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A SIMULACAO COMO INSTRUMENTO DE SELECCAO DE ESTRATEGIAS DE
INVESTIMENTO EM CONDICOES DE INCERTEZA
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A incerteza é uma caracteristica do meio em que as empresas operam. Apesar desta realidade, muitos
modelos de decisdo estratégica néo levam em consideraggo os efeitos das alteracbes do meio externo. Na prética
¢é assumido que os resultados das estratégias ndo séo afectados pelas modifica¢des da envolvente econdmica.

O objectivo deste trabalho é o desenvolvimento de um modelo que considere os efeitos das alteragdes da
conjuntura econémica sobre as estratégias de investimento e sobre as preferéncias estratégicas dos empresdrios.
O resultado final € um modelo de simulagio que se baseia na aleatoriedade da conjuntura econémica e assume
como aspecto central o conceito de fluxo liquido de tesouraria.

The uncertainty is a characteristic of the firms environment. Many strategic decision models don’t
considered the effects of the environment changes. In practice, it is assumed that the strategic results are not
affected by environment changes. The objective of the present work is to develop a model that integrate the
effects of changes in the economic environment changes on the investment strategies and on the entrepreneur’s
strategics preferences. The final result is a simulation model based on the random economic environment that
assume the cash-flow as the central concept.

PALAVRAS-CHAVE: Simulagdo, Equivalentes de Certeza, Prémios de Risco, Riqueza Futura Liquida e
Utilidade Esperada.
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1. INTRODUCAO

A literatura demonstra o forte impacte que o meio externo tem sobre as empresas (Dess e Beard,
1984). A relacdo entre a estratégia, o meio e os resultados das empresas foi realizada por Jauch,
Osborn e Glueck (1980) e Prescott (1986). Jauch, Osborn e Glueck (1980) mostraram a influéncia dos
factores do meio externo no sucesso financeiro das empresas.

A tendéncia actual da investigac@o nesta drea € para o estudo de estratégias num contexto de
incerteza e de rdpida evolugdo. Em 1995, Taylor apresentou uma metodologia para o desenvolvimento
e implementagdo de cstratégias em organizagdes que actuam num ambiente em grande turbuléncia.
Bacot, Hartman e Lundberg (1992), estudaram estratégias adaptativas para a sobrevivéncia das
empresas em conjunturas ccondmicas desfavoraveis. Lohman e Oakford (1982) estudaram o efeito das
politicas de endividamento sobre as estratégias de investimento das empresas com base em dois
modelos de simulacdo. Em 1996, estes autores realizaram uma descrigdo dos modelos AnMod e
DecSim, os quais sao bascados na técnica de Monte-Carlo.

As técnicas de seleccdo de estratégias de investimento em condi¢bes de incerteza tém
conhecido um grande desenvolvimento nos tltimos anos. Destes trabalhos destaca-se a investigagido
realizada por Ho e Pike (1992) que estudaram os efeitos do uso da técnica de anélise de risco sobre os
custos e os resultados das empresas. Brookfield (1995) analisou vérias técnicas de incorporagdo do
risco na avaliacdo de estratégias de investimento com base no modelo do valor actual liquido.
Choobineh e Behrens (1992) realizaram uma anélise critica da aplicag@o da teoria das probabilidades a
seleccdo de estratégias de investimento. Smith (1994) apresentou um modelo de simulagédo para a
avaliacdo do risco associado as decisGes de selecgdo de investimentos.

A incerteza é uma caracteristica do meio em que as empresas operam. Esta situa¢do, que
dificulta a previsdo de resultados e a escolha de estratégias, tem conduzido ao abandono dos modelos
tradicionais de planeamento. Estes modelos, cuja construgéo é baseada na escassez de recursos € na
utilizagdo de valores deterministicos, t€m-se revelado desajustados face & incerteza crescente do
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contexto em que a actividade empresarial é desenvolvida. Estes desajustamentos resultam da ndo
integragdo da incerteza no processo de selecgdio de estratégias. Nesta perspectiva, a abordagem do
problema da escolha de estratégias de investimento exige a introdugio do risco no processo de
decisdo. Esta evolugdo determina o abandono dos pressupostos que fundamentam os modelos
deterministicos € a avaliagdo das estratégias de investimento em condigdes de incerteza.

Muitos modelos de decisdo estratégica ndo levam em consideragzo os efeitos das mudangas do
meio externo. Na pritica € assumido que os resultados das estratégias nio sio afectados pelas
alteracdes da envolvente econémica. No entanto, sabe-se que os projectos de investimento sdo
influenciados pela situagdo da economia, a qual condiciona a envolvente externa e os resultados
obtidos. Quando a situagdio econémica é favordvel os investimentos tendem a apresentar bons
resultados, enquanto, durante os periodos de recessio tendem a obter-se resultados contrdrios
(Thompson, 1984).

O objectivo deste trabalho é o desenvolvimento de um modelo que permita considerar os
efeitos das alteracbes da conjuntura econémica sobre as estratégias de investimento e sobre as
preferéncias estratégicas dos empresdrios. O resultado final é um modelo que permite estudar os
efeitos da variabilidade dos indicadores econémicos sobre as estratégias de investimento e sobre as
preferéncias estratégicas dos empresarios.

A situagdo da economia é considerada um factor decisivo na selec¢do de estratégias de
investimento. Por exemplo, o comportamento da taxa de juro é considerado um factor decisivo do
investimento das empresas (Silva, 1997). As alteragdes da conjuntura econémica condicionam os
precos dos produtos e os precos dos factores de produgdo. A inclusdo da variabilidade dos pregos
permite a avaliagdo de estratégias de investimento em condi¢des de incerteza.

Como a conjuntura econémica ndo € conhecida em condigdes de certeza, a escolha das
estratégias de investimento é baseada em expectativas. O estudo das estratégias ndo estd completo se
ndo integrar no processo de selecgdo a atitude dos empresarios em relagdo ao risco. Os projectos de
investimento s6 se concretizam se as estratégias sdo consistentes com os objectivos dos empresarios.
Assim, inclui-se neste modelo o estudo do impacte da atitude dos empresdrios em relagdo ao risco
sobre a seleccdo de estratégias de investimento.

A motivagdo para a realizagdo deste trabalho é a existéncia de reduzido nimero de modelos
que integrem os efeitos das alteracdes da envolvente econémica sobre o processo de decisdo
estratégica das empresas.

2. DESCRICAO DO MODELO

O processo de avaliagdo estratégica é complexo na medida em que incorpora diferentes efeitos
interactivos previsionais. Estes efeitos incluem as relagGes entre os recursos disponiveis e os recursos
a adquirir, os efeitos dos resultados anteriores sobre os resultados futuros, os efeitos do aumento dos
niveis e da composigio da produgéo sobre os custos, as modifica¢des do nivel de risco e dos desejos
dos empresdrios e os efeitos da conjuntura econémica sobre os resultados futuros das estratégias. Na
prética, estas inter-relagdes resultam numa estrutura bastante complexa, que coloca o analista perante
um complicado dilema, quando pretende desenvolver um modelo para estudar estratégias de
investimento (Thompson, 1984). O desejo de desenvolver um modelo que consiga retratar a realidade
empresarial pode conduzir o analista a exagerar em detalhes, o que dificulta a sua utilizagdo. O
equilibrio € alcangado através da adopgdo de um conjunto de pressupostos que simplifiquem a
representacdo da realidade sem perda das principais caracteristicas do processo de decisdo. Os
pressupostos bésicos do modelo utilizado neste trabalho de investigagdo sdo sete.

O primeiro pressuposto esté associado ao principal objectivo da empresa que visa a definicio de
uma estratégia de investimento que maximize a satisfagdo do empresério. Assim, em cada periodo, sdo
escolhidos os projectos que proporcionam fluxos liquidos de tesouraria mais elevados, dentro das
limitagGes impostas pelos fundos disponiveis para investimento.

O segundo pressuposto considera que as decisdes de investimento sdo tomadas numa base
periddica regular. Em cada periodo é analisada uma carteira de projectos de investimento, cuja decisdo

de realizagio € tomada no inicio. Estes perfodos de tempo iguais e sucessivos tém um intervalo de um
ano.
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O terceiro pressuposto assume que as despesas de investimento, o valor residual e a vida
econémica de cada projecto sdo conhecidas, enquanto o valor dos fluxos liquidos de tesouraria anuais
por eles gerados sdo aleatdrios. A validade deste pressuposto estd ligada a natureza da deciséo de
investimento, na qual as despesas sdo conhecidas no inicio do processo, mas os resultados apenas o
sdo no fim.

O quarto pressuposto considera que os investimentos sfo financiados através dos fundos
gerados internamente e por financiamentos bancédrios até um determinado limite definido como
"plafond" de crédito. Assim, os fundos disponiveis para investimento num dado periodo t sdo
compostos pelo fluxo liquido de tesouraria da empresa mais os fluxos liquidos de tesouraria dos
projectos concretizados em perfodos anteriores € os empréstimos bancérios.

O quinto pressuposto assume que nzo se efectua o pagamento de dividendos durante o periodo
em estudo de forma a evitar os efeitos desta politica sobre o investimento da empresa.

O sexto pressuposto considera que cada projecto de investimento é considerado uma unidade
l6gica, independente e indivisivel, constituido por recebimentos e pagamentos, cuja diferenca é
definida como fluxo liquido de tesouraria anual do projecto. Todos os projectos de investimento s@o
representados por um desembolso inicial chamado despesa de investimento realizado de uma s6 vez
no inicio da sua vida econémica. Depois desta data, os fluxos liquidos de tesouraria dos projectos,
positivos ou negativos ocorrerdo exclusivamente de uma s6 vez no fim de cada periodo.

O 1ltimo pressuposto assume que a empresa tem informagéo incompleta sobre a evolugdo da
conjuntura econémica e dos seus efeitos sobre os projectos de investimento que podem surgir no
futuro. A avalia¢do apenas considera as estimativas dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos do
periodo e ndo inclui as estimativas dos projectos futuros.

2.1. Definicdo dos Projectos de Investimento

O objectivo desta fase do modelo é a determinag@o das caracteristicas dos projectos de
investimento disponiveis em cada periodo de decis@o. Estas caracteristicas sdo fornecidas através das
relagcGes estabelecidas entre o valor dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de
investimento com os indicadores de conjuntura econémica descritos nesta sec¢do. A figura 2.1
apresenta um esquema dos dados e dos resultados obtidos a partir das relacdes estabelecidas neste
médulo.

DADOS:
- Horizonte de planeamento
- Despesas de investimento para cada projecto de investimento
- Capacidade de produciio para cada projecto de investimento
- Vida util de cada projecto de investimento
- Valor residual dos projectos de investimento
- Valores dos indicadores de conjuntura econémica

| Médulo de Defini¢@o dos Projectos de Investimento

RESULTADOS:
- Fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento

Figura 2.1 - Defini¢do de Projectos de Investimento

As caracteristicas aleat6rias dos indicadores de conjuntura econémica e das varidveis que
integram os modelos de avaliagdo de projectos de investimento, conduzem a defini¢do de uma fung¢éo
de dificil tratamento matemdtico. Este facto implica a necessidade de simplificacdo do modelo para
estudar os efeitos da conjuntura econémica. Este desenvolvimento, que integra aspectos relacionados
com a produgéo, parte da defini¢do do conceito de excedente bruto de explorac@o anual dos projectos
de investimento, o qual corresponde & diferenca entre os proveitos e os custos que implicam
desembolsos e pode representar-se pela seguinte expressao:
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3 H
Ej= 22 riq;~ Cj (2.1)
i=1t=1
onde:
E; = Excedente bruto de exploracéio do projecto j no periodo t;
Tit = Preco de venda unitério aleatério do produto i no periodo t;
qj = Quantidade aleatéria do produto i produzida pelo projecto j no periodo t; e,
Cjt = Custo de produg@o do projecto j no periodo t.

A funcio custo translogaritmica € utilizada para calcular o custo de um dado nivel de produgio,
dados os precos dos factores utilizados na producdo. Esta fun¢do é uma aproximagdo local a
verdadeira fun¢do custo na vizinhanga da média aritmética de cada varidvel. A estimagdo desta fungéo
implica o escalonamento dos dados em torno da média aritmética de cada varidvel. A fungdo pode
escrever-se da forma seguinte para explicitar o custo de produgdo associado a cada projecto de
investimento:

A
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onde:

c s = Custo de produgio do projecto s estimado por cada iteragio;
dis = Quantidade do produto i produzida pelo projecto s;
Zg = Valor do factor fixo do projecto s;
Pis = Prego do factor i no projecto s;

C = Custo de produgdo médio;

q; = Quantidade média produzida do produto i

Z = Valor médio do factor fixo;

D; = Preco médio do factor i;
In = Logantmo natural; e,

o [3 0.6, 5, V., , T = Parimetros estimados do modelo.

As necessidades em fundo de maneio (NFM) sdo calculadas automaticamente pelo modelo
através da diferenca cntre a soma do saldo das existéncias (EX) com o saldo de clientes (CL) e a soma
do saldo de fornecedores (FOR) com o estado € outros entes publicos (EOEP). Este valor é calculado
pela expressdo seguinte (Neves, 1989):

NEM;j; = (EXjt + CL;jp) - (FOR;; + EOEP;jp) 2.3)
onde:
NFM;¢ = Necessidades em fundo de maneio do projecto j do periodo t;
Exjt = Existéncias finais de matérias e de produtos acabados do projecto j do periodo t;
Cljt = Saldo de clientes do projecto j no periodo t;
FOR; = Saldo de fornecedores do projecto j no periodo t; e,
EOEP;jt = Divida ao estado relativa ao imposto sobre o valor acrescentado do projecto j do

periodo t.
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Ap6s a integracdo do valor das amortizagées anuais é calculado o imposto sobre o rendimento a
pagar. Os ﬂuxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento obtém-se pela
substituicio da expressao (2.2) na expressdo inicial do excedente bruto de exploragdo anual dos
projectos de investimento (2.1), o qual é corrigido pelas rubricas ligadas as politicas financeiras de
curto prazo, através do valor das variag6es das necessidades permanentes em fundo de maneio geradas
pelos projectos de investimento. Assim, os fluxos liquidos de tesouraria anuais de cada projecto de
investimento sdo calculados da forma seguinte:

Lit=Ej - ((Ejt - Ay it) + ANFM 24
onde:
L = Fluxo liquido de tesouraria do projecto j no perfodo t;
E; = Excedente bruto de explorag@o do projecto j no periodo t;
Ajt = Amortizagéo do projecto j no periodo t;
it = Taxa do imposto sobre o rendimento no periodo t; e,
A NFth = Variagdo das necessidades em fundo de maneio do projecto j do periodo t;

Os fluxos liquidos de tesouraria anuais do projecto j sdo escritos em fungdo do preco de venda
unitdrio do produto i, Tjt, das quantidades produzidas do produto i, g;, do custo unitério dos factores de

producdo, p; € de um factor fixo. Estes elementos dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos

projectos, que sdo definidos como varidveis exdgenas, sdo descritos como fungdo dos indicadores
econémicos, cujo valor é determinado pela evolugé@o da conjuntura econémica. Os precos de venda
unitdrios dos produtos sdo definidos como uma fungdo do comportamento dos indicadores da
economia. Assim, os precos de venda unitérios dos produtos no perfodo t sdo calculados com base no
seguinte modelo de regresséo:

rjg =M+ ajlp + . + ajl; (2.5)
onde:

M = Ordenada na origem;

I, It Indicadores da conjuntura econémica gerados aleatériamente para cada periodo; e,

aj, ..., 3= Coeficientes dos indicadores da conjuntura econémica associados aos pregos de

venda dos produtos.

Os pregos de venda dos produtos sdo uma funcgéo crescente dos indicadores de conjuntura
econémica se o coeficiente 3 ¢ maior do que zero, porque os aumentos destes indicadores estdo

associados a aumentos dos precos de venda dos produtos. Se o coeficiente 3 ¢ menor do que zero, os

pregos de venda dos produtos sdo uma fungéo decrescente dos indicadores de conjuntura econémica.
Estas relagdes pretendem projectar a tendéncia da economia sobre os pregos de venda dos produtos, os
quais sdo assumidos como directamente condicionados pela conjuntura econémica.

Da mesma forma, os pregos dos factores de produgéo séo descritos como uma fungio aditiva
dos indicadores de conjuntura econémica, dados pela expressdo seguinte:

pjt =R + bil1 + .- + bJIt (2.6)
onde:

R = Ordenada na origem; e,

by, ... bj = Coeficientes dos indicadores da conjuntura econémica associados

aos pregos dos factores de produgio.

A expressdo anterior evidencia que os precos dos factores de produgdo sdo fungdo dos
indicadores de conjuntura econémica. Se o coeficiente 3 ¢ maior do que zero, o preco do factor de

produgio € uma fungdo crescente dos indicadores de conjuntura econémica e é decrescente quando o
coeficiente aj € menor do que zero. Admitindo que os fluxos liquidos de tesouraria de cada projecto de
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investimento estdo dependentes da evolugéo da conjuntura econdémica, a correlagdo entre eles no
tempo e entre os projectos de investimento é conseguida através da substitui¢do dos valores de pjt na

expressdo (2.2) e de Ij¢ na expressao (2.1).

2.2. O Processo de Simulagéo

O modelo desenvolvido assume como aspecto central o conceito de fluxo liquido de tesouraria
anual dos projectos de investimento. Num primeiro nivel, o fluxo liquido de tesouraria é definido como
excedente bruto de exploragdo dos projectos de investimento medido pela diferenga entre os proveitos e
os custos de exploragdo desembolsdveis dos projectos de investimento. Num segundo nivel sdo
introduzidas as correcgdes relativas as politicas financeiras de curto prazo e ao imposto sobre o
rendimento, de modo a calcularem-se os pagamentos e os recebimentos de exploragdo, cuja diferenca
corresponde ao valor do fluxo liquido de tesouraria anual. Num terceiro nivel, sdo isolados os precos de
venda dos produtos e os precos dos factores de produgdo no célculo dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais dos projectos de investimento. Este procedimento permite interligar a variabilidade da
conjuntura econémica com os pregos de venda dos produtos e os precos dos factores de produggo. Os
pregos de venda dos produtos e os pregos dos factores de produgio sdo condicionados pela conjuntura
econémica através das relagdes estabelecidas pelas expressdes (2.5) e (2.6). A aleatoriedade dos
indicadores econémicos permite captar os efeitos da conjuntura econémica sobre os fluxos liquidos de
tesouraria anuais dos projectos de investimento. O objectivo deste médulo € a determinagdo do valor
dos fluxos liquidos de tesouraria anuais aleatérios e o valor esperado dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais de cada projecto de investimento. Os componentes deste médulo podem ser analisados na figura
2.2.

DADOS DO MODULO DE DADOS:
DEFINICAO DE PROJECTOS: - Distribuigéio de probabilidades
- Varidveis basicas dos projectos dos indicadores da conjuntura
de investimento econdmica e da produgdo
- Nimero de simulagoes

| MODULO DE SIMULACAO]|

RESULTADOS:
B Cilculo do excedente bruto de exploragdo anual
B Cilculo das necessidades em fundo de maneio
B Cilculo dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais
B Cilculo do valor esperado dos fluxos liquidos

de tesouraria anuais
Figura 2.2 - Processo de Simulagdo

Os fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento sdo determinados a
partir da distribuicdo de probabilidades da produgdo e dos indicadores econémicos, os quais sio
condicionados pelos precos dos produtos (rjt), pelos precos dos factores de produgio (Pjt) e pela

produgdo (qjg). Assim, o valor dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento

dependem dos pregos anuais aleatdrios dos produtos e dos pregos dos factores de producdo, que sdo
fung@o dos indicadores de conjuntura econémica, cujas distribui¢des de probabilidades sdo estimadas
com base na opinido de especialistas e em estudos macroeconémicos. O objectivo é estudar o
comportamento aleatério dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento
considerados como fungéo da evolugdo econémica. Esta relagdo é estabelecida a partir de um estudo
de regress@o entre os pregos dos produtos e dos factores de produg@o com os indicadores de conjuntura
econémica dos ultimos anos. O modelo estudado considera as distribuiges de probabilidades dos
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indicadores de conjuntura econémica para gerar amostras dos fluxos liquidos de tesouraria anuais de
cada projecto de investimento. As amostras de cada indicador de conjuntura econémica sdo geradas
aleatoriamente com o objectivo de obter, mediante a substitui¢do dos seus valores no modelo, o valor
dos recebimentos e dos pagamentos anuais aleatdrios dos projectos de investimento. Este processo
utiliza 0 método de Monte-Carlo, que permite estimar amostras dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais dos projectos de investimento mediante a simulag@o. O processo de simula¢do assenta nas
distribui¢cbes de probabilidades dos indicadores de conjuntura econémica, os quais sdo encarados
como varidveis aleatérias. A simulagdo combina um conjunto de valores tirados ao acaso para calcular
o preco de venda anual dos produtos € os pregos dos factores de produg@o. Estes precos sdo também
considerados varidveis aleatérias, porque assumem diferentes valores de acordo com a aleatoriedade
dos indicadores de conjuntura econémica. O processo de simulac@o € repetido para obter um elevado
nimero de situacdes que descrevem o comportamento aleatério dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais de cada projecto de investimento. Este processo elabora um elevado mimero de projectos de
investimento com base na variabilidade dos indicadores de conjuntura econémica, o que possibilita o
célculo do valor esperado dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento. O
processo de simulagéo é repetido o nimero de vezes suficiente para obter uma certa estabilizagdo da
variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento.

2.3. Médulo de Decisao

Os modelos de programacgido matemdética identificam as estratégias éptimas de investimento em
fungdo da escassez de recursos. No entanto, além da disponibilidade de recursos, o investimento de
uma empresa também é condicionado pelas condi¢Ges de incerteza em que o empresario se encontra
(Penrose, 1959). A abordagem deste problema exige a introdugdo do risco neste modelo. Esta
introdugdo conduz ao abandono das hipéteses que fundamentam os modelos deterministicos. A
escolha de uma estratégia € ponderada pelas expectativas em relagdo aos resultados futuros (Chansa,
1989). Estes resultados, que integram a aleatoriedade da rendibilidade futura dos projectos de
investimento, dependem de um conjunto de factores inicialmente assumidos em condi¢des de certeza,
dos quais se destacam os pregos de venda dos produtos e os precos dos factores de produgéo.

A aleatoriedade é representada através da distribui¢do de probabilidades dos indicadores de
conjuntura econémica, os quais determinam a variabilidade dos precos de venda dos produtos e dos
precos dos factores de producdo. Esta variabilidade condiciona o valor dos fluxos liquidos de
tesouraria dos projectos de investimento integrados em cada estratégia. A realizacdo de diversas
iteragbes permite recolher uma amostra dos fluxos liquidos de tesouraria anuais e a determinagéo do
valor esperado.

Para estudar o impacte da politica econémica € utilizado como modelo de decisdo o valor actual
liquido integrado unitdrio, o qual é calculado pela seguinte expressao (Galesne, 1981):

F(i ET L “‘(] + E[e’])T—,) (1 + E[et])Tmax -T (2'7)
fVALIU ,] = |-= s - Do| /Dy
(1+E[k,)

onde:
E[VALIth] = Valor esperado do valor actual liquido integrado unitério do

projecto j do periodo t;

Dg = Despesa de investimento inicial;

E[th] = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria do projecto j do
periodo t;

Ele¢] = Valor esperado da taxa de juro das aplicagdes financeiras no
periodo t;

E[K{] = Valor esperado da rendibilidade minima exigida no periodo t;

T = Vida econémica do projecto de investimento; e,

Tmax = Vida econémica do projecto de investimento com maior durag@o.
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A opgio pelo modelo do valor actual liquido integrado unitério est4 relacionada com o facto
deste modelo resolver algumas das principais limitagcdes atribuidas aos modelos tradicionais. Estas
limitagGes estdo ligadas ao irrealismo do reinvestimento dos fluxos liquidos de tesouraria, ao
desajustamento para a selecgdo de projectos com despesas de investimento e duragdo diferentes e ao
pressuposto do acesso ilimitado aos recursos do mercado de capitais perfeito. O modelo do valor
actual liquido integrado unitdrio permite resolver o primeiro problema ao considerar uma taxa de
reinvestimento dos fluxos liquidos de tesouraria diferente da taxa de rendibilidade minima exigida. Os
problemas relacionados com as diferengas de duragio e de valor absoluto e a limitagdo no acesso aos
recursos do mercado de capitais sdo resolvidos com a capitalizagido dos fluxos liquidos de tesouraria
até a vida itil méxima dos projectos de investimento que constituem a carteira anual da empresa. O
modelo do valor actual liquido integrado unitério, que integra o conceito de rendibilidade relativa,
selecciona os projectos de investimento que permitem a obtengdo de uma rendibilidade mais elevada
por unidade de capital investida (Galesne, 1981).

A avaliagdo das preferéncias estratégicas dos empresarios é realizada com base numa fungio de
utilidade do tipo exponencial de poténcia que apresenta aversdo absoluta e relativa ao risco
decrescentes. A expressdo, que selecciona os projectos de investimento para integrarem a melhor
estratégia de acordo com as preferéncias estratégicas dos empresdrios, assume a forma da funcdo
apresentada na expressdo (2.8), que € a seguinte (Saha, 1993):

c

E[U(VALjt)] = a - e (2.8)
onde:
E[U(VAL;jt)] = Utilidade esperada do valor actual liquido do projecto j iniciado no perfodo
t;
VAth = Valor actual liquido do projecto j iniciado no periodo t;
a,bec = Parametros da fungio de utilidade.

A andlise da expressdo 2.8 implica a definicdo dos valores dos pardmetros a, b e ¢, em fungio
do comportamento dos empresérios em relagdo ao risco. O pardmetro a tem por objectivo garantir a
néo negatividade do valor da funcdo de utilidade e ndo tem efeitos sobre o processo de selecgdo. Os
valores dos pardmetros b e ¢ sdo fixados em fun¢do dos pressupostos assumidos em relagio ao
comportamento dos empresarios em relagdo ao risco. Se os empresarios apresentam uma aversio
absoluta ao risco decrescente, significa que a aversdo ao risco diminui com o aumento da riqueza. A
propensdo dos empresdrios para a constituicio de carteiras de investimento com risco também
aumenta com o acréscimo da riqueza. Este pressuposto equivale a considerar que os empresérios
apresentam uma aversdo relativa ao risco decrescente. A aversdo relativa ao risco decrescente é
representada através da atribuicdo de um valor menor do que zero ao pardmetro b da funcgio de
utilidade. Ao parimetro ¢ € atribuido um valor menor do que zero para representacio da aversio
absoluta ao risco decrescente. A fixagdo dos valores dos pardmetros a € b e a variagdo do valor do
parametro ¢ permite classificar os empresarios em fung¢do do comportamento em relagio ao risco e
estudar o seu efeito sobre as estratégias de investimento das empresas.

Para estudar os efeitos sobre as estratégias de crescimento do comportamento dos empresarios
em relagdo ao risco € preciso calcular os prémios de risco, os quais revelam os niveis de compensagio
esperados para a selec¢do dos projectos de investimento. O calculo dos prémios de risco exige a
determinagdo dos equivalentes de certeza. O valor dos equivalentes de certeza, EC;, € célculado
através da operagdo inversa da expressdo referida em (2.8), a qual pode representar-se da seguinte
forma:

EC, - tiHIn[a— E[U(V ALJJD} /b 2.9)
onde:
EC, = Equivalente de certeza do projecto j iniciado no periodo t;
E[U(VALjt)] =Utilidade esperada do valor actual liquido do projecto j iniciado no periodo t;
VALj = Valor actual liquido do projecto j iniciado no periodo t;
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a,bec = Pardmetro da funcdo de utilidade; e,
In = Logaritmo natural.

O valor do prémio de risco exigido para cada projecto de investimento, T; , ¢ determinado pela
diferenca entre o valor esperado do valor actual liquido de cada projecto de investimento € o
equivalente de certeza. Esta relagdo pode representar-se através da expressao seguinte:

e = E(VALJt ) - Eng (2.10)
onde:
e = Prémio de risco do projecto j iniciado no periodo t;
E(VAL;) = Valor esperado do valor actual liquido do projecto j iniciado no
periodo t; e,
EC; = Equivalente de certeza do projecto j iniciado no perfodo t.

O valor do prémio de risco representa a compensacio esperada pelos empresarios em relagéo
aos projectos de investimento seleccionados. Quanto maior o nivel de compensacio esperado, maior é
a aversdo dos empresdrios em relagcdo ao risco. As variacdes dos prémios de risco e das estratégias de
investimento seleccionadas permitem classificar os empresérios em funcéio da aversdo em relacéo ao
risco.

2.4 - Estrutura do Modelo

Esta secc@o apresenta a identificac@o e uma breve descrig@o das principais rotinas que integram
o modelo. O modelo foi escrito na linguagem de programagdo SIMSCRIPT IL.5 e € constituido por
vérias fases. O programa desenvolvido obedece a estrutura base de desenvolvimento de programas na
linguagem de programacédo SIMSCRIPT II.5, a qual € constituida por trés elementos principais. O
primeiro elemento € o "PREAMBLE", que € uma rotina onde € realizada a descrigdo estatica de cada
varidvel do modelo. O segundo elemento € o "MAIN", que € a rotina principal e responsédvel pela
coordenagdo das rotinas do programa. O terceiro elemento integra as rotinas que correspondem a cada
processo identificado nas diferentes fases da estrutura do modelo.

O modelo de simulagfo divide-se em duas partes. As rotinas utilizadas para estudar os efeitos da
conjuntura econdmica sobre as estratégias de investimento. As rotinas utilizadas para estudar os
efeitos da atitude dos empresarios em relagdo ao risco das estratégias. O modelo inicia-se com as
rotinas para a leitura dos dados, a simulagé@o dos indicadores de conjuntura econémica, a definicdo das
caracteristicas dos projectos de investimento e prossegue com as rotinas que combinam todos os
projectos uns com os outros de forma a constituirem-se carteiras de investimento alternativas. Em
seguida sdo chamadas as rotinas ligadas aos médulos de decisdo, as quais seleccionam as melhores
carteiras de projectos de investimento. As rotinas, que integram o modelo do valor actual liquido
integrado unitario, sdo chamadas quando se pretendem estudar os efeitos da conjuntura econémica.
Estas rotinas calculam o valor actual liquido integrado unitario de cada carteira de projectos de
investimento e seleccionam as que t€ém o mais elevado valor esperado do valor actual liquido
integrado unitdrio, dentro das restricdes financeiras impostas pelo fluxo liquido de tesouraria
acumulado pela empresa até esse periodo e pelo "plafond" de crédito bancéario imposto & empresa. O
modelo de decisdo inclui uma funcdo de utilidade e é constituido por um conjunto de rotinas que
estimam a utilidade esperada dos projectos de investimento, os equivalentes de certeza, os prémios de
risco e seleccionam a estratégia de investimento que permite a obtencdo de maior satisfagdo aos
empresdrios. O valor da riqueza criada € calculado numa rotina prépria que inclui apenas o valor da
riqueza liquida criada no horizonte de planeamento pelos projectos seleccionados nas rotinas dos
modulos de decisio.

O objectivo € seleccionar a melhor estratégia de investimento, ou seja, o conjunto dos projectos
que permitem a obtencdo da mais elevada riqueza futura liquida da empresa no horizonte de
planeamento. Esta é medida pelo valor do fluxo liquido de tesouraria acumulado pela empresa no
horizonte de planeamento, mais o valor actual liquido dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos
gerados para além do horizonte de planeamento, através da seguinte expresséo:
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H H n H+G n
Q+n®=0+ 3 3 Lpa+n® 0% U573 Lyaep®-0x g, (2.11)
t=1 t=1j=1 t=H+lj=1

onde:

= Fluxo liquido de tesouraria do projecto j no periodo t;

= Variével de decisdo do projecto j;
=0oul;

= Vida 1til méxima dos projectos de investimento;

= Taxa de actualizagdo ap6s o fim do horizonte de planeamento; e,
= Nimero total de projectos de investimento.

= Fluxo liquido de tesouraria da empresa no periodo t, antes da

Lro gt X

seleccdo dos projectos do perfodo;
r = Taxa de juros das aplica¢des de curto prazo, fixa e conhecida.
s =1,.,H;
E; = Empréstimo bancdrio no periodo t;
e = Taxa de juro do empréstimo banciériose,
H = Horizonte de planeamento, fixo e conhecido.

O modelo termina com um conjunto de rotinas que imprimem os resultados e revelam a
estratégia de investimento que permite alcangar o mais elevado valor da riqueza futura liquida.

3. VALIDACAO DO MODELO

A validagdo do modelo é realizada com base em dois critérios. O primeiro critério de
validagdo, validag@o teérica do modelo, diz respeito a conceptualiza¢io do modelo. O segundo critério
de validagdo, validagdo dos resultados, realiza a comparagio do modelo com as caracteristicas e as
praticas das empresas. O objectivo é obter informagdo adicional que permita verificar se o modelo se
comporta de uma forma aceitdvel e consistente com a pratica das empresas.

O primeiro critério de validagdo, validagdo tedrica do modelo, recorre a testes estatisticos para
realizar a verificagdo do comportamento das varidveis chave do modelo. O objectivo é verificar se
estas varidveis se comportam de uma forma aceitdvel e consistente com os principios tedricos e as
opgdes enunciadas. Estes testes devem informar sobre os efeitos da opgdo por determinadas
distribui¢des de probabilidades para representagdo do comportamento futuro dos indicadores de
conjuntura econémica. A relagdo entre as condigdes de exploragio, os cendrios de conjuntura
econémica e o valor das estratégias de investimento também devem revelar-se significativos. Estas
varidveis também sdo significativas para a variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos
de investimento. A escassez de recursos financeiros € a sua importincia para a implementagdo de
estratégias de investimento também deve revelar-se significativa para o valor das estratégias de
investimento seleccionadas pelo modelo. Em sintese, os testes estatisticos realizados devem revelar se
as varidveis consideradas sdo estatisticamente significativas para as estratégias de investimento, o que
permite justificar a sua integracdo no modelo e a construgio teérica realizada.

O segundo critério de validag@o, a validagdo dos resultados, revela se os resultados do modelo
sdo consistentes com a pritica das empresas através da comparagio dos resultados obtidos pelo
modelo com os valores reais das empresas. Este critério inclui a validagdo das varidveis chave do
modelo, produgdes anuais, pregos dos produtos e pregos dos factores de produgdo, as quais sdo
comparadas com os valores reais com o recurso a intervalos de confianga. A validagio dos resultados
das estratégias seleccionadas pelo modelo deve realizar-se em reunides com empresdrios e
especialistas dos sectores de actividade.

4. CONCLUSOES E LIMITACOES

Este trabalho desenvolveu um modelo de simulagio para a seleccdo de estratégias de
investimento. O modelo permite a selecgio de estratégias de investimento em fungdo de dois
objectivos. Para estudar o impacte da conjuntura econémica é utilizado um modelo do valor esperado
do valor actual liquido unitério. Para estudar os efeitos da atitude dos empresdrios em relagao ao risco
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das estratégias € utilizada uma funcdo utilidade exponencial de poténcia. Os resultados deste modelo
identificam estratégias de investimento em fungdo dos fluxos liquidos de tesouraria disponiveis em
cada periodo, da capacidade financeira da empresa e do limite de financiamento externo disponivel.

‘O modelo foi desenvolvido para fornecer uma ampla perspectiva dos efeitos da conjuntuta
econémica sobre as estratégias de investimento. A utilidade do modelo depende da consisténcia entre
a evolugdo dos objectivos dos empresarios e dos pressupostos definidos, bem como das iteragdes entre
a produgdo e o sistema econémico. Estas limitagSes, embora nio coloquem restrigdes sobre a validade
do modelo, permitem a identificacdo de alguns aspectos que merecem investigagdo adicional. Ao nivel
metodolégico destacam-se as limitagSes associadas a perspectiva de abordagem na éptica dos custos,
que se caracteriza por desprezar todos os efeitos e os aspectos ligados a procura dos produtos e aos
efeitos que as suas variagBes exercem sobre os precos. Esta limitacdo pode ser resolvida com a
utilizagdo de uma fungéo dual do lucro, a qual permite derivar as fun¢ées de oferta dos produtos e de
fung¢des de procura dos factores de produgéo.

Neste trabalho destaca-se o estudo inovador dos efeitos dos cendrios econémicos sobre as
empresas € a integracdo de uma fungio translogaritmica num modelo de simulagdo. Os problemas
cientificos relacionados com a integragdo de uma fungéo local num processo de simulagfo discreta
merecem também alguma reflexdo adicional. A natureza da forma funcional translogaritmica constitui
uma limitagdo. Esta forma funcional, que representa uma expansdo de segunda ordem da série de
Taylor em torno da média aritmética, pode produzir resultados menos fidedignos fora deste ponto.
Esta limita¢do pode resolver-se através do recurso a outras formas flexiveis que utilizam aproximacdes
globais como € o caso da forma flexivel de Fourier.

Em sintese, espera-se que o modelo desenvolvido contribua para apoiar o processo de selecgio
de estratégias de investimento, na perspectiva de uma aproximag@o ao problema, ou como um projecto
que ndo deve terminar aqui, mas sim que deve ser desenvolvido e incrementado para apoiar a gestéio
financeira e a selecgdo de estratégias das empresas para o préximo século.
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