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A valorizagdo de uma empresa pode estar associada, entre outros
fatores, ao seu crescimento. Tal crescimento, se descontrolado, pode
levar a empresa a problemas futuros como liquidacéo de parte do ativo
ou comprometimento do capital de giroo. Para tanto, utiliza-se a Taxa
de Crescimento Sustentavel (TCS) como parametro limitante do
crescimento, ou seja, determina quanto a empresa pode crescer, num
determinado  periodo, sem complicagbes decorrentes desse
crescimento. Porém a previsdo da TCS esta associada a incertezas
inerentes a situacOes futuras. O presente trabalho busca o célculo da
TCS em condigfes de incertezas associadas a datas futuras através da
l0gica fuzzy.

Palavras-chaves: Taxa de Crescimento Sustentavel, TCS, Fuzzy.
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1. Introducéo

Nos estudos da area econbmica, em muitos casos ndo se tem certeza dos valores de
investimento, de retorno, das taxas de juros, do volume de vendas e, até mesmo, da vida do
investimento, dentre outros. Tais fatores afetam o resultado de analises em diversos niveis, ou
seja, existem diferentes respostas para as diferentes variaveis de entrada. Como ha incerteza
em relacdo a estes dados de entrada, obtém-se respostas divergentes para variaveis de entrada
diferentes. Faz-se, desta forma, necessaria a consideragdo da incerteza das variaveis de
entrada na analise do crescimento sustentavel de empresas. Esta incerteza pode ser
incorporada através da teoria dos conjuntos fuzzy ou l6gica fuzzy.

Os conjuntos difusos ou conjuntos fuzzy foram propostos pelo professor Lotfi Zadeh (1965) e,
partindo de uma base puramente tedrica, eles invadiram o mundo industrial com diversas
aplicacdes praticas. Sua utilizacdo ndo esta sujeita apenas ao meio industrial, sendo possivel
aplica-los em andlises financeiras sujeitas a incertezas, em geral, entre outras areas.

Freqlientemente as analises econdmicas vém acompanhadas da experiéncia dos especialistas
para as possiveis faixas de varia¢édo dos argumentos de entrada dos problemas considerados.
Tais faixas sdo expressas por termos como “ao redor de”, “aproximadamente”, “muito alto”,
que sdo termos inexatos, que imprimem incerteza as variaveis, a chamada incerteza léxica.

Freqlientemente, propde-se a consideracdo das incertezas através de métodos probabilisticos.
Isto € questionavel, uma vez que se estd supondo que se pode comparar incerteza com
aleatoriedade (Bellman e Zadeh, 1970, apud Chiu e Park, 1994). Muitos pesquisadores
questionam a logica fuzzy devido a sua caracteristica de “subjetividade”, porém, deve-se
realcar que a incerteza léxica ndo pode ser tratada de forma estatistica, a natureza Iéxica da
incerteza foge ao escopo da teoria da probabilidade (Sanches, 2004). Ao invés de serem vistos
como divergentes, 0s conceitos podem ser utilizados de maneira complementar (Pedrycz e
Gomide, 1998).

Apesar da aplicabilidade pratica da logica fuzzy, no Brasil ha caréncia de seu emprego por
parte das empresas, muito freqlientemente por desconhecimento do método.

2. Objetivo

O objetivo principal do presente trabalho é apresentar uma proposta para o calculo da Taxa de
Crescimento Sustentavel - TCS em condicdes de incertezas associadas a datas futuras através
da légica fuzzy. Tal desenvolvimento é baseado na necessidade de se considerar as possiveis
variagdes futuras dos parametros de entrada na analise do crescimento anual de uma
determinada empresa.

A necessidade de se considerar a variabilidade dos parametros de entrada na analise do
crescimento sustentavel é um fato, uma vez que ndao se conhecem, de antemdo, os valores
exatos que os parametros financeiros assumirdo no futuro, por vezes nem mesmo as taxas de
mercado nem o valor real dos dividendos distribuidos.

E necesséario avaliar se a utilizacdo de nimeros fuzzy, no caso triangular, para aproximacao de
resultados, ndo leva a distorg¢des significativas, uma vez que uma TCS fuzzy distorcida poderia
levar a decisGes equivocadas sobre investimentos futuros.
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Apesar de haver alguns trabalhos relevantes ja realizados sobre o tema, pode-se afirmar que a
literatura sobre o0 assunto é escassa, porém ha necessidade de que esta se desenvolva, dada a
aplicabilidade da teoria.

3. Metodologia de Pesquisa

Na pesquisa em questdo, a importancia da exploracdo e descricdo dos métodos se sobrepde a
do objeto de pesquisa. A abordagem, no caso, sendo quantitativa, destaca a evidéncia de
relagbes causais, operacionalizacdo de conceitos e conclusdes que, conforme o enfoque,
podem ser generalizadas. O conceito de pesquisa descritiva também se aplica ao caso, pois
esta tem como objetivo a descri¢do de caracteristicas de determinado processo estudado, ou o
estabelecimento de relagdes entre variaveis.

O método de pesquisa adotado é, portanto, a Pesquisa Experimental, pois segundo (Bryman,
1995), de um modo geral, além de se adequar ao caso em questdo, 0 experimento representa o
melhor exemplo de pesquisa cientifica.

Metodologia
Abordagem Quantitativa
Tipo de Pesquisa Descritiva (Exploratéria)
Método de Pesquisa Experimentacao

Figura 1 — Metodologia da Pesquisa

Crescimento Sustentavel

/\

Taxa de Crescimento Sust. Taxa de Crescimento Sust.
Métodos Tradicionais Meétodo Fuzzy
—
Comparacgdo dos resultados

v

Analise das causas dos resultados

v

Conclusoes e GeneralizacBes

Figura 2 — Etapas da Pesquisa
4. O Crescimento Sustentavel

Na realidade quase todas as empresas procuram crescer. Para se identificar as necessidades e
solugbes de financiamento, a empresa deve conseqientemente planejar o processo de
crescimento estratégico muito antes do seu inicio efetivo.

Um bom plano de crescimento capta a visao de expansdo da empresa. Dirige-se ao produto e
as intencBes que a empresa persegue, 0 porte que espera conseguir num determinado periodo,
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e, ainda mais importante, o know-how e as estruturas organizacionais que suportardo a
expansdo ou a diversificacdo (KROGH E CUSUMANO, 2001).

Esse crescimento em condicdes incertas é analisado pela Ldgica Fuzzy, com base em balangos
anteriores, para a obtencédo das taxas de crescimento suportadas pela empresa.

4.1. Estratégias do Crescimento sustentavel

- Estratégia de Crescimento - pela curva de experiéncia (maior rentabilidade do investimento)
ou por vantagens comparativas (nichos).

- Estratégia de Carteira — diversificacdo de produtos com base nas fases do ciclo de vida (para
0 equilibrio de ML prazo convém ter produtos em diferentes fases do ciclo de vida).

- Estratégia Financeira - financiar o crescimento com 0s meios gerados ou por aumento de
capital social, empréstimos e/ou reducéao de dividendos.

Como financiar o Crescimento Sustentavel?

- Aumento de capital social.

- Aumento de emprestimos.

- Reducéo da distribuicdo de lucros.

- Qualquer combinacéo das anteriores.

- Pode-se ainda limitar o crescimento aos recursos financeiros gerados internamente.

(Fonte: Jodo Cantiga Esteves / Eduardo Couto) 2003 - 2004 - ISEG - Instituto Superior de
Economia e Gestéo.

4.2. Estratégias de crescimento sistematico

Na realidade quase todas as empresas procuram crescer. Isto é especialmente verdadeiro para
as empresas que estdo ainda numa fase inicial de seu desenvolvimento empresarial. Porém,
para muitas empresas o crescimento € a parte de uma progressdo cadtica, que as incomoda ou
mesmo as dirige para fora do negdcio. Para se poderem identificar as necessidades e solucdes
de financiamento, as empresas devem consequentemente planejar o processo de crescimento
estratégico muito antes do seu inicio.

“Um bom plano de crescimento capta a visdo de expansdo da empresa. Dirige-se ao produto e
as combinacdes de mercado das intengdes que a empresa persegue, o tamanho que espera
conseguir num determinado periodo de tempo, e, ainda mais importante, o know-how e as
estruturas organizacionais que suportardo a expanséo ou a diversificagdo” (Krogh /Cusumano,
2001). Este plano estratégico tem sido utilizado para derivar os objetivos financeiros e planear
a estratégia de financiamento. De acordo com Krogh e Cusumano (2001), existem trés
estratégias de crescimento sistematico diferentes, que podem ser executadas (sobrepondo
ligeiramente) sequencialmente sobre a vida de empresas com sucesso.

4.2.1. Crescimento por “Scaling”

Scaling é a menos sofisticada da estratégia de crescimento. E executada expandindo as
atividades das empresas em torno das tecnologias do negocio de base e das ofertas ja
existentes, linhas de produtos e reforco do esforco de marketing através de canais de
distribuicdo existentes. Ao perseguir uma estratégia de scaling, as empresas devem investir
agressivamente. Muitas vezes o payoff destes investimentos sera muito retardado no tempo.
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4.2.2. Crescimento por “Duplication”

A estratégia de duplicacdo é construida no especifico objetivo da expansdo geogréfica.
Quando se implanta uma estratégia de duplicacdo, existe uma troca (trade-off) entre a
padronizacdo (isto é a utilizacdo de idénticos processos e produtos na posi¢cdo nova como ha
origem) e a localizacdo (isto € adaptando as necessidades locais dos consumidores). Em
termos das necessidades de financiamento, a execucdo de uma estratégia de crescimento por
duplicacdo significa uma descontinuidade no objetivo da funcdo financeira da empresa.
Conseqlientemente o financiamento deve ser especificamente projetado para lidar com o
momento de se mover de uma posicdo para outras posicdes. Para além da necessidade
substancial de financiamento do crescimento, sdo necessarios 0s instrumentos financeiros de
gestéo do risco operacional e cambial.

4.2.3. Crescimento por “Granulation”

A estratégia de crescimento por granulacdo é apresentada aqui apenas por uma questdo de
complementaridade. Devido &s suas exigéncias de recursos encontram-se na maior parte em
empresas mais velhas, grandes e apresenta-se certamente indtil para as start-up e para firmas
no seu primeiro estagio de expansdo. O “granulation” &€ uma aproximacdo tranquila de
trabalho ainda quando as estratégias de Scaling e duplicating ndo sdo nunca mais praticaveis.
Este poderia ser o caso quando existam demasiadas entradas de precos baixos no mercado
(competicdo imitadora), a tecnologia do produto esteja ja envelhecida, ou todas as posicdes
possiveis tenham sido ja integradas numa estratégia de duplicacao.

Tabela 1 - Dados da Empresa

Balanc¢o Patrimonial
Ativo Passivo
Ativo Circulante R$ 7.702.956,00 Passivo Circulante R$ 14.461.950,00
Disponibilidades R$1.218.865,00 Fornecedores R$ 3.314.621,00
Aplicacdes Financeiras R$927.224,00 Empréstimos e Financiamentos R$5.092.537,00
Contas a Receber R$2.619.577,00 ObrigacBes Sociais e Tributérias R$ 3.293.361,00
Provisdo para Contingéncias
Estoques R$ 1.229.825,00 Trabalhistas R$399.133,00
Outros Créditos R$ 464.758,00 Proviséo para Imposto de Renda R$ 1.194.658,00
Disponibilidades do
exercicio seguinte R$ 1.242.707,00 Outras Contas a Pagar R$ 1.167.640,00
Passivo Exigivel a Longo Prazo R$ 9.429.065,00
Realizavel a Longo Prazo R$ 2.397.868,00 Convénios Funcionarios R$ 1.004.197,00
Depositos Compulsorios R$ 287.813,00 Obrigagdes Tributarias R$ 4.673.848,00
Contas a Receber R$ 1.279.658,00 Empréstimos e Financiamentos R$3.751.020,00
Multas - Juros a Apropriar R$830.397,00
Patrimdnio Liquido R$ 12.440.650,00
Permanente R$ 26.230.841,00 Lucros Acumulados R$1.930.114,00
Investimento R$ 54.445,00 Reservas de Capital R$ 480.713,00
Imobilizado R$ 25.074.599,00 Reservas de reavaliagdo R$9.453.792,00
Diferido R$1.101.797,00 Ajustes de exercicios anteriores (R$ 563.312,00)
Lucro do Exercicio R$ 1.139.343,00
& ABEPRO ;
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Total do Ativo R$ 36.331.665,00 Total do Passivo R$ 36.331.665,00

DRE

Receita Operacional Bruta R$ 44.416.562,00
Receita de Vendas de Produto R$ 803.247,00
Receita de Prestacéo de Servicos

- Atividade na area de Educacéo R$ 448.141,00

- Atividade na area de Saude R$ 42.936.480,00
- Atividade na area de Assisténcia Social R$37.271,00

- Outros Servigos Prestados R$ 191.423,00
Deducdes da Receita -R$ 1.271.531,00
DedugBes sobre Venda de Produtos e Servigos

Prestados -R$1.271.531,00
Receita Operacional Liquida R$ 43.145.031,00
Custos Operacionais -R$ 34.654.246,00
Custo dos Produtos Vendidos -R$ 844.589,00
Custo dos Servicos Prestados

- Atividades na area de Educacdo -R$ 479.840,00

- Atividades na area de Salde -R$ 32.947.725,00
- Atividades na area de Assisténcia Social -R$ 188.727,00

- Atividades com outros Servigos Prestados -R$ 193.365,00
Lucro Operacional Bruto R$ 8.490.785,00
Despesas Operacionais -R$ 6.061.588,00
Despesa com 0 Pessoal Administrativo -R$1.810.353,00
Despesas Administrativas e Comerciais -R$1.613.615,00
Honorérios da Administracdo -R$ 377.100,00
Confins Sobre receita Operacional -R$ 1.241.973,00
ISS -R$ 912.036,00
Contribuicdo Social -R$106.511,00
Resultado Financeiro Liquido R$ 2.429.197,00
Despesas Financeiras -R$527.976,00
Receitas Financeiras R$ 432.780,00
Lucro / Prejuizo Operacional Liquido R$ 2.334.001,00
Provisdo para Imposto de Renda -R$ 1.194.658,00
Lucro Liquido R$ 1.139.343,00

-]
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4.3. Taxa de Crescimento Sustentavel

Taxa méaxima de crescimento possivel para uma empresa que mantém um indice de
endividamento geral constante e ndo emite novas agoes.

A taxa de crescimento sustentavel é a taxa maxima de crescimento que uma empresa pode
alcancar sem financiamento externo de capital proprio e mantendo o quociente capital
préprio/ capital de terceiros constante. A Taxa de Crescimento Sustentavel é a taxa maxima
de crescimento potencial sem alteracdo da estrutura financeira (analise quantitativa), i.e. sem
grandes altera¢es nos numeros de endividamento.

Ela mostra se a empresa consegue sustentar o seu crescimento sem alteracdo nas condigdes
atuais de gestao operacional e financeira

O crescimento deve realizar-se a partir da area operacional e ndo das areas financeira,
extraordinaria e fiscal. SAo meios dependentes das decisfes de terceiros: bancos, governo,
obrigacionistas, etc. (Jodo Cantiga Esteves / Eduardo Couto) — 2003 — 2004 - ISEG - Instituto
Superior de Economia e Gestéo.

A taxa de crescimento sustentavel ilustra a relacdo entre as principais areas de preocupacéo da
empresa, as areas que requerem grande preocupacdo podemos dizer que sdo quatro:

- Eficiéncia Operacional que pode ser medida por sua margem de lucro;
- Eficiéncia na utilizacdo dos ativos que pode ser medida pelo giro do ativo total;

- Politica de Financiamento que pode ser medida pelo quociente (Capital de Terceiros/ Capital
Proprio).

- Politica de Dividendos que pode ser medida pelo indice de retencdo. Para fazer com que as
vendas da empresa tenham uma taxa maior do que taxa de crescimento sustentavel, a empresa
deve fazer com que aumente sua margem de lucro, sua alavancagem financeira, o giro do
ativo total ou emitir novas acdes. Para calcular a taxa de crescimento sustentavel é necessario
utilizar a equacao 1:

Taxa de Crescimento Sustentavel = _ROExb @
1- ROExb

Onde:
ROE é a Taxa de retorno dos ativos= Lucro liquido/ Ativo total;
B é a taxa de retencdo de lucro= Adicéo a lucro retido/ Lucro liquido.

4.4. Calculo da Taxa de Crescimento Sustentavel

~1.139.343
36.331.365

ROE =0,03
- 1.930.114
1.139.343
b =169
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. , 0,03x1,69
Taxa de Crescimento Sustentavel = ————
1-0,03x1,69

Taxa de Crescimento Sustentavel = 0,05

4 5. Crescimento Real x Crescimento Sustentavel

Se o crescimento sustentavel for menor do que o crescimento real por um periodo prolongado,
a empresa ndo pode sustentar a sua atividade sem "financiar" esse crescimento. De uma
maneira ou de outra necessita de abrir caminho ao aumento dos lucros na empresa, quer
incrementando a margem de lucro liquido ou aumentando o seu desempenho, ou pela
"reserva” das fontes de risco, tais como o aumento do nivel de endividamento, (TCS < CR).

Quando o crescimento sustentavel ¢ maior do que o crescimento real, a empresa tem um
potencial de engrenagem para cima. Se cair consistentemente abaixo do crescimento
sustentavel, entdo esta a passar por cima dos retornos para os acionistas, (TCS > CR).

5. Conceitos Fundamentais da Teoria Fuzzy
5.1 Os nameros fuzzy

Os nameros fuzzy sdo um subconjunto do conjunto dos nimeros reais, representando valores
incertos. Todos os nimeros fuzzy estdo relacionados a graus de pertinéncia que expressam o
quanto € verdadeiro dizer se algo pertence ou ndo a um determinado conjunto (Sanches,
2004). Considere-se o conjunto dos investimentos elevados, definido como o conjunto de
todos os investimentos acima de R$ 500.000,00. As fronteiras do conjunto estdo, com certeza,
muito bem definidas. Porém, ao se deparar com um investimento de, por exemplo, R$
496.500,00, haveria possibilidade de estar classificando o investimento como baixo, sendo
que a diferenca e de apenas 0,7% abaixo do limite estabelecido. Se houvesse uma tolerancia
para 0 que é considerado “investimento alto”, avaliacBes deste tipo poderiam ser menos
equivocadas. A incerteza associada aos nimeros fuzzy € a chamada incerteza léxica, associada
a vocabulos de intensidade e que possibilita integrar aos calculos matematicos a maneira
humana de pensar em limites e em intensidades.

5.2 Forma geral dos numeros fuzzy
O namero fuzzy é representado em sua forma geral como na figura 3.

A 1(x)

nf = (my, M, M, My, 1), f2(a))

Figura 3 — Forma Geral dos NUmeros Fuzzy

No eixo horizontal estdo todas as possibilidades dos valores do nimero fuzzy. No eixo vertical
tém-se os graus de pertinénciap(x) associados a cada valor de x.

As funcgoes fi(a) e f2(a) podem ser quaisquer, desde que respeitadas as cqdds de f 1 ser
monotonamente crescente e f, ser monotonamente decrescente. O dominio destas fun¢Gescé

&)(e ABEPRO 8
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que coincide com o eixo [I(x), ou sga, fi e f, sdo fungBes do tipo x = f(y) por questdes de
adequacdo as regras de célculos fuzzy como seré visto adiante.

5.3 Numeros fuzzy trapezoidais

Caso as fungbes f; e f, sejam lineares e se m, # mgs, entdo se tem um namero fuzzy
trapezoidal.

5.4 Numeros fuzzy triangulares

Caso as funcdes f; e f, sejam lineares e se m, = m3, entdo se tem um ndmero fuzzy triangular,
conforme a Figura 4.

v

my my= M3 mgy
a a2 ag

Figura 4 - Forma Geral dos Nameros Fuzzy Triangulares

O ndmero fuzzy triangular é a representacdo mais simples do conceito de nimero fuzzy ou
difuso e, por esta razdo, sera adotado no presente trabalho como representacdo fuzzy. Como
m, = mgs, diz-se que o nimero fuzzy triangular possui somente os parametros ai, a, e as.

5.5 Representacéo por a cuts

Para o presente trabalho, torna-se especialmente interessante a representacdoopor  cuts,
A=(AL(a), Ar(a) ) = (a1t+(az-a1).a, az-(az-a2).0) wW(x) = a e as fodes esquerda e direita
estariam na forma x = f (y).

Esta representacdo considera o nimero fuzzy como sendo um elemento dividido em lado
esquerdo A (a) e lado direito Ar(a), sendo que as furgdes A (o) e Ar(a) sdo lineares.

5.6 Representacéo por pontos

Caso A seja um numero fuzzy triangular, pode-se representa-lo simplesmente por A = (a1, az,
az). A representacdo grafica por namero fuzzy triangular do investimento do exemplo do item
4.1, considerando-se uma variagdo permissivel de —R$ 515.000,00a, —R$ 490.000,00 seria,
conforme se observa na figura 5:

4 X

Investimento |

I(0) €&—— —> Ir(0)

- 515.000,00 - 500.000,00 -490.000,00

Figura 5
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A representacdo poro cuts do investimento acima seria:
I =(I(a), [r(e) ) =(-515.000,00+15.000,00.0., -490.000,00-10.000,00.01) (2)
Representacgao por pontos:

I = (-515.000,00, -500.000,00, -490.000,00) (3)
5.7 OperacBes com numeros fuzzy

Sejam:

A=[AL(a), Ar(a)] =[al+(a2-al).a, a3+(a2-a3).a], a [0,1]e 4)
B = [BL(a), Br(a)] = [b1+(b2-bl).a, b3+(b2-b3).a],  [0,1] (5)

5.7.1 A Adicao fuzzy (+)
Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy “A” e “B”:

A (+) B=[AL(0) + BL(a), Ar(a) + Br(®) ] (6)
Considere-se a soma dos numeros fuzzy (1,2,4) e (2,5,7). Tem-se:

A= (1+a,4-2a) e B=(2+3a, 7-20) @)
A (+) B= (3+40, 11-40) (8)

Paraa=0: A(+) B=(3,11)
Paraa=1: A(+) B=(7,7)

M) 4

0,5

11
Figura 6 — Adigdo Fuzzy.
5.7.2 A subtracéo fuzzy (-)
Para todos os possiveis valores de dois numeros fuzzy “A” e “B”:
A(-)B=[AL(a) - Br(a), Ar(a) - Br(a) ] 9)
Considere-se a subtracdo dos numeros fuzzy (1,2,4) e (2,5,7). Tem-se:
A= (1+a,4-20) ¢ B=(2+3a, 7-2a) (10)

A(-) B=(-6+3a, 2-5a)
Paraa=0: A (-) B=(-6, 2)
Paraa=1: A(-) B=(-3, -3)
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H(X)

Figura 7 — Subtracdo Fuzzy
5.7.3 A multiplicacéo fuzzy (x)
Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy “A” e “B”:
A (x)B =[Ar(a) x Br(a), AL(c) x BL(t) ] (11)
Considere-se a multiplicacdo dos numeros fuzzy (1,2,4) e (2,5,7). Tem-se:
A= (1+0,4-20) e B=(2+3a, 7-20)
A (x) B=(2+50+3 o, 28-220.+4 o) (12)

Para a=0: A (x) B=(2,28)
Paraa=1: A(x) B=(10, 10)
HO)

1 -

05 1

Figura 8 — Multiplicagdo Fuzzy

5.7.4 A diviséo fuzzy (x)

Para todos os possiveis valores de dois numeros fuzzy “A” e “B” ambos positivos ou ambos
negativos:

A(/)B=[AL(a) /Br(a), Ar(ar)/ BL() ] (13)
Para o caso em que A<0 e B>0 (ou A>0 e B<0)
A(/)B=[AL(a)/BLa), Ar(a) / Bra) ] (14)

Considere-se a divisdo dos nameros fuzzy (1,2,4) e (2,5,7). Tem-se:

A= (1+a,4-2a) e B=(2+30, 7-2a)

A (/) B = (1+0)/(7-2a),(4-20)/(2+3 ) (15)
Paraa=0: A (/) B=(0,14;2)
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Paraa=1: A(/)B=(0,4;0,4)
6. A Taxa de Crescimento Sustentavel Fuzzy

(0,027;0,03;0,033)x(1,521;1,69:1,859)
(1:1:1) — (0,027;0,03:0,033) x(1,521;1,69:1,859)

(0,041067;0,0507;0,061347)
(1:1:1) — (0,041067:0,0507;0,061347)

(0,041067,0,0507;0,061347)
(0,938653;0,9423;0,958933)

Taxa de Crescimento Sustentavel Fuzzy = (0,04283;0,05341,0,06536)

Taxa de Crescimento Sustentavel Fuzzy =

Taxa de Crescimento Sustentavel Fuzzy =

Taxa de Crescimento Sustentavel Fuzzy =

7. Conclusao

Apo6s uma breve andlise, pode-se concluir que para variacdes de +/- 10% nos dados de
entrada, ou seja, no ROE e na Adicdo a Lucros Retidos, a Taxa de Crescimento Sustentavel
pode assumir um valor minimo de 0,04283, um valor esperado de 0,05341 e um valor
maximo de 0,06536. Convém destacar também a diferenga entre o conceito de lucro liquido
brasileiro e o internacional, o lucro liquido brasileiro exclui os dividendos pagos enquanto o
internacional néo o faz.

De forma geral, o trabalho apresentou uma opc¢do, ndo usual de analise do crescimento
sustentavel, ampliando o0s horizontes para analises semelhantes. Apesar de algumas
conclusdes parecerem triviais, e 0 método exigir recursos especificos, este € apenas um
primeiro passo no desenvolvimento técnicas dessa natureza. Com 0 surgimento de novos
estudos e aprimoramento da técnica, muitas outras conclusdes e observacdes poderdo ser
apresentadas e muitas aplicacGes poderdo advir desta.
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