177,99 90492,74 0,000000
1172 1200 100 12 179,29 93888,60 0,000000
1173 1200 100 8 253,11 83593,43 0,000000
1174 1200 100 8 138,93 100985,99 0,000072
1175 1200 100 8 282,34 98786,63 0,000000
1176 1200 100 12 247,87 94651,21 0,000000
1177 1200 100 12 334,40 92279,87 0,000000
1178 1200 100 12 270,11 83293,43 0,000000
1179 1200 100 12 135,93 110885,99 0,000072
1180 1200 100 12 225,34 98556,63 0,000000

Tabela 10 — Comparacgao entre trabalhos e modelos
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