Estupos DE GESTAO — PORTUGUESE JOURNAL OF MANAGEMENT STUDIES, voL. IX, N.° 1, 2004

Instituto Superior de Economia e Gestéo
UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA

MODELO DE SELECCAO DE ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO
EM CONDICOES DE INCERTEZA

Jacinto Vidigal da Silva

Departamento de Gestéo de Empresas. Universidade de Evora

Resumo

A incerteza € uma caracteristica do meio em que as empresas operam. Apesar desta realidade,
muitos modelos de decisdo estratégica ndo levam em consideragéo os efeitos das alteragdes do meio
externo. Na prética é assumido que os resultados das estratégias ndo séo afectados pelas modificagées da
envolvente econémica.

0 objectivo deste trabalho é o desenvolvimento de um modelo que considere os efeitos das altera-
¢Oes da conjuntura econdmica sobre as estratégias de investimento e sobre as preferéncias estratégicas
dos empresarios. O resultado final ¢ um modelo de simulagéo estocéstica que se baseia na aleatoriedade
da conjuntura econémica e que assume como aspecto central o conceito de fluxo liquido de tesouraria na
selecg¢do de projectos de investimento.

Palavras-chave: Simulagao, equivalentes de certeza, prémios de risco, riqueza futura liquida e uti-
lidade esperada.

1 - INTRODUCAO

A incerteza é uma caracteristica do meio em que as empresas operam. Esta
situagéo, que dificulta a previsdo de resultados e a escolha de estratégias, tem
conduzido ao abandono dos modelos tradicionais de planeamento. Estes mode-
los, cuja construgao € baseada na escassez de recursos e na utilizacdo de valores
deterministicos, tém-se revelado desajustados face a incerteza crescente do con-
texto em que a actividade empresarial € desenvolvida. Os desajustamentos resul-
tam da nao integracdo da incerteza no processo de selecgéo de estratégias. Na
pratica é assumido que os resultados das estratégias néo séo afectados pelas
alteracdes da envolvente externa. No entanto, sabe-se que os projectos de inves-
timento sao influenciados pela situacao da economia, a qual condiciona a envol-
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vente externa e os resultados obtidos. Nesta perspectiva, a abordagem do proble-
ma da escolha de estratégias de investimento exige a introdugéo do risco no pro-
cesso de decisd@o. Esta evolugdo determina o abandono dos pressupostos que
fundamentam os modelos deterministicos e a avaliagéo das estratégias de inves-
timento em condicdes de incerteza.

A literatura demonstra o forte impacte que o meio externo tem sobre as em-
presas (Dess e Beard, 1984). A relagéo entre a estratégia, o meio e os resultados
das empresas foi estudada por Jauch, Osborn e Glueck (1980). A tendéncia
actual da investigacéo nesta area ¢ para o estudo de estratégias num contexto de
incerteza e de rapida evolucéo. Em 1995, Taylor apresentou uma metodologia
para o desenvolvimento e implementacdo de estratégias em organizacoes que
actuam num ambiente em grande turbuléncia. Bacot, Hartman e Lundberg (1992)
estudaram estratégias adaptativas para a sobrevivéncia das empresas em conjun-
turas econdémicas desfavoraveis.

A concretizagao das estratégias traduz-se num conjunto de decisdes entre as
quais se destacam as decisoes de investimento, que s&o consideradas por muitos
autores como as mais importantes, por criarem novas oportunidades para as em-
presas (Smith, 1994). A importancia destas decistes levou ao desenvolvimento
de vérios métodos e técnicas de avaliacéo e seleccao de investimentos por diver-
sos autores como Dean, Markowitz, Savage e Weingartner. O reconhecimento das
limitagdes dos métodos tradicionais de avaliacdo e o aumento das necessidades
de informacao para a tomada de deciséo, determinaram o desenvolvimento de técni-
cas mais sofisticadas para a integracéo dos efeitos da incerteza no processo de deci-
s@o. Destas técnicas destaca-se a simulagéo desenvolvida por Hertz no inicio da
década de 60 e posteriormente utilizada na avaliaco de investimentos em condicoes
de incerteza por diversos autores como Lohman, Nickerson, Oakford, Salazar, Digiulio,
Chansa e Thuesen. Lohman e Oakford (1982) estudaram o efeito das politicas de
endividamento sobre as estratégias de investimento com base em dois modelos de
simulacdo. Em 1996, estes autores realizaram uma descricdo dos modelos AnMod e
DecSim, os quais s@o baseados na técnica de Monte-Carlo. Em 1992, Ho e Pike
(1992) estudaram os efeitos do uso da técnica de andlise de risco sobre os custos e
os resultados das empresas. Brookfield (1995) analisou varias técnicas de incorpora-
cao do risco na avaliacdo de estratégias de investimento com base no modelo do
valor actual liquido. Choobineh e Behrens (1992) realizaram uma andlise critica da
aplicacéo da teoria das probabilidades a selec¢ao de estratégias de investimento.

O objectivo deste trabalho € o desenvolvimento de um modelo que permita
considerar os efeitos das alteragbes da conjuntura econdmica sobre as estratégias
de investimento e sobre as preferéncias estratégicas dos empresarios num deter-
minado horizonte temporal de planeamento.

A motivagao para a realizacao deste trabalho é a escassez de modelos que
integrem os efeitos das alteragbes da envolvente econémica sobre o processo de
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deciso de investimento, num dado horizonte temporal de planeamento, durante
0 qual é considerada a escassez de recursos e a interligacao sequencial dos mo-
mentos de decisao.

2 - DESCRICAO DO MODELO

O processo de avaliagéo de investimentos é complexo na medida em que incor-
pora diferentes efeitos interactivos previsionais. Estes efeitos incluem as relacoes
entre os recursos disponiveis e os recursos a adquirir, os efeitos dos resultados ante-
riores sobre os resultados futuros, os efeitos do aumento dos niveis e da composicao
da produgéo sobre os custos, as modificagbes do nivel de risco e dos desejos dos
empresarios e os efeitos da conjuntura econdémica sobre os resultados futuros das
estratégias. Na pratica, estas inter-relacdes resultam numa estrutura bastante com-
plexa, que coloca o analista perante um complicado dilema, quando pretende desen-
volver 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 utilizacao. O equili-
brio é alcangado através da adopgao de um conjunto de pressupostos que simplifi-
quem a representacao da realidade sem perda das principais caracteristicas do processo de
decisdo. Os pressupostos basicos utilizados na construgéo do modelo sao seis.

O primeiro pressuposto esta associado ao principal objectivo da empresa que
visa a definicdo de uma estratégia de investimento que maximize a satisfagao do
empresario. Assim, em cada periodo, séo escolhidos os projectos que proporcio-
nam fluxos liquidos de tesouraria mais elevados, dentro das limitagbes impostas
pelos fundos disponiveis para investimento.

O segundo pressuposto considera que as decisdes de investimento s&o toma-
das numa base periddica regular. Em cada periodo, s@o seleccionados projectos
de investimento, de acordo com as disponibilidades financeiras existentes, duma
carteira que inclui todas as alternativas disponiveis.

O terceiro pressuposto assume que as despesas de investimento e a vida
econdmica de cada projecto séo conhecidas, enquanto o valor dos fluxos liquidos
de tesouraria anuais por eles gerados séo aleatorios. A validade deste pressuposto
esta ligada a natureza da decisao de investimento, na qual as despesas sao co-
nhecidas no inicio do processo, mas os resultados apenas sao conhecidos no fim.

O quarto pressuposto considera que os investimentos sao financiados através
dos fundos gerados internamente e por financiamentos bancéarios até um determi-
nado 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
periodos anteriores e os empréstimos bancarios.
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O quinto pressuposto define que cada projecto de investimento é uma unida-

de logica, 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 séo representados por um desembolso inicial cha-
mado despesa de investimento realizado de uma s6 vez no inicio da sua vida
economica. Depois desta data, os fluxos liquidos de tesouraria dos projectos,
positivos ou negativos ocorrerdo exclusivamente de uma so6 vez no fim de cada
periodo. _
O Gltimo pressuposto assume que a empresa tem informagéo incompleta
sobre a evolugéo da conjuntura econdmica e dos seus efeitos sobre os projectos
de investimento que podem surgir no futuro. A avaliagdo apenas considera as
estimativas dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos do periodo e ndo inclui
as estimativas dos projectos futuros.

O objectivo do modelo € a seleccéo da melhor estratégia de investimento, ou
seja, do conjunto de projectos de investimento que permitem a obtengéo do mais
elevado valor da riqueza criada. Esta é medida pelo fluxo liquido de tesouraria
acumulado pela empresa no horizonte de planeamento, cujo valor depende dos
projectos de investimento seleccionados.

2.1 - Definicao dos Projectos de Investimento

O objectivo desta fase do modelo é a determinagdo das caracteristicas dos
projectos de investimento disponiveis em cada periodo de deciso. Estas caracte-
risticas s&o fornecidas através das relacées estabelecidas entre o valor dos fluxos
liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento com os indicadores
de conjuntura econdémica descritos nesta secgao.

As caracteristicas aleatdrias dos indicadores de conjuntura econémica e das
variaveis que integram os modelos de avaliagdo de projectos de investimento, condu-
zem a definicao de uma funcéo de dificil tratamento matemaético. Este facto implica
a necessidade de simplificagdo do modelo para estudar os efeitos da conjuntura
econdmica. Este desenvolvimento, que integra aspectos relacionados com a produ-
¢éo, parte da definicdo do conceito de excedente bruto de exploracdo anual dos
projectos de investimento, o qual corresponde a diferenga entre os proveitos e os
custos que implicam desembolsos e pode representar-se pela seguinte expressao:

E,=Y q,1-c, 1)

sendo: Ejt = excedente bruto de exploracéo do projecto j no periodo t; r,= prego
de venda unitério aleatério do produto i no periodo t; q, = quantidade aleatéria
do produto i produzida pelo projecto j; Cjtz custo de producao do projecto j no
periodo t.

26



Estupos DE GESTAO — PORTUGUESE JOURNAL OF MANAGEMENT STUDIES, voL. X, n.° 1, 2004

A funcao custo translogaritmica é utilizada para calcular o custo de um dado
nivel de producéo, dados os pregos dos factores de produgéao. Esta forma flexivel
foi escolhida porque inclui maiores possibilidades de substituicao entre os facto-
res de producdo e as economias de escala séo variaveis com a escala de produ-
cdo. A funcdo é uma aproximacao local a verdadeira funcéo custo na vizinhanca
da média aritmética de cada varidvel. A estimacgado desta funcdo implica o
escalonamento dos dados em torno da média aritmética de cada varidvel, calcu-
lada de uma amostra representativa do sector de actividade econémica do projec-
to. A fungdo pode escrever-se da forma seguinte para explicitar o custo de produ-
céo associado a cada projecto de investimento:

éj[zexp [m“c‘+0‘;o+ﬁ] a i1;1((;}./(]‘,_)+i B In(p /p)+#I(Z,/ 7 )+
i=1 i=1 !

n m

0.5y &, (qij/ai)ln @q,/q)+ 0.55) 2 3, n(p /pa(p,/p)+
i=1 j=1 i=1 j=1

(2.2)

—_ l A — -— 3 A —-— —
0.5y71n(Zj/7)1n(Zj/Z)+ Eluijln(p”/pi)ln(q’_j/q'_)+ngiln(qij/qi)ln(zj/2)+
i=1 j=1 i=1
”E,f-iln(p"/ﬁi)ln(zjlf) ]

j=1

sendo:C . custo de producao do projecto j estimado por cada iteracao;
q,= quantidade do produto i produzida pelo projec_tg j; ;= valor dos custos fixos
do projecto j; p, = prego do factor i no periodo t; C= custo de produgéo médio;
q ; = quantidade média produzida do produto i; £ = valor medio dos custos fixos;
Pi= preco médio do factor i; In = logaritmo natural; e, &, 8, 6,6.8, 0,11, 0,7 =
coeficientes estimados. Os coeficientes e os valores médios séo fixos e conheci-
dos.

As necessidades em fundo de maneio (NFM) séo calculadas pelo modelo
através da diferenca entre o saldo das existéncias (EX), clientes (CL), fornecedores
(FOR), e estado e outros entes publicos (EOEP). Este valor é determinado pela
expressdo seguinte (Neves, 2000):

NFM, = (EX, + CL,) - (FOR, + EOEP (2.3)

sendo: NFM, = necessidades em fundo de maneio do projecto j do periodo t;
EX,= existéncias finais de matérias e de produtos acabados do projecto j do peri-
odo {; CLjt = saldo de clientes do projecto j no periodo t; FORjt = saldo de forne-
cedores do projecto j no periodo t; e, EOEP, = divida ao estado relativa ao impos-
to sobre o valor acrescentado do projecto j no periodo t.
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Apos a integracao do valor das amortizacdes anuais é calculado o imposto
sobre o rendimento a pagar. Os fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos
de investimento obtém-se pela substituicdo da expressdo (2.2) na express3o inici-
al do excedente bruto de exploragao anual dos projectos de investimento (2.1), o
qual é corrigido pelas rubricas ligadas as politicas financeiras de curto prazo,
atraves do calculo das variacbes 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 se-
guinte:

L= E, - [(E,~A)i] + ANFM, (2.4)

sendo: Lj; = fluxo liquido de tesouraria do projecto j no periodo t; E; = exceden-
te bruto de exploragéo do projecto j no periodo t; ﬂjt: amortizacao do projecto j no
periodo t; i = 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 séo escritos em funcéo
do prego de venda unitario do produto i no periodo t, r,, das quantidades produzi-
das do produto i do projecto |, q,e do custo unitario dos factores de producéo i no
periodo t, p,. Estes elementos dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projec-
tos, que sao definidos como varidveis exégenas, sao descritos como fungéo dos
indicadores econdmicos, cujo valor é determinado pela evolucéo da conjuntura
econdmica. Os precos de venda unitarios dos produtos sdo definidos como uma
funcdo do comportamento dos indicadores da economia. Assim, os precos de
venda unitérios dos produtos no periodo t s@o calculados com base no seguinte
modelo de regressao:

I”,-,=M+21111+~-+aj], (2.5)

sendo: M= ordenada na origem; | , ..., | = indicadores da conjuntura econémica
gerados aleatoriamente para cada periodo; e, a), 8= coeficientes dos indica-
dores da conjuntura econdémica associados aos pregos de venda dos produtos
(Ex.: taxa de juros, taxa de inflacéo, défice pUblico, taxa de crescimento do PIB,
etc.).

Estas relacdes pretendem projectar a tendéncia da economia sobre os pregos
de venda dos produtos, os quais sdo assumidos como directamente condiciona-
dos pela conjuntura econémica.

Da mesma forma, os pregos dos factores de produgéo no periodo t sao descri-
tos como uma fungao dos indicadores de conjuntura econémica, dados pela ex-
pressao seguinte:
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ph:R*blIﬁ"'*b;L (2.6)

sendo: R= ordenada na origem; e, b , ..., bj = coeficientes dos indicadores da
conjuntura econémica associados aos pregos dos factores de produgao.

2.2 - O Processo de Simulagao

O modelo desenvolvido assume como aspecto central o conceito de fluxo
liquido de tesouraria anual dos projectos de investimento. Os fluxos liquidos de
tesouraria anuais dos projectos de investimento sdo determinados a partir da
distribuicao de probabilidades da producéo e dos indicadores econémicos, 0s
quais sao condicionados pelos precos dos produtos (r.), pelos precos dos factores
de produgao (p,) e pela producao (qij). Assim, o valor dos fluxos liquidos de tesou-
raria dos projectos de investimento dependem dos precos anuais aleatérios dos
produtos e dos precos dos factores de produgéo, que s&o fun¢éo dos indicadores
de conjuntura econdmica. Estes sao representados por fungdes de distribuigao de
probabilidades subjectivas, cuja forma funcional é escolhida com base nas expec-
tativas em relagdo ao desempenho da economia no futuro, na opiniao de especi-
alistas e em estudos macroeconémicos.

O processo de calculo assenta no método de Monte-Carlo e num gerador de
nimeros aleatérios para estimar amostras dos fluxos liquidos de tesouraria anuais
dos projectos de investimento. O processo de simulagao baseia-se nas distribui-
coes de probabilidades dos indicadores de conjuntura econémica, os quais sao
variaveis aleatérias. A simulacdo combina um conjunto de valores tirados ao aca-
so para calcular os pregos dos produtos e dos factores de produgao. Este processo
elabora automaticamente um elevado nimero de projectos de investimento com
base na variabilidade dos indicadores de conjuntura econdmica e da producéo, o
que possibilita o calculo do valor esperado dos fluxos liquidos de tesouraria anuais
dos projectos de investimento.

A aleatoriedade dos indicadores econémicos permite captar os efeitos da con-
juntura econémica sobre os fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de
investimento. O objectivo deste processo é a determinacéo do valor dos fluxos
liquidos de tesouraria anuais aleatérios e do valor esperado dos fluxos liquidos de
tesouraria anuais de cada projecto de investimento que serao posteriormente uti-
lizados no modelo de decisao.

2.3 - Médulo de Decisao

A selecgéo dos projectos de investimento é realizada com base no modelo do
valor actual liquido integrado unitario, o qual é calculado pela seguinte expressao
(Galesne, 1981):
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S+ El) A + e )™
E{VAL[UJJ ol (1+E[K ])Tmax :
t

sendo: ELVALIU,I = valor esperado do valor actual liquido integrado unitario do
projecto j do perfodo t; D,= despesa de investimento inicial; E[L,] = valor espera-
do do fluxo liquido de tesouraria do projecto j do perfodo t; Ele] = valor esperado
da taxa de juro das aplicagdes financeiras no periodo t; E[K ] = valor esperado da
rendibilidade minima exigida no perfodo t; T= vida econémica do projecto de
investimento; e, Tmax = vida econdmica do projecto de investimento com maior
duracao.

A opcao pelo modelo do valor actual liquido integrado unitario est4 relaciona-
da com o facto deste modelo resolver algumas das principais limitagoes atribuidas
aos modelos tradicionais. Estas limitacdes estdo ligadas ao irrealismo do
reinvestimento dos fluxos liquidos de tesouraria, ao desajustamento para a selec-
cao de projectos com despesas de investimento e duracéo diferentes e ao pressu-
posto do acesso ilimitado aos recursos do mercado de capitais perfeito. O modelo
do valor actual iiquido integrado unitario 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 dife-
rengas de duracdo e de valor absoluto e a limitacdo no acesso aos recursos do
mercado de capitais séo resolvidos com a capitalizacédo dos fluxos liquidos de
tesouraria até a vida util méxima dos projectos de investimento que constituem a
carteira anual da empresa e com a consideracdo do conceito de rendibilidade
relativa. O modelo do valor actual liquido integrado unitério, que integra o concei-
to de rendibilidade relativa, selecciona os projectos de investimento que permitem
a obtencao de uma rendibilidade mais elevada por unidade de capital investida.

Em cada periodo t so seleccionados os projectos de investimento j que apre-
sentam o mais elevado valor esperado do valor actual liquido unitario E(VALIU,),
dentro do orcamento disponivel para investimento (0), calculado da forma se-
guinte:

O =lL+Z +E-E (1+0) (2.8)
jeP

Onde: O, = orgamento disponivel para investimento no periodo t; I, = fluxo
liquido de tesouraria da empresa disponivel no inicio do periodo t; L, = fluxo
liquido de tesouraria do projecto j no periodo t; P = carteira de projectos de
investimento da empresa; E, = valor do crédito disponivel no periodo t; e, r = taxa
de juro de curto prazo fixa e conhecida.
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Os projectos de investimento séo seleccionados por ordem decrescente de
rendibilidade e dentro do limite de capital disponivel para investimento (O). Este
valor é determinado pelo somatério dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos
seleccionados no periodo, com o valor do fluxo liquido de tesouraria acumulado
pela empresa até esse periodo e o valor do crédito disponivel.

A avaliacdo das preferéncias estratégicas dos empresarios é realizada com
base numa funcédo de utilidade do tipo exponencial de poténcia que apresenta
aversao absoluta e relativa ao risco decrescentes. A expressao, que selecciona os
projectos de investimento para integrarem a melhor estratégia de acordo com as
preferéncias estratégicas dos empresarios, assume a forma seguinte (Saha, 1993):

E[UCVAL)] = a - e (2.9)

sendo: E[U(VAL,)]= utilidade esperada do valor actual liquido do projecto j inicia-
do no periodo t; VAL, = valor actual liquido do projecto j iniciado no periodo t; a,
b e c= parametros da funcao de utilidade.

A analise da expressao 2.9 implica a definicéo dos valores dos parametros a,
b e ¢, em func@o do comportamento dos empresarios em relagéo ao risco. O
parametro a tem por objectivo garantir a ndo negatividade do valor da fungéo de
utilidade e nao tem efeitos sobre o processo de seleccéo. Os valores dos parame-
tros b e ¢ séo fixados em funcéo dos pressupostos assumidos em relagéo ao
comportamento dos empresarios em relagao ao risco. Se 0s empresarios apresen-
tam uma aversdo absoluta ao risco decrescente, significa que a aversao ao risco
diminui com o aumento da riqueza. A propensdo dos empreséarios para a consti-
tuicao de carteiras de investimento com risco também aumenta com o acréscimo
da riqueza. Este pressuposto equivale a considerar que os empresarios apresen-
tam uma averséo relativa ao risco decrescente. A averséo relativa ao risco decres-
cente é representada através da atribuicdo de um valor menor do que zero ao
parametro b da func@o de utilidade. Ao parametro ¢ é atribuido um valor menor do
que zero para a representagao da aversao absoluta ao risco decrescente. A fixacéo
dos valores dos parametros a e b e a variacéo do valor do parametro ¢ permite
classificar os empresarios em fungéo do comportamento em relagéo ao risco e
estudar o seu efeito sobre as estratégias de crescimento das empresas.

Para estudar os efeitos sobre as estratégias de investimento do comporta-
mento dos empresarios em relagao ao risco é preciso-calcular os prémios de risco,
0s quais revelam os niveis de compensacéo esperados para a selecgéo dos projec-
tos de investimento. O calculo dos prémios de risco exige a determinacéo dos
equivalentes de certeza. O valor dos equivalentes de certeza, ECjt, é calculado
através da operacao inversa da expressao referida em (2.9), a qual pode represen-
tar-se da seguinte forma:
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EC, - JH EHVALJD} /o (2.10)

sendo: ECjtz equivalente de certeza do projecto j iniciado no periodo t; E[U(VALR)]-—-
utilidade esperada do valor actual liquido do projecto j iniciado no perfodo t;
VAL, = valor actual liquido do projecto j iniciado no periodo t; a, b e ¢ = parametro
da funcéo de utilidade.

O valor do prémio de risco exigido para cada projecto de investimento, T é
determinado pela diferenca entre o valor esperado do valor actual liquido de cada
projecto de investimento e o equivalente de certeza. Esta relagcdo pode represen-
tar-se através da expresséao seguinte:

n, = E(VAL,) - EC, (2.11)

sendo:m, = 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, ECjt= Equi-
valente de certeza do projecto j iniciado no periodo t.

0O valor do prémio de risco representa a compensacao esperada pelos empre-
sérios em relacdo aos projectos de investimento seleccionados. Quanto maior o
nivel de compensacao esperado, maior € a aversao dos empresarios em relacéo ao
risco. As variagdes dos prémios de risco e das estratégias de crescimento
seleccionadas permitem classificar os empresarios em fungéo da averséo em rela-
¢ao ao risco.

Os efeitos das preferéncias dos empresarios sobre as estratégias de investi-
mento seleccionadas sao medidos através da comparacao dos projectos de in-
vestimento seleccionados e pela variacéo do valor da riqueza liquida criada no
horizonte de planeamento nos diferentes niveis de aversao ao risco considerados.

3 - VALIDAGCAO DO MODELO

A validacdo do modelo é realizada com base em dois critérios. O primeiro
critério de validacéo, validagao tedrica do modelo, diz respeito a conceptualizacéo
do modelo. O segundo critério de validacéo, validacdo dos resultados, realiza a
comparacao do modelo com as caracteristicas e as praticas das empresas.

O primeiro critério de validacéo, validacéo teérica do modelo, recorre a testes
estatisticos para realizar a verificacdo do comportamento das variaveis chave do
modelo. O objectivo é analisar se 0 modelo se comporta de uma forma aceitavel e
consistente com os principios teodricos e as opgdes de modelacéo assumidas. O
processo implica a recolha de amostras dos valores das variaveis e dos resultados
gerados pelo processo de simulacgo. Estas amostras sao posteriormente estuda-
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das com base em intervalos de confianca, testes de hipéteses e anéalises de variancia
de modo a determinar a significAncia estatistica dos resultados gerados. A anélise
de variancia pode utilizar-se para analisar a sensibilidade da rendibilidade dos
projectos ao tipo de distribuices de probabilidades subjectivas escolhido para as
varidveis aleatdrias. A relago entre as condicbes de exploragéo, os cenarios de
conjuntura econémica e o valor das estratégias de investimento também devem
revelar-se significativos. Estas variaveis também séo significativas para a variabi-
lidade dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento. A escassez
de recursos financeiros e a sua importancia para a implementacao 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 variaveis consideradas sao estatisticamente signi-
ficativas para as estratégias de investimento, o que permite justificar a sua integracéo
no modelo e a construcéo tedrica do modelo.

O segundo critério de validacéo, a validagéo dos resultados, revela se os
resultados do modelo s&o consistentes com a prética das empresas. através da
comparagao dos resultados obtidos pelo modelo com os valores reais das empre-
sas. Este critério inclui a validag@o das variaveis chave do modelo, produgoes
anuais, precos dos produtos e pregos dos factores de produgao, as quais sao
comparadas com os valores de mercado com o recurso a intervalos de confianga.

4 — CONTRIBUTOS E PERSPECTIVAS

Este trabalho apresenta um modelo de simulac@o para a seleccao de estraté-
gias de investimento. O modelo permite a selecgao de estrategias de investimento
em funcéo de dois objectivos. Em primeiro lugar pretende-se estudar o impacte da
conjuntura econémica sobre as estratégias de investimento e sobre a riqueza cria-
da num dado horizonte temporal de planeamento. Em segundo lugar, analisam-se
os efeitos da conjuntura econdmica sobre a variabilidade dos fluxos liquidos de
tesouraria dos projectos de investimento e sobre as preferéncias estratégicas dos
empresérios. Os resultados finais deste modelo identificam estratégias de investi-
mento em fungéo dos fluxos liquidos de tesouraria disponiveis em cada periodo,
da capacidade financeira da empresa e do limite de financiamento externo dispo-
nivel.

0 modelo foi desenvolvido para fornecer uma ampla perspectiva dos efeitos
da conjuntura econdémica sobre as estratégias de investimento. A utilidade do
modelo depende da consisténcia entre a evolugéo dos objectivos dos empresarios
e dos pressupostos definidos, bem como das iteragdes entre a producao e o siste-
ma econdmico. Estas limitagdes, embora néao coloquem restrigbes sobre a valida-
de do modelo, permitem a identificac&o de alguns aspectos que merecem investi-
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gacao adicional. Ao nivel metodolégico destacam-se as limitagbes associadas a
perspectiva de abordagem na Optica dos custos, que se caracteriza por desprezar
todos os efeitos e os aspectos ligados a procura dos produtos e aos efeitos que as
suas variagoes exercem sobre 0s pregos. Esta limitagdo pode ser resolvida com a
utilizacéo de uma funcao dual do lucro, a qual permite derivar as funcoes de
oferta dos produtos e de fungdes de procura dos factores de producéo.

Neste trabalho destaca-se o estudo inovador dos efeitos dos cenarios econé-
micos sobre as empresas e a integracdo de uma funcéo translogaritmica num
modelo de simulagdo. Os problemas cientificos relacionados com a integracéo de
uma funcao local num processo de simulagéo discreta merecem também alguma
reflexao adicional. A natureza da forma funcional translogaritmica constitui uma
limitagdo. Esta forma funcional, embora apresente vantagens em relagdo a fun-
¢oes do tipo Cobb-Douglas utilizadas em muitos modelos de simulacéo, pode
produzir resultados menos fidedignos quando os valores se afastam muito da
média das variaveis. Esta limitacdo pode resolver-se através do recurso a outras
formas flexiveis que utilizam aproximagdes globais como é o caso da forma flexivel
de Fourier.

Em sintese, espera-se que o modelo desenvolvido contribua para apoiar o
processo de seleccdo de estratégias de investimento, na perspectiva de uma apro-
ximag&o ao problema, ou como um projecto que nao deve terminar aqui, mas sim
que deve ser desenvolvido e incrementado para apoiar a gestdo financeira e a
seleccdo de estratégias das empresas de diferentes sectores de actividade econé-
mica.
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Abstract

Enterprises have to take decisions in an uncertainty environment. In spite of this reality, many
models for strategic decisions selection do not take in consideration the effects of the economic environmental
changes. In practice, it is assumed that the results of the strategies are not affected by the modifications of
the economic situation.

The main aim of this work is to develop a model, which takes into account the effects of the
economic conjuncture on investment alternatives choice and on strategic preferences of the managers. The
final result is a stochastic simulation model based on random economic indices, which takes the concept
of net cash flow as the main indicator for investment projects selection.

Keywords: Simulation, certainty equivalent; risk premium, net future worth, economic indices,
expected utility.
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