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ABSTRACTO

Silva, Jacinto Antonio Setibal Vidigal, 1997. Avaliacio de ,Estratégias de
Crescimento das Empresas do Sector dos Marmores da Regiio de Evora. Tese de
Doutoramento. Departamento de Gestio de Empresas. Universidade de Evora.
Orientador: Prof. Doutor Amilcar Serrio.

A importancia do sector dos marmores no contexto da economia regional, a
necessidade de desenvolvimento da economia portuguesa e a dindmica resultante das
perspectivas de crescimento esperado da economia europeia justificam a escotha do tema
deste trabalho de investigagdo. Esta motivagio permitiu a identificagdo dos problemas que
tém condicionado o crescimento das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.
Apés uma analise dos problemas inventariados foi seleccionada a preocupagio central deste
trabalho de investigagdo. O problema desta dissertagdo ¢ a pequena dimensdo e a fraca
competitividade das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.

Este trabalho de investigagdo visa atingir quatro objectivos. O primeiro objectivo
analisa as implicagdes no custo de produgdio da alteragio do nivel e da composigio da
produgdo, de forma a identificar estratégias que promovam a competitividade. O segundo
objectivo identifica estratégias de crescimento das empresas do sector dos marmores que
maximizam a riqueza dos empresarios. O terceiro objectivo estuda o impacte da
convergéncia econdmica nas estratégias de crescimento das empresas do sector dos
marmores da regido de Evora. O dltimo objectivo analisa as preferéncias dos empresarios
relativamente as estratégias de crescimento.

A analise dos resultados dos indicadores das relagdes custo-producio revela que o
aumento da competitividade das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora
passa pelo aumento de dimensio das empresas e pela diversificagio da produgio. Os
resultados do modelo construido para estudar os objectivos desta dissertagdo revelam que a

dimensdo e a capacidade financeira iniciais € o elevado valor das unidades extractivas sdo

X



factores que condicionam o crescimento das empresas do sector dos marmores da regido de
Evora. A anilise das preferéncias estratégicas dos empresarios apontam para a continuagao
das tendéncias actuais, as quais se traduzem pela opgdo por estratégias de crescimento
moderado. Os resultados também revelam que cenarios de conjuntura econémica proximos
do estabelecido no Tratado de Unido Monetaria nio afectam as estratégias de crescimento
das empresas do sector dos marmores da regido de Evora. Estes resultados confirmam a
existéncia de uma estreita ligagio entre a politica economica e as estratégias de crescimento.
O crescimento alcancado € mais elevado no cenario de convergéncia agressiva, o qual
apresenta taxas de juro mais reduzidas. A actual politica ecénémica de estabilidade e de
redugdo das taxas de juro deve traduzir-se no crescimento e no aumento da criagdo de
riqueza de modo a surgirem empresas de maior dimensio € com maior capacidade
competitiva a médio prazo. Os resultados deste trabalho de investigagdo revelam alteragdes
das estratégias seleccionadas e aumento dos prémios de risco com o acréscimo de aversio
ao risco dos empresarios. Estes resultados permitem concluir que a atitude dos empresarios
em relagdo ao risco constitui um factor condicionante do crescimento das empresas do
sector dos marmores da regifio de Evora. Estes resultados foram obtidos com base num
modelo de avaliagio de estratégias de investimento desenvolvido em linguagem de
programacdao SIMSCRIPT II.5.

Este trabalho esta sujeito as limitagGes impostas pela escassez de informag@o sobre
as empresas do sector dos marmores e pelo insuficiente conhecimento do processo
tecnologico de produgio. Os processos de produgdo, os efeitos dos problemas ambientais,
o desenvolvimento tecnologico e o estudo dos efeitos da politica industrial devem
considerar-se prioritarios na definicdo de programas de investigagio que permitam um

desenvolvimento mais equilibrado do sector dos marmores da regido de Evora.



1 - INTRODUCAO

1.1 - Panoriamica Geral

O excesso de empresas de pequena dimensdo é considerado um dos pontos mais
fracos do sector da pedra natural da Unido Europeia (Aguirre, 1995). A dimensio também é
uma caracteristica das empresas do sector dos marmores da regido de Evora. O sector ¢
principalmente constituido por empresas de pequena dimenso, que tém apresentado um
crescimento positivo e uma tendéncia para exportar produtos com um grau de
transformagdo mais elevado (Martins, 1989).

A integragdo economica na Comunidade Econdmica Europeia e a queda das
barreiras alfandegarias provocaram uma alteragio da estrutura industrial do sector e
intensificaram a competi¢do entre as empresas. Esta tendéncia resultou da elevada
propensdo para o crescimento da industria da pedra natural e das previsdes para a
triplicagéo do consumo mundial de marmore nos préximos trinta anos (Montani, 1995). A
concorréncia aumentou nos mercados internacionais com o aparecimento de novos paises
produtores e exportadores, os quais dispem de vantagens comparativas ao nivel do prego
do factor trabalho e das grandes reservas naturais. Destes paises destacam-se os paises
Africanos e da América Latina, a india e a URSS (GEPIE, 1992a). O forte crescimento da
indistria cerdmica coloca também alguns problemas ao nivel do mercado mundial do
marmore. Os efeitos da crise econémica a nivel mundial interromperam um longo ciclo de

crescimento do sector dos marmores em Italia (GEPIE, 1992a). Esta evolugio traduziu-se



numa redugdo do prego do marmore e na necessidade de aumentar a competitividade das
empresas para garantir a sua sobrevivéncia. A estrutura industrial do sector nacional, que
ndo apresentou problemas ao longo de muitos anos de crescimento ininterrupto da
produgio, registou uma variagdo negativa em 1993 (Martins, 1994a).

A dimensdo média das empresas tem aumentado tanto ao nivel da produgdo como
da capacidade produtiva instalada. A evolugdo do parque industrial entre 1989 e 1993
revela um acréscimo de 1126 maquinas operatorias € 58919 CV de poténcia apenas na area
extractiva (Martins, 1994a). O investimento foi bastante significativo neste periodo ¢ as
empresas dos marmores absorveram uma parte signiﬁcativé dos fundos distribuidos no
ambito do Sistema de Incentivos de Base Regional (SIBR) na regido de Evora (CCRA,
1993). Este investimento modernizou as empresas tanto ao nivel tecnologico como ao nivel
organizacional. No entanto, o nimero de empresas em actividade tem-se mantido constante,
pelo que pode concluir-se da existéncia de um aumento da dimensdo média das empresas.
Durante este periodo registou-se um crescimento significativo dos activos das empresas
(Silva e Serrdo, 1996¢).

A situagdo actual do sector estimula a identificagdo de estratégias que promovam a
competitividade. A actualidade deste tema esta relacionada com o aumento da concorréncia
registado no mercado internacional, com a redugdo da produg¢io verificada em 1993, com a
reducdo da rendibilidade das empresas e com a necessidade de justificagio do investimento
realizado no sector dos marmores da regiio de Evora. Os efeitos da concorréncia
internacional sdo evidenciados pela tendéncia para a diminuigdo do preco do mérmore
importado durante a década de oitenta, a qual se confronta com a tendéncia para o aumento
do prego do marmore exportado (Cevalor, 1992). Este aspecto pode estar relacionado com

a quebra registada da procura em 1993, apos um longo periodo de crescimento. Estes



efeitos reflectem-se principalmente nos resultados das empresas, as quais registaram uma
redugio da rendibilidade do activo entre 1989 e 1993 de 4,8% para 1,1%. Esta redugio
resultou da diminui¢do dos resultados liquidos e de um crescimento de 76,5% dos activos
das empresas (Silva e Serrdo, 1996c¢). Este crescimento dos activos esta relacionado com os
recursos financeiros distribuidos no &mbito do Sistema de Incentivos de Base Regional
(SIBR), os quais provenieram do or¢amento da Comunidade Europeia e do orgamento
geral do estado Portugués. A justificagiio para a selec¢do do tema desta dissertagdo estd
relacionada com a necessidade de estudar estratégias que promovam a competitividade e a
sobrevivéncia das empresas, de modo a encontrar justiﬁcagéo para o sacrificio imposto a
sociedade ao longo de muitos anos. Estas estratégias passam pela defini¢do dos mercados e
organiza¢do da produgdo em fungdo dos produtos comercializados: blocos, chapas e
ladrilhos de marmore. Este trabalho de investigagdo pretende identificar as estratégias que
promovem a competitividade das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.

O relatério anual do sector ao nivel mundial aponta o elevado potencial de
crescimento da indistria do marmore como aspecto de maior importincia estratégica
(Montani, 1995). Apesar do crescimento das empresas verificado nos Gltimos anos, regista-
se uma incapacidade de evolug8o para maiores escalas de produgdo que permitam suportar
uma estrutura organizacional adequada as actuais exigéncias do mercado alargado. Os
principais pontos fracos do sector s@o a fraca capacidade de "design" e o desajustamento da
tecnologia utilizada relativamente as exigéncias dos clientes, principalmente no respeito das
dimensdes, no nivel de acabamento e na apresentagio e fiabilidade da embalagem (GEPIE,
1995). Estes aspectos resultam da pequena dimens3o das empresas, cujos servigos sdo
contratados por um grupo de empresas estrangeiras com elevada capacidade empresarial

que dominam grande parte do mercado. A situagdo s6 pode alterar-se com empresas de



maiores dimensdes, que disponham dos recursos necessarios para realizar os esforgos na
area comercial de promog3o do marmore e de desenvolvimento de canais de distribuigéo.
Para além das insuficiéncias na area comercial, a estagnagio pode estar ligada a estrutura de
capitais das empresas, ao elevado nivel de endividamento existente, ao elevado valor das
pedreiras ¢ 4 atitude dos empresarios em relag3o ao risco dos investimentos. A expansdo s6
se realiza se o crescimento das empresas for consistente com os objectivos dos empresérios
e os recursos disponiveis.

O problema do crescimento das empresas € estudado neste trabalho de investigagio
através de metodologias de avaliagdo de investimentos e@ condigdes de incerteza. Esta
incerteza € caracterizada pelos efeitos determinados pela evolugio da conjuntura
econémica. A situagdo da economia é considerada um factor decisivo da evolugio do sector
dos marmores (Montani, 1995). Por exemplo, o comportamento da taxa de juro é
considerado um factor decisivo do investimento das empresas do sector dos marmores da
regiio de Evora. As alteragdes da conjuntura econdémica condicionam os precos dos
produtos e os pregos dos factores de produgdo. A inclusdo da variabilidade dos pregos
permite avaliar estratégias em condigGes de incerteza. O objectivo é seleccionar a estratégia
de investimento, que permite maximizar a riqueza futura liquida criada pelas empresas no
periodo de planeamento. A avaliagdo das diversas alternativas é influenciada pela atitude
dos empresarios em relagio ao risco das estratégias. O facto da conjuntura econémica nio
ser conhecida em condigSes de certeza conduz a que o planeamento das empresas seja
baseado em expectativas. Assim, as decisdes empresariais sdo tomadas em condi¢des de
incerteza, a qual pode ser reduzida com informagdo mais completa e detalhada da politica

econodmica proposta pelo governo.



A sobrevivéncia e o crescimento das empresas do sector dos marmores da regido de
Evora sdo determinados pela capacidade dos empresarios e da comunidade cientifica em
introduzirem novos métodos e técnicas de gestio. O objectivo deste trabatho de
investigagdo consiste na identificagio de estratégias de crescimento competitivas e dos
problemas dos empresarios que desejam investir no crescimento das empresas do sector dos

marmores da regifo de Evora.

1.2 - Problema

O problema em estudo neste trabalho de investiga¢do ¢ a pequena dimensdo e a
fraca competitividade das empresas do sector dos marmores da regido de Evora. A
competitividade pode ser aumentada através do aumento de dimensdo das empresas pela
realizagdo de estratégias de especializagio ou estratégias de diversificacdo. A questdo que
se levanta € saber se a actual estrutura industrial do sector, constituida principalmente por
empresas de pequena dimens3o é a mais competitiva, ou se, é possivel a realiza¢io da
produ¢do a mais baixos custos com empresas de maiores dimensdes. Deste modo, o
problema da competitividade surge associado ao problema da dimensdo das empresas e ao
estudo das estratégias de crescimento através da realizagdo de investimentos que promovam
escalas de producdo mais competitivas.

O sector dos marmores € constituido por empresas de varias dimensdes, que
comercializam diversos produtos, os quais sio vendidos no mercado a pregos bastante

variaveis. Os pregos sdo estabelecidos em fun¢do das caracteristicas do marmore, dos



custos de produgdo e da conjuntura econémica. A grande heterogeneidade das jazidas de
marmore e os diferentes tipos de organizagio das empresas levam a que surjam, produtos
iguais com uma grande diversidade de pregos no mercado. Esta diversidade de pregos
reflecte a diversidade de custos de produgdo, os quais dependem do modo de organizagio e
das estratégias escolhidas pelas empresas. Esta situagio tem conduzido nos Gltimos anos a
uma reducdo do prego de venda do marmore no mercado. O prego de equilibrio tem-se
estabelecido a niveis cada vez mais baixos, o que possibilita a sobrevivéncia somente as
empresas mais eficientes. Assim, a sobrevivéncia depende da capacidade das empresas para
laborarem a baixos custos de produgdo, os quais estdo rela.cionados com as caracteristicas
das jazidas, a tecnologia, as técnicas de produgfo utilizadas, as estratégias ¢ o modo de
organizagio.

A anlise do sector dos marmores permite concluir que mais de 76% das empresas
possuem menos de 20 empregados (Martins, 1989). O baixo nivel de desenvolvimento
técnico utilizado por estas empresas origina que mais de 65% das empresas registem
produgSes anuais inferiores a 2 000 toneladas (Martins, 1989). Estas empresas tém
apresentado um crescimento positivo e uma tendéncia para exportarem produtos com um
grau de transformacio mais elevado (Martins, 1989). A exportagio de méarmore em bloco,
que ndo apresenta praticamente mais-valia industrial, tem vindo gradualmente a ser
substituida pela exportagio de marmore serrado e em obra, o qual permite a obtengdo de
maior valor acrescentado. Paralelamente, tem-se verificado uma evolugdo significativa do
parque de maquinas, tanto em relagdo ao nimero de maquinas como a poténcia instalada. O
investimento realizado permitiu uma melhoria das empresas tanto ao nivel tecnologico
como organizacional e determinou o aparecimento de empresas modernizadas e melhor

dimensionadas.



A forte concorréncia internacional, a tendéncia de descida do prego de venda no
mercado internacional e as condi¢Ses de incerteza associadas a exploragdo de qualquer
recurso natural determinam que os investimentos no sector dos marmores tenham elevado
risco. A reduzida dimensio e a escassez de recursos humanos técnicos e financeiros
representam uma questdo fundamental para a sobrevivéncia e o crescimento das empresas
do sector dos marmores da regiio de Evora e aumentam a incerteza. Esta afecta
particularmente a decisdo de investimento € o crescimento das empresas (Penrose, 1959).
Este factor pode ajudar a explicar a reduzida dimensio das empresas do sector dos
marmores e as dificuldades que elas vao enfrentar para sobre;viverern a médio e longo prazo.
O crescimento das empresas € limitado por um conjunto de factores internos e externos, dos
quais se destacam a capacidade empresarial, os mercados dos factores de producdo e dos
produtos e a incerteza (Penrose, 1959). Estes aspectos tornam-se ainda mais criticos em
empresas de pequena dimensdo, onde o risco de uma perda mais elevada pode pér em
perigo a propria sobrevivéncia da empresa (Thompson, 1984). A alternativa é a implantagio
de estratégias de crescimento baseadas exclusivamente na capacidade de autofinanciamento,
as quais permitem a redug@o da incerteza associada aos projectos de investimento, mas que
impedem o aumento da escala de produgio. Os outros factores, tais como a capacidade
empresarial € o mercado dos factores de produgdo e dos produtos, tém um efeito redutor
menos acentuado no 4mbito do Mercado Unico Europeu. A queda das barreiras
alfandegarias permitiu um aumento da mobilidade dos factores de produgio entre os paises
comunitarios e a intensificagdo da mobilidade do factor capital (Costa e Silva, 1992). Estes
aspectos tendem para o alargamento do mercado potencial € o acréscimo de disponibilidade

dos recursos necessarios ao crescimento das empresas.



Os aspectos anteriores e o desconhecimento dos efeitos sobre as empresas da
evolugdo da conjuntura econémica e do aumento da escala de produgdo, a redugio da
produgdo em 1993, ap6s um periodo de grande investimento e disponibilidade de recursos

financeiros, motivaram o problema em estudo neste trabalho de investigagio.

1.3 - Objectivos

Michael Porter assentou o seu trabalho na ideia de que a situagio econémico-
financeira de uma empresa depende da estratégia escolhida e da vantagem competitiva em
que esta se baseia (Neves, 1989). A vantagem competitiva materializa-se na diferenca entre
o valor que a empresa consegue criar para os seus clientes e os custos de produgdo
suportados ao longo da cadeia de valor. S6 com empresas bem dimensionadas é possivel
obter vantagens competitivas através do investimento para ultrapassar os pontos fracos do
sector. Os principais problemas resultam da dimensdo das empresas, da elevada
fragmentagdo do mercado e da insuficiéncia de capitais para investir na investigagdo, no
desenvolvimento, na comercializagio e na promogio dos produtos (CCE, 1995). A
estrutura da indistria ganha particular importincia nesta abordagem, na medida em que
determina a intensidade da competi¢do entre as empresas de um sector. A facilidade de
entrada de novos concorrentes, a rivalidade entre as empresas, a existéncia de substitutos, o
poder dos clientes e dos fornecedores tém grande influéncia nos pregos dos produtos e dos
factores de produco, cuja variagdo condiciona os resultados das empresas. A integrago na

Comunidade Europeia determinou que as empresas do sector dos marmores da regido de



Evora deixassem de contar com o apoio do Estado através de politicas cambiais favoraveis
e ficassem sujeitas a uma concorréncia directa com as suas congéneres espanholas, italianas,
francesas € belgas. A evolugo da estrutura industrial do sector aponta para a necessidade
das pequenas empresas se especializarem cada vez mais e recorrerem 2 subcontratagdo, o
que determina que as grandes obras e o mercado fiquem nas mios das empresas de
maiores dimensdes.

A situagdo actual do sector, em que as empresas do sector dos marmores da regidao
de Evora actuam, conduz & adopgdo de diferentes estratégias com o objectivo de
melhorarem a competitividade. Estas estratégias passam péla defini¢dio dos mercados e da
organizagdo da produgdo em fungdo dos produtos comercializados: blocos, chapas,
ladrilhos, cantarias e outros produtos de colocagio em obra. Este trabalho assume que a
competitividade depende da estratégia seguida e estuda estratégias para aumentar a
competitividade das empresas. Para tal este trabalho de investigagdo visa atingir quatro
objectivos.

O primeiro objectivo analisa as implicagdes no custo de producgdo resultantes da
alterag@o do nivel e da composigdo da produgio, de forma a identificar as estratégias que
promovam a competitividade das empresas. Este trabalho analisa as implica¢des no custo de
producdo resultantes das alteragdes do nivel (economias de escala) e da composigido
(economias de gama) da produgdo. O aumento da dimensio permite a utilizagio de uma
maior variedade de equipamentos e de maior capacidade e a possibilidade de realizar
produgbes em grande escala com vantagens na absorgio dos custos fixos. Em
contrapartida, quando a escala aumenta, o controlo dos custos torna-se mais dificil e a
concentragdo da produgdo em equipamentos de maior capacidade traduz-se em casos de

avarias € paragens em custos mais elevados. A 4rea extractiva do sector dos marmores nio



pode desprezar o limite para a escala de produgdo imposto pela dimensdo das unidades
extractivas. A abordagem ao nivel empresarial permite equacionar a possibilidade de obter
uma maior eficiéncia do pessoal e dos equipamentos extractivos devido i existéncia de mais
do que uma unidade extractiva por empresa. O objectivo ¢ verificar se as estratégias de
aumento da escala e de diversificagio da produgdo aumentam a competitividade das
empresas. Se as estratégias de crescimento e a diversificagio da produ¢do aumentam a
competitividade, € necessario estudar as razdes que impedem a expansdo da actividade das
empresas. Estas razdes sio estudadas com base em metodologias de avaliagio de
investimentos que integram os efeitos da evolu¢io da cénjuntura econémica. A escolha
destas metodologias est4 relacionada com a importancia da politica de investimentos para a
estrutura futura das empresas (Thompson, 1984).

O segundo objectivo pretende identificar as estratégias de crescimento das empresas
do sector dos marmores que maximizam a riqueza dos empresérios. Este objectivo ¢
estudado para empresas de média e de maior dimensdo. O objectivo ¢ seleccionar a
estratégia de crescimento que maximiza a riqueza futura liquida das empresas no horizonte
de planeamento. O processo de selecgdo envolve uma carteira anual de projectos de
investimento, os quais s3o seleccionados em fungdo da sua capacidade para libertagdo de
recursos financeiros, da capacidade financeira das empresas e do financiamento externo
disponivel. O conjunto de projectos de investimento seleccionado anualmente determina as
estratégias de crescimento das empresas e permite a identificagio de alguns factores que
condicionam o crescimento das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora.

O terceiro objectivo estuda o impacte da convergéncia econémica sobre as
estratégias de crescimento das empresas do sector dos méarmores da regiio de Evora. Este

objectivo pretende saber se a convergéncia para a Uniio Monetaria é favoravel ao aumento
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de dimensdo e da competitividade das empresas. Para estudar esta questdo considera-se que
os resultados das empresas sdo condicionados pela evolugdo da conjuntura economica. Esta
afecta os pregos dos produtos e dos factores de produgdo e influencia os resultados das
empresas. Este aspecto € associado as caracteristicas dos diferentes projectos de
investimento que integram cada uma das estratégias, através da variabilidade dos fluxos
liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento. Esta variabilidade depende da
aleatoriedade do prego de venda do méarmore e do custo unitario de produgdo, os quais sdo
condicionados pela conjuntura econémica. Este objectivo assume que o risco é determinado
pelas alteragbes da conjuntura econdmica, cujas variagﬁeé condicionam os fluxos liquidos
de tesouraria anuais dos projectos de investimento e as estratégias de crescimento
seleccionadas.

O quarto objectivo analisa as preferéncias dos empresarios relativamente as
estratégias de crescimento das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora. O
crescimento das empresas sO se concretiza se as estratégias sdo consistentes com os
objectivos dos empresarios. O estudo das estratégias ndo esta completo, se nio integrar no
processo de selec¢do a atitude dos empresarios em relagio ao risco. O risco é uma
caracteristica do processo de decisdo. A decisdo relativa as opgdes estratégicas é
desajustada se ndo incluir o risco no processo de decisdo. O risco esté relacionado com a
conjuntura econémica e com a propria exploragdo do marmore, a qual resulta das condigdes
geologicas das jazidas. Este objectivo pretende saber se a atitude dos empresarios em
relagdo ao risco é um factor restritivo que condiciona a selecgio de estratégias de

crescimento das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.
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1.4 - Procedimentos

Este trabalho de investigagdo identifica as estratégias de investimento mais
adequadas para aumentar a dimensdo e a competitividlade das empresas sector dos
marmores da regido de Evora.

O trabalho de investigagdo desenvolve-se em oito capitulos. O primeiro capitulo
apresenta o problema em estudo neste trabalho de investiga¢do, descreve os objectivos a
atingir e os procedimentos a utilizar. O problema em estudo nesta dissertagdo € a pequena
dimensdo e a fraca competitividade das empresas do sector dos marmores da regido de
Evora. Para estudar este problema foram seleccionados quatro objectivos. O primeiro
objectivo identifica estratégias que permitem aumentar a competitividade das empresas. O
segundo objectivo identifica as estratégias que maximizam a riqueza futura liquida das
empresas. O terceiro objectivo estuda os efeitos da convergéncia economica sobre as
estratégias de crescimento. O quarto objectivo analisa os efeitos da atitude dos empresarios
em relag@o ao risco das estratégias de crescimento.

O segundo capitulo caracteriza o sector dos marmores em geral e as empresas em
particular. Com base num modelo de avaliagio de sectores proposto pela economia
industrial € realizada a caracterizagdo do sector dos marmores de modo a identificar os
factores de competitividade e as linhas de desenvolvimento estratégico seguidas pelas
empresas.

O terceiro capitulo fornece uma revisio bibliografica da literatura relacionada com
este trabalho de investigagdo. Esta revisio bibliografica ¢ realizada sobre as metodologias
utilizadas no desenvolvimento do modelo desta dissertagdo. A revisdo inclui a discussdo de

artigos sobre metodologias para estudar os efeitos do meio envolvente sobre as estratégias
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das empresas, a revisdo de literatura sobre modelos de avaliagio de investimentos e sobre a
evolugdo da teoria da dualidade e das formas funcionais utilizadas para estudar estratégias
de crescimento.

O quarto capitulo apresenta a metodologia utilizada neste trabalho de investigagéo.
Este capitulo inclui a discussio dos principais conceitos tedricos utilizados no
desenvolvimento do modelo desta dissertagdo. O modelo é constituido por um conjunto de
moédulos que descrevem os procedimentos utilizados no desenvolvimento das rotinas de um
modelo de simulagdo e de um modelo para gerar ficheiros em formato MPS para a
programagdo inteira. O modelo é desenvolvido de uma fbrma evolutiva, partindo de uma
situagdo muito simplificada para um ambiente que reflecte as condigdes nas quais os
empresarios tomam decisdes. O objectivo é obter linhas de orientagdo estratégicas, que
permitam auxiliar os empresarios na tomada de decisGes de investimento, desenvolver um
modelo de apoio a decisdo e identificar os efeitos da conjuntura econdmica sobre as
estratégias das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora. Para estudar as
estratégias que permitem aumentar a competitividade sdo estimados indicadores de
economias de escala e de economias de gama. Estes indicadores sdo calculados a partir de
uma fun¢do custo translogaritmica (fungdo dual). Esta fun¢do é um desenvolvimento da
série de Taylor em torno de um ponto até ao segundo termo da série (Serrdo, 1992). Para
estudar o segundo objectivo desta dissertagdo ¢ desenvolvido um modelo de programagéo
inteira binaria, o qual assume que a selecgdo de estratégias de crescimento é condicionada
pela disponibilidade de recursos financeiros. Logo, o processo de selecgio de projectos de
investimento consiste na afectagdo de um recurso escasso (capital) entre fins alternativos
concorrentes (oportunidades de investimento), de tal forma que seja maximizada a riqueza

da empresa no horizonte de planeamento (Nickerson, 1976). Para estudar os efeitos da
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convergéncia econémica sobre as estratégias de crescimento é desenvolvido um modelo de
simulagdo que integra os valores esperados dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos
projectos de investimento, os quais sio calculados pela variabilidade da conjuntura
economica. Para analisar os efeitos da atitude dos empresarios em relagio ao risco das
estratégias € assumido que os empresarios tém um comportamento averso ao risco. O
comportamento dos empresarios em relagio ao risco é caracterizado através de uma fungio
de utilidade, a qual permite seleccionar os projectos de investimento em fungio da atitude
dos empresarios em relagfo ao risco.

O quinto capitulo descreve os dados e as informacées recolhidos para a
concretizagdo deste trabalho. Este capitulo faz a descrigdo do método de recotha dos dados
para estimar uma fung¢do custo translogaritmica. Com base em dados e informagdes dos
indicadores de conjuntura econémica e dos pregos dos produtos e dos factores de produgio
sdo explicitados os modelos de calculo dos pregos. Este capitulo também apresenta uma
descri¢do da tecnologia e de uma carteira de projectos de investimento para as empresas do
sector dos marmores. O capitulo termina com a apresentagio de informagdo financeira
sobre duas empresas do sector dos marmores da regido de Evora.

O sexto capitulo apresenta, analisa e valida os resultados. Este capitulo descreve os
indicadores das relagdes custo-produgio, os quais permitem identificar a existéncia de
economias de escala e de economias de gama nas empresas do sector dos marmores da
regido de Evora. A descrigio das estratégias Optimas de crescimento, estimadas pelo
modelo de programagcfo inteira binaria, permite concluir sobre os efeitos da dimensdo e da
capacidade financeira sobre o crescimento das empresas. O modulo de simulagio, com base
no modelo de decisio do valor actual liquido integrado unitario, estuda os efeitos da

conjuntura econdmica sobre as estratégias de crescimento. O modelo da utilidade esperada
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permite avaliar os efeitos da atitude dos empreséarios em relag3o a incerteza das estratégias
de crescimento.

O capitulo sétimo apresenta as conclusdes, limitagdes e sugestdes para o
aprofundamento de alguns temas sugeridos pelo desenvolvimento desta dissertago. Esta
dissertagio termina com a bibliografia e os anexos que incluem listagens dos programas

informaticos e dos resultados gerados pelo modelo.
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2 - O SECTOR DOS MARMORES

Este capitulo apresenta uma analise do sector dos marmores com particular
destaque para as empresas da regido de Evora. Esta regido € responsavel por mais de 80%
da produgdo nacional de marmore (DGGM, 1986). A abordagem utilizada segue um
modelo de avaliagio proposto pela economia industrial (Greer, 1984). Este modelo divide o
estudo dos sectores industriais em quatro partes: as condices bésicas, a estrutura do
mercado, o comportamento estratégico das empresas e os resultados atingidos. A primeira
secgdo, as condigdes basicas, descreve as caracteristicas inerentes ao produto, as quais
incluem a andlise da evolugio da procura, os métodos de encomenda, os produtos e os
pregos e a evolugdo tecnologica registada pelas empresas. A segunda seccfio, a estrutura do
mercado, analisa a evolugdo da oferta, a qual integra a caracterizagdo das empresas do
sector, a evolug@o das exportagbes e dos pregos do marmore no mercado internacional.
Esta secgdo termina com uma discussdo sobre a evolugdo da concorréncia internacional. A
terceira sec¢do descreve o comportamento estratégico das empresas. A quarta secgdo trata
os resultados atingidos pelas empresas do sector dos marmores da regio de Evora nos
ultimos anos. A quinta sec¢fo faz a anlise dos factores de competitividade das empresas do
sector dos marmores da regiio de Evora. A ultima sec¢do apresenta uma sintese do

capitulo.
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2.1 - Condicdes Bisicas

As jazidas de marmore da regidio de Evora podem surgir em placas bastante
fracturadas, o que condiciona as produtividades médias alcangadas (DGGM, 1986) e com
vergada bastante acentuada, o que limita o valor comercial do marmore nas diversas fases
de transformagio (Silva, 1990).

O produto lider desta indistria é o bloco, 0 qual é comercializado ap6s uma breve
transformag@o na pedreira (esquadrejamento). O produto de transformagio intermédia ¢ a
chapa de marmore, cuja importancia tem vindo a aumentar gradualmente nos ultimos anos.
O grupo dos produtos com maior grau de transformacdo sdo as cantarias, os artigos para
cozinha, os artigos decorativos e os ladrilhos de marmore. Também se tém revelado
importantes as britas ¢ as pedras para calgadas, as quais representam cerca de 10% do valor
bruto da produgio do sector (Cevalor, 1992).

As reservas de marmore portuguesas possuem qualidades que lhes permitem serem
transformadas industrialmente e terem grande aceitagio no mercado internacional (Cevalor,
1992). Estes aspectos, associados a tradigio portuguesa na transformagio de rochas
ornamentais, tem potenciado o desenvolvimento de um sector com grande vocagao
exportadora. O sector dos marmores possui uma elevada percentagem da produgdo
exportada, a qual € muito superior 4 média nacional dos outros sectores. A analise dos
dados permite concluir que a partir de 1982, os resultados das empresas estdo cada vez
menos dependentes da evolugdo do mercado interno (quadro 2.1). A evolugio da procura
interna apresenta grande instabilidade, onde alternam periodos de forte crescimento com
periodos de fraco crescimento. O fraco crescimento da procura verificou-se entre 1975 e

1977, que se repetiu entre 1983 e 1988, os quais representam periodos de recessdo
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economica em Portugal. Esta relagdo permite inferir que os resultados das empresas do
sector dos marmores estdo intimamente associados com a evolugdo da conjuntura

econdOmica.

Quadro 2.1- Evoluc¢io da Procura do Mdrmore

PROCURA INTERNA PROCURA EXTERNA
ANOS TONELADAS % ANOS TONELADAS %
1973 101 019 37 1973 175470 63
1974 134 066 44 1974 169 646 56
1975 132 161 49 1975 140 120 51
1976 111 796 45 1976 136 640 55
1977 94 358 36 1977 167 480 64
1978 124 818 42 1978 172 660 58
1979 143 596 44 1979 180 091 56
1980 168 854 46 1980 196 243 54
1981 217117 56 1981 169 315 44
1982 243 313 62 1982 150 478 38
1983 252 480 60 1983 168 117 40
1984 232 556 53 1984 207 948 47
1985 249 641 53 1985 225057 47
1986 260 303 51 1986 249 534 49
1987 282 158 49 1987 288 315 51
1988 280 490 42 1988 391 168 58
1989 329280 42 1989 449 825 58
1990 380 659 43 1990 504 794 57
1991 424 230 45 1991 523 531 55
1992 440 772 46 1992 521406 54
1993 447 082 50 1993 449 233 50

Fonte: DGGM-Boletins de Minas, varios nimeros.

A analise do quadro 2.1 revela a existéncia de um assinalavel crescimento da
procura de marmore ao longo dos ultimos anos. A procura externa de marmore registou um
crescimento constante entre 1982 e 1989. Nos anos de 1992 e 1993, registou-se uma
redu¢do da procura externa, a qual estd associada ao aumento da concorréncia internacional
€ a crise economica registada na economia europeia. Apesar do desenvolvimento registado

no mercado externo (procura externa), as empresas ndo dispdem de servigos comerciais ¢
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de exportagdo. Estes servigos surgem integrados nas areas administrativa e financeira, as
quais ndo estio vocacionadas para intervirem na area comercial. A intervengdo na area
comercial circunscreve-se ao método de encomenda. Este método consiste na deslocagio
dos potenciais clientes e na escolha directa dos produtos na empresa (DGGM, 1977). Estas
deficiéncias estruturais tém sido ultrapassadas no mercado internacional devido & beleza e a
raridade do méarmore nacional, onde se destaca 0 marmore rosa, creme, ruivina e verde. A
procura interna tem também registado crescimento, embora esteja aquém do que seria
possivel realizar com estratégias e politicas comerciais adequadas. O mercado interno
funciona como regulador, que d4 escoamento ao mé,rm.ore de qualidade inferior e, em
épocas de crise, a0 marmore de qualidade média.

Os pregos de comercializagdo acompanham o comportamento do mercado e
reflectem a diversidade das jazidas da regiio de Evora e a grande heterogeneidade
qualitativa do marmore. Estas caracteristicas dificultam o estabelecimento de uma tabela de
pregos definitiva e obrigam a estimagfio de pregos médios por categorias. Esta estimagio
pode ser realizada em duas fases (Silva, 1990). A primeira fase consiste na divisio da
produgio de uma pedreira representativa em categorias comerciais, as quais sfo atribuidos
pregos médios de venda. Na segunda fase sdo estabelecidas probabilidades de extracgdo de
marmore das diferentes categorias comerciais. Com base nestes procedimentos pode
estimar-se uma distribui¢do de probabilidades do prego de venda do marmore em bloco
(Cevalor, 1992).

O sector dos marmores tem sofrido um forte desenvolvimento tecnologico através
da introdugdo de novos métodos e técnicas nas trés fases da produgdo: extracgo, serragem
e acabamento. A extracgdo registou um forte crescimento proporcionado pela introdugdo

do fio diamantado, que possibilitou aumentos significativos do rendimento. A serragem
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introduziu novos e rapidos engenhos de corte diamantado que permitiram serrar blocos em
varias chapas. A ultima fase de transformagdo também sofreu inovagdes com a
automatizagdo das maquinas de corte, o polimento e o aparecimento de linhas integradas de
transformagdo de ladrilho. Este desenvolvimento tecnologico pode ser facilmente

confirmado através da analise de informagdo de natureza técnica recolhida (quadro 2.2).

Quadro 2.2 - Evolugiio Tecnolégica das Empresas

Ano
1986 1991
Designacio
N° m4q. operatérias 3 545 5634
Poténcia total (cv) 132 026 245 316
Consumo de energia (cts.) 249 686 777 783
Producio (ton.) 580 276 1162413

Fonte: DGGM-Boletim de Minas, vol. 29, n°3 de 1992 e vol. 26, n°4 de 1989.

Os dados do quadro 2.2 revelam um aumento significativo da capacidade produtiva
instalada. Estes resultados estdo intrinsecamente ligados ao periodo em que o 1° Quadro
Comunitario de Apoio se encontrava em vigor. Neste periodo, o investimento das empresas
do sector dos marmores foi bastante significativo devido aos apoios recebidos de diversos
sistemas de incentivos como o Programa Especifico para o Desenvolvimento da Industria
(PEDIP I) e o Sistema de Incentivos de base Regional (SIBR), (ICEP, 1996). Este
investimento repercutiu-se na melhoria das empresas tanto ao nivel tecnolégico como ao

nivel organizacional.
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2.2 - Estrutura do Mercado

O sector € constituido por empresas de pequena dimensdo, das quais 128 empresas
extractivas pertencem a zona de Vila Vigosa-Borba-Estremoz. As principais caracteristicas

empresariais do sector podem analisar-se nos quadros 2.3 € 2.4.

Quadro 2.3 - Distribui¢iio das Empresas por Escaldes de Producio

Anos 1986 1989
Empresas % Empresas %
Escaldes de Producio (ton.)

P <500 38 30,4 25 19,5

500 < P <1000 21 16,8 23 18,0

1000 < P < 2000 30 24.0 36 28,1

2000 <P <5000 16 12,8 20 15,6

5000 < P < 10000 13 10,4 12 9,4

P > 10000 7 5,6 12 9,4

Fonte: DGGM-Boletim de Minas, vol. 25, n° 1 de 1988 e vol. 27, n° 4 de 1990.

A analise do quadro 2.3 permite concluir que 65,6% das empresas tinham produgdes

anuais inferiores a 2000 toneladas em 1989. Os dados apresentados demonstram uma

tendéncia para o crescimento destas empresas entre os anos de 1986 ¢ 1989, sobretudo nos

trés escalGes de maior dimensio.
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Quadro 2.4 - Distribuicio das Empresas por Escaldes de Mio-de-obra

Anos 1986 1989
Empresas % Empresas %
Escaldes de mio-de-obra

N<5§ 51 40,8 44 344

S<N<10 26 20,8 30 234
10<N<20 24 19,2 24 18,8

20 <N<30 9 7,2 11 8,6
30<N<S50 4 3,2 6 4,7

N=>50 1] 8,8 13 10,1

Fonte: DGGM-Boletim de Minas, vol. 25, n° 1 de 1988 ¢ vol. 27, n° 4 de 1990.

Os dados do quadro 2.4 demonstram a tendéncia para o crescimento antes referida.
Do total de empresas do sector dos marmores da regido dé Evora 57,8% tinha menos de 10
empregados em 1989.

O sucesso do crescimento das empresas é confirmado pela evolugdo das
exportagdes. O acréscimo da dimensdo, a capacidade produtiva e a inovagdo tecnoldgica
permitiram reduzir a dependéncia do mercado interno e alterar a estrutura e o destino das

exportacoes.

Quadro 2.5 - Estrutura das Exportaces

Anos
1987 1988 1989 1991 1992 1992 1993
Tipos de Produtos
Em Bloco 17,2 7.4 7.0 8,0 8,3 11,9 10,5
Serrados 15,7 20,9 19,7 18,5 17,0 14,6 12,9
Em Obra 67,1 71,7 73,3 73,5 74,7 73,5 76,6

Fonte: DGGM-Boletim de Minas, 1992 ¢ 1994.
Nota: Exportagdes calculadas em valor (%).

A analise do quadro 2.5 evidencia a evolugio positiva da procura externa, a qual se

caracteriza pelo aumento do peso relativo das exportagGes do marmore em obra em

22



detrimento do mirmore em bloco. Esta estratégia permite uma maior retengdo de valor
acrescentado. Apesar do crescimento continuado dos ultimos anos, a procura externa do
marmore registou variages ciclicas no passado. O ano de 1967 foi caracterizado por uma
acentuada redugdo das exportagdes devido ao retraimento do mercado italiano (DGGM,
1977). Nos anos de 1974 e 1975 e mais recentemente em 1981, 1982, 1992 ¢ 1993,
registaram-se também diminuigSes da procura externa (quadro 2.1). O principal destino das
exportagdes s3o os paises da CEE, os quais absorvem cerca de 70% do valor total das

exportagdes (quadro 2.6).

Quadro 2.6 - Evolugiio dos Principais Mercados de Exportagiio

Anos 1980 1985 1991 1993
Toneladas % Toneladas % Toneladas % Toneladas %

Paises

Espanha 32 780 218 37 063 244 105 435 33,7 70 831 26,9
Ttilia 44 906 29.9 30 954 20,4 49 492 15,8 40 205 15,3
Franca 12 337 8,2 12 498 8,2 36 752 11,7 25576 9,7
Bel.-Lux. 9261 6,2 7 823 5,1 24 500 7.8 17 196 6,5
Alemanha 19 302 12,8 15 882 10,4 17 751 5,7 20 178 7.6
Reino Unido 1363 0,9 4175 2,7 11 067 3,5 10 841 4,1
EUA 1929 1,3 8 382 5,5 10 002 3,2 8245 3,1
Restantes 28 446 18,9 35240 23,3 58 174 18,6 70 359 26,8
Total 150 324 100 152 017 100 313173 100 263 431 100

Fonte: DGGM-Boletins de Minas, vol. 29, n° 3, de 1992; vol. 23, n° 4, de 1986; vol. 18,
n° 3, de 1981 e vol. 31, n° 3, de 1994.
A analise do quadro 2.6 revela o crescimento registado no volume das exportagdes.
Este crescimento foi inferrompido em 1993, ano em que se verificou uma redugdo das
exportagoes para a Espanha, Italia e Franca. Este aspecto permite concluir que o
crescimento das empresas foi ditado pela pressdo da procura, liderada pela Espanha e Italia.

Estes paises absorveram em 1991 cerca de 50% do total da exportagdes, adquiriram
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principalmente blocos e chapa para transformagdo e comercializagdo, embora também
sejam os maiores produtores e exportadores mundiais. Este aspecto pode conduzir a
situagbes complexas em futuros periodos de recessdo. O éxito dos investimentos esta
relacionado com a diferenciagdo natural dos produtos, na qual os marmores cristalinos rosa
e creme de Vila Vigosa tém um papel fundamental.

Os blocos e as chapas sdo comercializados de acordo com o tamanho dos blocos
obtido na extracgdo. Os ladrilhos sdo produzidos segundo as exigéncias da procura dos
diferentes tipos de mercados. As medidas mais vulgarmente fabricadas por mercados sdo as

seguintes:

- Mercado nacional e europeu:
30cmx 15 cm x 8 mm;
30cmx30cmx (1 cm; 1,5 cm; 2 cm); e,
40 cm x 40 cm x (1,5 cm; 2 cm)

- Mercado nacional e espanhol:
60 cmx 30 cmx (1,5 cm; 2 cm); e,
60 cm x 40 cm x (1,5 cm; 2 cm)

- Mercado sueco e paises nordicos:
40cmx20cmx 1cm

- Mercado inglés e americano:
30,5ecmx 15,2 ecmx (1 cm; 1,5 cm);
45,7cmx 45,7 cmx (1 cm; 1,5 cm); e,

30,5cmx30,5¢cmx 1 cm
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A resposta a posi¢do de risco assumida no mercado internacional foi concretizada

quer por estratégias de concentragdo horizontal quer por estratégias de integragdo vertical.

Quadro 2.7- Evolu¢io das Empresas

Descricdo 1986 1989 1991 1992
Numero de Empresas Extractivas 125 128 128 128
Numero de Operarios 3138 3656 3854 4135
Nimero de Pedreiras 366 437 452 443

Fonte: DGGM-Boletim de Minas, vol. 25, n° 1, de 1988; vol. 27, n° 4, de 1990; vol. 39,
n° 3, de 1992 e vol. 30, n° 3, de 1993.

Os dados do quadro 2.7 demonstram um aumento significativo do nimero de
pedreiras e da capacidade produtiva, enquanto o nimero de empresas em actividade se
manteve mais ou menos constante. Este aspecto demonstra a concentragdo horizontal que
se verificou ao nivel da extracgdo. O processo de integragdo é mais complexo, embora o
aumento das exportagdes de produtos com um grau mais elevado de transformagio indicie
um processo de integragdo vertical. O custo e o valor da produgdo reflectem a grande
heterogeneidade das jazidas existentes. Estas jazidas apresentam-se em placas bastante
fracturadas, o que condiciona a produtividade média ¢ o custo de produgdo (DGGM,
1986). Os pregos reflectem uma grande heterogeneidade, que esta relacionada com a cor, a
qualidade do acabamento e, principalmente, com a moda comercial ditada pela actuagio dos

prescritores.
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Quadro 2.8 - Evolugiio dos Precos Médios do Bloco

Anos
1985 1986 1987 1988 1989 1990
Blocos
Prego de Exportacio (FOB) 18,1 23,1 23,4 24 253 30
Prego de Importagio (CIF) 36,1 34 32,3 23,5 18,6 18,9

Fonte: Cevalor, 1992.
Unidade: Contos/Tonelada. Valores a pregos correntes.

A analise do quadro 2.8 pde em evidéncia duas tendéncias antagonicas, isto €, o
aumento do pre¢o do marmore exportado e a diminui¢do do pre¢o do marmore importado.
Também ¢ importante destacar que o prego médio de exportagdo era muito inferior ao
preco médio de importagio até 1988. Esta discussdo pde em evidéncia dois aspectos de
particular importancia para a evolugio futura deste sector: o aumento da concorréncia
internacional e a perda da vantagem comparativa ao nivel do prego.

A concorréncia tem aumentado no sector dos marmores com o aparecimento de
novos paises produtores e fornecedores do Mercado Europeu, os quais dispdem de
vantagens comparativas ao nivel dos custos de mio-de-obra e possuem grandes reservas
naturais. A forte concorréncia internacional, a tendéncia para a descida do prego de venda
no mercado internacional e o crescimento esperado da procura interna induzido pelos
investimentos no sector das obras publicas podem contribuir a médio prazo para distorcer a
vocagdo exportadora do sector e determinar o aparecimento de novos concorrentes no

mercado interno.
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2.3 - Comportamento Estratégico das Empresas

A incerteza condiciona o processo de tomada de decisio e representa um factor
determinante do crescimento das empresas. Este aspecto tem contribuido para a actual
dimensdo das empresas do sector dos marmores da regidio de Evora. A falta de
conhecimento dos mercados torna os investimentos de expansio de elevado risco. A
alternativa ¢ a concretizagio de estratégias de crescimento baseadas exclusivamente na
capacidade de autofinanciamento, a qual é muito reduzida nas empresas do sector dos
marmores e dificulta a implantagiio de estratégias de expansio e moderniza¢do. Estas
estratégias permitem reduzir o risco associado aos investimentos. As estratégias de elevado
risco, isto €, os investimentos destinados a exportagdo, sdo unicamente implementados por
empresas de maiores dimensdes que dispSem de capacidade financeira e possibilidade de
diversificagdo do risco.

O meio envolvente exerce alguns constrangimentos. Destes salientam-se os relativos
aos elevados custos de transporte € ao custo do crédito, os problemas de comunicagio e a
burocracia nas operagdes relacionadas com o mercado externo. A capacidade de atracgdo
de capitais € dificultada pela propria dinimica do sector, que conduziu & excessiva
valorizagdo das pedreiras (GEPIE, 1992a).

A discussdo realizada neste capitulo pde em evidéncia o grande contraste que existe
entre a dimensdo das empresas, a dimensio do mercado e o aumento da concorréncia ao
nivel mundial. O desenvolvimento das empresas assentou na diferenciagio natural dos
produtos e na politica de baixos pregos. A integragio no Mercado Unico Europeu teve
repercussGes nas empresas, as quais deixaram de contar com politicas cambiais favoraveis

que suportaram a internacionalizaggo através de estratégias de baixos pregos.
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O desenvolvimento do Mercado Unico Furopeu permitiu aumentar o rendimento
disponivel dos consumidores (Costa e Silva, 1992). Este aspecto influencia o
comportamento da procura, onde a qualidade € o factor determinante. Paralelamente, o
desenvolvimento dos meios de informagio permitiu aumentar o conhecimento sobre os
gostos, as preferéncias e os padrSes de consumo ao nivel dos mercados. As especificidades
dos mercados locais, que tém funcionado como medidas proteccionistas, tendem a esbater-
se. A competitividade determina uma constante melhoria e diferenciagdo dos produtos e
uma maior capacidade de resposta aos gostos dos consumidores. Nesta matéria a poderosa
industria italiana continua a ditar as suas regras no mercado internacional, no qual dispde de
prescritores bem posicionados para influenciarem a evolugfio. A principal questio é saber se
a vantagem competitiva da empresa de pequena dimensdo se ird manter no quadro do
Mercado Unico Europeu ou se a falta de dimensdo empresarial ndo torna as empresas
demasiado vulneraveis neste espago de grande mobilidade de capital. Esta reflexdo levanta o
problema relacionado com a internacionalizagio das empresas. Esta discussio permite
concluir que as empresas do sector dos marmores da regido de Evora dominam apenas o
mercado nacional e actuam no mercado internacional em regime de subcontratagdio. Este
aspecto leva a concluir que os resultados das empresas estdo bastante dependentes da
evolugdo das economias dos principais paises importadores e do comportamento da
economia portuguesa.

A conjugagio do é&xito registado nos ultimos anos com a atrofia da fungdo
comercial permite inferir que a competitividade se baseia exclusivamente nas caracteristicas
do méarmore e nos pregos de comercializagio praticados. Assim, pode concluir-se que o
volume de negocios e o valor acrescentado estio muito aquém do que seria possivel realizar

com empresas de maior dimensdo e uma melhor organizag¢do e capacidade de planeamento.
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As vantagens competitivas ao nivel dos pregos e as caracteristicas do marmore podem
perder-se com maior facilidade no 4mbito do Mercado Unico Europeu, mercé do
redimensionamento das unidades produtivas dos outros paises, os quais passam a dispor de
maior capacidade de intervengdo em termos de gostos e preferéncias dos consumidores. A
capacidade de competir nos mercados internacionais exige um grau mais elevado de
organizagdo, que permita um bom conhecimento dos mercados e uma melhor capacidade de
resposta aos concursos internacionais. Em sintese, a internacionalizagdo das empresas do
sector dos marmores € uma realidade e uma vontade das empresas, embora existam duvidas

acerca da seguranga e qualidade dessa internacionalizag@o.

2.4 - Resultados Atingidos

Esta secgdo apresenta uma breve andlise dos resultados empresariais registados
pelas empresas ao longo dos Gltimos anos. A analise dos resultados econdmico-financeiros é
feita com base nos quadros de situagdo do Banco de Portugal e nos balangos e
demonstragdes de resultados de empresas do sector dos marmores da regido de Evora
entre 1989 e 1993.

A conjugagio de diversos factores, dos quais se destacam a conjuntura interna e
externa favoravel, a evolugdo tecnologica e os apoios financeiros ao investimento
determinaram um forte investimento das empresas do sector dos marmores na regido de
Evora. Estes investimentos redimensionaram, modernizaram e conduziram a uma methoria

da produtividade, tanto ao nivel da extrac¢do como da transformagdo, as quais registaram
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taxas de crescimento de cerca de 45% e 86%, respectivamente (Cevalor, 1992). Apesar
desta evolugdo positiva, este indicador encontra-se ainda bastante abaixo do nivel registado
pelas empresas italianas, embora esteja acima do nivel médio mundial (Cevalor, 1992).

Os resultados econémico-financeiros revelam um crescimento dos resultados antes
de impostos, os quais proporcionam niveis de rendibilidade das vendas bastante baixos na
transformagio (2,6% em 1987 e 3,6% em 1988) (GEPIE, 1992a). Na area da extracgio, os
resultados foram mais elevados, registando-se 7,4% em 1987 e 13,5% em 1988,
respectivamente. Nos quadros 2.9 e 2.10 é feita a apresentagio dos balangos e
demonstragdes de resultados entre 1989 e 1993 de vinte e; trés empresas do sector dos
marmores da regiio de Evora. O investimento teve um crescimento muito acentuado. Esta
evolugio foi acompanhada pelo reforgo dos capitais proprios verificado nos ultimos anos
(quadro 2.9). O endividamento registou um crescimento consideravel em termos absolutos
até 1992 e uma evolugdo positiva em termos relativos ao passar de 78,3% em 1989 para
64,2% das vendas em 1993 (quadro 2.9). Esta redugdo esta relacionada com o
abrandamento do investimento € a regularizagdo das dividas bancarias resultantes do
crescimento registado no Ambito de 1° Quadro Comunitario de Apoio. Estes aspectos
conduziram a uma redugfio da rendibilidade dos activos e a um aumento do risco da

actividade o que tornou o sector ainda menos atractivo em termos empresariais.
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Quadro 2.9 - Situacdio Patrimonial das Empresas

(Unidade: Milhares de contos)

Anos 1989 1990 1991 1992 1993

Rubricas Valor| % |Valor| % |[Valor] % |Valor| % |Valor| %
1-Imobilizado Liquido 3532| 55 |4165] 56 |4357| 53 {5339] 58 [5040| 54
2-Activo Circulante 25111 40 |[2888] 39 |3463| 42 {3612] 39 {4206 45
3-Acrésc. Diferimentos 331 5 339 5 365 5 343 3 83 1
4-Total do Activo 6374 100 | 7392 100 | 8185} 100 | 9294 | 100 [ 9329 100
5-Capitais Proprios 20221 32 {1651 22 (2216 27 |3025]| 33 |3404| 37
6-Passivo Longo Prazo 1610 25 |2748 ) 37 |2665] 33 (1732] 18 |2033| 22
7-Passivo Curto Prazo 24381 38 |2424) 33 {2523] 31 |3762} 41 }3109| 33
8-Acrésc. Diferimentos 304 | 5 569 | 8 | 781 9 | 775| 8 | 783 8
9-Total Capitais Proprios 6374 | 100 | 7392} 100 | 8185| 100 19294 | 100 | 9329 100

Fonte: Relatorios e contas anuais de vinte e trés empresas.

A analise do quadro 2.10 revela que o consumo de matérias € os custos com o

factor trabalho representam mais de 50% das vendas liquidas. Ao nivel econémico destaca-

se 0 aumento do peso do consumo de matérias que passa de 27% em 1989 para 30% do

valor das vendas liquidas anuais em 1993. Esta evolugdo esta

relacionada com o

aparecimento de novas empresas transformadoras, as quais passaram a exercer uma maior

pressio sobre a oferta das empresas extractivas com consequéncias sobre o prego do

marmore.
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Quadro 2.10 - Estrutura de Custos das Empresas

(Unidade: Milhares de contos)

Anos 1989 1990 1991 1992 1993

Rubricas Valor| % |[Valor| % |[Valor| % |Valor| % |[Valor| %
1-Vendas Liquidas 5167 100 {6455} 100 | 7358 | 100 | 7734 | 100 {8010 | 100
2-Consumo de Matérias 1411 27 |2011] 31 J1905} 25 [2256| 29 |2474| 30
3-Despesas com Pessoal 1261 24 |1630] 25 | 1862 25 |[1882] 24 |2037| 25
4-Outros Gastos Fabrico 1544 | 29 [2048] 31 [2208] 30 |2374( 30 |2170| 27
S-Variacdo Produgio 108 | 2 239 3 [243 3 124 | 1 64 1
6-Custo Produtos Vendidos 41081 79 |5450| 84 5732 77 {6388] 82 |6617| 82
7-Excedente Bruto de Exploragde |1059| 20 {1005f 15 |1626| 22 | 1346} 17 }[1393| 17
8-Amortizagdes e Prov. Exercicio 422 8 572 8 656 3 695 8 733 9
9-Resultados Operacionais 6371 12 [ 433] 6 [970| 13 | 651 | 8 | 660 ] 8
10-Resultados Financeiros 2521 4 |38 | 5 |48 | 6 | 510 6 |507}| 6
11-Resultados Extraordinirios 131 2 51 1 | 36 1 35 1 163 | 2
12-Resultados antes de Impostos 254 | 4 -4 0 | 448 ] 6 106 | 1 -10]1 0
13-Imposto Sobre Rendimento 29 1 23 0 36 1 33 1 82 1
14-Resultados Liquidos 225 4 | 27| -1 | 412 ] 5 73 1 92 | -1

Fonte: Relatorios e contas de vinte e trés empresas.

2.5 - Anilise dos Factores de Competitividade

Os factores que determinam a competitividade das empresas do sector dos

dos marmores (Freitas, 1992).

marmores da regido de Evora podem dividir-se em dois grandes grupos: factores naturais e
factores da estrutura industrial. Os factores naturais s3o a raridade e a cotagdo comercial do
marmore, a fracturagio das jazidas, a homogeneidade, a dureza, a localizagdo, o nivel
tecnolégico e o nivel da oferta. Os factores relacionados com a estrutura da industria séo o
nimero, a dimensdio média e a organizagdo das empresas do sector. Este conjunto de

factores tem grande influéncia na produtividade e na rendibilidade das empresas do sector

A estrutura industrial tem evoluido de acordo com trés fases. A primeira fase de

32

evolugio consiste numa estratégia de especializagdo na produgdo e oferta do marmore em




bloco, que se traduz no redimensionamento das unidades extractivas e na utilizagido de
meios tecnologicos de extracgdo avangados. A segunda fase de evolugdo consiste numa
estratégia de desenvolvimento da inddstria transformadora com utilizagdo apenas de
matéria-prima nacional. A ultima fase de evolugdo consubstancia uma estratégia de
desenvolvimento da industria transformadora nio s6 com matéria-prima nacional mas
também importada.

As empresas do sector dos marmores da regido de Evora encontram-se na segunda
fase de desenvolvimento estratégico. Até a década de oitenta, a organizagdo das empresas
era orientada principalmente para a extracgdo ¢ a exporta'cﬁo do marmore em bloco,
caracteristicas que correspondem a primeira fase de desenvolvimento estratégico. Com o
aparecimento de grande nimero de unidades transformadoras, esta situa¢@o alterou-se em
meados da década de oitenta. No entanto, a capacidade transformadora instalada continuou
a ser insuficiente para a capacidade extractiva existente. Com a utilizagdo dos fundos
colocados a disposi¢do das empresas pelos Programas Especificos de Desenvolvimento da
Industria Portuguesa (PEDIP I e PEDIP II), Sistema de Incentivos de Base Regional
(SIBR) e Sistema de Incentivos Regionais (SIR), esta situagdo tem vindo a ser
progressivamente corrigida e, actualmente, regista-se um maior equilibrio.

A passagem da primeira para a segunda fase de desenvolvimento estratégico
caracteriza-se pelo aumento das exportagdes de chapa e ladrilho em detrimento do marmore
em bloco (quadro 2.5). Esta evolugio foi ditada pela disponibilidade de meios financeiros e
pelos factores naturais de competitividade. Apesar das elevadas reservas naturais
disponiveis, da raridade e beleza do méarmore, as jazidas apresentam uma fracturagdo
elevada, a qual afecta a produtividade e a competitividade das empresas. Ao nivel da

homogeneidade, as condigdes geologicas também ndo sdo as mais favoraveis. O marmore
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apresenta uma vergada muito acentuada, o que limita o valor comercial do marmore em
bloco. Esta limitagdo pode ser ultrapassada através da utilizagdo de técnicas de "design" que
permitem uma maior valorizagdo desta caracteristica dos produtos. Estes factores
condicionam a competitividade das empresas orientadas exclusivamente para a extracgdo e
comercializagio do méarmore em bloco. Ao nivel tecnologico, as empresas dispdem de
equipamento actualizado, embora as técnicas de produgio e de planeamento sejam
desajustadas das exigéncias do mercado e da racionalidade que deve presidir a exploragdo
de um recurso natural ndo renovavel. Este aspecto esta relacionado com o baixo nivel de
qualificacdo dos recursos humanos, visto que os trabalhadores tém na sua maioria, idade
avangada e baixo nivel de instrugio escolar. A localizagdo também impde algumas
limitagSes a competitividade destas empresas pelos elevados custos de transporte que tém
de suportar. Nesta matéria, o transporte em larga escala de produtos transformados reduz o
custo médio de transporte e representa uma razdo para o aumento da dimensdo das
empresas. A oferta tem sido condicionada pela forte pressdo da procura externa, a qual tem
determinado o crescimento do sector. Actualmente, tém aparecido novos paises
exportadores que dispdem de grandes reservas naturais e tém vantagens ao nivel do prego.
Este grupo integra o Brasil, a India e a Africa do Sul, o qual desenvolve uma forte
concorréncia na exportagdo de marmore em bloco.

A analise dos factores de competitividade revela a necessidade das empresas
evoluirem para a terceira fase de desenvolvimento estratégico, na qual se encontram as
empresas espanholas ¢ italianas que detém elevadas participagdes no mercado mundial e
absorveram em 1993 cerca de 42% das nossas exportagdes através da aquisigdo de
marmore em bloco e chapas para transformagdo (quadro 2.6). Estas empresas, através da

importagdo de marmore em chapa e em bloco, beneficiam da aquisigdo de matéria-prima
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barata e de excelente qualidade que lhes permite alargar a gama de produtos, mas também a
preservagdo das suas reservas estratégicas para condigdes de mercado futuras mais
favoraveis.

A passagem a terceira fase de desenvolvimento estratégico implica um
redimensionamento das empresas, para obterem um melhor ajustamento as actuais
condi¢des do mercado. A especializagio em produtos normalizados é também um factor
determinante para o alcance de indices mais elevados de produtividade. O desenvolvimento
do sector comercial e de aprovisionamentos revela-se também um factor de competitividade
importante. O "design", a diferenciagio dos produtos, o aumento da gama, o prego e o
desenvolvimento de politicas de marketing s3o factores determinantes da procura. Ao nivel
dos aprovisionamentos, interessa desenvolver a importagio de marmore em chapa € em
bloco em grandes quantidades de forma a reduzir os custos de transporte e a aumentar o
poder negocial junto dos fornecedores.

Em sintese, a politica industrial do sector dos marmores passa pelo aproveitamento
dos principais pontos fortes e pela redugdo dos principais pontos fracos. Os pontos fortes
sdo a existéncia de marmore de boa qualidade em quantidade e alguma raridade, o
reconhecimento internacional dos produtos e a existéncia de um nicleo de empresas
dindmicas (GEPIE, 1995). Os pontos fracos estdo relacionados com o elevado custo dos
factores capital e energia, o baixo nivel de qualificagdo dos recursos humanos, a fraca
capacidade de "design" e o desajustamento da tecnologia as exigéncias dos clientes
(GEPIE, 1995). O aproveitamento das vantagens e a resolugdo dos problemas passa pela
defini¢do de uma estrutura industrial, que aproveite as capacidades das empresas existentes
e permita o aparecimento de empresas mais competitivas. Esta estratégia passa pelo

desenvolvimento de um grupo de empresas de maior dimensdo, que disponham dos
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recursos necessarios para competir no mercado internacional € o aparecimento de unidades
transformadoras vocacionadas para a prestagdo de servigos, que permitam disponibilizar
capacidade de transformag¢do numa regido onde predominam as pequenas empresas € se

situa a maior capacidade de extrac¢do do pais.

2.6 - Sintese do Capitulo

Este capitulo caracteriza o sector dos marmores com base num modelo proposto
pela economia industrial. Para analisar os sectores industriais este modelo divide-os em
quatro partes: as condi¢des basicas, a estrutura de mercado, o comportamento estratégico e
os resultados atingidos. A analise das condigdes basicas do sector dos marmores da regido
de Evora permite concluir que o sector é constituido principalmente por empresas de
pequena dimensdo, as quais apresentam tendéncia para o crescimento. Este crescimento tem
sido ditado principalmente pela pressdo da procura externa. As redugdes da procura tém-se
registado em periodos de recessdo econémica em Portugal e periodos de crise no mercado
internacional. Este facto permite concluir da existéncia de uma forte relagdo entre os
resultados das empresas e a evolugdo da conjuntura econdmica.

A anélise da estrutura de mercado revela que existe uma tendéncia para a redugdo
do prego do marmore no mercado internacional, o que se traduz em fortes pressdes sobre as
margens de comercializagdo e, apenas, possibilita a sobrevivéncia das empresas mais
eficientes. Esta evolugio desfavoravel tem sido compensada pela evolugdo da procura
externa, a qual regista um aumento do peso relativo das exportagdes do marmore

transformado em detrimento do marmore em bloco. Esta evolugdo, que representa a
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passagem da primeira para a segunda fase de desenvolvimento estratégico, caracteriza-se
pela apresentagdo de resultados positivos ao longo da década de oitenta.

A analise do comportamento estratégico revela um aumento dos constrangimentos
internos, um acréscimo da concorréncia internacional e uma tendéncia para a redugio do
prego no mercado internacional, que impdem regras de maior competitividade na actuagio
das empresas no mercado e a necessidade de evolugdo para a terceira fase de
desenvolvimento estratégico, na qual se encontram as empresas italianas e espanholas. Esta
fase implica o redimensionamento e reorganizagdo das empresas através da implementagio
de estratégias de crescimento para aproveitamento de econémias de escala e de estratégias
de diversificagdo para o aproveitamento de economias de gama. Estas estratégias, que
permitem aumentar a competitividade, devem ser orientadas no sentido de melhorarem a
imagem dos produtos ¢ das empresas no mercado, de modo a permitirem o aumento da
produtividade dos factores utilizados na produgéo.

Os resultados obtidos destacam o efeito do crescimento e da modernizagdo sobre o
aumento da produtividade resultante dos investimentos realizados no dmbito do 1° Quadro
Comunitario de Apoio. Estes resultados ndo tiveram efeitos muito significativos sobre a
rendibilidade das vendas e do investimento, que se manteve em valores muito baixos e
registou mesmo uma ligeira redugdo. Ao nivel econémico destaca-se o elevado peso do
consumo de matérias ¢ dos custos com o factor trabalho na estrutura de custos das
empresas € regista-se mesmo um aumento de importancia do primeiro factor entre 1989 ¢
1993. Com base na divisio dos factores de competitividade em dois grupos, identificam-se
trés fases de desenvolvimento estratégico, as quais caracterizam o comportamento das
empresas do sector dos marmores a nivel mundial. Esta discussio permite situar as

empresas portuguesas na segunda fase de desenvolvimento estratégico, a qual se caracteriza
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pelo crescimento do sector da transforma¢do com base na incorporagdo de matérias-primas

nacionais.
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3 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo inclui uma revisio bibliografica sobre a problematica das estratégias de
crescimento empresarial, a qual é enquadrada na politica de investimentos da empresa. A
revisdo realizada sobre estratégias de crescimento revela que existe pouca investigagdo na
area do crescimento de pequenas empresas (Dsouza, 1990); tem sido realizada
principalmente para empresas de grandes dimensdes (Shuman, Shaw e Sussman, 1985); e,
adopta tradicionalmente uma perspectiva historica.

A complexidade do problema do crescimento de empresas exige que esta revisio se
desenvolva em trés partes. A primeira parte discute a importéincia do meio envolvente sobre
o crescimento das empresas através de alguns trabalhos que estudaram a liga¢3o entre as
estratégias e o meio empresarial. A segunda parte realiza uma revisdo da literatura sobre o
processo de avaliagio e selecgdo de investimentos. A terceira parte discute a evolugdo da
teoria da dualidade e das formas funcionais utilizadas para estudar estratégias de

crescimento com base em medidas de economias de escala e de economias de gama.

3.1 - Estratégias de Crescimento e Meio Empresarial

Esta revisdo inicia-se com uma breve analise da literatura sobre a relagdo entre as
estratégias das empresas € 0 meio em que estas operam. A literatura demonstra o forte
impacte que o meio externo tem sobre as empresas (Dess e Beard, 1984). O objectivo ndo é
realizar uma analise exaustiva da literatura, mas apenas realgar que a evolugdo do meio
externo tem grande influéncia sobre o desenvolvimento das empresas.
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A relagdo entre a estratégia, 0 meio e os resultados das empresas foi realizada por
Jauch, Osborm e Glueck (1980) e Prescott (1986). Jauch, Osborn e Glueck (1980)
mostraram a influéncia dos factores do meio externo no sucesso financeiro das empresas.
Posteriormente, Lenz em 1981, demonstrou que a relagio meio-estratégia-resultados existe
e é complexa (Dsouza, 1990). Hanan (1987) defendeu que o crescimento das empresas esta
directamente relacionado com o crescimento do mercado. Sexton e Upton (1991)
propuseram um modelo de crescimento que é baseado na combinagdo dos factores de
marketing com os factores de gestdo e a propensdo do empresario para o cresctmento.

A investiga¢io em estratégia empresarial tem-se céntrédo sobre o comportamento
estratégico das empresas e a identificagdo de estratégias associadas as fases do ciclo de vida
da empresa (Dsouza, 1990). Os estados do ciclo de vida das empresas sdo repetitivos e por
isso previsiveis, 0 que permite a tomada de medidas preventivas para evitar problemas
futuros (Adizes, 1990).

A resposta a situagio de risco assumida pela evolugdo do meio externo passa pela
adopgdo de modelos de gestdio e processos de planeamento que permitam ultrapassar os
problemas e aproveitar as oportunidades. Philips e Kirchoff (1989) concluiram que o
crescimento aumenta as hipoteses de sobrevivéncia das empresas. Os empresarios devem
ser aconsethados a planear o crescimento para melhorarem as suas probabilidades de
sobrevivéncia. Foster (1993) defendeu que o planeamento estratégico ndo s6 € possivel nas
pequenas e médias empresas (PME), mas também ¢ desejavel, porque estas empresas sdo
mais vulneraveis a evolugio do meio envolvente. No entanto, quer pelas caracteristicas dos
negocios, quer pelos conhecimentos técnicos e pelos custos exigidos, verifica-se que os

gestores das PME's sdo relutantes ao planeamento.
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Para analisar os negodcios, os investigadores baseiam-se normalmente nos ciclos de
vida definidos em fung¢do da dimens3o e maturidade das empresas. Com base na literatura
disponivel, experiéncia e investigagdo empirica, Churchill e Lewis (1983) propuseram um
modelo de desenvolvimento adequado a empresas de pequena dimens3o. Este modelo
combina as caracteristicas de dimensdo, diversificagio e complexidade com cinco factores
de gestdo de forma a classificar o desenvolvimento das empresas em cinco fases: existéncia,
sobrevivéncia, sucesso, expansdo e maturidade. Stone III e Wentling (1985) desenvolveram
um modelo que salientou o ciclo de vida das PME's e identificou as barreiras & entrada e
crescimento destas empresas. Este modelo foi integrado nﬁm estudo mais amplo sobre o
planeamento estratégico global da economia de uma regido, o qual salienta o papel das
diferentes institui¢des na criagdo e no desenvolvimento das empresas. Eilon (1992) propde
uma metodologia inovadora para avaliar os resultados em fun¢io da evolugdo do meio
envolvente e das opgdes estratégicas definidas para as empresas.

O modelo de investigagdo estratégica mais conhecido em Portugal é o modelo
normativo de analise da estratégia e competitividade de Porter. Um pressuposto implicito
no uso deste modelo € que é mais importante estudar o ambiente competitivo ao nivel das
unidades estratégicas de negocios (Porter, 1980). Vidal, Valle e Suarez (1994) estudaram as
forgas que actuam no ambiente externo em dezasseis sectores de actividade da economia
espanhola. As transformacdes estratégicas das empresas espanholas provocadas pelo
processo de integra¢io na Comunidade Europeia foram analisadas por Serrano (1994). Este
autor concluiu que as areas operacionais da logistica, marketing e produg@o ficam sujeitas a
maiores transformagGes estratégicas. Estas transformagdes sdo ditadas pela maior dimensdo
e abertura do mercado, pela redugdo dos custos de produgio e pelo aumento da competigédo

entre as empresas. Estes aspectos conduzem ao aumento do nimero de canais de
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distribuigio e a4 concentragio das actividades de marketing e de produgio. Este autor
verificou ainda a tendéncia para o crescimento das empresas desde 1986, o qual foi
associado a procura da dimensdo adequada as exigéncias competitivas do novo mercado.
Czinkota (1996) defendeu a tese do desenvolvimento de estratégias de exportagdo como
instrumento de promogdo da competitividade. Através das exportagdes a empresa beneficia
da diversificagio do mercado e dos ensinamentos relativos a competi¢do em diferentes
estruturas de procura e dimensdes culturais. Estas estratégias tornam as empresas mais
capazes de sobreviverem € competirem em ambientes menos favoraveis.

Pearce II e Zahara (1992) analisaram a associagdo entre os resultados das empresas
americanas € um conjunto de variaveis criticas para o periodo entre 1983 ¢ 1989. Os
resultados desta investigagdo revelaram que o ambiente externo, a estratégia e os resultados
anteriores s3o varidveis criticas para o éxito ou fracasso das empresas. Na literatura, o
crescimento e os resultados das empresas s3o associados a evolugdo de um conjunto de
variaveis internas e externas. Com base no modelo de regressio e numa amostra de
empresas da Turquia, Acar (1993) identificou a capacidade ﬁnaﬁceira como o principal
factor do crescimento e dos resultados das empresas. Kotha e Nair (1995) estudaram os
efeitos das estratégias e do ambiente externo sobre os resultados das empresas da indistria
de ferramentas Japonesa. Os resultados desta investigagdo revelaram que as estratégias em
conjunto com o ambiente externo influenciam a rendibilidade, enquanto o crescimento €
determinado principalmente pela evolugdo das variaveis do ambiente externo.

A tendéncia actual da investiga¢io nesta area é para o estudo de estratégias num
contexto de incerteza e rapida evolugdo. No seu estudo sobre estratégias para o Mercado
Europeu, Karlof (1994) defendeu que a inddstria Europeia deve orientar as suas estratégias

no sentido de aumentar a produtividade através do alcance de escalas de produgdo mais
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elevadas, da segmentagio do mercado e da diferenciagdo dos produtos. Em 1995, Taylor
apresentou uma metodologia para o desenvolvimento e implementagdo de estratégias em
organizagdes que actuam num ambiente em grande turbuléncia. Bacot, Hartman e Lundberg
(1992), estudaram estratégias adaptativas para a sobrevivéncia das empresas em conjunturas
econdmicas desfavoraveis. Em contexto de grande turbuléncia as empresas ndo devem ser
vistas como uma maquina ou um organismo que se adapta a um dado ambiente, mas sim
como um sistema que ocupa um espago no limiar da desintegragéo e cujos resultados sdo
muito aleatorios (Stacey, 1996). Ahmed, Hardaker e Carpenter (1996) na sua investigagdo
identificaram a flexibilidade e a integragdo como questGes fundamentais para a
concretizagdo de vantagens competitivas sustentaveis em ambientes de grande turbuléncia.
O trabalho de investigagdo proposto assume a existéncia de uma complexa relagdo
entre a estratégia e 0 meio em que as empresas operam e define estratégias de crescimento
em fungdo de um cenario proximo futuro aleatorio da conjuntura econdmica ditado pela

dindmica da integragéo europeia.

3.2 - Avaliacio de Investimentos

O problema do crescimento de empresas esta directamente relacionado com a
escassez de recursos. Esta escassez estd associada a disponibilidade de certas matérias ou
aos limites na quantidade de capital disponivel para implementar estratégias de crescimento.
A avaliagdo de investimentos em situagdo de racionamento de capital pode ligar-se ao
problema das estratégias de crescimento de empresas, o qual é definido pela aquisi¢do de

activos produtivos através da realizagdo de investimentos. Kester (1984) apresentou uma
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metodologia que interliga a decisio de investimento com o processo de planeamento
estratégico. Aislabie (1992) definiu um modelo que permite estudar as estratégias das
empresas, no qual o crescimento € definido como a mudanga dos activos. Esta mudanga dos
activos € concretizada através da realizago de investimentos.

Os métodos de avaliagio de investimentos sem restrigdes de financiamento foram
inicialmente propostos por Fisher, Friederich, Vera Cruz, Lutz e Hirshleifer (Bussey, 197 8).
Estes métodos, quando sdo aplicados & selecgdo de investimentos, podem conduzir a
hierarquizagdes inconsistentes (Latreyte, 1986). O problema das hierarquizagdes
inconsistentes e as limitagdes dos modelos de avaliagio tradiéionais no processo de selecgdo
de investimentos foram ultrapassados por Weingartner, Schwab, Lusztig e Hoskins através
da introdugdo do conceito de rendibilidade relativa (Galesne, 1981). Este conceito permite
resolver os problemas dos critérios de avaliagio tradicionais, os quais assentam no
reinvestimento dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento & taxa de
actualizagdio. Solomon também desenvolveu o conceito de taxa interna de rendibilidade
integrada (Galesne, 1981). A partir dos principios ligados a este conceito Lorie ¢ Savage
apresentaram um processo de escolha do programa de investimentos em dois periodos em
situagdo de capital limitado (Galesne, 1981). Este método consiste na ordenaggo e selecgio
dos projectos da carteira de investimentos com valor actual liquido integrado mais elevado
até esgotar a restricgdo orcamental (processo de enumeragio completa). Mais tarde,
Weingartner demonstrou que a formulagio de Lorie e Savage pertencia a um tipo de

problemas que se podiam representar da forma seguinte (Galesne, 1981):
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onde:

bj

pretende determinar os valores de xj que permitem obter o mais elevado valor de &, o qual
representa o valor actual liquido integrado do programa de investimentos a concretizar. No
entanto, o modelo de Lorie e Savage apresenta algumas limitagdes fundamentais que
restringem a sua aplicagdo. Primeiro, admite a divisibilidade e a independéncia dos projectos
de investimento que pode na realidade nfo se verificar. Segundo, nido permite integrar a
transferéncia de fundos e de projectos de um periodo para outro. As duas primeiras
questdes foram estudadas e resolvidas por G. D. Quirin ¢ Weingartner (Galesne, 1981). A

terceira limitagdo foi estudada por Robicheck, Ogilvie, Roach, Lerner, Rappaport e

n
Max 7 = ¥ bjx;
=1

s.a.
n
djt xj = D¢ t=0,1,.,T
J=1
0<x<1 =12, M

= Valor actual liquido integrado do projecto j;
= Despesas de investimento no periodo t do projecto j;

= Parte do projecto j realizada;

= Meios financeiros disponiveis para investimento no periodo t;

= Fim do horizonte em estudo; e,

= Numero de projectos da carteira de investimentos da empresa.

A primeira equagdo corresponde a fungdo objectivo do problema. Esta fungdo

Chambers (Galesne, 1981).
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Weingartner colocou o problema da determinago da carteira Optima de
investimentos como um problema de programagao inteira (Bussey, 1978). O objectivo do
modelo € seleccionar o programa de investimentos que maximiza o valor actual dos fluxos
liquidos de tesouraria dos projectos de investimento. Este modelo, que corresponde a uma

evolugdo do modelo de Lorie e Savage, pode escrever-se da forma seguinte:

m n —t
Max 3 3 Yy(1+)  (x))

j=1t=0
(3.2)
s.a.
m
2 o (x)<By
J=1
Xj = 0,1
onde:
Ytj = Fluxos liquidos de tesouraria do projecto j no fim do periodo t comj=1,2,...m
et=0,1,2, ..., n;

m = Numero de projectos da carteira de investimentos da empresa,
n = Vida 1til do projecto j;
i = Taxa marginal de investimento da empresa;
Xj = Variavel de decisdo, a qual toma unicamente os valores 0 ou 1;
Ctj = Consumo do recurso B¢ pelo projecto j no periodo t; e,
Bt = Disponibilidade do recurso no periodo t.

Esta aproximagio do problema da selecgdo de investimentos em situagdo de capital

limitado foi e continua a ser muito discutida. As principais criticas foram formuladas
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essencialmente por Baumol e Quandt (Galesne, 1981) e podem sintetizar-se em dois
aspectos do modelo. A nfio consideragdo do fluxo liquido de tesouraria de um projecto j no
periodo t, para alargamento da restricdo de financiamento no periodo t+1. A ndo
consideragio do autofinanciamento gerado pela concretizagio do programa de
investimentos seleccionado, pode conduzir a uma sub-optimizagdo e constitui o primeiro
problema deste modelo. O segundo aspecto prende-se com a utilizagdo de uma taxa de
actualiza¢@o (i) que é incompativel com a situagio de racionamento de capital ¢ com as
condigdes de funcionamento do mercado financeiro em situagdo de mercado perfeito.
Nestas condigdes, a taxa de actualiza¢do deve reflectir a ran'(iade do capital para a empresa,
a qual ¢ fungio dos resultados e do endividamento anteriores e representada pela taxa que
permitiria renunciar ao ultimo projecto de investimento seleccionado pelo modelo. Este taxa
¢ o custo marginal do capital da empresa, a qual pode ser determinada pela resolugdo do
problema dual.

As criticas realizadas ao modelo de Weingartner determinaram numerosos
desenvolvimentos. Para ultrapassar as limitagSes atribuidas ao modelo de actualizagio, a
fungdo objectivo passou a maximizar o valor total dos activos acumulados no horizonte de
planeamento, o qual é equivalente a maximiza¢do da riqueza futura dos fluxos liquidos de
tesouraria dos projectos seleccionados (Chansa, 1989). Este investigador descreveu o

modelo de Weingartner da forma seguinte:

H+F n (H-1)
Max ygy— wy + £ X Cj(1+p) Xj
t=H+1j=1

(3.3)
sujeita a

n
Yo Yt_l(l‘*'r) - wi twp_(+r) - X Cjtxj'S It
Jj=1

Xj =0,1, j=1,...,n
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onde:
Cit  =Fluxo liquido de tesouraria do projecto j no periodo t do horizonte de

planeamento, o qual € fixo e conhecido;

X = Variavel de decisdo para o projecto j,

Xj =1 se o projecto € seleccionado,

X =0 se o projecto € rejeitado;

H = Fim do horizonte de estudo, fixo e conhecido;

n = Nuamero total de projectos da carteira de investimentos da empresa no horizonte

de planeamento;

F = Vida util maxima dos projectos de investimento;
r = Taxa de juro de curto prazo do mercado financeiro, fixa e conhecida,
p = Taxa de actualiza¢do dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos apos o

fim do horizonte de estudo;

I = Fluxo de liquido de tesouraria da empresa no periodo t.
Wi = Empréstimo bancéario do periodo t; e,
yt = Fluxo liquido de tesouraria acumulado dos projectos de investimento

seleccionados até ao fim do periodo t.

A construgdo dos modelos anteriores assentou nos pressupostos assumidos em
condi¢des de certeza apresentados pelo pioneiro destes trabalhos, Irving Fisher (Bussey,
1978). A avaliag@o dos pardmetros dos projectos que constituem a carteira de investimentos
da empresa ¢ realizada com base em métodos de previsdo. Este aspecto tomou-se ainda
mais relevante com a evolugio do meio empresarial nas Gltimas décadas que veio aumentar

a incerteza dos resultados futuros dos projectos de investimento. O reconhecimento da
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existéncia de informagdo incompleta sobre os projectos de investimento e sobre as
estimativas dos parametros dos projectos conduziu ao desenvolvimento dos modelos de
simulagdo na avaliagdo de investimentos em condi¢bes de incerteza. O risco € um factor
importante da avaliagdo dos projectos de investimento (Hillier, 1963). Desde Hertz (1983),
muitos métodos tém sido desenvolvidos para analisar a tomada de decisdo de investimento
em condi¢des de incerteza. Spetzler (1968) propds uma metodologia para a recolha de
informagdo e a avaliagdo de investimentos em condigdes de incerteza. Oakford e Salazar
(1981) desenvolveram um modelo de simula¢do estocastica para gerarem os fluxos liquidos
de tesouraria aleatorios dos projectos de investimento. A iﬂclusio do risco na avaliagio de
projectos de investimento pode ser conseguida pelos modelos analiticos propostos por
Hillier ou Wagle (Armada, 1985) ou, em alternativa pela aplicagdo de modelos de simulagio
probabilistica (Silva, 1990). O modelo de Hillier assume a distribuicdo normal para
representar a aleatoriedade dos valores dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de
investimento, enquanto o0 modelo de Wagle assume a distribui¢do Beta. Estas distribuigGes
permitem estimar, com base num processo de simulagio, o valor esperado e a variancia do

valor actual liquido com base nas seguintes expressdes (Silva e Serrdo, 1990):

n
E[P,()] = Zw:(+)” (3.4
t=0
e
. n Var X, 0 n-lcov( X Xpm)
Var| pp,(D] = X + 2 —
[ (9] t=0(1+i)2t t=0m=1 (1+i)**™
t< m
onde:
E[Pn(1)] = Valor esperado do valor actual liquido;

Var[Py(1)] = Variincia do valor actual liquido;
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Wi = Valor esperado dos fluxos liquidos de tesouraria;
i = Taxa de remuneracdo exigida,
cov(Xt, Xy = Covaridncia entre os fluxos liquidos de tesouraria dos periodos t € m; e,

Var X = Varidncia dos fluxos liquidos de tesouraria no periodo t.

Este modelo foi desenvolvido para avaliar o impacte de medidas de politica
industrial na apeténcia dos empresarios pelo investimento pelas variagoes dos prémios de
risco (Serrdo e Silva, 1991). O modelo assume que os empresarios, quando est3o
envolvidas quantias muito elevadas em situagdo de risco, nio procuram optimizar o
resultado esperado (Swalm, 1966). Este aspecto foi também fundamentado por Bernouli no
que ¢ hoje conhecido como Paradoxo de St. Petersburgo. Bernouli defendeu que um
individuo est4 mais preocupado com a utilidade proporcionada pelo dinheiro do que com o
dinheiro e que a utilidade proporcionada por novos investimentos diminui com o aumento
da riqueza (Bussey, 1978). Neumann e Morgenstein mostraram em 1940 que a fungdo
utilidade pode ser usada em problemas de decisdo. Também enunciaram um conjunto de
axiomas que definem a forma como um individuo racional toma decises em condigdes de
incerteza e concluiram que existe para cada decisor uma fungéo utilidade com determinadas
caracteristicas (Hull, 1980).

A metodologia descrifa no paragrafo anterior foi aplicada ao problema de selec¢io
ou rejeicdo de um Gnico projecto de investimento. Esta metodologia pode também
desenvolver-se para problemas de selecgdo de programas de investimento em varios
periodos de forma a integrar os modelos de optimizagio multiperiodos, multiprojectos com
a andlise de risco de forma a maximizar a utilidade esperada do valor actual liquido. O

objectivo é determinar a série de investimentos que fornece o minimo risco para cada nivel
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de rendibilidade ou a série de investimentos que fornece a maxima rendibilidade para cada
nivel de risco. Esta aproximag¢do conhecida como analise média-varidncia foi primeiramente
realizada por Markowitz (Galesne, 1981). Este modelo de Markowitz ¢ um modelo de
programagdo quadratica. Para aplicar este modelo a selecgdo de um programa de
investimentos com capital racionado é preciso incluir restrigbes inteiras das variaveis. O

modelo ¢ assim formulado (Levary e Seitz, 1990):

M MM
Maxyp Xi -AY Y 0 Xi X
i=1 i=lj=1
s.a. 3.5
M
2ait Xi < bt
i=1
X;=0,1
onde:
' = Rendibilidade esperada do projecto i;
a4y = Despesas de investimento do projecto i no periodo t;
by = Orgamento disponivel para o ano t;
A = Pardmetro nfio negativo, o qual € interpretado como uma medida de aversdo ao
risco; e,
oj = Covanincia entre as rendibilidades dos projectosi e j.

A funcfio objectivo é definida como a rendibilidade total esperada dos projectos
aceites, menos a variancia da rendibilidade total multiplicada pelo pardmetro de aversdo ao
risco. A restrigio apresentada do orgamento disponivel podem acrescentar-se outras
restrigbes sobre a escassez de recursos e as restrigdes relacionadas com a mutua

exclusividade e a contingentagdo entre os projectos de investimento. Este modelo de
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decisdo média-varidncia, que deu origem a numerosos modelos de selec¢do de carteiras de
investimento, resulta da aplicagio de uma fungdo de utilidade quadratica, a qual se
caracteriza por apfesentar uma utilidade marginal decrescente e ilimitada, aspectos que tém
sido contestados por muitos tedricos tal como Pratt (Hazel e Norton, 1986). As
dificuldades em encontrar solugdes inteiras binarias exactas nos problemas de selecgdo de
projectos de investimento com fungdes objectivo quadraticas conduziu ao desenvolvimento
de técnicas de linearizagdo. Kettani e Oral (1993) desenvolveram um método de
linearizagio da fung¢do objectivo que reduz o nimero de variaveis binarias e facilita o
calculo de solugdes. Uma formulagdo alternativa para avaliar o risco das estratégias de

investimento ¢ a fungio de utilidade do tipo exponencial:
Uy)=1-¢By (3.6)

Esta fungdo conhecida como fungio de utilidade de Freund assume que a
rendibilidade (y) segue uma distribui¢do normal (Bussey, 1978). Esta fun¢do que evita a
dificuldade de limitagdo superior apresentada pela fun¢do quadratica, tem uma forma muito
flexivel. O sinal do parimetro B, que representa o coeficiente absoluto de aversdo ao risco,
é que define a forma da fungfo, ou seja, o comportamento dos empresarios em relagdo ao
risco. A fungdo é cdncava para valores positivos de B e convexa para valores negativos,
representando respectivamente o comportamento do empresario averso ao risco € amante
do risco. Por outro lado quanto maior é o valor do pardmetro B, maior ¢ a curvatura da
funcdo e maior a sensibilidade dos empresarios em relagdo ao risco das estratégias.

Outra aplicagio da programagdo matematica a selec¢do de estratégias de
investimento em condi¢des de incerteza foi realizada por Sarper (1993). Este autor utilizou

a programag¢io “Chance-constrained” para seleccionar uma carteira de investimentos em
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que a disponibilidade de recursos financeiros foi representada por variaveis aleatorias
uniformemente distribuidas. Os resultados do modelo foram validados com base na técnica
de simulagido de Monte-Carlo.

O problema da selecgio de investimentos em situagdo de racionamento de capital
tem-se centrado principalmente na discussdo dos méritos dos critérios de avaliagdo e no
desenvolvimento dos processos de selecgdo. Thompson e Thuesen (1985) desenvolveram o
conceito de utilidade dindmica, no qual as preferéncias de risco sdo dinamicamente alteradas
pelas mudangas dos capitais proprios ao longo do tempo. Este conceito € o modelo de
simulagdo desenvolvido por Thompson (1984) foram aplicados para avaliar processos de
decisdo sequenciais usados para estudar a eficacia de trés critérios de decisdo em relagdo as
mudangas nos capitais proprios das empresas. Estes critérios sdo o critério do valor
temporal ponderado, do equivalente de certeza actualizado e da utilidade horizonte
desenvolvidos por Thompson e Thuesen (1987).

Os modelos de selecgdo de estratégias de investimento descritos ao longo desta
sec¢do tém conhecido numerosos desenvolvimentos e aplicagdes. Lohman e Oakford
(1982) estudaram o efeito das politicas de endividamento sobre as estratégias de
crescimentos das empresas com base em dois modelos de simulagio. Em 1996, estes
autores realizaram uma descri¢io dos modelos de simulagdo AnMod e DecSim, os quais
sdo baseados na técnica de simulagdo de Monte-Carlo. A partir da descrigdo dos
pressupostos ¢ do modo de funcionamento dos modelos descreveram os resultados e os
ensinamentos que podem obter-se sobre o comportamento da taxa de crescimento do
capital proprio das empresas devido a alteragdes da informagdo disponivel, do risco, da
incerteza, da politica de endividamento, da taxa de actualizagdo e da estratégia de

investimento seleccionada.
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De entre os modelos de selecgfio de estratégias de investimento ndo pode esquecer-
se 0o "Longer", o modelo de programagdo linear multiperiodo aplicado ao planeamento
financeiro desenvolvido por Myers e Pogue (Brealey e Myers, 1988). Este modelo, que
maximiza o valor actual da empresa, baseia-se na moderna teoria financeira em vez da teoria
contabilistica como os modelos anteriores. A ideia base deste modelo € a teoria do valor
aditivo da empresa de Modigliani e Miller que assume que a principal vantagem do
endividamento ¢ a redugdo dos impostos gerada pelo pagamento dos juros. Este modelo foi
desenvolvido por Silva e Serrdo (1993) para integrar a fun¢do de Freund para representar a
atitude dos empresarios em relagdo ao risco das estratégiés de investimento. Este modelo
inclui o conceito de rendibilidade relativa (desenvolvido por Weingartner, Schwab, Lusztig
e Hoskins) e o respeito pelos principios contabilisticos garantiu o controlo dos resultados. A

forma assumida por este modelo foi a seguinte (Silva e Serrdo, 1993):

Max _.{‘IV,-xj, + Py, + Bidr - Ciar + Fyrwr - Lipy (3.7)
j=
onde:
Xjt = Fluxo liquido de tesouraria do projecto j no periodo t;
Vj = Valor actual liquido integrado unitario do projecto j;
Yt = Financiamento por empréstimos bancarios no periodo t;
P; = Valor actual do beneficio fiscal com o endividamento no periodo t;
d; = Dividendos distribuidos no periodo t;
B; =Factorde actu@qéo dos dividendos;
ay = Aumento de capital no periodo t;
C;  =Factor de actualizagdo dos capitais proprios;
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wt = Aplicagdes financeiras no final do quinto ano;
t q
Ft e L= Factores de actualizagdo; e,

pt = Empréstimos em divida no final do quinto ano.

A fungdo objectivo, que maximiza a riqueza criada para o periodo de planeamento
de cinco anos, foi sujeita a um conjunto de restrigdes que incluem os limites de obtengdo de
capitais proprios e alheios, a dependéncia entre projectos de investimento e restrigdes de
natureza técnico-financeiras. O abandono dos pressupostos de certeza em relagio a alguns
pardmetros conduziu & aleatoriedade do valor actual .liquido integrado unitario dos
projectos de investimento. O modelo deterministico inicial transformou-se num modelo
estocastico € o objectivo € determinar a estratégia financeira que maximiza a utilidade
esperada, a qual depende da riqueza esperada e da varidncia do valor actual liquido
integrado unitario.

A tendéncia actual da avaliagdo de investimentos é para a adopgdo dos principios
teoricos subjacentes a teoria das opgdes. Nesta perspectiva, o valor de mercado das
empresas esta ligado as opgdes de investimento e de crescimento de que dispdem. Uma
empresa que detenha opg¢des de interromper a exploragdo para posteriormente a relangar ou
simplesmente abandonar, torna-se mais flexivel e o seu valor de mercado é mais elevado do
que o de outra que ndo disponha destas opgGes. Soares (1995) apresentou um artigo que
langa as bases de aplicagio da teoria das opgdes & avaliagdo de investimentos a partir de
uma analise critica dos modelos de avaliagdo de investimentos em contexto de incerteza.

A discussdo realizada permite concluir que a tendéncia da investigagdo € no sentido
do refinamento dos critérios de decisdo e do desenvolvimento de modelos sofisticados que

integrem cada vez mais os efeitos da qualidade da informagio sobre os processos de
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selecgdo. Ao nivel metodologico surge uma linha de estudo que analisa os resultados da
aplicagdo dos modelos de decisdo produzidos pela investigagdo. Lohmann e Baksh (1993)
avaliam os resultados de seis modelos de decisdo para estudar estratégias de investimento
em condi¢des de incerteza com o recurso a técnica de simulagdo de Monte-Carlo. Estes
autores ndo conseguiram uma prova conclusiva sobre a qualidade dos modelos de decisdo
tradicionais para estudar o risco associado aos projectos de investimento. No entanto
concluiram que a técnica de simulagdo de Monte-Carlo é um excelente instrumento para
estudar o comportamento dos modelos de decisdo. Shull (1994) comparou os resultados da
selecgdo de uma carteira de investimentos com base nos rﬁodelos de a\./aliaqﬁo tradicionais
da taxa interna de rendibilidade (TIR) e do valor actual liquido (VAL) e concluiu que o
modelo do valor actual liquido (VAL) produz sempre resultados mais consistentes. Shanken
e Smith (1996) realizaram uma discussdo sobre as implicagdes dos pressupostos do
mercado de capitais eficiente e da teoria da valorizagdo dos activos para a teoria financeira.
A analise da literatura revela que na presenc¢a de mercados de capitais totalmente eficientes,
o valor de mercado das empresas esta associado ao valor actual dos fluxos liquidos de
tesouraria futuros esperados. Este pressuposto tem grandes implicagdes para a teoria
financeira e para a selecgdo de estratégias de investimento. Cheng, Kite ¢ Radtke (1994)
discutiram as vantagens e os inconvenientes dos modelos do valor actual liquido e da taxa
interna de rendibilidade e analisaram a sua utilizagdo ao longo de um periodo de quinze
anos. Cho (1996) utilizou a teoria de Modigliani e Miller sobre as estruturas de capitais para
desenvolver uma nova teoria da selecgdo de investimentos, a qual tem por objectivo a
maximiza¢do da riqueza dos accionistas. Este objectivo conduz a actualizagdo dos fluxos
liquidos de tesouraria distribuidos pelos accionistas ao custo do capital proprio da empresa.

Nesta linha inclui-se também o trabalho de Chen (1995) que compara os resultados da

56



aplica¢do dos modelos de selecgdo de investimentos com a actualizagdo dos fluxos liquidos
de tesouraria com os resultados de modelos baseados no periodo de recuperagio, taxa de
rendibilidade contabilistica e técnicas ndo financeiras para um universo de cento e quinze
empresas.

As técnicas de selecgdo de estratégias de investimento em condigdes de incerteza
tém conhecido um grande desenvolvimento nos ultimos anos. Destes trabalhos destaca-se a
investigagio realizada por Ho e Pike (1992) que estudaram os efeitos do uso das técnicas
de analise de risco sobre os custos e os resultados das empresas. Brookfield (1995) analisou
varias técnicas de incorporagdo do risco na avaliagdo de estratégias de investimento com
base no modelo do valor actual liquido. Choobineh e Behrens (1992) realizaram uma analise
critica da aplicagdo da teoria das probabilidades a selecgdo de estratégias de investimento.
Estes autores defenderam que a teoria das probabilidades € insuficiente para tratar a
incerteza que esta associada as estimativas dos pardmetros dos projectos de investimento.
Esta critica baseia-se na ideia de que a incerteza pode resultar de fenémenos ndo aleatorios
n3o directamente relacionados com frequéncias estatisticas. Estes autores sugeriram o
método do intervalo e a teoria das possibilidades para uma correcta quantificagdo da
incerteza de situagGes ndo estatisticas. Smith (1994) apresentou o modelo de simulagdo
para a avaliagdo do risco associado as decisdes de selec¢do de investimentos. Este modelo
de simulagdo gera automaticamente uma distribuigdo de probabilidades do valor actual
liquido, a qual € utilizada no processo de tomada de decis3o.

A revisdo bibliografica realizada sobre modelos de avaliagdo e selecg¢do de projectos
de investimento caracteriza-se pelo aumento da sofisticagdo dos modelos de decis3o, a qual
esta relacionada com a disponibilidade dos meios informaticos utilizados na resolugdo dos

problemas. Na area dos modelos de programagio matematica surgiram com maior
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frequéncia os modelos de programagio inteira biniria. Na area da simulagfo destaca-se o
uso de modelos de decis@o sofisticados, que permitem uma cada vez maior aproximagio a

realidade empresarial.

3.3 - Teoria da Dualidade e Formas Funcionais

A teoria da dualidade baseia-se no principio da existéncia de uma correspondéncia
unica entre a fungio custo e a fungdo de produgfo. Esta correspondéncia permite afirmar
que ambas as fungdes fornecem a mesma informag3o sobre a estrutura de produgio. Apesar
de ser uma teoria recente existe ja uma vasta literatura que atesta a rapida evolugdo da
aplicagdo da teoria da dualidade, a qual veio revitalizar o estudo da economia da produggo.

A evolugio da teoria da dualidade estd intimamente relacionada com o
desenvolvimento da estrutura matematica e das formas funcionais utilizadas pela teoria da
producdo para estabelecer as relagbes entre os factores produtivos e a produgio. O
desenvolvimento das formas funcionais iniciou-se em 1920 com Cobb e Douglas, que
estabeleceram uma forma funcional para relacionar linearmente os logaritmos da produgio e
dos factores de produgdo, que se tornou conhecida como fungdo de produgdo de Cobb-
Douglas (Campbel, 1993). Esta fungio foi seguida por uma forma funcional mais geral com
elasticidades de substituicdo constantes, conhecida como forma funcional “Constant
Elasticity Substitution (CES)”, a qual foi introduzida por Arrow, Chenery, Minhas e Solow
em 1961 (Campbell, 1993). No entanto, os investigadores verificaram que embora estas
formas funcionais satisfizessem as exigéncias globais de regularidade, em contrapartida

colocavam fortes restri¢des sobre a substituigdo dos factores de produgio. Esta constatagio
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levou ao estudo de formas funcionais alternativas como fizeram Heady e Dillon em 1962
com a utilizagdo da fungdo quadratica, que é menos restritiva (Capalbo e Antle, 1988).
Durante a década de 60 varias outras generalizagdes da fungdo de Cobb-Douglas e outras
formas funcionais foram introduzidas. Esta evolugdo estd relacionada com o
reconhecimento de que a investigagdo empirica precisa utilizar formas funcionais que
imponham a partida o menor nimero possivel de restrigdes. A fungdo Cobb-Douglas, a
“Constant Elasticity Subsitution (CES)” e outras formas funcionais impdem vaérias
restrigdes, como elasticidades de substitui¢do unitén'as‘ e elasticidades de substitui¢do
constantes. No inicio da década de 70, o interesse da investigagdo empirica orientou-se para
formas funcionais que eram localmente flexiveis embora nio globalmente regulares como é
o caso da Leontief Generalizada e da Translogaritmica. Estas fungdes fizeram uso da
dualidade entre as fungdes custo e produgdo, o que permitiu o calculo de elasticidades de
substitui¢do entre os factores de produgdo. A mais utilizada na investigagio empirica ¢é a
funcdo translogaritmica. A grande utilizagio da fungdo translogaritmica esta relacionada
com o facto de ser estimada com o nimero minimo de pardmetros necessarios para
representar o comportamento econémico, sem imposigdo de restrigdes arbitrarias (Capalbo
e Antle, 1988).

A primeira aplicagﬁo da dualidade surgiu com Hotteling em 1932. Contudo, o
primeiro desenvolvimento compreensivo da dualidade € atribuido a Shephard em 1952,
através da derivagio de alguns lemas e teorias fundamentais (Young, Mittthammer,
Rostamizadeh e Holland, 1987). No inicio de 1970 surgiram as primeiras aplicagdes
empiricas com os trabalhos de McFadden, Diewert, Berndt e Christensen e Lau (Young
Mittlhammer, Rostamizadeh e Holland, 1987). Nas aplicagdes empiricas da fun¢do custo,

tem sido largamente utilizada a fungio translogaritmica proposta por Christensen,
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Jorgenson e Lau (1971). Esta fungdo tem a vantagem de ser linear nos parimetros e
flexivel, devido ao facto de nfo impor restrigdes & priori sobre a natureza dos rendimentos a
escala e sobre as elasticidades de substituigdo entre os factores. Binswager (1974) estimou
uma func¢do custo dual agregada para o sector agricola dos Estados Unidos para analisar a
natureza da mudanga tecnoldgica e as possibilidades de substituigdo entre os factores de
produg@o.

Na década de 80 apareceu um grande nuimero de artigos que usaram as
aproximagdes duais para estudarem problemas de economia agricola. Para alguns destes
estudos sdo recordados os objectivos e as variaveis utilizadas na estimagdo da fungdo custo
translogaritmica. Relacionado com a analise de Binswanger € o estudo realizado em 1981
por Brown e Christensen para caracterizar a estrutura da agricultura americana. Estes
autores estimaram uma fungdo custo translogaritmica com um produto e cinco factores de
produgio (Capalbo e Antle, 1988). A terra e o trabalho da familia foram considerados
factores quase-fixos, enquanto o trabalho contratado, o capital e as matérias foram tratados
como factores variaveis. A homogeneidade linear da fung¢io custo variavel foi imposta em
relagdo aos precos dos factores variaveis. Os resultados obtidos nio foram bons uma vez
que os custos variaveis eram crescentes quando o nivel de produgdo diminuia e vice-versa.
Ray (1982) utilizou uma fung¢3o custo translogaritmica com dois produtos e cinco factores
de produgdo para caracterizar a produgio agricola dos Estados Unidos entre 1939 e 1977.
Os dois produtos utilizados foram o gado e cereais e os factores foram o trabalho, capital,
fertilizante, factores intermédios adquiridos e outros factores.

Akridge e Hertel (1986) estimaram uma fungo custo translogarimica de curto prazo
para analisar as relagdes custo-produgdo das empresas de produgdo de fertilizantes nos

Estados Unidos. Os indicadores de economias de escala e economias de gama foram
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construidos a partir de uma fung@o custo variavel multiproduto com seis produtos:
fertilizante seco, fertilizante liquido, amoniaco, quimicos e outros; pregos de trés factores
variaveis como: trabalho, energia e outros; e, quatro factores fixos: gestdo, edificios fabris,
equipamentos e outros factores fixos.

Hertel (1984) publicou um artigo com algumas notas tedricas e o desenvolvimento
de alguns resultados basicos da dualidade para a empresa multiproduto. Jha, Murty, Paul e
Rao (1993) estudaram a mudanga tecnologica, a substituigdo dos factores e as economias
de escala das quatro maiores industrias da India: electricidade e gas, téxteis, ferro e ago e
cimento. A fungdo custo translogaritmica foi estimada com base no prego de quatro factores
de produgio: trabalho, capital, energia e matérias.

Rebelo (1992) estimou uma fungdo custo variavel multiproduto translogaritmica
para analisar as relagdes custo-produgdo das adegas cooperativas da regido demarcada do
Douro. Na estimagdo da fungdo custo variavel translogaritmica foram considerados trés
factores variaveis: energia, trabalho e outros; um factor fixo e quatro produtos: vinho
engarrafado, vinho engarrafonado, vinho de mesa a granel e vinho generoso.

Battaglia (1994) utilizou uma fung¢3o custo translogaritmica para estudar a resposta
dos produtores de cereais dos Estados Unidos as mudangas do preco da energia em relagio
ao preco dos outros factores de produgdo. Este autor estimou fungles custo
translogaritmicas com os factores trabalho, energia, fertilizantes, pesticidas e agua para
cinco regides dos Estados Unidos e calculou as elasticidades de substituicio entre os
factores de produgdo.

Nemoto, Nakanishi e Madono (1993) analisaram as economias de escala € a
sobrecapitalizagdo das empresas de produgdo de electricidade do Japdo. Este estudo, que

foi realizado com base numa fung8o custo variavel translogaritmica, revelou a existéncia de
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economias de escala a curto prazo, de deseconomias de escala de longo prazo e uma
significativa sobrecapitalizagdo das empresas.

Gilsdorf (1994) analisou os efeitos de estratégias de integragio vertical sobre a
estrutura de custos das empresas de produgdo de electricidade através do estudo da
complementaridade dos custos entre a produgdo, transporte e distribuigdo eléctrica. O
estudo foi realizado com base numa fungdo custo multiproduto translogaritmica, a qual ndo
revelou a existéncia de complementaridade dos custos e rendimentos decrescentes a escala
em cada fase.

Wang (1995) utilizou uma fungdo custo trmslogﬁtﬂca com os factores capital,
trabalho e matérias para estudar as variagGes das elasticidades de substitui¢do dos factores
de produgdo e analisar as mudangas tecnoldgicas na indastria de Taiwan. Outro exemplo da
aplicagio da fungdo custo translogaritmica no estudo de mudangas tecnologicas é a
investiga¢do realizada por Suer (1995). Este investigador analisou a mudanga tecnoldgica
na industria alimentar do Reino Unido entre 1955 e 1981 e concluiu que as economias de
escala se deterioraram na década de 70. A fungdo custo total translogaritmica foi estimada
para os factores de produgdo capital, trabalho, matérias e energia e revelou a existéncia de
complementaridade entre os factores capital e energia.

A fun¢io custo translogaritmica também foi utilizada para estudar os efeitos da
politica Mexicana de redugdo das barreiras a importagdo sobre a procura dos factores de
produgdo trabalho e capital através do calculo das elasticidades de substituigio (Truett,
Trurtt, Apostolakis, 1994). Falls e Natke (1994) usaram uma fungio custo translogaritmica
para analisarem o grau de substituigdo entre os factores de produgédo de empresas do Brasil.
Os resultados da investiga¢do revelaram que o factor capital e o factor trabaltho ndo sio

substitutos na industria transformadora.
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Almeida (1996) estimou uma fung3o custo variavel para estudar estratégias de
diversificagio nas empresas agricolas através da realizagdo de investimentos no agro-
turismo.

Também foram realizados diversos trabalhos de aplicagdo ao sector bancario como
o estudo de identificagdo de economias de escala e de gama na banca portuguesa de
Almeida, 1994. Estas medidas foram calculadas com base numa fungdo custo
translogaritmica com trés produtos e trés factores produtivos. Como produtos foram
considerados os depositos, o crédito e as aplicagdes em titulos. Os pregos dos factores
produtivos considerados foi o pregco dos depositos, do tra.balho e do capital. Um indice de
tempo, t, foi também considerado como uma variavel de estudo do nivel de progresso
tecnologico na banca portuguesa. Santos (1992) publicou um artigo, no qual usou uma
aproximagdo translogaritmica multiproduto de segunda ordem a uma fungdo custo total,
para estimar as medidas de economias de escala e de economias de gama para a banca
portuguesa entre 1965 e 1988. Serrdo (1992) estudou estratégias para o sector bancario
portugués com base numa fungdo custo translogaritmica estimada a partir de dados
recolhidos entre 1987 e 1991. Na estimagdo da fungio considerou o crédito concedido e as
aplicagdes financeiras como produtos, o trabalho e o capital como factores variaveis e o
capital fixo como factor fixo. O nimero de balcdes foi a variavel escolhida para estudar o
comportamento dos custos face a estratégia de alargamento da rede de balcdes. Shaffer
(1993) usou uma fungdo custo total translogaritmica para avaliar fusdes entre bancos
comerciais nos Estados Unidos. Os resultados desta investigacdo revelaram que os custos
podem reduzir-se em cerca de 50% através de fusGes. Altunbas e Molyneuz (1996)
utilizaram uma fungdo custo translogaritmica para realizarem o estudo comparativo dos

mercados de capitais Francés, Alemdo, Italiano e Espanhol. Os resultados desta
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investigagdo revelaram a existéncia de economias de escala em todos os mercados e de
economias de gama no mercado Alemdo. O estudo das condi¢des de produgdo no sector
financeiro tem vindo a conhecer uma importéncia crescente a nivel mundial, como € o caso
do trabalho de investigagdo de Mckillop e Glass (1994). Drake (1992) analisou a estrutura
de custos e a natureza da produgdo de empresas de intermediagio financeira do Reino
Unido. Com base no modelo que incluia uma fungio custo multiproduto translogaritmica e
equagdes de proporgdo dos factores de produgio, estimou os indicadores de economias de
escala globais e por produtos e as economias de gama globais e por produtos. Este estudo
revelou a existéncia de economias de escala reduzidas nas empresas de menor dimensdo e
deseconomias de escala nas empresas de maior dimensdo. Em Portugal estes estudos
circunscreveram-se & analise da existéncia de economias de escala e de economias de gama
no sector bancario, esquecendo-se o importante papel de outros intermediarios financeiros.
A excepgdo a esta regra encontra-se no trabalho de Santos e Rebelo (1996), que estudaram
as relagdes custo-produgdo e a eficiéncia produtiva nas Caixas de Crédito Agricola Mutuo
em Portugal durante o periodo de 1990-95. Para o estudo dos indicadores anuais de
economias de escala e de economias de gama subjacentes ds Caixas de Crédito Agricola
Mituo utilizaram uma fung¢io custo variavel translogaritmica.

Simultaneamente tém surgido diversas aplicagdes da forma funcional
translogaritmica para estudar os efeitos da politica industrial sobre a produtividade. Destes
trabalhos destaca-se o de Anderson (1993) que realiza uma analise dos efeitos da politica
industrial sobre a estrutura e a produtividade da indastria do México entre 1975 e 1985.
Park ¢ Kwon (1995) estudaram vinte e oito sectores industriais coreanos com ‘base em
fungdes custo Leontief generalizada e translogaritmica para estudar a coexisténcia de um

rapido crescimento econoémico, com rendimentos crescentes & escala, crescimento negativo
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da produtividade e a existéncia de uma correlagdo negativa entre a produtividade e o
crescimento do mercado. Silva e Serrdo (1996¢) analisaram os efeitos dos incentivos
financeiros distribuidos no 4mbito do Sistema de Incentivos de Base Regional (SIBR) sobre
a produtividade das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.

A revisio da literatura sobre a dualidade e evolugdo das formas funcionais permite
extrair trés conclusdes. Em primeiro lugar, que a forma funcional translogaritmica pode
aplicar-se no estudo de uma grande diversidade de problemas e apresenta vantagens no
estudo das relagdes de produgdo. Em segundo lugar, os estudos analisados registam um
elevado grau de agregacdo da produgdo. E, por tltimo, a .estimaqﬁo das fun¢Ges ainda nio
permitiu encontrar um consenso sobre quais as variaveis exdgenas mais adequadas e, que

estas variaveis ndo sdo uniformemente definidas pelos autores.
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4 - METODOLOGIA

Este capitulo divide-se em trés partes. A primeira parte apresenta os conceitos € os
aspectos teoricos relevantes para a constru¢io do modelo utilizado na avaliagdo de
estratégias de crescimento. A primeira secg¢@o desenvolve os procedimentos duais utilizados
na estimagdo de fungdes. A segunda sec¢do descreve a fungdo custo dual e os indicadores
das relagdes custo-produgio utilizados na identificagio das linhas de desenvolvimento
estratégico das empresas do sector dos marmores. A terceira secg@o discute o Teorema da
Separagdo, como instrumento de determinagdo do nivel 6ptimo de investimento. A quarta
seccdo introduz o conceito de incerteza, o qual permite a discussio de aspectos
relacionados com a ordenagdo de preferéncias dos empresarios e a tomada de decisdo com
base em fungdes de utilidade. A segunda parte descreve o modelo que permite estudar os
objectivos deste trabalho de investigagdo. A ultima parte apresenta uma breve sintese do

capitulo.

4.1 - Teoria

4.1.1 - Funcdes Duais e Teoria da Produgdo

O objectivo desta secgdo ¢é apresentar duas formas alternativas para o

estabelecimento das relagdes econémicas ao nivel da empresa. Em primeiro lugar, estas
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relaghes sdo apresentadas a partir da resolugdo de um problema de optimizagdo que
corresponde & maximizagio de uma fungio objectivo sujeita a um conjunto de restrigdes. A
solugdo deste problema é encontrada pela resolugio de um sistema de equagbes que
representam as condi¢es de primeira ordem. Esta formulagdo é normalmente designada
como primal e corresponde a aproximagdo tradicional da teoria microeconémica para
estudar os efeitos das variagdes dos pregos num dado mercado. Em seguida ¢ assumido que
todo o problema de maximizagio condicionada tem associado um problema dual de
minimizagio condicionada centrado nas restrigdes do problema inicial (Nicholson, 1985).
Esta aproximagio alternativa conduz & obtengdo das equagdes de oferta do produto e de
procura dos factores de produgdo pela diferenciagdo parcial de uma fingdo objectivo
indirecta ou dual (Beattie ¢ Taylor, 1985). A aplicagdo da teoria da dualidade permite
substituir a resolugdo de um problema de optimizagdo por um simples problema de
derivagio (Soares, 1987). Este procedimento tem por base a nogdo fundamental da teoria
da dualidade, que afirma a existéncia de mais do que uma representagdo da tecnologia de
producdo (Hertel, 1984). Assim, é possivel estudar as respostas aos estimulos econémicos,
utilizando como ponto de partida as relagSes entre as variaveis economicas, em vez de se
utilizarem relagdes do tipo tecnologico, como é feito na teoria tradicional (Soares, 1987).

A aproximagdo tradicional da teoria da empresa baseia-se no conceito de lucro
econdmico, o qual ¢ definido como a diferenga entre as receitas (R) e os custos (C) (Varian,
1992). Estas varidveis sdo assumidas como uma fun¢io das decisGes de produgdo e
investimento (ay, ..., ap) tomadas no horizonte de planeamento. O pressuposto basico da
analise do comportamento estratégico da empresa é que esta actua no sentido de maximizar

o lucro, ou seja:
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Max R(ay, ..., ay) - C(ay, ...., ag) 4.1)

Assim, o nivel optimo de actividade, a *, é atingido no ponto em que a receita

marginal ¢ igual ao custo marginal. Este ponto € dado por (Varian, 1992):

dR(a*)/daj = dC(a*)/da; (4.2)

parai=1, ..., n

Este conceito permite enunciar as seguintes regras de decisdo: se a receita marginal
for maior ou igual que o custo marginal, a empresa deve aumentar o nivel de actividade e,
se, a receita marginal for menor do que o custo marginal, a empresa deve diminuir o nivel
de actividade. Todo o desenvolvimento da teoria neoclassica estd centrado no prego de
mercado, o qual é assumido como instrumento regulador dos niveis de produgdo e das
quantidades de factores que a empresa deve consumir para satisfazer a procura dos seus
produtos. Desta forma, o problema da maximizagdo do lucro pode escrever-se como uma

fungdo dos precos, da forma seguinte:

MaxL=py- il X 4.3)
i=
s.a. y=1f{x)
onde:
L = Lucro da empresa;
P = Prego do produto;
y = Quantidade produzida;
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o] = Prego do factor i; e,
Xj = Quantidade do factor i.

y =f(x) = Fungdo de produgdo

A empresa maximiza o lucro (L) sujeito a tecnologia de produgdo disponivel (y). O
lucro € aqui representado pela diferenga entre o produto do prego de venda do produto (p)
pela quantidade produzida (y) e o produto do prego dos factores de produgdo (rj) pelas
quantidades dos factores consumidas (x;). A empresa deve aumentar a produgdo até ao
ponto em que a realizagio de mais uma unidade de p'roduto proporcione uma receita
marginal igual ao custo marginal. Ao nivel dos factores, a empresa deve adquirir uma
quantidade de factores, tal que a receita marginal do emprego de mais uma unidade dos
factores seja igual ao custo marginal da sua aquisigdo .

A resolugdo do problema de optimizagdo do lucro permite determinar a fungdo de
oferta 6ptima da empresa (y*) e as fungdes de procura optima dos factores (x*i), as quais
sdo fungdo do prego do produto e dos pregos dos factores de produgdo (Tweeten, 1989).

Estas fungdes sdo dadas pelas expressdes seguintes:

y*=1f{p, ry 4.4)

xi* = flp, rj) 4.5)
Este desenvolvimento tem por base os seguintes pressupostos:

- as forgas do mercado atingem o equilibrio a um prego, no qual as quantidades

procuradas igualam as quantidades oferecidas; e,
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- as empresas respondem imediatamente as mudangas no preco de equilibrio, porque
estdo continuamente a redistribuirem os seus recursos de uma forma 6ptima. O problema de
maximizagdo permite constatar que a determinagdo do valor do lucro reduz-se a definigdo
dos pregos dos produtos e dos factores de produgdo e a fixagdo dos niveis de produg@o e de
procura dos factores a utilizar. Assim, as receitas podem ser estimadas com base na fungdo
de oferta e os custos com base na fung¢3o de procura, quando os pregos de equilibrio sdo
encarados como dados do problema.

O equilibrio é desencadeado pelos consumidores, os quais adquirem produtos a fim
de maximizarem o seu bem-estar. Este aspecto é evidenciado pela teoria da procura através

do problema basico de maximizagio da utilidade do consumidor, o qual pode ter a seguinte

formulagio:

Max U = U(x) (4.6)
sujeita a

é pixi=R 4.7

Este problema, que maximiza a utilidade do consumidor (U) sujeita a uma restrigio
que representa o seu rendimento (R), tem por solugdo a fungio de procura ordinaria do

produto, a qual é dada pela expressdo seguinte:

xi* = fip;, R) (4.8)
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Esta expressdo, conhecida como fun¢o de procura, é determinada pelo prego do
produto (p;) e pelo rendimento do consumidor (R). As variagdes da procura resultam de
modificacbes registadas ao nivel das preferéncias dos consumidores, do prego e
disponibilidade de produtos substitutos, da dimensdo da populagdo e da sua distribuigdo
geografica e das alteragSes da politica econdmica. A inexisténcia de produtos substitutos
com a mesma qualidade na maior parte das utilizagdes do marmore, a dificuldade em
quantificar as modificagdes das preferéncias dos consumidores, conduziu a assumir neste
trabalho, que o preco é condicionado exclusivamen’ge pelas alteragdes da politica
economica. Assim, os pregos sdo assumidos como varidveis exogenas, cujas alteragdes sio
determinadas pelas variagdes da conjuntura econémica. O objectivo é obter formulagdes
alternativas das relagdes economicas que contenham toda a informagdo desejada, mas que
integrem apenas as respostas da optimizagdo as variagdes dos pregos dos produtos e dos
factores de produgdo. Estas variagdes condicionam o lucro e o valor dos projectos de
investimento.

O desenvolvimento apresentado permite evidenciar o complexo de relagdes entre as
diferentes funges caracteristicas da teoria neoclassica, na qual o equilibrio é estabelecido a
partir dos pregos gerados endogenamente. Todo o processo foi baseado numa fungio do
lucro (4.3) que integra na sua composi¢do nio s6 informagiio de natureza financeira, mas
também dados sobre quantidades produzidas e factores consumidos. As equagdes de oferta
do produto e de procura dos factores foram obtidas pela resolugio de um problema de
optimizagdo. Esta aproximagdo é conhecida como primal. Uma forma alternativa para
estimar estas fungGes € através da teoria da dualidade. Esta teoria afirma a existéncia sob
adequadas condi¢des de regularidade de fung¢des duais, que incorporam essencialmente a

mesma informagdo sobre as preferéncias e a tecnologia do que as correspondentes fungdes
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primais (Young, Mittelhammer, Rostamizadeh e¢ Holland, 1987). O objectivo é estimar as
fungGes duais directamente dos dados econdmicos, sem passar pelas fungdes primais, e obter
a informagdo desejada. A aplicagdo da dualidade n3o esta relacionada com a possibilidade de
um maior aprofundamento da teoria microeconémica, mas sim com uma maior flexibilidade
das estimagGes e uma relagdo mais proxima com a pratica empresarial, a qual se caracteriza
por as decisdes serem tomadas principalmente com base nos pregos.

Um conceito fundamental para o desenvolvimento apresentado nesta secgdo é o
conceito de fungdo lucro dual, a qual é definida como o lucro maximo associado com um
dado prego dos factores e do produto (Beattie e Taylor, 1985). Esta fungio ¢ calculada a
partir das fungdes de oferta do produto e de procura dos factores de produgio do problema
de maximizagdo do lucro ndo condicionada, dada pela expressdo (4.3) (Tweeten, 1989). A
substitui¢do das fungdes (4.4) e (4.5) na fungdo objectivo inicial (4.3) permite estimar a

fungdo lucro dual através da expressdo seguinte:

L* = p.y*(p,1j) - 1i.xi*(p,1})
ou 4.9)

L*=L*p, )

onde p e r; representam o prego do produto e os pregos dos factores de produgdo. Esta
fun¢do lucro dual apresenta a vantagem de ser definida apenas em fungdo dos pregos, os
quais sdo determinados exogenamente. Neste sentido os pregos sdo determinados
independentemente do comportamento da empresa, na qual o empresario decide sobre as
quantidades de factores e de produtos de acordo com os precos do mercado. Neste

processo, o nivel de produgdo e os niveis dos factores representam variaveis endogenas
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(Soares, 1987). Para ser uma fungdo economicamente valida a equagdo do lucro dual deve
ser continua em relagdo aos pregos dos factores e do produto, ser linearmente homogénea
nos pregos dos factores e do produto, ser ndo decrescente no prego do produto e nio
crescente nos pregos dos factores e ser convexa nos pregos do produto e dos factores de
produgdo (Young, Mittelhammer, Rostamizadeh e Holland, 1987).

A partir da equag@o (4.9), com base no Lema de Hotelling, é possivel estimar as
fungGes indirectas de oferta do produto (4.10) e de procura dos factores de produgio
(4.11), pelo calculo das derivadas parciais da fungdo lucro indirecta em relagio ao prego do

produto e aos pregos dos factores de produgdo (Beattie e Taylor, 1985).

dL*/dp = y*(p,1) (4.10)

dL*/dr; =-x;*(p, ;) (4.11)
Um desenvolvimento semelhante pode ser realizado para encontrar a fungio custo
indirecta ou dual. Esta fun¢do é determinada a partir da fun¢do custo primal, a qual é

definida como o custo minimo exigido para atingir um dado nivel de produgdo ao prego dos

factores (Varian, 1992). Esta fungdo pode ser representada pela expressio seguinte:
n
MinC=3 rx (4.12)

i=1

s.a. f(x;) =q
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A resolugdio deste problema de optimizagdo permite obter a fungio de procura
condicionada, que ¢ fungdo do preco dos factores de produgdo (rj) e da capacidade de

produg@o constante (q). Esta fungio é dada pela expressdo seguinte:

xi* =f{rj q) 4.13)

Se esta fungdo de procura for substituida na expressdo da fun¢do custo directa permite

chegar a fungfo custo indirecta ou dual, dada pela expressio (Tweeten, 1989):
C*=C*(r;, q 4.14)

Esta expressdo representa o nivel minimo do custo, dados os pregos dos factores € o
nivel de produgo constante. Para representar uma minimizagdo do custo condicionada pela
tecnologia de produgdo, esta fungdo deve ser continua em relagdo aos pregos dos factores
de produgdo, ser linearmente homogénea nos precos dos factores de produgdo, ser ndo
decrescente nos pregos dos factores de produgdo e ser cdncava nos pregos dos factores de
produgio (Young, Mittelhammer, Rostamizadeh e Holland, 1987).

Um importante resultado do Teorema do Envelope, normalmente conhecido como
Lema Shephard, diz que a derivada parcial da fun¢dio custo em relagdo aos pregos dos
factores de produgdo, produz a fungdo de procura dos factores, para um dado nivel de
producio (Tweeten, 1989). Esta fun¢3o de procura calculada a partir da fung3o custo dual

¢ dada pela seguinte expressdo:

dC*/dr; = x%*(r;,9) (4.15)
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A derivada parcial da fung3o custo dual em relag@o a g, permite determinar a fungio
custo marginal, que igualada ao prego e resolvida para q* permite obter a fungio de oferta

do produto, a qual é dada pela seguinte expressdo (Tweeten, 1989):

y* =y*(p, 1)) (4.16)

A questdo que se coloca em seguida € a da escolha das formas algébricas que
melhor representam as fungdes duais, que satisfagcam simultaneamente os pressupostos da
dualidade e sejam consistentes com o comportamento real das empresas. Este problema é
resolvido com a utilizagdo de formas flexiveis, as quais ndo possuem restri¢des a priori
sobre a primeira e a segunda derivadas e tém de obedecer ds condi¢des de regularidade
impostas em cada fun¢do dual. O objectivo é determinar a fungdo dual a partir de uma
forma funcional conhecida & priori.

O objectivo desta seccdo é demonstrar a capacidade para estabelecer sistemas
complexos de relagdes economicas ao nivel da empresa com base em fungdes duais
teoricamente validas, que permitam avaliar os efeitos da mudanga dos pregos sobre as
estratégias de produgdo e de crescimento. Para realizar esta avaliagdo, admitiu-se que as
variages dos pregos dos produtos e dos factores de produgdo do sector dos marmores
estdo relacionadas com as alteragBes da conjuntura economica. Esta discussdo permite
evidenciar que a utilizagdo de formas duais para estudar estratégias de investimento das
empresas do sector dos marmores apresenta diversas vantagens, entre as quais se destaca o
facto de muitas relagbes, que sdo dificeis de compreender, tornarem-se simples, ou pelo
menos mais faceis, quando analisadas com base na dualidade (Varian, 1992), a facilidade de ‘

obtengdo das fungdes de procura e de oferta e de outras relagdes econdmicas fundamentais,
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a facilidade de analise do impacte das variages dos pregos nas decisdes de investimento e
de consumo, a aplica¢do de restricdes que asseguram que as relagdes delas extraidas s3o
consistentes com as restrigdes impostas pela teoria econémica, a facilidade de analise do
comportamento de empresas multiproduto e/ou multifactor e a maior facilidade na recolha
dos dados, na medida em que s3o necessarios sobretudo elementos de natureza financeira,

0s quais existem nas empresas e servem de base as decisdes empresariais.

4.1.2 - A Funcio Custo Dual e os Indicadores das Relagdes

Custo-Producio

Esta sec¢do apresenta a fun¢do custo translogaritmica e os indicadores de
economias de escala e de economias de gama, utilizados na identificagdo das estratégias que
permitem aumentar a competitividade das empresas do sector dos marmores. O estudo das
economias de escala e de economias de gama pode realizar-se a partir de uma fungio de
produgdo. Contudo, em muitos casos, as variaveis independentes estdo correlacionadas com
o termo do erro, situagdo que produz estimativas enviesadas dos parametros da fungdo.
Uma forma de ultrapassar este problema € estimar uma fung¢do que seja dual da fungdo de
produgdo (Boisvert, 1982). A fungo custo ¢ dual da fungdo de produgdo segundo a teoria
da dualidade. Ao assumir-se que o objectivo dos empresarios do sector dos marmores ¢ a
minimizagio do custo, deduz-se que estes escolhem os niveis dos factores e dos produtos
que minimizam o custo durante o processo de decisdo. Assim, em vez de se estimarem os

parametros tecnologicos da fung3o de produgdo, estimam-se os parametros da fungio custo
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associada com a fungdo de produgdo. Para usar a fungdo custo na modelagdo das
possibilidades de produgio € preciso assumir que as decisdes dos empresarios do sector dos
marmores s3o tomadas no sentido de minimizarem o custo e que o mercado dos factores de
produgdo funciona em regime de concorréncia perfeita. A aceitagdo destes pressupostos
para o sector dos marmores leva a que o custo (C) possa ser definido como uma fungio dos
precos dos factores (pj), do nivel do factor fixo (Z) e das quantidades produzidas de cada

produto (g;). A fung¢do custo pode ser representada por:

C=1Rp1, . Pj Z, 41, ---Gn) 4.17)

A fungdo custo € a dual da fungdo de produgdo se satisfizer algumas condig¢des. Esta
fungdo deve ser:

- continua em relac@o aos pregos dos factores de produgio;

- linearmente homogénea nos pregos dos factores de produgéo;

- ndo decrescente nos precos dos factores de produgio;

- cOncava nos pregos dos factores de producéo;

- ndo decrescente nas quantidades produzidas; e,

- ndo decrescente no factor fixo.
Se a fungdo custo satisfaz estas condigdes de regularidade e é dual da fungdo de produgio,
os seus parametros contém informagdo suficiente para descrever o conjunto de
possibilidades de produgio das empresas do sector dos marmores da regido de Evora. Esta
fung¢@o dual pode também ser utilizada para estudar as economias de escala e as economias
de gama das empresas do sector dos marmores da regifo de Evora. A fungdo custo dual

permite explicitar o custo minimo de realizar um dado nivel de produgdo, dados os precos
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dos factores utilizados na produgdo. Na estimagio desta fungdo é assumido que os
empresarios do sector dos marmores da regidio de Evora tomam decisdes no sentido da
minimizagdo do custo; que os factores de produgdo sdo separaveis e existe disjungdo da
produgdo; que o prego dos factores de produgdo sdo exdgenos ao mercado dos factores do
sector dos marmores; que as variaveis consideradas sdo suficientes para caracterizarem
adequadamente a tecnologia de produgdo; que existe um ajustamento imediato as mudangas
nos pregos dos factores; que as expectativas dos empresarios sdo estaticas ao longo do
periodo em estudo; que a forma matematica da fungdo custo é diferenciavel pelo menos
duas vezes e concava; que o prego dos factores de produgdo, as quantidades produzidas e
o valor do factor fixo sdo maiores do que zero; e, que os termos do erro ndo estdo
correlacionados e sdo normalmente distribuidos. A forma funcional translogaritmica foi
escothida porque € a que exige a imposi¢do de um menor nimero de restricdes arbitrarias
sobre os pardmetros que descrevem a tecnologia de produgdo, pode ser orientada para
satisfazer as condigSes de regularidade exigidas pela teoria da dualidade, inclui maiores
possibilidades de substitui¢do entre os factores de produgdo, as economias de escala s3o
variaveis com a escala de produgdo e permite a estimagdo directa das elasticidades do custo
em relagdo & produgdo de cada produto (Anderson, 1993). Esta fungdo € encarada como
uma aproximagdo local de 2° ordem a fungdo custo real e satisfaz as condiges de
regularidade necessarias a validagdo das aproximagdes duais. A fungdo custo

translogaritmica pode ser escrita na forma seguinte:
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(4.18)

Esta fungdo é estimada através de um sistema de equagdes simultaneas, o qual inclui

também as equagdes de proporgdo, que se podem representar pela expressdo seguinte:

Si=pg; + % Gjlnp o+ }% Hylng j o+ 4inZ; (4.19)
j=1 j=1
onde:
Cs = Custo de produgdo da empresa s,
dis = Quantidade do produto i na empresa s;
Pis = Prego unitario do factor i para a empresa s;
Zg = Factor fixo para a empresa s; e,
Si = Proporgéo do custo produgio gasta no factor i.

Assim, ¢ estimado o custo de produgdo (minimo) de produzir blocos, chapas e

ladrilhos de marmore (q), dados os pregos do factor trabalho, das matérias consumidas, dos
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outros factores (p) e o valor do factor fixo (Z) que é representado pelo investimento anual
de substituigdo, o qual inter-actua com as restantes varidveis exdgenas no processo de
estimag3o.

A fungdo custo é uma fungdo dual linearmente homogénea nos pregos dos factores

de produgdo, pelo que deve satisfazer as seguintes condigdes:

3 3 3
Bi=1 % 6=0, X 4;=0,e, 37;=0 (4.20)
1 = = = 1

A fungdo ¢ diferenciavel duas vezes em relagdo aos pregos dos factores produtivos,
pelo que as seguintes restrigdes de simetria devem ser impostas sobre os parametros de

segunda ordem:

oij = Oji ip,=1,..,3 (4.21)

0ij = Oji ij=1,..,3

A propriedade da concavidade da func¢do exige que a matriz hessiana das derivadas
parciais da fungdo custo em relagdo aos pregos dos factores seja semi-definida negativa.
Para que esta condigdo seja satisfeita, as raizes caracteristicas desta matriz tém de ser nfo

positivas (Chiang, 1982). Os elementos (i,i) da matriz hessiana sdo dados por

¢ (& + Si2 + §)) e os elementos (ij) por ¢

(&] + SIS])’ (Young:
PiPj Pipj

Mittelhammer, Rostamizadeh e Holland, 1987).
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A fungdo custo translogaritmica permite identificar estratégias para as empresas do
sector dos marmores da regiio de Evora. Estas estratégias sdo identificadas a partir dos
indicadores das relagdes custo-produgfo, os quais permitem concluir se as estratégias das
empresas do sector dos marmores devem orientar-se no sentido da constitui¢do de empresas
de maior dimensdo ou menor dimensio e com menor ou maior grau de especializagio. Estes
indicadores sio medidas que permitem avaliar como a composigdo, o valor da produgéo e
os factores de produgio influenciam o custo (Serrdo, 1992).

O custo de producgdo das empresas do sector dos marmores € condicionado pelo
conjunto de produtos produzidos e pelo nivel de produgdo das empresas. Os efeitos do
conjunto de produtos produzidos sobre o custo de produgdo pode ser medido através do
indicador de economias de gama (EG). As economias de gama existem se a empresa pode
produzir um grupo de produtos com um custo mais baixo do que se 0 mesmo grupo de
produtos for fabricado em empresas separadas. Em termos formais, existem economias de

gama quando (Akridge e Hertel, 1986):

3
ZC@)> C@), (.22)

onde C(q;) representa o custo de produzir os trés produtos, blocos, chapas e ladrilhos em
empresas diferentes e C(q) o custo da produgio conjunta na mesma empresa. A divisdo da
expressdo anterior pelo custo da produgio conjunta C(q) fornece uma medida das

economias de gama globais (EG):
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3
_ZlC(q,-)— C(q)
EG;=%* 4.23
G C@ (4.23)

Se o indicador EG é maior do que zero entio pode afirmar-se que existem
economias de gama e o inverso quando o indicador EG ¢ menor do que zero. Esta
informacdio é fundamental para a definigdo de estratégias de crescimento das empresas do
sector dos marmores, na medida em que existem empresarios que optaram pela separagdo
da extracgiio e da serragem em duas unidades distintas, enquanto outros escolheram a
diversificagio da produgio e a fabricagdo dos trés produtos na mesma empresa. As
economias de gama existem se o custo da produgdo conjunta de blocos, chapas e ladrilhos
de marmore na mesma empresa ¢ menor do que o custo de produzir estes produtos em duas
empresas separadas. Ao admitir-se a existéncia na mesma empresa de duas areas produtivas,
uma produzindo y; € a outra y,, ;, existem economias de gama de produtos especificos

(EGE;) (Rebelo, 1992):

[C(i) + Clym-D] > C(Y) 4.24)

Assim, a contribui¢io de cada produto para as economias de gama pode medir-se
através do indicador de economias de gama de um produto especifico, o qual é dado pela

seguinte expressio:

_[eo * Com)] - €O
EGE; cO)

(4.25)

82



Quando o valor do indicador de economias de gama de um produto especifico é
maior do que zero, existem economias de gama associadas a produgdo desse produto, o
qual tem uma contribuigio tanto maior para as economias de gama globais, quanto maior é
o seu valor em relagdo ao valor deste indicador para os outros produtos que constituem a
carteira de produtos da empresa.

Outra informagdo fundamental é o conhecimento da existéncia de economias de
escala, as quais a teoria classica define pela relagdo entre o custo médio e o custo marginal.
Seguindo Baumol, Panzar e Willig (1988), esta medida de economias de escala (EE) é dada

por (Rebelo, 1992):

_ G 1
EE =— = = (4.26)

29;Cm; 2E;
i=1 i=1

onde:
C(q) = Custo de produgio dos produtos q;

Cm; = Custo marginal do produto i que € igual a:

C(q) _ dln C(q)C(q)
Cm ;= = (4.27)
! oq; dln g, q;
E; = Elasticidade custo do produto i, com:

_mC(qg_ 9C(q) Y4i

E .=
! dng; aq; C(q)
(4.28)
3 3
=a1+ Z O-ylnqj+ z #ylnp1+ ¢lanS
j: i=1
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Quando o indicador das economias de escala, EE, ¢ maior do que um, existem
rendimentos crescentes 4 escala e rendimentos decrescentes na situagdo contraria. Este
indicador descreve as implicagdes no custo da variagéo simultinea de todos os produtos.

O ultimo indicador estudado é o das economias de escala de um produto especifico
(EEPE;). Este indicador mede o impacto no custo do aumento da produgdo de um unico
produto mantendo constantes os niveis de produgdo dos outros produtos, os pregos dos
factores e o factor fixo. Este indicador é baseado no conceito de custo incremental do

produto especifico, CI(g;), que é definido por (Akridge e Hertel, 1986):

Cl(g)=C(-Clg-9 4.29)

onde C(g-q;) € o custo de produzir todos os produtos ao nivel q, excepto o produto i, g;,
que ndo ¢ produzido. O custo incremental médio é dado pelo quociente entre o custo
incremental médio e a quantidade produzida do produto i, g;.

As economias de escala do produto especifico (EEPE;) sdo medidas pelo quociente
entre o custo incremental médio de produzir o produto i e o custo marginal de realizar a

produgio q;. A expressdo deste indicador € a seguinte:

grpE = CIMi

4.30
i~ Com (4.30)

onde:
CIM; = Custo incremental médio do produto i, €,

Cm; = Custo marginal do produto i.
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EEPE; pode ser menor, maior ou igual a um, o que significa a existéncia de rendimentos de
decrescentes, crescentes ou constantes associados ao produto i.

O calculo destes indicadores permite obter informagdes acerca das estratégias mais
adequadas para as empresas, em fun¢do da sua dimensdo actual e do tipo de produtos
transformados. Estes indicadores sdo utilizados para estudar a eficiéncia das estratégias
adoptadas pelas empresas, ou seja, a escala e as combinagbes de produgdo que possibilitam

uma maior competitividade as empresas do sector dos marmores da regifio de Evora.

4.1.3 - Escolha da Estratégia Optima de Crescimento

A empresa passa por diversas fases, desde a criagido até¢ a maturidade, as quais se
podem caracterizar pela evolugdo da capacidade financeira, traduzida pela dimensdo dos
fluxos liquidos de tesouraria gerados. Na fase de criagdo as empresas tém em geral uma
menor capacidade para gerar fluxos liquidos de tesouraria do que na fase de maturidade.
Esta fase inicial € ultrapassada através da realizagdo de investimentos, de uma rigorosa
contengdo dos consumos e da obten¢do dos meios financeiros necessarios ao crescimento.
Esta discussio coloca em evidéncia a interligagdo, que existe entre as grandes decisdes
econOmicas que se colocam as empresas quando empreendem estratégias de crescimento:
produgdo, investimento e financiamento.

O equilibrio destas relagGes ¢ estabelecido a partir dos objectivos das empresas, os
quais sdo definidos em funcdo dos interesses dos empresarios. A decisdo de aplicagdo do
rendimento numa empresa ¢ uma op¢do do empresario, na qual ele escolhe entre o
consumo actual e a aplicagdo total ou parcial desse rendimento, que lhe pode proporcionar
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o aumento da capacidade de consumo no futuro. Esta afirmag@o corresponde ao conceito
de investimento, que é na sua esséncia, um sacrificio actual para obter lucros futuros
(Hirshleifer, 1989). Neste contexto, a decisdo de investimento é encarada no sentido da
maximizagdo da riqueza do empresario considerado racional pela teoria neoclassica. Assim,
parece evidente a necessidade de estudar um modelo de avaliagio da estratégia Optima de
crescimento da empresa, que seja consistente com o objectivo de maximizagio da satisfagdo
do empresario.

A importdncia da satisfagdo dos interesses do; empresarios na avaliagio das
estratégias conduz a analise do problema basico da distribuigio do rendimento no tempo
sem considerar a existéncia de oportunidades de investimentos produtivos. Nesta analise
sdo assumidos alguns pressupostos simplificadores como a medida do tempo em unidades
discretas; os bens que satisfazem as necessidades individuais sdo representados por um
unico produto; os pregos sdo conhecidos e estaveis; ha possibilidade de transferéncia de
rendimento entre periodos para sustentar o consumo, o qual é representado por Xj e X»; 0
mercado de capitais ¢ perfeito, o que significa que existe uma Unica taxa de juros, r,
conhecida em condigbes de certeza, a qual a empresa pode pedir dinheiro emprestado e
aplicar o seu rendimento. Estas condi¢Ses garantem que o rendimento y ndo consumido
pode ser aplicado no mercado de capitais ¢ obtém uma quantia y+ry=y(1+r) no periodo
seguinte. Em alternativa, pode aumentar o consumo actual numa quantia y e reembolsar
y(1+r) no periodo seguinte. Esta discussio evidencia a possibilidade da empresa poder
transferir consumo e rendimento de um periodo para o outro, a partir da sua posi¢io de
riqueza inicial, A, ao longo do segmento de recta HD, a qual é definida como a recta do

mercado de capitais (figura 4.1).
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Figura 4.1 - Maximizag¢io da utilidade sujeita a restri¢do orgamental da empresa.

A inclinagdo do segmento de recta HD representa a taxa de troca no mercado de
capitais, que € definida como o prémio pelo sacrificio do consumo actual. Se aplicar todo o
rendimento Xj, o consumo futuro serd aumentado em XoH (Bussey, 1978). Por outro
lado, pode pedir emprestado atendendo ao rendimento futuro X5, o consumo actual é
aumentado em X5/(1+1), ou seja, XD (figura 4.1). Assim, pode concluir-se que qualquer
movimento para baixo ao longo da recta do mercado de capitais, por exemplo a passagem
da posigdo A para a posigdo L, significa que a empresa esta a pedir emprestada a quantia
X1M, a qual aumenta o consumo em tg de OX; para OM e paga XsN (capital mais juros)
no ano seguinte. Os movimentos em sentido contrario, por exemplo, a passagem da
situagdo inicial A para a posi¢do 1, significa que a empresa esta a aplicar a quantia JX| no

mercado de capitais, o que permite reduzir o consumo para OJ em t( e aumentar para OK
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em t}. Estas decisdes de financiamento e investimento sio tomadas num mercado de
capitais em concorréncia perfeita, no qual a empresa pode aplicar fundos e pedir
emprestado 4 mesma taxa de juro, isto é, pode escolher qualquer combinag¢do de consumo
a0 longo do segmento de recta HD, a qual € também utilizada para avaliar a riqueza.

O mercado de capitais determina a taxa de troca entre o consumo actual e o
consumo futuro. O consumo futuro é aumentado em (1+r) por cada unidade reduzida do
consumo actual. Por outras palavras, o consumo actual ¢ aumentado contra a reducdo do
consumo futuro de (1+r). Este raciocinio é ilustrado na figura 4.1, onde o valor actual da
riqueza da empresa ¢ representado pelo ponto D (ﬁgura 4.1). Este valor actual do
rendimento € a soma do rendimento actual X} e do rendimento actualizado X5 do proximo

periodo:

D=X;+ 1re 4.31)

Todos os pontos ao longo do segmento de recta HD representam diferentes
combinag¢des de consumo que tém o mesmo valor actual liquido (Vickers, 1987). Se o
individuo pedir emprestado XD, ndo tera recursos suficientes para pagar o capital mais os
juros em divida no periodo seguinte. O objectivo da empresa é obter a combinagio de
consumo actual e do consumo futuro que lhe proporciona a maxima satisfacdo. O modelo
que representa este problema consiste na maximizagdo da fun¢do utilidade U(Xj,X3)
condicionada pela riqueza da empresa, a qual é representada pela expressdo (4.31), que
pode também ser definida como a restrigio orgamental. Deste modo é possivel escrever a

fungdo de Lagrange deste problema, na forma seguinte:
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L= U(XI,X2)+/1[D - X~ ( l)f-zr)] (4.32)

As condigdes de 1° ordem em relagdo ao consumo do actual e ao consumo futuro

sdo;

JL

gL _ Xo)— A 4.33
7% Ui1(X1-X2) , (4.33)
JL A

L \Xq) - —2— 4.34
7%, U2(X1,X?2) d+r) (4.34)

A combinagio das expressdes (4.33) e (4.34) produz:

Uil(X1.X2)
Uz (X1,X2) (1+1) @.35)

A equac@o (4.35) indica que o valor marginal do consumo actual, U1/Uz, é igual ao
custo de oportunidade do consumo actual em termos do consumo futuro abandonado
(Silberberg, 1990). Assim, -(1+r) € o declive da recta do mercado de capitais e r a taxa de
juro anual, ou seja, a taxa de troca do consumo actual pelo consumo futuro.

Os investimentos n3o se circunscrevem apenas ao mercado de capitais. As empresas
podem também aplicar os seus rendimentos na realizagdo de investimentos produtivos.

Estes investimentos podem ter rendibilidades substancialmente mais elevadas que as
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aplica¢des financeiras no mercado de capitais ¢ podem representar-se através de uma curva
de oportunidades de investimento, AB (figura 4.2). Esta curva é composta por todas as
oportunidades produtivas disponiveis para a empresa em t(, ordenadas por rendibilidades
decrescentes. Os acréscimos de rendimento, proporcionados pelos projectos de
investimento ordenados desta forma, diminuem com o aumento do investimento, isto é, ha

um decréscimo do rendimento marginal (Brealey e Myers, 1988).

4

A\ 4

Rendimento

Figura 4.2 - Curva de oportunidades de investimento produtivas da empresa.

O investimento € entendido em termos de poupanga positiva ou decréscimo de
consumo. Nesta perspectiva, qualquer decisdio de investimento tem consequéncias na
riqueza da empresa. Se todo o rendimento for consumido em tg (OA), ndo havera

rendimento disponivel para o consumo em tj (valor de liquidagdo da empresa). Se somente



parte deste rendimento for consumido, OC, e o restante, CA, for investido, a empresa situa-
-se no ponto Z da curva de oportunidades produtivas e obtera o rendimento OD para
consumir no periodo seguinte. O efeito do investimento produtivo sobre o valor da erﬁpresa
¢ analisado através da recta do mercado de capitais e da curva de oportunidades produtivas

(figura 4.3).

t
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Figura 4.3 - Aplicagdo de recursos financeiros

A empresa aplica os seus recursos financeiros em produtos financeiros ou em
investimentos produtivos. As aplicagdes em produtos financeiros do mercado de capitais
sdo representadas por qualquer ponto do segmento de recta DH (figura 4.3). Em
alternativa, a empresa pode investir em activos produtivos, representados por qualquer
ponto da curva DZ (figura 4.3). A analise do investimento em activos produtivos permite

concluir que o valor maximo investido no periodo zero é BK. Este valor maximo do
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investimento ¢ obtido no ponto de tangéncia Y’ da recta do mercado de capitais com a
curva de oportunidades de investimentos produtivos (figura 4.3). O custo do investimento é
BD e a diferenca entre BK e BD ¢ o valor actual liquido do investimento, ou seja, o
acréscimo de riqueza proporcionado pela estratégia. A aplicagio de BD em activos
produtivos ¢ uma boa estratégia porque se traduz num acréscimo do valor da empresa de D
para K (figura 4.3).

Uma estratégia alternativa € investir BgD, a qual provoca uma diminui¢io do valor
actual liquido para DK (figura 4.3). Esta evolugdo parece indicar que quanto maior é o
investimento em activos produtivos maior é a riqueza da empresa. Esta analise também
permite comparar a rendibilidade dos recursos financeiros em aplicagdes financeiras com a
rendibilidade das aplicagGes em activos produtivos. A curva DZ permite extrair a
rendibilidade marginal das oportunidades de investimento produtivas. O ponto de tangéncia
Y' representa o ponto em que a taxa marginal dos investimentos produtivos ¢ igual a taxa de
juro das aplicagdes no mercado de capitais (figura 4.3). A riqueza da empresa é maximizada
no ponto de equilibrio Y’, onde a taxa de juro do mercado de capitais é igual & taxa de
rendibilidade marginal proporcionada por um projecto de investimento adicional. Até atingir
o ponto Y', a empresa deve continuar a crescer através da aquisigdo de activos produtivos,
na medida em que a rendibilidade marginal proporcionada por cada projecto adicional é
superior a rendibilidade obtida pela aplicagdo desses recursos no mercado de capitais. A
partir do ponto Y", a rendibilidade marginal de cada novo projecto € inferior & taxa de juro
obtida das aplica¢des financeiras no mercado de capitais e, por isso, devem ser rejeitadas
todas as estratégias que prevejam o crescimento da empresa para além deste ponto. Assim,
o ponto de equilibrio Y' pode ser utilizado para definir o nivel 6ptimo de crescimento da

empresa.
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O modelo completa-se com a introdu¢do das curvas de indiferenga do empresario
que representam as combina¢des do consumo actual e do consumo futuro que
proporcionam o mesmo nivel de utilidade ao empresario (figura 4.4). O objectivo do
empresario é atingir a curva de indiferenga mais elevada A3, onde maximiza a utilidade. O
ponto de tangéncia Y entre a curva de oportunidades de investimentos produtivos DZ e a
curva de indiferenga Ay revela o ponto em que a utilidade do empresario ¢ maximizada

(figura 4.4). Este ponto Y mostra que a empresa investe KB{ em activos produtivos e

recebe no periodo ti, F1 e aumenta a sua riqueza de K em tg para Ky em t}. No entanto, Y

ndo ¢ a melhor estratégia para a empresa que pode pedir emprestado no mercado de capitais
perfeito. A empresa pode investir um valor mais elevado, KB, determinado pelo ponto de
tangéncia da recta do mercado de capitais com a curva das oportunidades de investimento
produtivos representado pelo ponto E (figura 4.4). A partir deste ponto o empresario pode
pedir emprestado no mercado de capitais até ao ponto Y, o qual the permite situar-se na
curva de indiferenca A3, onde é maximizada a utilidade do empresario. Esta estratégia
permite maximizar a riqueza da empresa em K5 através do financiamento dos investimentos
pela poupanga da empresa KB e simultaneamente maximizar a utilidade do empresario

através da obtengio de um empréstimo no valor BBy no mercado de capitais.
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Figura 4.4 - Niveis de investimento e de consumo

Este desenvolvimento permite extrair algumas regras para seleccionar estratégias de
crescimento. A primeira regra refere que a empresa deve investir em activos produtivos até
atingir o ponto E, onde a sua riqueza ¢ maxima. A segunda regra explicita que o
crescimento acima do ponto E provoca decréscimos da riqueza da empresa, na medida em
que as aplicagdes no mercado de capitais proporcionam uma rendibilidade superior. A
terceira regra conclui que a riqueza é maximizada no ponto E independentemente dos
capitais pedidos emprestados e aplicados no mercado de capitais.

A dissociagdo entre as decisdes de investimento, consumo e financiamento que
permite a existéncia de um mercado de capitais perfeito é conhecida na literatura como
Teorema da Separagio de Fisher (Cobbaut, 1987). Este teorema demonstra que quando
existe uma unica taxa de juro no mercado hia uma correspondéncia exacta entre a
maximiza¢io da riqueza da empresa ¢ a maximizagdo da utilidade do empresario. Esta

correspondéncia ¢ alcangada através da selecgdo da estratégia de crescimento que maximiza
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a riqueza da empresa, seguida pela obtengdo de capitais emprestados no mercado de
capitais de forma a atingir o nivel de consumo que lhe proporciona a maior utilidade
(Silberberg, 1990). A conclusdo deste teorema é que as decisdes de investimento, produgio
e financiamento das empresas sd3o separaveis das decisGes de consumo dos empresarios
(Vickers, 1987). O desenvolvimento apresentado assenta numa grosseira e irrealista
simplificagio do modo de funcionamento do mercado de capitais. A realidade € que o
mercado de capitais ndo é perfeito e estas imperfeigdes revelam a existéncia de limitagGes
quantitativas no acesso ao mercado e a inexisténcia de uma tnica taxa de juro.

A primeira limitagdo resulta da imposi¢do de resfrigc”)es no acesso aos fundos do
mercado de capitais. Esta situagdo traduz-se na impossibilidade das empresas obterem todos
os fundos necessarios para atingir o ponto E, no qual é realizada a dimens3o Optima da
empresa (figura 4.4). Em termos graficos significa que a empresa ndo teria acesso ao
financiamento BB no mercado de capitais (figura 4.4). Nestas condigdes o objectivo de
maximizagdo da riqueza da empresa continua valido, embora esteja inviabilizada a hipdtese
de alcangar o nivel mais elevado.

A segunda imperfeicio do mercado resulta da actuagio dos intermediarios
financeiros, os quais cobram taxas pelos servigos que prestam. Este aspecto conduz ao
aparecimento de um diferencial entre a taxa de juro que as empresas pagam pelos
empréstimos que obtém e a taxa de juro que recebem das aplicagSes no mercado de
capitais. A taxa de juro dos empréstimos obtidos € superior a taxa de juro das aplicagbes
financeiras. A logica para representar esta situagdo é introduzir alteragdes sobre o segmento
de recta representativo do mercado de capitais. Este segmento de recta passa a ser
representado pelos segmentos de recta BC e DF, os quais definem a taxa de juro dos

empréstimos obtidos € a taxa de juro recebida das aplicagdes, respectivamente (figura 4.5).
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Figura 4.5 - Taxas de juro diferentes

Nestas condigdes, as curvas de utilidade do empresario podem ser tangentes a
qualquer ponto ao longo do limite ndo linear BCDF (figura 4.5). Se o ponto de tangéncia se
situar no segmento de recta BC, a empresa deve crescer até atingir o ponto C e usar a taxa
de juro dos empréstimos obtidos no mercado como taxa de actualizagdo dos fluxos liquidos
das estratégias, porque representa o custo de oportunidade da empresa. Se o ponto de
tangéncia se situar no segmento de recta DF, a empresa deve investir até atingir a dimensio
do ponto D. A localizagio na dimensdo 6ptima fica assegurada pela realizagdo de todos os
investimentos em activos produtivos que produzam um valor actual liquido positivo ou
nulo, quando avaliados 4 taxa de juro das aplicagdes no mercado de capitais. Se o ponto de
tangéncia ocorrer no segmento de recta CB, entdo o custo de oportunidade do capital
investido ¢ representado pelo declive da curva de utilidade do empresario no ponto de

tangéncia, o qual ¢ também definido pela rendibilidade do investimento marginal. Esta ¢ a



taxa de actualizagio que a empresa deve usar na avaliagio dos seus projectos de
investimento para assegurar que se situa no ponto Optimo da curva de oportunidades
produtivas.

As dificuldades praticas para a aplicagdo das solugdes apresentadas a seleccdo da
estratégia Optima de crescimento estdo ligadas a dificuldade em conhecer a localizagdo das
curvas de utilidade e a existéncia de mais do que um proprietario da empresa. Estes factos
inviabilizam o conhecimento & priori da taxa de actualizagdo a utilizar para seleccionar a
estratégia Optima de crescimento. Esta situagdo é conhecida como o Paradigma de
Weingartner, porque a taxa de actualizagio é a base péra a determinagdo da estratégia
optima e, esta taxa de actualizagdo € determinada pela estratégia Optima seleccionada
(Chansa, 1989).

A construgdo teodrica desenvolvida nesta secgdo revela grandes lacunas para a
obtengdo de uma integragdo completamente satisfatoria do problema de optimizagio
simultinea das decisGes de consumo, investimento e financiamento. Este problema tem
suscitado numerosa investigagdo no sentido da identificagio de uma politica optima para
seleccionar a taxa de actualizagdo, sem que até hoje tenham sido alcangados resultados
definitivos. Apesar das dificuldades, podem apontar-se diversas solugdes alternativas para a
resolugdo dos problemas discutidos. Uma hipotese é a empresa seguir uma estratégia
conservadora através da utilizag8o da taxa dos empréstimos pedidos na avaliacdo ou, uma
estratégia mais liberal com o uso da taxa de juro obtida das aplicagdes no mercado de
capitais ou o custo de oportunidade do empresario. Varias taxas intermédias tém também
sido utilizadas para resolugdo do problema. Destas destacam-se a taxa minima de
rendibilidade admissivel de Grant e Ireson (Ristroph, 1992) e a taxa média de crescimento

marginal de Oakford e Thuesen. Muitas outras taxas tém sido estudadas e muitos resultados
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contraditérios tém sido alcangados. Thompson em 1984 demonstrou através de um modelo
de simulagdo que a utilizagdo de diferentes taxas tinha um impacte relativamente reduzido e
decrescente com a diminuigio da diferenca entre as taxas utilizadas no processo de
selecgdo. Assim, parece razoavel concluir que num mercado real cuja tendéncia é no sentido
da redugdo da diferenca entre as taxas dos empréstimos obtidos e as taxas das aplicagdes,
que o problema da taxa a utilizar tenha um significado cada vez mais reduzido.

As limitagdes do critério do valor actual liquido e a invalidagio do Teorema da
Separagdo determinou que Weingartner desenvolvesse formula¢des alternativas para o
problema de selecgdo da estratégia 6ptima de investimento (Bussey, 1978). Nestes modelos
em vez da maximiza¢io do valor actual liquido, Weingartner maximizou o fluxo liquido de
tesouraria da empresa num horizonte temporal pré-definido, através da utilizagdo de pregos

correntes. Estes modelos sdo hoje conhecidos como modelos horizonte.

4.1.4. - O Processo de Tomada de Decisdo

Os pregos do marmore e dos factores de produgdo tém variado ao longo dos anos.
Esta variagdo ¢ condicionada principalmente pela evolugio da conjuntura econdmica.
Assim, as estratégias de crescimento assumem que as alteragdes da conjuntura econémica
influenciam o pre¢o de venda do mérmore e os pregos dos factores de produgdo. Estas
variagdes condicionam a curto prazo a procura do marmore e dos factores de produgio e a
longo prazo a oferta de marmore, a qual ao nivel da empresa é condicionada pela

concretizagdo de estratégias de crescimento através da realizagio de investimentos.
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Esta secgdo discute alguns conceitos ligados ao estudo dos efeitos da conjuntura
economica sobre os pregos e a escolha das estratégias de crescimento das empresas do
sector dos marmores. As variagdes da conjuntura econdémica reflectem-se no preco de
venda do marmore e no prego de aquisigio dos factores de produgdo. Em conjunto, estes
efeitos traduzem-se na variabilidade dos recebimentos ¢ dos pagamentos de exploragdo dos
projectos de investimento, os quais foram assumidos como certos e conhecidos na sec¢do
anterior. A escolha das estratégias de crescimento é baseada no valor actual liquido dos
projectos de investimento que integram cada estratégia.

A ideia principal do modelo de avaliagdo das estrat.égias em condigdes de incerteza,
desenvolvido nesta sec¢do, é baseada na apeténcia dos empresarios pelas estratégias, a qual
€ ndo so funcio do valor esperado do valor actual liquido, mas também do risco, que ¢
representado pela variabilidade. Por exemplo, admitindo uma situagio em que o empresario
tem de decidir entre a estratégia A, que lhe pode proporcionar um valor actual liquido igual
a zero ou a 1 milhdo de contos com igual probabilidade de ocorréncia, € a estratégia B, que
lhe proporcionara um valor actual liquido de 200 mil contos. Utilizando um critério de
decisdo com base na esperanga do resultado, escolher-se-ia a estratégia A, porque apresenta
um maior valor esperado do valor actual liquido. No entanto, muitos empresarios
certamente prefeririam o valor certo da estratégia B relativamente a A, que apresenta um
maior valor esperado do valor actual liquido. A impossibilidade de conhecer & priori o valor
real do valor actual liquido leva a concluir que os empresarios podem tomar decisdes com
base noutros critérios de avaliagdo. Ralph Swalm, no seu trabalho "Utility Theory - Insights
into Risk Taking", concluiu que os homens de negécios ndo procuram optimizar o resultado
esperado em situagdes de risco, quando estio envolvidas quantias que para eles s3o muito

elevadas. Também Bernoulli demonstrou, através do que é hoje conhecido como Paradoxo
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de St. Petersburg, que o critério do méximo ganho esperado nem sempre € seguido por
todos os individuos. Bernoulli defendeu também que um individuo esta mais preocupado
com a utilidade proporcionada pelo dinheiro do que com o valor absoluto do dinheiro e que
a utilidade adicional proporcionada por mais dinheiro diminui com o aumento da riqueza
(Bussey, 1978). Segundo Bernoulli, o valor psicolégico do dinheiro pode ser representado
por uma fungdo logaritmica para converter os resultados em utilidades. Neumann e
Morgenstein mostraram em 1940 que as fungbes de utilidade podem ser usadas em
problemas de decisdo, enunciaram um conjunto de axiomas que definem a forma como um
individuo racional toma decisGes em condigSes de incerteza e concluiram que existe para
cada decisor um funggo utilidade, U, que goza das seguintes propriedades, (Hull, 1980):

a) A fungio U, abrange o conjunto de todos os resultados possiveis;

b) Um resultado A ¢ preferido a outro resultado B, se e s6 se U(A) > UB); e

¢) Um conjunto de resultados probabilisticos A ¢ preferido a outro B se e

somente se, tem uma maior utilidade esperada:

n n
zlpiU(Al) > >q;U(By) (4.36)
i= i=1
onde
n n
2p;=2q;=1 4.37)
i=1 i=1
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A qltima propriedade, conhecida como propriedade da utilidade esperada, diz que a
utilidade de resultados probabilisticos é igual & soma do produto da utilidade de cada
resultado pela respectiva probabilidade de ocorréncia. Assim, a utilidade apresenta-se como
aditiva e separavel nos resultados e linear nas probabilidades (Varian, 1992). Esta teoria
permite uma ordenagdo de preferéncias ¢ defende que o individuo racional optimiza o valor
esperado de "qualquer coisa" que passa a ser definida em termos de utilidade. Nesta
perspectiva, o individuo tem preferéncias que se podem medir em relagdo as varias escolhas
disponiveis em condigdes de risco. Esta preferéncia é chamada utilidade. Para qualquer
decisdo que envolva risco, 0 empresario deve escolher a alternativa que maximiza a
utilidade. Assim, uma estratégia com um valor actual liquido baixo mas certo, pode ser
preferida a outra com um valor actual liquido mais elevado mas incerto. Através de
meétodos adequados pode estimar-se uma fungdo utilidade que representa a relagdo entre o
dinheiro e a utilidade deste para cada individuo.

As formas das funges utilidade dos empresarios reflectem a atitude dos empresarios
em relagdo ao risco, através das quais € possivel classifica-los em: aversos ao risco, neutrais
ao risco e amantes do risco. Por exemplo, a indiferenga em relagdo ao risco pode ser
representada por uma fung3o utilidade linear, o que significa que o individuo n3o leva em
consideragdo o risco na tomada de decisdo, por consequéncia maximiza o valor monetario
em vez da utilidade esperada (Robison e Barry, 1987). Bernoulli, tal como muitos outros
economistas, defendeu que uma funcdo utilidade concava é a que melhor representa as
atitudes do empresario em relagdo ao risco (Bussey, 1978). Os empresarios sio em geral
aversos ao risco, o que significa que exigem uma compensagio adicional para escolherem
op¢des em condigdes de incerteza. Estas compensagdes devem aumentar com o acréscimo

da riqueza. Bussey apontou como caracteristicas fundamentais das fun¢des utilidade de
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aversdo ao risco. serem continuas, terem a primeira derivada sempre positiva (qualquer
acréscimo de utilidade resulta de aumentos do valor actual liquido dos projectos de
investimento) e terem a segunda derivada sempre negativa (utilidade marginal decrescente).

Por outras palavras, a fungio utilidade de aversio ao risco U(x) deve ser continua,

monotona, crescente e concava (Bussey, 1978).

A concavidade da fungdo utilidade expressa utilidades marginais decrescentes, as
quais sdo medidas pelos declives da tangente a funcgdo utilidade (figura 4.6). A diminuig¢o
do declive ao longo da curva da fungdo utilidade (para cima do ponto N) indica que a
satisfagdo marginal decresce para rendimentos adicionais. imagine que um empresario cuja
fungdo utilidade é representada pela figura 4.6, foi colocado perante o problema de escolher
entre duas estratégias alternativas: a estratégia A, com um valor actual liquido de x ou x4
com probabilidades de ocorréncia p e 1-p, respectivamente e a estratégia B, com um valor

actual liquido de x5 ou x3 com probabilidade de ocorréncia p e 1-p, respectivamente.

UTILIDADE

ux

PUXK)HL-p)U(Xs)

PUC)Hp)U(Xy)

N\, (VAL)
/7
X X, EX) X3 X, VALOR ACTUAL LIQUIDO

Figura 4.6 - Fungdo de Utilidade Concava
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A analise grafica da figura 4.6 revela que o empresario prefere a estratégia B,
embora esta estratégia apresente o mesmo valor esperado do valor actual liquido E(x) que a
estratégia A. No entanto, a estratégia B proporciona uma maior satisfagdo ao empresario,
porque apresenta uma menor variabilidade do valor actual liquido. A preferéncia do
empresario pela estratégia B demonstra que o empresario é averso ao risco, isto ¢, as
variagBes do valor actual liquido das estratégias, as quais mudam a incerteza em relagdo aos
resultados futuros. No entanto, ndo se deve confundir aversio ao risco com impossibilidade
de correr riscos. A aversdo ao risco significa que os empresarios que assumem riscos devem
ser compensados na forma de um prémio de risco (Robison ¢ Barry, 1987). Logo, uma
estratégia com risco deve ter um valor actual liquido mais elevado para compensar a
aversdo ao risco do empresario e motiva-lo a aceitar a estratégia. Por outro lado, quanto
maior € a aversdo ao risco do empresario, mais elevado deve ser o valor esperado do valor
actual liquido da estratégia para poder ser escolhida em relagio a alternativas com risco
menos elevado. A questdo ¢ saber, qual o diferencial minimo do valor actual liquido que o

empresario exige para escolher a estratégia com risco mais elevado.
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Figura 4.7 - Prémios de Risco e Equivalentes de Certeza

O valor esperado do valor actual liquido E(x) proporciona o mesmo nivel de

utilidade que os equivalentes de certeza Q; e Q j» que sdo o valor actual liquido da

estratégia sem risco (figura 4.7). O segmento de recta AB indica a utilidade esperada de
todos os valores possiveis que o valor actual liquido pode assumir. Se a estratégia pode
proporcionar um valor actual liquido de xj e xp com probabilidade de ocorréncia p e 1-p,

respectivamente, o valor esperado do valor actual liquido é dado por:

E(x) =p(x)) +(1-p)x2 (4.38)

A analise da figura 4.7 revela que a utilidade esperada do valor actual liquido da

estratégia ¢ determinada pela expressdo seguinte:
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E[U()] = pU(x,) + (1-p)U(x2) (4.39)

No caso de modelos de simulagio discreta, nos quais existe um elevado niimero de
repeti¢des (n) do calculo do acréscimo esperado da riqueza proporcionado pelas estratégias
(P1X1, P2X2, ..., PnXn), @ expressdo da utilidade esperada pode generalizar-se na forma

seguinte:

Com base na utilidade esperada € possivel determinar o equivalente de certeza (%),
0 qual € definido como o valor certo da riqueza que representa a mesma utilidade do que a
riqueza aleatoria proporcionada pela estratégia. O equivalente de certeza (£) é um dado

valor x, tal que:

% =4E[Um)]+ L (4.40)

onde {.t-1 representa a operagdo inversa que permite determinar o valor de x¥. O
equivalente de certeza ¢ definido como o acréscimo de riqueza certo, cuja utilidade é igual a

utilidade esperada do acréscimo de riqueza aleatorio proporcionado pela estratégia.

A diferenga entre o valor esperado E(x) e o equivalente de certeza Q j ¢ o prémio

de risco ( 7), que aumenta com o acréscimo de aversdo ao risco revelado pela curvatura da

fungdo utilidade (Robison e Barry, 1987).

105



O empresario averso ao risco exige um prémio adicional para optar por estratégias
em condigdes de incerteza, enquanto o empresario que gosta de risco, esta disposto a pagar
um determinado valor para poder investir na hipotese com maior risco. Este Gltimo tem uma
utilidade marginal crescente e, por isso, esta sempre disposto a investir uma quantia igual ao
valor monetario esperado da estratégia. No entanto, os empresarios s3o em geral aversos ao
risco, as decisdes estratégicas devem ser tomadas no sentido da utilidade esperada e ndo do
valor esperado do valor actual liquido. Se a utilidade aumenta com os acréscimos do valor
esperado do valor actual liquido e diminui com os aumentos do risco, podem-se enunciar as
seguintes regras de ordenagio de preferéncias. A prirﬁeira regra afirma que se dois
projectos de investimento tém o mesmo valor esperado do valor actual liquido, o
empresario prefere a que tem menor risco, na medida em que tem uma utilidade mais
elevada. A segunda regra refere que se dois projectos de investimento tém o mesmo risco
do valor actual liquido, o empresario prefere a que tem maior valor esperado.

A discussio anterior permite intuitivamente concluir, que quanto maior € a
concavidade da fungdo utilidade, maior é a aversio do empresario ao risco. Assim, a
segunda derivada da fungdo no ponto de utilidade esperada parece ser uma medida
adequada da aversdo ao risco. Esta medida revela-se desajustada porque o seu valor varia
com as alterages dos resultados, embora o comportamento do empresario em relagio ao
risco se mantenha constante. A medida da aversdo ao risco mais comummente utilizada € a
fungdo de aversdo absoluta ao risco de Arrow-Pratt, a qual é definida pela seguinte relagdo

(Varian, 1992):

u" (W)

Ra(W)=- U'(W)

(4.41)
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Outra medida muito utilizada ¢ a fungdo de aversdo relativa ao risco, a qual mede a

elasticidade da utilidade marginal e ¢ definida pela expressdo seguinte (Vickers, 1987):

U"(w)

Rr(W) =- U'(W)

(4.42)

Estas medidas tém a particularidade de permitirem comparagdes interpessoais e
entre niveis de riqueza e de ndo serem afectadas por transformagdes lineares das fungdes de
utilidade. Elas tém valores positivos para os empresarios aversos ao risco, zero para os
neutrais ao risco e valores negativos para os que gostam de risco (Robison e Barry, 1987).
Quando U'(W) > 0 e U"(W) < 0, R, (W) ¢ uma fungdo positiva e significa que U(W)
representa a atitude dum empresario averso ao risco. Esta medida da aversdo local ao risco
também pode revelar como a atitude em relagdo ao risco varia com as alteragdes da riqueza,
W. A analise da evolugdo do comportamento em relagdo ao risco com as variagdes da
riqueza € realizada com base no sinal de R,(W) para pequenas variagdes de W, ou seja,
R'3(W). Desta anélise podem surgir as seguintes situagdes:

- R'3(W) <0, significa que a aversdo absoluta ao risco diminui quando a riqueza aumenta;

- R'3(W) > 0, significa que a aversdo absoluta ao risco aumenta quando a riqueza também
aumenta;

- R'a(W) = 0, significa que a avers3o ao risco mantem-se inalteravel com as alteragdes da
riqueza.

A medida de aversdo absoluta ao risco pode também ser utilizada para comparar o

grau de aversdo ao risco de diferentes fun¢des de utilidade. Uma forma de verificar que
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uma fungZo de utilidade B(W) representa uma maior aversdo ao risco do que uma fungéio de

utilidade C(W) ¢é verificar que:

_BW)__ W)
BW) (W)

(4.43)

para todos os niveis de riqueza W (Varian, 1992).

A mesma interpretagio pode ser realizada para a fun¢do de aversdo relativa ao risco.
Neste caso, a diferenga reside na medida ser avaliada com base na percentagem de mudanga
da utilidade e ndo no valor absoluto da mudanga.

Varias formas funcionais tém sido apresentadas na literatura, como representativas
dos diferentes comportamentos em relagdo ao risco. Um exemplo destas formas é uma

fungdo linear do tipo seguinte:

U(W) = aW (4.44)
UW)=a
U"(W) =0
Ry(W) =0

A Ry(W) € igual a zero, logo a fun¢do ¢ adequada para representar o
comportamento do empresario neutral ao risco. A segunda forma funcional muito

encontrada na literatura é a funggo logaritmica do tipo seguinte (Robison e Barry, 1987):
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UW)=lnW

W) = L
U'Ww) W
) 1
UW)=- —
W
R~ L
2 w
S
Ra(W)——-\;,;

Esta fungdo apresenta

(4.45)

uma aversdo absoluta ao risco decrescente, sendo

caracteristica do empresario cujo comportamento de avers3o ao risco diminui quando a

riqueza aumenta, dado que R'y(W) < 0. A terceira forma funcional é a fungdo com aversio

absoluta ao risco decrescente do tipo exponencial seguinte (Serrdo, 1988):

1-

uwy =¥
1-a
U(W)=w 2

(4.46)

U"(W)=-aw 21

Ra(W) = %

a

R'a(W)=-—
a W2

A aversio absoluta ao risco é decrescente com o acréscimo da riqueza do

empresario. A quarta forma funcional muito utilizada para representar o comportamento do
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empresario averso ao risco é uma forma exponencial conhecida como fungio de Freund, a

qual assume a forma seguinte (Bussey, 1978):

U(W) =1- e—bw
U' (W) =be W
U"(W)= - b2e—bW

Ry(W) =b
R'3(W) =0

(4.47)

A fungio de utilidade (4.47) representa uma aversdo absoluta ao risco constante, o

que significa que a aversdo do empresario ao risco ndo € condicionada pelas variagdes do

nivel de riqueza. A quinta forma funcional representativa do comportamento de aversio

decrescente ao risco é uma fung@io dupla exponencial do tipo seguinte (Thompson, 1984):

UW)=-¢ AW oW

UW)=a e W 1 cp oW

U"(W) - _a2 e—aW - Cb2 e-bW

2 aW 4 o2 bW
Ra(W)=a e b° e

ae W + ¢b e—bW

(4.48)

Como R'a(W) < 0, Ra(W) decresce quando W aumenta, e por isso, a fung¢do dupla

exponencial apresenta uma avers3o absoluta ao risco decrescente. A aversio absoluta ao

risco decrescente significa que a aversdo ao risco dos empresarios diminui para niveis de

riqueza mais elevados.
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Outra forma funcional muito utilizada em simulagdo para estudar os efeitos da
atitude dos empresarios em relagdo ao risco é a fungo de utilidade exponencial de poténcia.

Esta fun¢3o de utilidade ¢ representada pela expressdo seguinte (Saha, 1993):

U(W) =2 - e bW (4.49)
UW) = W cpwe-1

U'W) = bW bow 1 -cbWo L+ (c-1yw1]

Ry(W) = (cbWC - c+1) / W

R'y(W) = [ cbW® (c-1) + c-1]/ W2

A fungdo de utilidade exponencial de poténcia tem a vantagem de ser muito flexivel
e poder ser utilizada para estudar diferentes tipos de comportamentos em relagio ao risco,
através de simples alteragdes dos pardmetros a, b e c. Esta fungio pode representar aversio
absoluta ao risco crescente, decrescente ou constante, quando o valor do pardmetro ¢ é
maior, menor ou igual a unidade, respectivamente. A aversdo relativa ao risco é dada pela

seguinte expressao:

Ry(W)=cbWC-c+1 (4.50)
R'(W) = c2owe-!

A expressdo 4.50 permite concluir que a aversdo relativa ao risco da fungdo de
utilidade exponencial de poténcia pode ser crescente ou decrescente, quando o valor do

pardmetro b ¢ maior ou menor do que zero, respectivamente.
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A andlise da fun¢do de utilidade exponencial de poténcia permite concluir que
através de diferentes combinagdes dos valores dos pardmetros b e c, é possivel obter
representagGes de diferentes tipos de comportamentos em relagdo ao risco, as quais podem
tipificar-se de acordo com as varias combinagdes de aversdo absoluta e relativa em relagdo

ao risco. Estes diferentes tipos de atitudes estdo sintetizadas no quadro 4.1.

Quadro 4.1 - Tipos de Aversido em Relaciio ao Risco

Relativa
Absoluta Decrescente Constante Crescente
Decrescente c<0eb<0 Impossivel 0<c<leb>0
Constante Impossivel Impossivel c=1leb>0
Crescente Impossivel Impossivel c>leb>0

Fonte: Saha, 1993.

O valor do parametro a € utilizado apenas para garantir a positividade da fungio de
utilidade, pelo que o seu valor nfo influéncia a caracterizagdo dos comportamentos em
relag@o ao risco (Coelho, 1996).

A discussdo realizada nesta secgdo permitiu interligar conceitos ligados a teoria da
utilidade com situagdes de tomadas de decisdes estratégicas e a consideragiio dos efeitos

dos resultados dos projectos de investimento sobre as preferéncias dos empresarios.
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4.2 - O Modelo

Esta sec¢do € constituida por sete partes, as quais descrevem o modelo e os
modulos que o integram. A primeira secgo discute os pressupostos gerais do modelo de
avaliagdo das estratégias. A segunda secgio apresenta o modulo de defini¢do de projectos
de investimento. A terceira secgio descreve o processo de simulagdo. A quarta secgdo
descreve o modulo de optimizagio. A quinta secgio discute 0 modulo de decisio. A sexta
secgdo explica e sintetiza a estrutura do modelo. A sétima secgio discute os critérios

utilizados na validagdo do modelo.

4.2.1. Pressupostos do Modelo de Avaliagio Estratégica

O processo de avaliagio estratégica ¢ complexo na medida em que incorpora
diferentes efeitos interactivos previsionais. Estes efeitos incluem as relagdes 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 composi¢do da produgdo sobre os
custos, as modificagdes do nivel de risco e dos desejos dos empresarios e os efeitos da
conjuntura econdmica sobre os resultados futuros das estratégias. Na pratica, 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 nos detalhes, o que dificulta a sua
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utilizagdo. O equilibrio ¢ alcangado através da adopgdo de um conjunto de pressupostos que
simplifiquem a representagdo da realidade sem perda das principais caracteristicas do
processo de decisdo. Os pressupostos basicos do modelo utilizado neste trabalho de
investigacdo s3o sete.

O primeiro pressuposto esta associado ao principal objectivo da empresa que visa a
definicio de uma estratégia de crescimento que maximize a satisfagio do empresario.
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 periodica regular. Em cada periodo, é analisada uma carteira de projectos de
investimento, cuja decisdo de realiza¢do é tomada no inicio da cada periodo. Estes periodos
de tempo iguais e sucessivos tém um intervalo de um ano.

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 aleatorios. A validade deste pressuposto esta ligada a
natureza da decisio de investimento, na qual as despesas sdo conhecidas no inicio do
processo, mas os resultados apenas sio conhecidos no fim. |

O quarto pressuposto considera que os investimentos sdo financiados através dos
fundos gerados internamente e por financiamentos bancarios até um determinado limite
definido como "plafond" de crédito. Assim, os fundos disponiveis para investimento num
dado periodo t sio compostos pelo fluxo liquido de tesouraria da empresa mais os fluxos
liquidos de tesouraria dos projectos concretizados em periodos anteriores € 0s empréstimos

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

O sexto pressuposto considera que cada projecto de investimento é considerado
uma unidade 16gica, independente e indivisivel, constituido por recebimentos e pagamentos,
cuja diferenga ¢ definida como fluxo liquido de tesouraria anual do projecto. Todos os
projectos de investimento sdo representados por um desembolso inicial chamado despesa de
investimento realizado de uma sé vez no inicio da sua vida economica. Depois desta data,
os fluxos liquidos de tesouraria dos projectos, positi\;os ou negativos ocorrerdo
exclusivamente de uma s6 vez no fim de cada periodo.

O ultimo pressuposto assume que a empresa tem informagdo incompleta sobre a
evolugdo da conjuntura econémica e dos seus efeitos sobre os projectos de investimento
que podem surgir no futuro. A avaliagio apenas considera as estimativas dos fluxos liquidos

de tesouraria dos projectos do periodo e ndo inclui as estimativas dos projectos futuros.

4.2.2. Definicdo dos Projectos de Investimento

O objectivo desta fase do modelo é a determinagdio das caracteristicas dos projectos
de investimento disponiveis em cada periodo de decisdo. Estas caracteristicas sdo fornecidas
através das relagSes estabelecidas entre o valor dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos
projectos de investimento com os indicadores de conjuntura econémica descritos nesta
secgdo. A figura 4.8 apresenta um esquema dos dados e dos resultados obtidos a partir das

relagGes estabelecidas neste modulo.
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DADOS:
- Horizonte de planeamento
- Despesas de investimento para cada projecto de investimento
- Capacidade de produgdo para cada projecto de investimento
- Vida 1til de cada projecto de investimento
- Valor residual dos projectos de investimento
- Valores dos indicadores de conjuntura econdmica

|

| Modulo de Definicdo dos Projectos de Investimento

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

Figura 4.8 - Defini¢do de Projectos de Investimento

As caracteristicas aleatorias dos indicadores de conjuntura econémica e das
variaveis que integram os modelos tradicionais de avaliagdo de projectos de investimento,
conduzem a defini¢io de uma fungdo de dificil tratamento matematico. Este facto implica a
necessidade de simplificagio do modelo para estudar os efeitos da conjuntura economica €
das preferéncias dos empresarios do sector dos marmores da regido de Evora. Este
desenvolvimento, que integra aspectos relacionados com a produgdo, parte da defini¢io do
conceito de meios libertos anuais dos projectos de investimento, o qual corresponde i
diferencga entre os proveitos e os custos que implicam desembolsos e pode representar-se

pela seguinte expressdo:

3 H
Lj= .ZHZI ritd;— Cji (4.51)
i=lt=

onde:
Ljt =Meios libertos anuais do projecto j no periodo t;
rit = Prego de venda unitario aleatorio do produto i no periodo t;

qi = Quantidade aleatéria do produto i produzida pelo projecto j no periodo t; e,
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Cjt = Custo de produgdo do projecto j no periodo t.

A fungdo custo translogaritmica estimada para estudar as economias de escala e as
economias de gama para o sector dos marmores da regiio de Evora & utilizada para calcular
o custo de um dado nivel de producdo, dados os precos dos factores e das matérias
utilizados na produgfio. Esta fungdo é uma aproximagio local a verdadeira fungdo custo na
vizinhanga da média aritmética de cada variavel. A estimagio desta fungdo implica o
escalonamento dos dados em torno da média aritmética de cada variavel, que se traduz na

estimagdo da seguinte fungdo custo (Silva e Serrdo, 1996c¢):

1=

_ 3 3 . —
lnCs—lnC=&0+Z &iln((hs/_q_i)'*' z ,Bllﬂ(pis/ﬁ,-)*' ﬂn(Zs/Z )+
1=1 i=1

303 3 3
05 ¥ % &llqi/GPin(g;s/g p+ 05 T T ln (py/ Ppln (py/ B+ (4.52)
i=1j=1 i=1j=1

3 3 3
0.5yIn (ZS/Z Mn (Zs/Z )+'Zl Z]‘uyln (P,-S/p-,-)hl (qjs/q])+21 ¢‘ln (Qis/qi)m (Zs/'Z )+
i=1lj= i=

3
j=1

onde:
Cq = Custo de produgio do projecto s;
gis = Quantidade do produto i produzida pelo projecto s;
Zg = Valor do factor fixo do projecto s;
Pis = Prego do factor i no projecto s;
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C = Custo de produgio médio,

q; = Quantidade média produzida do produto i,

Z = Valor médio do factor fixo;

In = Logaritmo natural,;

P; = Prego médio do factor i; e,

a, ,IAB', $.5.9, ¥, 1, @, T = Parimetros estimados do modelo.

A fungido custo translogaritmica pode escrever-se da forma seguinte para explicitar

o custo de produgdo associado a cada projecto de investimento:

— 3 3 . -
Cs=exp[InC + g + 3 ain(qi/g)+ T B In(py/ P+ Fin(Zg/ 7 )+
i=1 i=1
3 3 R _ _ 3 3 . _ _
053 ¥ &;ln(q;/qin(q;/g N+ 05X X gln (p/ ppIn (p /P )+ (4.53)
i=15=1 i=1j=1
R B _ 3 3 _ _ 3 . _
0.5yIn(Z,/Z)In (ZS/Z)+.Z1 .Zl'uijln (p;s/ PIn (qjs/qjs)+lzl¢iln(qis/qi)ln(zs/2)+
i=1j= i=
3 A —
Loin(p,/ Ppin (Z5/7) |
j=1
onde:
¢ s = Custo de produgio do projecto s estimado por cada iteragio;
gis = Quantidade do produto i produzida pelo projecto s;
Zg = Valor do factor fixo do projecto s;
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Pis = Prego do factor i no projecto s;

C = Custo de produgio médio;

q; = Quantidade média produzida do produto i,

Z = Valor médio do factor fixo;

P; = Prego médio do factor i;

In = Logaritmo natural; e,

&,B.,5,8,, 11, @, T = Parimetros estimados do modelo.

Os fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento obtém-se pela
substituigdo da expressio (4.53) na expressdo inicial dos meios libertos anuais dos projectos
de investimento (4.51), os quais sdo corrigidos pelas rubricas ligadas as politicas financeiras
de curto prazo, através do calculo das variagdes das necessidades permanentes em fundo de
maneio geradas pelos projectos de investimento. As necessidades em fundo de maneio
(NFM) sdo calculadas automaticamente pelo modelo através da diferenga entre o saldo das
existéncias (EX), clientes (CL), fornecedores (FOR), e estado e outros entes publicos

(EOEP). Este valor ¢ calculado pela expressdo seguinte (Neves, 1989):

NFM;; = (Eth +CL;j) - (F ORjt + EOEP;}y) (4.54)
onde:
NFth = 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;
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Cljt = Saldo de clientes do projecto j no periodo t;
FOR;¢ = Saldo de fornecedores do projecto j no periodo t; e,
EOEP;t = Divida ao estado relativa ao imposto sobre o valor acrescentado no final

do periodo, do projecto j do periodo t.

Em sintese, os fluxos liquidos de tesouraria anuais do projecto j sdo escritos em
fungdo do prego de venda unitario do produto i, Tit, das quantidades produzidas do produto
i, qj, do custo unitario dos factores de produgio, p; e de um factor fixo. Estes elementos
dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos, que. sdo definidos como variaveis
exdgenas sdo descritos como fungdo dos indicadores econémicos, cujo valor é determinado
pela evolugdo da conjuntura econdomica. Os pregos de venda unitirios dos produtos sdo
definidos como uma fungdo do comportamento dos indicadores da economia. Assim, os
pregos de venda unitarios dos produtos no periodo t s3o calculados com base no seguinte

modelo de regressao:

rjg =M+ oaily .+ ajly (4.55)
onde;

M = Ordenada na origem,;

I, .., L = Indicadores da conjuntura econdmica gerados aleatériamente para

cada periodo; e,
ay, ..., a = Coeficientes dos indicadores da conjuntura econémica associados

aos precos de venda dos produtos.
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Os pregos de venda dos produtos sdo uma fun¢do crescente dos indicadores de
conjuntura econdmica se o coeficiente 3j ¢ maior do que zero, porque os aumentos destes
indicadores estdo associados a aumentos dos pregos de venda dos produtos. Se o
coeficiente aj ¢ menor do que zero, os pregos de venda dos produtos sio uma fungo
decrescente dos indicadores de conjuntura econdmica. Estas relagdes pretendem projectar a
tendéncia da economia sobre os pregos de venda dos produtos, os quais sdo assumidos
como directamente condicionados pela conjuntura econdmica.

Da mesma forma, os pregos dos factores de produgo sdo descritos como uma

fung¢do aditiva dos indicadores de conjuntura econémica, dados pela expressio seguinte:

pjt =R + blll + ...+ bJIt (4.56)
onde:

R = Ordenada na origem; e,

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

aos pregos dos factores de produgdo.

A expressdo anterior evidencia que os pregos dos factores de produgdo sdo fungdo
dos indicadores de conjuntura econémica. Se o coeficiente ch ¢ maior do que zero, o prego
do factor de produgdio é uma fungfo crescente dos indicadores de conjuntura econdmica e é
decrescente quando o coeficiente aj € menor do que zero. Admitindo que os fluxos liquidos
de tesouraria de cada projecto de investimentos das empresas do sector dos marmores estio

dependentes da evolugdo da conjuntura econémica, a correlagdo entre eles no tempo e entre
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os projectos de investimento € conseguida através da substituigio dos valores de Pjt © de Tit

na expressdo de calculo do fluxo liquido de tesouraria dos projectos de investimento.

4.2.3 - O Processo de Simulagio

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 € definido como meios libertos pelos projectos de investimento pela diferenca
entre os proveitos € os custos de exploragdo desembolsaveis dos projectos de investimento.
Num segundo nivel s3o introduzidas as correcgdes relativas as politicas financeiras de curto
prazo de modo a calcularem-se os pagamentos e os recebimentos de exploragdo, cuja
diferenga corresponde ao valor do fluxo liquido de tesouraria. Num terceiro nivel, sio
isolados os pregos de venda dos produtos e os pregos dos factores de produ¢do do marmore
no calculo dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento. Este
procedimento permite interligar a variabilidade da conjuntura econdémica com os pregos de
venda dos produtos e os pregos dos factores de produgio. Os pregos de venda dos produtos
¢ os pregos dos factores de produgdo sdo condicionados pela conjuntura econémica através
das relagdes estabelecidas pelas expressdes (4.55) e (4.56). A aleatoriedade dos indicadores
econdmicos permite captar os efeitos da conjuntura econdmica sobre os fluxos liquidos de
tesouraria anuais dos projectos de investimento. O objectivo deste modulo é determinar o

valor dos fluxos liquidos de tesouraria anuais aleatérios e o valor esperado dos fluxos
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liquidos de tesouraria anuais de cada projecto de investimento. Os componentes deste

modulo podem ser analisados na figura 4.9.

DADOS DO MODULO DE DADOS:
DEFINICAO DE PROJECTOS: - Distribuigdo de probabilidades
- Varidveis basicas dos projectos dos indicadores da conjuntura

de investimento econémica
- Nimero de simula¢des

v A 4
| MODULO DE SMULACAO

RESULTADOS:

- Calcuto dos meios libertos
anuais :

- Calculo das necessidades em
fundo de maneio

- Calculo dos fluxos liquidos de
tesouraria anuais

- Calculo do valor esperado dos
fluxos liquidos de tesouraria
anuais

Figura 4.9 - Processo de Simulagéo

Os fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento sdo
determinados a partir da distribuigdo de probabilidades dos indicadores econdémicos, os
quais condicionam os pregos de venda dos produtos e os pregos dos factores de
produgdo. Assim, o valor dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de
investimento dependem dos pregos anuais aleatorios dos produtos e dos pregos dos
factores de produgio, que sdo fungdo dos indicadores de conjuntura econémica, cujas
distribui¢Ges de probabilidades sdo estimadas com base na opinido de especialistas e em
estudos macroecondmicos que efectuam projecgdes para as economias Portuguesa e
Comunitaria. O objectivo € estudar o comportamento aleatorio dos fluxos liquidos de
tesouraria anuais dos projectos de investimento considerados como fungfo da evolugéo

economica. Esta relagdo é estabelecida a partir de um estudo de regressdo entre os
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precos dos produtos e dos factores de produgdo com os indicadores de conjuntura
econdmica dos ultimos anos. O modelo estudado considera as distribuicdes de
probabilidades dos 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 substituicdo dos seus valores no modelo, o valor dos recebimentos e
dos pagamentos anuais aleatorios dos projectos de investimento. Este processo utiliza o
método de Monte-Carlo, que permite estimar amostras dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais dos projectos de investimento mediante a simulagdo. O processo de simulagdo
assenta na distribui¢do de probabilidades dos indicadores de conjuntura econémica, os
quais sdo encarados como variaveis aleatorias. A simulagdo combina um conjunto de
valores tirados ao acaso para calcular o prego de venda anual do bloco, chapa e ladrilho
de marmore e os pregos dos factores de produgdo. Estes pregos sdo também
considerados variaveis aleatorias, porque assumem diferentes valores de acordo com a
aleatoriedade dos indicadores de conjuntura econémica. O processo de simulagdo ¢
repetido para obter um elevado niimero de situagGes que descrevem o comportamento
aleatorio dos fluxos liquidos de tesouraria anuais de cada projecto de investimento. Este
processo elabora um elevado nimero de projectos de investimento com base na
variabilidade dos indicadores de conjuntura econémica, o que possibilita o calculo do
valor esperado dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento. O
processo de simulag@o € repetido o namero de vezes suficiente para obter uma certa
estabilizagdo da variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de

investimento.
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4.2.4. Médulo de Optimizac¢io

Se o problema da selecg@o de projectos de investimento ndo ¢ condicionado pela
disponibilidade de qualquer tipo de recurso, a empresa deve aceitar todos os projectos
de investimento rendiveis (Lacerda, 1991). No entanto, existem limites na quantidade de
certos recursos, por exemplo, o capital necessario para financiar as estratégias de
crescimento. Esta secgdo desenvolve um modelo de programagio inteira binaria que visa
identificar estratégias Optimas de crescimento em condigdes de capital limitado. Este
modulo utiliza os resultados do processo de defini¢io dos projectos de investimento e
de simulagdio para seleccionar a estratégia optima de crescimento de acordo com o

esquema apresentado na figura 4.10.

MODULO DE DEFINICAO
DE PROJECTOS:
- Nimero de projectos
- Despesas de investimento
- Vida 1til dos projectos de
investimento
- Valor residual dos projectos
de investimento
- Produgdes médias
- Indicadores de conjuntura
economica esperados
I |
MODULO DE
OPTIMIZACAO
| ]
RESULTADOS:
- Ficheiro MPS para o
programa LAMPS de
optimizacio

! |
ESTRATEGIA:
- Determinagdo da estratégia
éptima de crescimento

Figura 4.10 - Modulo de Optimizagio
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O modelo selecciona a estratégia optima de crescimento com base numa série de
oportunidades de investimento disponiveis em cada periodo. Estas oportunidades incluem
investimentos nas areas de extracgio de blocos, serragem de chapa, transformacio de
ladrilho, que sdo geradas a partir de parimetros criticos dos projectos de investimento. Os
resultados obtidos, que integram os efeitos da conjuntura econdmica assumida em
condigdes de certeza, s3o os fluxos liquidos de tesouraria anuais acumulados dos projectos
de investimento, a riqueza futura liquida gerada por cada projecto de investimento, os
empréstimos bancarios e o fluxo liquido de tesouraria liberto anualmente pela empresa. O
objectivo ¢ seleccionar a estratégia Optima de creschﬁento, ou seja, o conjunto de
investimentos que maximiza a riqueza futura liquida da empresa para o empresario no
horizonte de planeamento. Em condigdes normais de funcionamento, sdo assumidos os
seguintes pressupostos, que determinam a selec¢io da estratégia Optima:

- a empresa possut um processo produtivo capaz de transformar um méaximo

de m factores varidveis em p produtos (nfo ha limitagSes de factores);

- cada projecto de investimento possui um processo produtivo capaz de

transformar m factores varidveis em p produtos;

- em cada periodo os pregos dos factores e dos produtos s3o fixos e

conhecidos (mercado em concorréncia perfeita);

- a natureza das actividades ¢ determinada por uma série de decisGes

técnicas conhecidas a partida;

- existe completa informagdo sobre os projectos de investimento no

horizonte temporal de planeamento (modelo deterministico);

- a avaliagdo dos projectos de investimento integra os encargos

administrativos e de gestdo necessarios ao crescimento;
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- a empresa esta sujeita as restrigdes impostas pela capacidade de autofinanciamento

€ por um limite méximo de crédito externo;

- 0 horizonte temporal de planeamento é pré-determinado; e,

- a solugio é inteira.

O modelo € constituido por uma fungdo objectivo que maximiza o valor da riqueza
futura liquida da empresa para o empresario no horizonte de planeamento. Segundo
Bernhard, um objectivo adequado é a maximizagio da soma actualizada dos dividendos
pagos no horizonte de plancamento (Bussey, 1978). Esta perspectiva estd associada a
abordagem do valor de uma empresa com o capital repaﬁido por acgdes, cujo valor esta
relacionado com os resultados financeiros atingidos. No entanto, a realidade das empresas
do sector dos marmores da regido de Evora é bastante diferente. Estas sdo na sua maioria
sociedades por quotas de Ambito familiar, de pequena dimensdo, nas quais o capital é
propriedade de um Gnico empresario ou esta repartido por um pequeno numero de sécios,
normalmente familiares e com um sécio maioritario. Esta caracteristica conduz a avaliagio
dos projectos de investimento numa perspectiva financeira € ndo segundo a 6ptica do
mercado. Assim, parece mais adequado representar o valor dos projectos de investimento
das empresas com base em valores correntes dos fluxos liquidos de tesouraria dos
projectos, os quais sio encarados como a remuneracdo potencial do empresario. A
estratégia Optima de crescimento é a que proporciona a obtengdo do mais elevado valor da
riqueza futura liquida no horizonte de planeamento, a qual 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. O valor do fluxo liquido de tesouraria acumulado no horizonte

de planeamento pode representar-se pela expressdo seguinte:
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Max Fyy (4.57)

onde:
Fu = Fluxo liquido de tesouraria da empresa no fim do horizonte de
planeamento, depois de todos os projectos de investimento terem sido
realizados; e,

H = Fim do horizonte de planeamento, fixo e conhecido;

Este modelo esta incompleto se ndo integrar os fluxos liquidos de tesouraria gerados
pelos projectos de investimento para além do horizonte de planeamento. A consideragdo
dos fluxos liquidos de tesouraria apos o fim do horizonte de planeamento, conduz i

redefinicdo da expressdo (4.57), pelo que a fungdo objectivo passa a assumir a forma

seguinte:
MoFhL 3 S e, @s8)
t=H+1 j=1
onde:
Ljt  =Fluxo liquido de tesouraria do projecto j no periodo t;
Xj = Variavel de decis3o do projecto j;
Xj =0oul
F = Vida util maxima dos projectos de investimento;
p = Taxa de actualiza¢@o apds o fim do horizonte de planeamento; e,
n = Numero total de projectos de investimento.
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Esta fungdo objectivo esta sujeita a um conjunto de restrigdes que representam o
fluxo liquido de tesouraria da empresa no fim de cada periodo e que realizam a interligagdo
ao longo do horizonte de planeamento. O fluxo liquido de tesouraria da empresa no fim do
periodo 1, apds a realizagdo dos projectos de investimento do periodo ¢ dado pela soma do
fluxo liquido de tesouraria da empresa gerado antes da selec¢do de projectos, mais o fluxo
liquido de tesouraria dos projectos seleccionados no periodo. Este valor é representado pela

seguinte expressio:

n
F1=Q;+ ZLjiX;j (4.59)
=1
onde:
Q1 = Fluxo liquido de tesouraria da empresa no periodo 1.

Para o periodo 2, a restri¢do toma a forma seguinte:
n
F=Q+Fi(1+1)+ X Ljp X
=1

onde:

r = Taxa de juros das aplicagdes de curto prazo, fixa e conhecida.
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ou
F=Q,+Q(+r)+XLy(1+r)X;+ ZiszXj
F F
e (4.60)

Fy= z Q(1+r)* X4 5 ZlLk(l‘*'r)(z Kx;
K=1j=

que se pode generalizar para o horizonte t, como:

F = Z QK(1+r)(t K) + 2 ZL (D), (4.61)
K=1j=1

A substituicio de Fyy na fungdo objectivo (4.58) e a consideragdo da possibilidade

de obtencdo de empréstimos no exterior, permite chegar a formulagdo final do modelo, que

€ a seguinte:
(H-t) H-t, HF n (H-t)
MaXZQ (1+1) +Z ZLt(1+r) Xj+ % YL+ VX; - By (4.62)
t=1j=1 t=H+j=1
sujeito a:

ZQ (+n)K 4 3 T Lx+nCRx; - B+ B(1+e)20

K=1j=1
onde:
t =1,..., H;
E; = Empréstimos bancarios no periodo t; e,
e = Taxa de juro dos empréstimos bancarios.
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O modelo, desenvolvido de uma forma recursiva, é constituido por uma fungdo
objectivo que maximiza o fluxo liquido de tesouraria da empresa acumulado no horizonte
de planeamento e pelo valor actualizado dos fluxos liquidos de tesouraria gerados para além
do horizonte de planeamento. Esta fungdo objectivo encontra-se sujeita a cinco restrigdes
que representam a maximizacdo do fluxo liquido de tesouraria acumulado pela empresa em
cada periodo e por cinco restrigdes que limitam o acesso ao financiamento externo. Estas

restrigdes sdo as seguintes:
E; <MCy | (4.63)

onde:

MC; = Limite de crédito concedido em cada ano 4 empresa.

O modelo termina com as condigdes de nio-negatividade, onde as variaveis binarias
assumem o valor zero ou um e as restantes variaveis de decisio do modelo sio nio-

negativas.
X;j=0,1 comj=1,...n (4.64)

O modelo considera a capacidade financeira das empresas, a dependéncia
entre os projectos de investimento integrados em cada estratégia de crescimento alternativa
e o reinvestimento dos fluxos liquidos de tesouraria em cada periodd de decisdo. Em cada
periodo s3o consideradas diversas oportunidades de investimento e seleccionadas as que

dentro das restrigdes financeiras, melhor contribuem para a maximizagdo da riqueza futura
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liquida da empresa. Em sintese, o problema da selecgio de investimentos envolve a
avaliagdo e a selecgio da melhor combinagio de projectos de investimento e o efeito
multiperiodo que a decisdo actual pode ter sobre o futuro da empresa. A escolha da
estratégia de investimento que garante a maximiza¢io da riqueza futura liquida da empresa,
assume que as decisdes sdo tomadas no inicio do processo de decis@o em relagio aos
periodos considerados no horizonte de planeamento. Segundo, a empresa tem capital
limitado a sua capacidade de autofinanciamento e a um limite de crédito bancério para
financiar a estratégia de crescimento. Por ultimo, o empresario tem informagio completa
sobre os projectos de investimento que devem estar dispoﬁiveis no presente € no futuro.
Esta hipétese, que foi originalmente proposta por Weingartner em 1963, permite formular o
problema da selecgdo de projectos de investimento como um modelo de programacio
matematica (Chansa, 1989). O modelo utilizado é um modelo de programagio inteira
binaria, o qual determina a carteira de projectos de investimento correspondente a estratégia
optima de crescimento.

O método Branch-and Bound integrado nos procedimentos do programa LAMPS &
utilizado na determinagdo das estratégias optimas de crescimento. O processo é baseado em
varias regras de pesquisa realizadas para reduzir o niimero de solugdes possiveis que devem
ser consideradas. A primeira fase do processo calcula a solugio Optima com base na
programac@o linear. Se esta solugdo ndo inclui o fraccionamento de nenhum projecto de
investimento, esta encontrada a solugio Optima do modelo de programacdo inteira. Se
existe algum projecto de investimento fraccionado, entdo surgem dois novos problemas, os
quais incluem novas restrigdes, em que a varidvel fraccionada é igual a zero e a um. O

processo de calculo € repetido o niimero de vezes necessaria para se obter uma solugio em
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que todas as variaveis binarias apresentem o valor zero ou um, a qual corresponde a solugio

Optima do modelo de programagio inteira binaria.

4.2.5 - Médulo de Decisio

O modelo de programagdio inteira binaria identifica a estratégia Optima de
crescimento em fungio da escassez de recursos. No entanto, além da disponibilidade de
recursos, o crescimento de uma empresa também é condicionado pelas condigGes 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
hipoteses que fundamentam o modelo deterministico. A escolha de uma estratégia €
ponderada pelas expectativas em relagio 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 condiges
de certeza, dos quais se destacam os pregos de venda dos produtos e os pregos dos factores
de produgio.

A aleatoriedade € representada através da distribuigio de probabilidades dos
indicadores de conjuntura econémica, os quais determinam a variabilidade dos precos de
venda dos produtos e dos pregos dos factores de produgdo. Esta variabilidade condiciona o
valor dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento integrados em cada
estratégia. A realizagdo de diversas iteragdes permite recolher uma amostra dos fluxos
liquidos de tesouraria anuais e a determina¢do do valor esperado. A aleatoriedade destes

factores condiciona o valor dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento.
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Para estudar o impacte da politica economica é utilizado como modelo de decisdo o
valor actual liquido integrado unitario, o qual ¢ calculado pela seguinte expressdo (Galesne,

1981):

T
(2 E[Lip)1+Eler) T+ Efe) ™ T
t=

E[VALIU j] = - Do| /Do

A+E[k )™

(4.65)

onde:
E[VALIU;] = Valor esperado do valor actual liquido integrado unitario do

projecto j do periodo t;

Do = Despesa de investimento inicial;

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

Efe] = 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 economica do projecto de investimento; e,

Tmax = Vida econdmica do projecto de investimento com maior duragéo.

A opgdo pelo modelo do valor actual liquido integrado unitario esta relacionada
com o facto deste modelo resolver algumas das principais limitagGes atribuidas aos modelos

tradicionais. Estas limitagdes estio ligadas ao irrealismo do reinvestimento dos fluxos
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liquidos de tesouraria, ao desajustamento para a selecgdo de projectos com despesas de
investimento e duragd@o diferentes e ao pressuposto do acesso ilimitado aos recursos do
mercado de capitais perfeito. O modelo do valor actual liquido 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 diferengas de duragdo e de valor absoluto e a limitagdo no acesso aos recursos do
mercado de capitais sdo resolvidos com a capitalizagdo dos fluxos liquidos de tesouraria até
a vida util maxima dos projectos de investimento que constituem a carteira anual da
empresa e com a consideragdo do conceito de rendibilida&e relativa. O modelo do valor
actual liquido integrado unitario selecciona os projectos de investimento que permitem a
obtengdo de uma rendibilidade mais elevada por unidade de capital investida.

A estratégia de crescimento € seleccionada pelo modelo do valor esperado do valor
actual liquido integrado unitario, calculado pela expressdo (4.65), enquanto o valor da
estratégia € dado pela riquezé futura liquida criada no horizonte de planeamento. Este valor
da estratégia é calculado com base numa expressio equivalente a fungdo objectivo do
modelo de programagio inteira binaria representada na expressdo (4.62).

A avaliagdo das preferéncias estratégicas dos empresarios € realizada com base
numa fung3o 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
empresarios, assume a forma da fung3o de utilidade exponencial de poténcia apresentada na
expressdo (4.49), que ¢ a seguinte:

C

E[U(VALjt)] = a - e ®VALt (4.66)
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onde:

E[U(VALjt)] = Utilidade esperada do valor actual liquido do projecto j iniciado no

periodo t;
VAth = Valor actual liquido do projecto j iniciado no periodo t;
a,bec = Parametros da fungio de utilidade.

A analise da expressdo 4.66 em conjunto com a informagdo contida no quadro 4.1
permitem definir os valores dos parametros a, b e c, em fun¢do do comportamento dos
empresarios em relagio ao risco. O pardmetro a tem por objectivo garantir a ndo
negatividade do valor da fungdo de utilidade e ndo tem efeitos sobre o processo de selecgdo.
Os valores dos pardmetros b e ¢ sdo fixados em fun¢io dos pressupostos assumidos em
relagdo ao comportamento dos empresarios em relagio ao risco. Os empresarios do sector
dos marmores apresentam uma aversdo absoluta ao risco decrescente, o que significa que a
aversdo ao risco diminui com o aumento da riqueza. A propensdo dos empresarios para a
constitui¢io de carteiras de investimento com risco também aumenta com o aumento da
riqueza. Este pressuposto equivale a considerar que os empresérios do sector dos marmores
apresentam uma aversio relativa ao risco decrescente. A aversio relativa ao risco
decrescente é representada através da atribui¢io de um valor menor do que zero ao
parametro b da fungéo de utilidade. Ao parimetro c é atribuido um valor menor do que
zero para representagdo da aversdo absoluta ao risco decrescente. A fixagdo dos valores dos
parmetros a e b ¢ a variagdo do valor do parimetro ¢ permite classificar os empresarios em
fungdo do comportamento em relagdo ao risco e estudar o seu efeito sobre as estratégias de

crescimento das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.
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Para estudar os efeitos sobre as estratégias de crescimento do comportamento dos
empresarios em relagdo ao risco é preciso calcular os prémios de risco, os quais revelam os
niveis de compensagdo esperados para a selecgiio dos projectos de investimento. O calculo
dos prémios de risco exige a determinagio dos equivalentes de certeza. O valor dos

equivalentes de certeza, ECj;, é calculado através da operagdo inversa da expressdo referida

em (4.66), a qual pode representar-se da seguinte forma:

ECj; - «d{ln(a- E[U(VAth)D}/b ' (4.67)

onde:

ECjt = 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;
VAth = Valor actual liquido do projecto j iniciado no periodo t;
abec = Pardmetro da fun¢do de utilidade; e,
In = Logaritmo natural.

O valor do prémio de risco exigido para cada projecto de investimento, Tt , €

determinado pela diferenca entre o valor esperado do valor actual liquido de cada projecto
de investimento e o equivalente de certeza. Esta relagio pode representar-se através da

expressdo seguinte:
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mjt =E(VALjt ) - ECj (4.68)

onde:
Tt = 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 periodo t.

O valor do prémio de risco representa a compensagdo esperada pelos empresarios
em relagdo aos projectos de investimento seleccionados. Quanto maior o nivel de
compensagcdo esperado, maior é a aversio dos empresarios em relagdio ao risco. As
varia¢des dos prémios de risco e das estratégias de crescimento seleccionadas permitem

classificar os empresarios em fungfo da aversio em relagdo ao risco.

4.2.6. Estrutura do Modelo

Esta secgdo apresenta a identificagdo e uma breve descri¢do das principais rotinas
que integram o modelo. O modelo apresentado nos apéndices 9.1 e 9.2, esta escrito na
linguagem de programagio SIMSCRIPT IL5 e é constituido pelas fases descritas no

esquema da figura 4.11.
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DADOS

MODULO DE DEFINICAOQ
DE PROJECTOS
|
[ ]
MODULO DE MODULO DE
SIMULACAO OPTIMIZACAQ
| ]
' Modelo do Valor Esperado
Modelo da Utilidade do Valor Actual Liquide Ficheiro em Formato
Esperada Integrade Unitirio MPS
Preferéncias dos empresarios Efeitos da Politica Econémica Estratégia Optima de
Crescimento

Figura 4.11 - Estrutura do Modelo.

Os programas apresentados, nos apéndices 9.1 e 9.2, descrevem as fases
apresentadas na figura 4.11 e obedecem 4 estrutura base de desenvolvimento de programas
na linguagem de programagio SIMSCRIPT IL5, a qual € constituida por trés elementos
principais. O primeiro elemento é o "PREAMBLE", que € uma rotina onde ¢ realizada a
descrigdo estatica de cada variavel do modelo. O segundo elemento é o "MAIN", que é a
rotina principal e responsavel 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 simulagdo, descrito no anexo 9.1 divide-se em duas partes. O anexo
9.1.1 descreve as rotinas utilizadas para estudar os efeitos da conjuntura econdmica sobre
as estratégias de crescimento. O anexo 9.1.2 descreve as rotinas utilizadas para estudar os
efeitos da atitude dos empresérios em relagio ao risco sobre as estratégias de crescimento.
O modelo inicia-se com as rotinas para a leitura dos dados, a simulagio dos indicadores de

conjuntura econdmica, a definigdo das caracteristicas dos projectos de investimento e
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prossegue com as rotinas que combinam todos os projectos uns com os outros de forma a
constituirem-se estratégias de crescimento alternativas. Em seguida sdo chamadas as rotinas
ligadas aos modulos de decisio, as quais seleccionam os melhores projectos de
investimento em fung3o dos objectivos desta dissertagdo. As rotinas, que integram o
modelo do valor actual liquido integrado unitdrio, sdo chamadas quando se pretendem
estudar os efeitos da conjuntura econémica (anexo 9.1.1). Estas rotinas calculam o valor
actual liquido integrado unitario de cada carteira de projectos de investimento e seleccionam
as que tém o mais elevado valor esperado do valor actual liquido integrado unitario, dentro
das restrigdes financeiras impostas pelos fluxos liquidos. de tesouraria acumulado pela
empresa até esse periodo e pelo "plafond" de crédito bancario imposto & empresa. O
modelo de decisdo inclui uma fungdo de utilidade e é constituido por um conjunto de rotinas
que estimam a utilidade esperada dos projectos de investimento, os equivalentes de certeza,
0s prémios de risco e seleccionam a estratégia de crescimento que permite a obtengdo de
maior satisfagdo aos empresarios (anexo 9.1.2). O valor da riqueza criada ¢ calculado numa
rotina propria que inclui apenas o valor da riqueza liquida criada no horizonte de
planeamento pelos projectos seleccionados nas rotinas dos modelos de decisio.

O programa do anexo 9.2 cria automaticamente um ficheiro em formato MPS que
inclui os coeficientes da fungdo objectivo e das restrigdes utilizados pelo programa LAMPS
para calcular a estratégia 6ptima de investimento. Os coeficientes sdo calculados com base
no valor esperado dos indicadores de conjuntura econémica e da produgio que determinam
o valor dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento. Os fluxos liquidos
de tesouraria permitem estimar a riqueza futura liquida criada pelos projectos de
investimento, a qual corresponde aos coeficientes da fungio objectivo e o fluxo liquido de

tesouraria acumulado de cada projecto de investimento, que permite estimar os coeficientes
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das restrigdes do modelo de programagdo inteira binaria. O formato MPS ¢ respeitado
através da inclusdo de instrugSes proprias para definicdo das variaveis, das restri¢des, da

fun¢do objectivo e da posigio dos coeficientes em rotinas desenvolvidas para o efeito.

4.2.7 - Validacio do Modelo

A validagdo do modelo ¢ realizada com base em dois critérios. O primeiro critério
de validagdo, validagdo tedrica do modelo, diz respeito & conceptualizagio do modelo. O
segundo critério de validagdo, validagdo dos resultados, realiza a comparagdo do modelo
com as caracteristicas e as praticas das empresas. O objectivo é obter informagdo adicional
que permita verificar se 0 modelo se comporta de uma forma aceitavel e consistente com a
pratica das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.

O primeiro critério de validagdo, validagdo teorica do modelo, recorre a testes
estatisticos para realizar a verifica¢io do comportamento das varidveis chave do modelo. O
objectivo ¢ verificar se estas variaveis se comportam de uma forma aceitavel e consistente
com os principios tedricos e as opg¢des enunciadas ao longo deste capitulo. Estes testes
devem informar sobre os efeitos da op¢do por distribuigdes de probabilidades triangulares
para representagdo do comportamento futuro dos indicadores de conjuntura econémica. A
relagdo entre as condi¢des de exploragdo, os cenarios de conjuntura econémica e o valor
das estratégias de crescimento também devem revelar-se significativos. Estas variaveis
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
implementagio de estratégias de crescimento também deve revelar-se significativa para o
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valor das estratégias de crescimento seleccionadas pelo modelo. Em sintese, os testes
estatisticos realizados devem revelar se as variaveis consideradas sdo estatisticamente
significativas para as estratégias de crescimento, o que permite justificar a sua integragdo no
modelo e a construgdo tedrica realizada neste capitulo.

O segundo critério de validagdo, a validagio dos resultados, revela se os resultados
do modelo sio consistentes com a pratica das empresas através da comparagdo 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 produg@o, as quais sdo comparadas com és valores reais com o recurso a
intervalos de confianga. A validagdo dos resultados das estratégias seleccionadas pelo
modelo € realizada em reunides com empresarios e especialistas do sector dos marmores da

regido de Evora.

4.3 - Sintese do Capitulo

Este capitulo est4 dividido em trés partes. A primeira parte discute os conceitos que
servem de base ao modelo que € apresentado na segunda parte. A primeira sec¢do
demonstra que as fungdes duais tém vantagens na representagio de sistemas de relagbes
economicas complexas ao nivel da empresa e podem ser utilizadas para avaliar os efeitos da
conjuntura externa sobre os pregos dos produtos e dos factores de produgdo. A segunda
seccdo descreve os procedimentos associados a estimagdo e validagdo da fungdo custo

translogaritmica e descreve os indicadores de economias de escala e de economias de gama
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utilizados na identificagdo das linhas de desenvolvimento estratégico para as empresas do
sector dos marmores da regidio de Evora. A terceira sec¢do conclui via Teorema da
Separag¢do que o modelo do valor éctual liquido ¢ adequado como critério de decisio e tem
a vantagem de poder integrar aspectos ligados as preferéncias dos empresarios, embora
apresente algumas limitagdes de natureza tedrica. A quarta sec¢do descreve a teoria da
utilidade e analisa fungdes de utilidade para seleccionar o modelo de decisio para estudar os
efeitos da conjuntura econdmica sobre as preferéncias estratégicas dos empresarios.

A segunda parte, o modelo, inicia-se com a descrigdo dos pressupostos basicos do
modelo de avaliagio das estratégias. Em seguida sdo 'descn'tas as diversas fases de
desenvolvimento do modelo, as quais sdo definidas como médulos. O modelo assume como
aspecto central o conceito de fluxo liquido de tesouraria dos projectos de investimento, o
qual sofreu varias desagregagdes ao longo do processo de desenvolvimento. Na primeira
fase, o fluxo liquido de tesouraria dos projectos é definido como meios libertos, os quais
sdo calculados pela diferenga entre os proveitos das vendas e os custos de exploragdo
desembolsaveis dos projectos de investimento. Os custos de exploragdo sdo estimados a
partir de uma fungo custo translogaritmica, a qual exige o conhecimento das produgdes e
dos pregos dos factores de produgdo. O segundo nivel inclui o calculo das necessidades em
fundo de maneio, que reflectem os efeitos das politicas financeiras de curto prazo sobre os
meios libertos dos projectos de investimento, de modo a calcular-se o valor dos fluxos
liquidos de tesouraria. O terceiro nivel de desagregacdo traduz-se no isolamento dos pregos
de venda dos produtos e dos pregos dos factores de produgdo. Este procedimento permite
interligar a variabilidade da politica econémica com o comportamento dos pregos. Os
precos dos produtos e os precos dos factores de produgdo sdo relacionados com os

indicadores de conjuntura econémica com base em modelos de regressdo. A aleatoriedade
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dos indicadores da conjuntura econémica permite incorporar os efeitos da politica
economica sobre os fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento. Os
indicadores da conjuntura econémica sio considerados varidveis aleatorias representadas
por distribuigdes de probabilidades subjectivas. O modelo utiliza a técnica de Monte-Carlo
para constituir amostras dos fluxos liquidos de tesourara anuais dos projectos de
investimento e calcular os seus valores esperados.

O médulo de decisio inclui os modelos de decisdo, os quais seleccionam os
projectos de investimento que integram as estratégias de crescimento em fungio dos
objectivos deste trabalho de investigacio. Para estudar o .impacte da politica econémica
sobre as estratégias de crescimento & utilizado o modelo do valor esperado do valor actual
liquido integrado unitario. As preferéncias dos empresarios sdo estudadas através de uma
fungdo de utilidade exponencial de poténcia. O valor das estratégias de crescimento
seleccionadas ¢ calculado com base no valor da riqueza futura liquida criada no horizonte
de planeamento.

O médulo de optimizagio estuda as estratégias Optimas de crescimento com base
numa fungdo objectivo que maximiza o valor da riqueza futura liquida criada no horizonte
de planeamento. Este modelo utiliza o valor esperado dos pregos e das produgdes para
seleccionar a estratégia Optima de crescimento. O moédulo de optimizagio é constituido
pela funcio objectivo e por um conjunto de restrigdes. Estas restrigdes garantem o
equilibrio da tesouraria, impdem limites no acesso ao crédito bancario e respeitam as
condigdes técnico-financeiras das empresas.

O modelo termina com uma sintese da estrutura dos modulos e das rotinas escritas

na linguagem SIMSCRIPT I1.5, as quais se encontram nos anexos 9.1 ¢ 92 e com a
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descri¢do dos critérios de validagdo do modelo e dos resultados deste trabalho de

investigacdo.
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5 - DADOS E INFORMACOES

As fontes de informag¢do e os procedimentos utilizados na recolha dos dados s3o
descritos neste capitulo. A primeira secgio refere as principais fontes e os cuidados
utilizados na recolha da informagdo. A segunda sec¢do sintetiza os dados utilizados na
estimagdo da fungdo custo translogaritmica para as empresas do sector dos marmores da
regido de Evora. A terceira secgdo apresenta os dados e estima os modelos para expressar a
relagdo entre os pregos dos produtos e dos factores de produgio com a conjuntura
economica. A quarta secgdo discute o método utilizado pafa explicitar as distribuigdes de
probabilidades dos indicadores de conjuntura econémica associadas aos precos dos
produtos e dos factores de produgdo e apresenta cenarios de conjuntura econdmica. Na
secgdo seguinte realiza-se a apresentagdo da tecnologia para as empresas do sector dos
méarmores da regido de Evora e a descrigdo de estratégias de investimento alternativas. A
sexta seccdo apresenta a informagio financeira sobre empresas do sector dos marmores da

regido de Evora. O capitulo termina com uma breve sintese.

5.1. Método de Recolha dos Dados

A informagdo utilizada neste trabalho de investigagio foi extraida de estudos do
sector, inquéritos, contabilidade das empresas e opinides de empresérios e especialistas do
sector dos marmores da regido de Evora.

A informagdo sobre as empresas foi recolhida a partir da contabilidade e junto dos
empresarios e quadros superiores das empresas através de um inquérito directo para o
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periodo entre 1989 e 1993. Por razdes de confidencialidade ndo sio revelados os nomes das
empresas, porque estas foram codificadas. A informagdo sobre as estratégias de
investimento resultou da analise do inquérito realizado as empresas e de consultas junto dos
industriais de maquinas para o sector dos marmores. A informagio sobre a conjuntura
economica foi extraida de relatérios do Banco de Portugal, relatorios da Unido Europeia e
estatisticas financeiras do Instituto Nacional de Estatistica. A informagdo foi completada
com dados obtidos nos Boletins de Minas da Direcgdo Geral de Geologia e Minas. A analise
da evolugdo dos pregos dos produtos e dos consumos foi realizada com base nos valores
fornecidos pelas empresas e foi utilizada a analise de regresséo para estudar a ponderagio a

atribuir a cada indicador de conjuntura econémica.

5.2. - Processo de Estimacio da Func¢ido Custo

A estimagio da fung¢io custo implicou a recolha de dados anuais sobre os custos
anuais de produgdo, o consumo de matérias, os custos com o pessoal, outros custos, custos
fixos e sobre as quantidades produzidas por produto. A amostra recolhida inclui 115
observagdes relativas a empresas do sector dos marmores. As principais dificuldades
encontradas estdo associadas com a fraca qualidade da informagdo recolhida e a dimensdo
da amostra.

O custo de produgdo (C) engloba todos os custos suportados pelas empresas ao
longo do ciclo de exploragio. Assim o valor desta variavel corresponde a soma das

despesas nas seguintes rubricas:
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® Matérias (CB) = pqy, esta variavel inclui todas as despesas realizadas anualmente pelas
empresas com a aquisigdo de blocos de marmore, material diamantado, gesso, abrasivo,
madeiras e plasticos e outros materiais consumidos no processo de produgio;

o Trabalho (CT) = p,q,, esta variavel engloba todos os custos suportados com salarios e
encargos sociais; e,

® Qutros custos (CO) = P343, integra todas as despesas com conservagio e reparagoes,
ferramentas e utensilios de desgaste rapido, energia e combustiveis e outros
fornecimentos e servigos de terceiros.

O vector dos pregos das matérias, trabalho e <')utros custos operacionais foi

calculado da seguinte forma:

® p; = Prego das matérias (contos/m3), esta variavel representa o prego do metro cubico
do bloco de marmore, o qual foi estimado pelo quociente entre o custo das existéncias
vendidas e consumidas e a quantidade de metros ciibicos de marmore comprados;

® p> = Prego do trabalho (contos/hora), foi estimado pelo quociente entre as despesas
com pessoal suportadas anualmente pelas empresas com o produto do numero de
funcionarios, nimero de horas semanais e quarenta e oito semanas anuais de trabalho.
Assim, o valor desta variavel foi estimado em contos por hora de trabalho; e,

® P3 = Prego de outros custos é representado através do deflactor do Produto Interno
Bruto (PIB), porque se assume que os pregos dos factores inseridos nesta rubrica tém

um comportamento idéntico ao do Produto Interno Bruto.

A dificuldade em estimar o valor do factor Jixo (Z), o qual integra todas as despesas
que ndo variam directamente com as quantidades produzidas e a composi¢o da produgio,

levou & substitui¢io do seu valor por uma variavel de estudo ("proxy”) que representa o
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investimento anual de substitui¢io. Este investimento foi estimado como a variagdo do
imobilizado bruto pela diferenga entre o valor do imobilizado liquido no fim do exercicio
menos o valor do imobilizado liquido no fim do exercicio, mais o valor das amortizagdes
anuais (Neves, 1989).

O vector das produgdes foi obtido directamente de um inquérito realizado junto das
empresas, as quais foram representadas pelas seguintes variaveis:
® gb = quantidade de blocos (m3/ano);
® gc = quantidade de chapa (m2/ano); e,
® g/ = quantidade de ladrilho (m%/ano).

As equagdes de proporgdo (S;), que medem a propor¢do dos encargos em cada
rubrica com os encargos totais, sio representadas da forma seguinte:
e §,=CB/C (proporgdo do custo com matérias no custo de produgdo);
® S, =CT/C (proporgdo do custo com trabalho no custo de produg@o); e,

® §; = CO/C (proporgdo do custo com outros custos variaveis no custo de produgio).

A informagdo recolhida permitiu construir 0 quadro 5.1, o qual apresenta um

resumo estatistico do valor das variaveis utilizadas no calculo do modelo para estimar a

funcdo custo.
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Quadro 5.1 - Informacfio Estatistica sobre as Varidveis

Varidveis do Modelo Média Valor Valor
Aritmética Minimo Maximo

C - Custo de produgio (contos/ano) 140 170 6019 529 921
p1 - Prego do bloco (contos/m3) 53,542 45,386 69,39
p2 - Prego do trabalho (contos/hora) 0,564 0,249 0,767
Z - Investimento (contos/ano) 27 596,6 0,1 187 114
gb - Quantidade de blocos (m>) 2206,49 0,1 9472,8
qc - Quantidade de chapa (m?) 407874 0,1 139881
ql - Quantidade de ladritho (m?) 48023,2 0,1 146455
S1 - Proporgio de matérias 0,35 0,1 0,87
S - Proporgio do trabalho 0,50 0,1 0,87
S3 - Proporgdo dos outros custos 0,15 0.1 0.41

Fonte: Contabilidades das empresas e inquéritos

A informagio estatistica do quadro 5.1 revela a existéncia de empresas de dimensdes
bastante diferentes. A empresa de menor dimensdo regista um custo de produgdo anual de
6 019 contos, enquanto a empresa de maior dimensdo apresenta um valor de 529 921
contos. Os dados foram escalonados em torno da média aritmética em ordem a fungdo ser
interpretada como uma aproximagdo a verdadeira fun¢do custo na vizinhanga desse ponto
(Boisvert, 1992). Esta técnica, que consiste no quociente entre o valor de cada variivel em
cada observagio pela sua média aritmética, tem a vantagem de facilitar o calculo das

elasticidades no ponto médio e a realizagdo de testes locais.

5.3. - Estimacéo dos Precos dos Produtos e dos Factores Produtivos

Esta sec¢do estuda a relagdo entre os indicadores econdmicos e os pregos dos
produtos e dos factores consumidos na produgdo. A realizagdo deste estudo implicou a
recolha de dados entre 1985 e 1993 para os indicadores de conjuntura econdmica

considerados no processo de convergéncia economica integrados no Tratado de Maastricht.
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O valor destes indicadores esta apresentado no quadro 5.2 - Indicadores de Conjuntura

Economica.

Quadro 5.2 - Indicadores de Conjuntura Econémica

Anos Inflagdo Défice Publico em | Divida Publica em Taxa de Juro de
% do PIB % do PIB longo prazo
1985 0,193 0,111 0,689 0,254
1986 0,117 0,085 0,681 0,179
1987 0,094 0,069 0,715 0,154
1988 0,097 0,036 0,742 0,142
1989 0,126 0,027 0,645 0,149
1990 0,134 0,055 0,677 0,168
1991 0,114 0,066 . 0,694 0,171
1992 0,089 0,033 0,617 0,150
1993 0,065 0,072 0,673 0,124

Fonte: Relatérios do Banco de Portugal dos anos de 1993,1992,1988 e 1987 e relatério n°
55 da Comissdo Europeia de 1993.

As relagbes entre os indicadores econémicos e os precos dos produtos foram
estabelecidos através da recolha dos pregos médios do marmore em bloco, chapa e ladrilho

(quadro n° 5.3).

Quadro 5.3 - Precos Médios dos Produtos

Anos Bloco (contos/m?) Chapa (contos/m<) Ladrilho (contos/m%)
1985 49,541 1,948 4,073
1986 62,493 2,415 4,493
1987 69,223 2,448 4,430
1988 70,394 2,174 4355
1989 74,711 2,240 4216
1990 86,151 2,392 4,698
1991 90,753 2,333 4,551
1992 95,614 2,597 4522
1993 108,882 2,745 4,515

Fonte: Boletins de Minas, varios nimeros.

Os precos médios dos produtos foram calculados pela ponderagdo entre as

quantidades exportadas e o consumo interno. A falta de informagio sobre os pregos para a
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chapa e o ladrilho de mirmore no mercado interno foi ultrapassada assumindo que estes
precos sdo 90% e 80% dos pregos do mercado externo, respectivamente.

O quadro 5.4 apresenta os pregos dos factores consumidos no periodo entre 1985 e
1993, o qual corresponde a um periodo em que houve um esforgo de harmonizagio da

politica econémica.

Quadro 5.4 - Precos dos Factores Consumidos

Anos Matérias (contos/m>) Trabalho (contoes/hora)
1985 39,806 . 0,232
1986 46,803 0,278
1987 51,205 0,321
1988 55,407 0,357
1989 59,387 0,408
1990 65,368 0,470
1991 69,552 0,554
1992 73,127 0,646
1993 77,940 0,738

Fonte: Boletins de Minas, varios niumeros.

A anilise de regressdo foi a técnica estatistica utilizada para estudar a relagdo entre
os pregos dos produtos e dos factores de produgdo com a conjuntura econdmica. A
avaliagdo assume que os pregos dos produtos e dos factores de producio dependem da
evolugdo da conjuntura economica. Esta dependéncia foi expressa na forma linear indicada
nas expressoes 4.55 e 4.56. O método dos minimos quadrados foi usado para estimar os
pardmetros das equagdes de regressdo (quadro 5.5). O processo de estimagio foi realizado
através de programas escritos em SAS, os quais permitiram estimar os valores apresentados

no quadro 5.5.
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Quadro 5.5 - Modelos de Estimacéio dos Precos dos Produtos e dos Factores

Consumidos
Produtose | Ordenada | Inflagio Défice Divida Taxa de R? F
Factores na Publico Publica Juro Calculado
Origem
Blocos 51,01* 50,45 * -57,57 ** 91,57 32,594
Chapa 0,509 2,07 3,03 * 91,98 34,394
Ladritho 0,771** 1,46 ** 5,18 * 97.73 129,282
Matérias 37,33%* -50,57 * 3465 * 96,9 93,672
Trabalho 0,484* 0,24 0,11 * 78,61 11,032

Fonte: Modelos de regress3o.
Nota: Programa no anexo 9.8.2.

onde:

* significativos para o nivel de significincia de 1%
*x significativos para o nivel de significincia de 5%
k%%

significativos para o nivel de significincia de 10%

Os modelos foram estimados a pregos constantes de 1989 com base no deflactor do
Produto Interno Bruto (PIB). O processo de estimagdo consiste na introdugdo progressiva
de uma variavel independente de cada vez e na analise das respectivas equagdes de
regressdo. Esta analise da introdu¢do de uma variavel de cada vez ¢ realizada no sentido de
verificar a melhoria do poder explicativo do modelo e do grau de confianga dos resultados.
A adopgio destes critérios conduziu as equagdes que melhor representam a relagdo entre os
pregos dos produtos e dos factores de produgio com os indicadores de conjuntura
economica (quadro 5.5). Os modelos de regressdo do quadro 5.5 revelam uma boa
explicagdo das variagSes dos pregos dos produtos e dos factores de produgdo pelos
indicadores de conjuntura econémica. O teste F revelou que os modelos sdo significativos a
um nivel de 1%. Do mesmo modo, os coeficientes com um asterisco revelaram-se
significativos a0 mesmo nivel de significincia, enquanto os coeficientes com dois asteriscos
s3o significativos a um nivel de significincia de 5% e os coeficientes com trés asteriscos s3o

significativos a um nivel de 10%. O teste Durbin-Watson revelou a inexisténcia de
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autocorrelagdo nas varidveis dos modelos. Face aos resultados obtidos pode considerar-se
que os modelos exprimem uma boa representagdo da relagdo entre o comportamento dos

pregos dos produtos e dos pregos dos factores de produgdo e a conjuntura econdmica.

5.4 - Cenarios de Convergéncia Econémica

O Tratado da Unido Monetaria pretende possibilitar a criagdo de estabilidade através
da introducdo da moeda unica (Banco de Portugal, 1995). O objectivo .é a substitui¢do das
moedas nacionais por uma‘ moeda tGnica emitida por um Banco Central Europeu
independente. A concretizagdo deste objectivo pressupde a convergéncia das economias dos
Estados Membros. Assim, foram estabelecidos cinco critérios determinantes da estabilidade
dos pregos para identificar os paises que estio em condigdes de realizar a integragio
econdmica e avangarem para a Unido Monetaria. Estes critérios de convergéncia sio o
respeito pelos limites de flutuagdo do Sistema Monetario Europeu durante pelo menos dois
anos, a taxa de inflagdo ndo deve ultrapassar em mais de 1,5% a média das taxas dos trés
estados membros com melhores resultados, o défice orgamental deve ser inferior a 3% do
Produto Interno Bruto, a divida publica deve ser inferior a 60% do Produto Interno Bruto e
a taxa de juro a longo prazo nio deve superar em mais de 2% a dos trés paises com mais
baixa taxa de inflagdo (Descheemaeckere, 1992).

Portugal, como signatario do Tratado da UniGo Europeia, definiu como prioridade
da politica economica a ades3o ao primeiro grupo que deseja avancar para a moeda tnica.
Neste caso, Portugal deve satisfazer os cinco critérios de convergéncia definidos.

Actualmente, a economia portuguesa apenas cumpre o critério relativo 4 estabilidade
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cambial. Os trés paises membros com melhores resultados na taxa de inflagdo sio a
Finlandia, Bélgica e Alemanha com 1%, 1,5% e 1,8%, respectivamente (Tibério, 1996). A
taxa de juro ¢ de 8,8%, 7,5% e 6,8% nos trés paises com melhor taxa de inflagdo (Tibério,
1996). O cumprimento deste critério pela economia portuguesa exige que este indicador se
situe abaixo de 10%.

A execugdo da politica econdmica para a convergéncia da economia portuguesa tem
custos, os quais sdo suportados pelos agentes econdmicos. Para estudar os efeitos da
conjuntura econémica sobre o crescimento das empresas do sector dos marmores da regiio
de Evora, foram definidos trés cenarios de conjuntura ecc;n(')mica. O primeiro cenario esta
associado as alteragdes dos pregos dos factores de produgdo e dos produtos determinados
por um processo de convergéncia agressivo da conjuntura economica. O segundo cenario
representa um processo de convergéncia moderado da convergéncia econémica. O terceiro
cenario representa uma situagdo extrema de nio convergéncia da conjuntura econémica

(quadro 5.6).

Quadro 5.6 - Cenarios de Conjuntura Econémica

Indicadores Cenarios de Convergéncia Cenirio de nio
Convergéncia
Agressivo Moderado
Taxa de inflagdo T(0,02; 0,03; 0,04) T(0,03; 0,04; 0,05) T(0,18; 0,19; 0.20)
Défice publico T(0,02; 0,03; 0,04) T(0,02; 0,03; 0,04) T(0,09; 0,10; 0.11)
Divida piblica T(0,55; 0,60; 0,65) T(0,55; 0,60; 0,65) T(0,70; 0,71; 0.72)
Taxa de juro longo prazo T(0,09; 0,10; 0,11) T(0,10; 0,11; 0,12) T(0,27; 0,28; 0.29)

As condi¢Ges de incerteza em relagdo i evolu¢do futura dos indicadores de
conjuntura economica est3o expressas nos cenarios definidos (quadro 5.6). A evolugdo dos
indicadores de conjuntura economica foi representada por distribuigdes de probabilidades

triangulares subjectivas. A escolha destas distribuigSes foi condicionada pelas expectativas
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quanto aos resultados a alcangar pela economia nos proximos anos. O objectivo ¢ atribuir
uma maior probabilidade de ocorréncia ao valor definido como meta pelos critérios de
convergéncia econdémica e uma menor probabilidade aos valores mais afastados desta meta.
Na definigdo das distribuigSes de probabilidades para o cenario de convergéncia agressiva,
considerou-se que os valores a alcangar tém maiores probabilidades de ocorréncia, pelo que
foram considerados as modas das respectivas distribuigdes de probabilidades triangulares.
Os extremos das distribui¢cdes, valores maximos e minimos, correspondem a variagdo de
mais € menos um ponto percentual dos indicadores de inflagdo e da taxa de juro em relagio
a moda. Esta varia¢do foi também atribuida ao indice do déﬁce publico, enquanto a divida
publica foi atribuido um valor minimo de 0,55 € um valor maximo de 0,65. As modas das
distribuicdes de probabilidades triangulares foram consideradas como limites minimos,
enquanto as modas € os valores maximos correspondem a adigdo de mais um ponto
percentual em cada uma. A aleatoriedade destes indicadores condiciona o prego dos
produtos e dos factores de produgio, com influéncia sobre os fluxos liquidos de tesouraria
dos projecto de investimento das empresas do sector dos marmores.

O cenario de ndo convergéncia corresponde a uma situagdo da politica econdmica

proxima da registada pela economia em 1985.

5.5 - Informacgio sobre Estratégias de Investimento

Esta sec¢do esta dividida em duas partes. A primeira parte realiza o
dimensionamento de uma unidade de extrac¢io e de uma unidade de transformagio de

marmore, as quais s3o consideradas investimentos tipo das empresas do sector. A segunda
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parte apresenta a reparti¢do da tecnologia por produtos de forma a sintetizar as despesas
inerentes a constitui¢do de uma carteira de projectos de investimento para as empresas do

sector dos marmores da regido de Evora.

5.5.1 - Extraccdo e Transformac¢ao do Marmore

Esta sec¢fio pretende dimensionar uma unidade de ;ransformagﬁo € uma unidade de
extrac¢gdo de marmore. Esta abordagem inclui a descricdo de aspectos tecnologicos de
desmonte e transformagio de marmore. O modelo de explorag@o descrito considera que o
marmore € um recurso ndo renovavel, logo deve ser explorado de uma forma racional. A
natureza do recurso implica uma adequada planificagio da exploragdio, a qual inclui
métodos de pesquisa e trabalho em que a produgdo € vista como um todo que integra a
actividade extractiva e transformadora. A localizagdo da unidade extractiva esta
condicionada pela existéncia de marmore, enquanto a localizagdo da unidade
transformadora resultou da ponderagio de varios factores, tais como: o custo de transporte,
a proximidade da matéria-prima e a existéncia de trabalhadores qualificados (Figueira,
Piteira, Duque, Morais, Martins ¢ Matoso, 1995).

A caracterizagio da unidade de extrac¢io considera uma area licenciada de 5 ha
com 1 ha de area de escavagdo. A descrigdo inclui as diferentes fases de desenvolvimento de
uma pedreira desde o inicio da explorag@o, que corresponde aos trabalhos de sondagem, a
destapagdo, ao desmonte e a4 remogdo dos materiais. A primeira fase de desenvolvimento é
a realiza¢do de sondagens, as quais permitem obter informagdo sobre a potencial qualidade

e a quantidade do marmore existente. As sondagens sdo realizadas com uma perfuradora a
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agua, a qual pode posteriormente ser utilizada na perfuragio de bancadas. A agua utilizada
na perfuragio é bombeada por uma bomba, a qual é usada durante toda a exploragdo da
pedreira. O fornecimento de energia eléctrica é feito através de um posto de transformagio
de 300 KVA. A fase seguinte € constituida pelos trabalhos de destapagdo, os quais s3o
realizados com recurso a uma escavadora de rastos e dois “dumpers”. A terceira fase, que
corresponde a exploragdo propriamente dita, € o desmonte, a qual inclui os trabalhos de
perfuragdo, serragem, desmonte propriamente dito, esquadrejamento primario, remogdo €
esquadrejamento secundario. O quadro 5.7 descreve os equipamentos utilizados em cada

uma das fases do desmonte.

Quadro 5.7 - Descri¢io da Tecnologia de Desmonte de uma Unidade de Extrac¢do

FASES EQUIPAMENTOS
PERFURACAO Compressor a gasoleo mével
Lubrificadores para martelos perfuradores
Martelos pneumaticos

Perfuradora a dgua
Perfuradora a ar
SERRAGEM Maquinas de fio diamantado
Dispositivo de serragem de pocos
DESMONTE Macacas hidraulicas
PROPRIAMENTE Rebenta fios
DITO Colchdo pneumatico
ESQUADREJAMENTO | Maquinas de fio diamantado
PRIMARIO Martelos pneumaticos
Lubrificadores de martelos
REMOCAO Pa carregadora de 30 toneladas

Escavadora de rastos
Grua com langa de 30 metros e capacidade para 25 ton.
Dumpers
ESQUADREJAMENTO | Monoldminas
SECUNDARIO
Fonte: Informag@o recolhida juntos de especialistas da area extractiva.
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Além do equipamento descrito é necessario adquirir mangueiras, tubagens, uma
bomba submersivel para rebaixamento do nivel freatico, uma bomba de superficie, escadas,
pas, marretas, picdes, equipamento de seguranga e protec¢do e equipamento de oficina.
Junto a pedreira € necessario instalar dois depésitos de agua com filtros e trés tanques.
Devido as constantes modificagdes da area adjacente a pedreira, quer pelo alargamento da
cavidade, quer pela constante acumulagdo de estéreis, as instalagdes sociais € a oficina
devem ser instaladas em contentores de facil remogao.

A unidade de transformagdo de marmore foi instalqda numa area total de 7000 m2 ,
dos quais 2000 m2 dizem respeito a 4rea coberta e os restantes 5000 m? relativos 4 area
exterior destinam-se ao parque de blocos € 8 monolidmina. No interior da fabrica, é preciso
conseguir uma correcta distribui¢io de toda a maquinaria de forma a obter espagos livres
para a circulagdo dos operarios e dos empithadores. No espago exterior, € necessario
considerar uma area para o parqueamento de blocos e chapas e a entrada e saida de camides
de grande porte. O esquema normal de laboragio de uma unidade de transformagio de

marmore média da regidio de Evora pode sintetizar-se no diagrama seguinte (figura 5.1).
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Figura 5.1 - Esquema de Laboracdo de uma Fibrica de Transformacio de

Marmore
Il PARQUE DE
BLOCOS E
CHAPAS I
SERRAGEM CORTE ||
PRIMARIO
OLIMENTO POLIMENTO
DE CHAPA DE LADRILHO ||

CORTE
SECUNDARIO
Il ACABAMENTO I

Fonte: Informagdo recolhida junto de especialistas na transformagio de marmore.

As caixas sombreadas correspondem aos dois produtos mais vulgarmente
produzidos pelas empresas transformadoras da regido de Evora. Assim, consideraram-se
apenas dois produtos: chapa e ladrilho de marmore. A fabrica descrita nesta sec¢do tem
capacidade para produzir uma vasta gama de ladrilho, de forma a responder a procura dos
diferentes tipos de mercados. O quadro 5.8 descreve os equipamentos utilizados em cada

uma das fases indicadas no diagrama anterior.
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Quadro 5.8 - Descri¢iio da Tecnologia de uma Fabrica de Transformacio de

Mairmore
FASES EQUIPAMENTOS
PARQUE DE BLOCOS 1 pértico rolante de 25 toneladas
SERRAGEM 1 monoldmina

3 engenhos multildmina de 70 ldminas
POLIMENTO DE CHAPA | 1 linha de polimento de chapa de 12 cabegas

3 talha blocos
CORTE PRIMARIO 1 maquina de ponte
1 corta topos
POLIMENTO DE 1 linha de polimento de ladrilho de 12 cabegas
LADRILHO
CORTE SECUNDARIO | 1 engenho multidisco
ACABAMENTO 1 biseladora

Fonte: Informag@o recothida junto de especialistas na transformagio de marmore.

Do equipamento referido destaca-se a monoldmina que serve para o
esquadrejamento de blocos e para serrar chapas de espessuras superiores a 2 cm, quando se
pretende uma pequena quantidade. O talha blocos é o equipamento destinado
essencialmente a produgdo de ladrilho, que transforma os blocos em bandas. Este
equipamento também é utilizado, quando se pretendem obter finas espessuras. A maquina
de ponte ¢ um equipamento com grande versatilidade, que permite cortar varias chapas de
cada vez, de acordo com o didmetro do disco e a espessura das mesmas. O corta topos é
utilizado para cortar os topos irregulares das bandas provenientes dos talha blocos. O
equipamento multidisco é montado a saida da linha de polimento de ladritho para seccionar
as bandas em comprimentos pré-definidos. A fase de acabamento inclui varios trabalhos
entre eles o biselamento, a secagem, o brilho e a limpeza dos produtos. A biseladora serve
para rectificar as arestas vivas dos ladrilhos. O depurador ¢é fundamental para o
reaproveitamento da 4gua na fabrica. A jusante do depurador ¢ montado um filtro-prensa
que ¢ utilizado para extrair a 4gua existente nas "natas" resultantes do corte, serragem e

polimento.
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5.5.2 - Investimento

A informagdo da secgdo anterior permite construir alternativas de investimento para
a produgdo de blocos, chapas e ladrilhos de marmore. A descrigdo dos projectos de
investimento utiliza informagio recolhida em inquéritos realizados junto de empresas do
sector dos marmores ¢ de empresas fornecedoras de equipamentos para o sector. Os
investimentos para a produgdo de blocos consideraram as aquisi¢des de equipamentos
destinados a extracgdo, equipamento de transporte e a compra de pedreiras. A
transformag¢do de marmore foi dividida em investimentos para a produgio de chapa e de
ladrilho, os quais integram aquisi¢8es de terreno, equipamentos, instalagdes e equipamento
de transporte. A carteira de projectos disponivel também considera investimentos conjuntos
para a produgdo de blocos, chapas e ladrilhos. A totalidade da carteira de projectos de
investimento integra os seguintes projectos de investimento alternativos:

Projecto 1: Investimento na extracgio de blocos;

Projecto 2: Investimento na transformagio de chapas;

Projecto 3: Investimento na transformagio de ladrilhos;

Projecto 4: Investimento na extrac¢do de blocos e na transformagio de chapas;

Projecto 5: Investimento na extracgdo de blocos e na transformagdo de ladrilhos;

Projecto 6: Investimento na transformagio de chapas e de ladrilhos;

Projecto 7. Investimento na extrac¢do de blocos e na transformagio de chapas e

ladrilhos;
Projecto 8: Investimento na extracgio de blocos com compra de pedreira,
Projecto 9: Investimento na extrac¢do de blocos e na transformagd@o de chapas

com compra de pedreira;
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Projecto 10: Investimento na extracgdo de blocos e na transformagdo de ladrilhos
com compra de pedreira; e,
Projecto 11: Investimento na extrac¢do de blocos e na transformagdo de chapas e

ladrilhos com compra de pedreira.

A relagdo dos bens de equipamento e o valor do investimento global apresentam-se
nos quadros seguintes. Os pregos dos equipamentos obtiveram-se através de consultas aos
principais fornecedores de maquinas para o sector dos marmores. Além do prego, foram
considerados na recolha dos equipamentos os seguintes aspectos (Rosa e Fernandes, 1995):
a durabilidade, as velocidades de corte e a remogdo dos materiais, a poténcia e a qualidade

do acabamento obtido.

Quadro 5.9 - Relacio de Equipamentos para a Extracciio de Blocos

(Projecto 1)
(Un.: contos)

DESCRICAO VALOR
1 escavadora 30000
1 grua 10000
1 pa carregadora 40000
2 dumpers 30000
2 monoldminas 16000
1 pértico 11000
2 electrobombas 800
3 maquinas de fio diamantado 8100
2 macacas hidraulicas 2400
3 martelos pneumaticos 750
1 perfuradora a agua 2300
1 perfuradora a ar 4500
1 compressor 5900
1 colchdo pneumatico 300
equipamento diverso 10000
1 rebenta fios 1200
TOTAL DE EQUIPAMENTO 173250

Fonte: Fornecedores de equipamentos.
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A rubrica equipamento inclui as aquisigdes de lubrificadores, de quadros eléctricos,
banco de montagem, prensa hidraulica, dispositivo de serragem, extensdes eléctricas,

escadas e equipamento de oficina.

Quadro 5.10 - Plano Global de Investimento na Extracciio

de Blocos
(Projecto 1)
(Un.: contos)
DESCRICAO VALOR
Edificios e outras construgdes 9050
Equipamento basico 173250
Equipamento de transporte . 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 187300

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

A rubrica edificios e outras construgdes inclui as despesas com a construgdo de dois
tanques e a instalagdo de um posto de transformagio. O equipamento de transporte inclui a
aquisi¢do de uma viatura para transporte de pessoal.

A grande heterogeneidade geologica e estrutural do macigo dificulta a estimagdo da
produgdo anual para o projecto de investimento na extracgdo de blocos. Este aspecto
dificultou as previsdes dos especialistas de extracgdo, os quais revelaram algumas
dificuldades em estimarem a produgdo para uma pedreira média da regiio com o
equipamento descrito no quadro 5.9. A analise das produgdes anuais de uma amostra de
empresas permitiu estimar uma moda de 2206,49 m3 por ano. Este valor foi assumido como
a moda da distribui¢do de probabilidades triangular que representa a produgio de bloco do
projecto de investimento 1. O limite inferior considerado foi zero e o limite superior foi de
2618 m3, o que corresponde a uma produtividade média de 14 m3/homem/més. A natureza

da informaggo obtida determinou a escolha de uma distribui¢io de probabilidades triangular
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para representar a produgdo de bloco do projecto de investimento na extracgdo de

marmore.

Quadro 5.11 - Rela¢io de Equipamento de Transformacio

de Chapas
(Projecto 2)
(Un.: contos)
DESCRICAO VALOR
3 engenhos multilimina 75000
1 pértico rolante 11000
1 ponte rolante 12000
1 linha de polimento de chapa 50000
1 engenho monoldmina ) 8000
1 compressor 1100
1 depurador e filtro-prensa 12000
TOTAL DE EQUIPAMENTO 169100

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Quadro 5.12 - Plano Global de Investimento na Transformacio de

Chapas
(Projecto 2)
(Un.: contos)
DESCRICAO VALOR
Terreno 8000
Edificios e outras construgoes 36000
Equipamento basico 169100
TOTAL DE INVESTIMENTO 213100

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Admite-se que com o equipamento descrito a produgdo da fabrica se situe entre um
minimo de zero e um maximo de 86400 m2 de chapa de marmore. A moda da distribuigdo
é de 40787,4 m2 por ano, a qual corresponde 2 moda de uma amostra de empresas do
sector dos marmores da regiio de Evora. As caracteristicas da informagdo obtida conduziu
a adop¢do de uma distribui¢do de probabilidades triangular para representar a producdo

anual de chapa.
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Quadro 5.13 - Rela¢iio de Bens de Equipamento de Transformagfo

de Ladrilhos
(Projecto 3)
(Un.: contos)

DESCRICAO VALOR
1 pértico 11000
I ponte rolante 12000
1 linha de polimento de ladrilho 25000
1 maquina de ponte 8000
1 engenho monoldmina 8000
3 talha blocos 32000
1 biseladora 10000
1 multidisco 5000
1 empilhador 5000
1 depurador ¢ filtro-prensa 12000
1 corta-topos 2100
TOTAL DE EQUIPAMENTOS ‘ 130100

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Quadro 5.14 - Plano Global de Investimento na Transformacio

de Ladrilhos
(Projecto 3)
_ (Un.: contos)
DESCRICAO VALOR
Terreno 8000
Edificios e outras construgdes 36000
Equipamento basico 130100
TOTAL DE INVESTIMENTO : 174100

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Em laboragido normal, uma fabrica de ladrilho com a tecnologia descrita atinge
produgdes entre zero e 80640 m2 ano. A moda da distribuigio é de 48023,2 m2/ano, a qual
corresponde 4 moda de uma amostra de empresas do sector dos marmores da regido de
Evora. A natureza da informac¢do obtida induziu a escolha de uma distribuigio de
probabilidades triangular para representar a produgio anual de uma fabrica de ladrilhos da

regido de Evora.
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Quadro 5.15 - Plano Global de Investimento na Extraccio de
Blocos e Transformacio de Chapas

(Projecto 4)
} (Un.: contos)
DESCRICAO VALOR

Terreno 8000
Edificios ¢ outras constru¢des 45050
Equipamento basico 342350
Equipamento de transporte 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 400400

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

O investimento conjunto na transformagdo de chapa e extracgdo de blocos inclui
todas as despesas de investimento consideradas nos quadros 5.10 e 5.12, relativos aos
investimentos individuais (quadro 5.15). Com o equipamento a adquirir estima-se uma
produgdo de blocos entre zero e 2618 m3, com uma moda de 2206,49 m3/ano e uma

produgdo de chapa entre zero e 86400 m2, com uma moda de 40787,4 m2/ano.

Quadro 5.16 - Plano Global de Investimento na Extraccio de Blocos e
na Transformacio de Ladrilhos

(Projecto 5)
(Un.: contos)
DESCRICAO VALOR
Terreno 8000
Edificios ¢ outras construgSes 45050
Equipamento basico 303350
Equipamento de transporte 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 361400

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

O investimento conjunto na extrac¢do de blocos e transformagdo de ladrilhos inclui
todas as despesas de investimento relativas aos projectos individuais consideradas nos
quadros 5.10 e 5.14 (quadro 5.16). Este projecto de investimento permite produzir entre

zero e 2618 m3, com 2206,49 m3 de moda da distribui¢do de probabilidades da produgdo
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anual de marmore em blocos e entre zero e 80640 m2, com 48023,2 m2 de moda da

distribui¢do de probabilidades da producdo anual de ladrilho.

Quadro 5.17 - Relacéio de Bens de Equipamento de Transformacéo

de Chapas e de Ladrilhos
(Projecto 6)
(Un.: contos)
DESCRICAO VALOR
3 engenhos multilimina 75000
1 pértico rolante 11000
1 ponte rolante 12000
1 linha de polimento de chapa 50000
1 engenho monoldmina ‘ 8000
1 maquina de ponte 8000
1 compressor 1100
1 linha de polimento de ladrilho 25000
3 tatha blocos 32000
1 biseladora 10000
I multidisco 5000
1 empilhador 5000
1 depurador e filtro-prensa 12000
1 corta-topos 2100
TOTAL DE EQUIPAMENTOS 256200

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Quadro 5.18 - Plano Global de Investimento na Transformagio de

Chapas e de Ladrilhos
(Projecto 6)
_ (Un.: contos)
DESCRICAO VALOR
Terreno 8000
Edificios e outras construges 50000
Equipamento basico 256200
Equipamento de transporte
TOTAL DE INVESTIMENTO 314200

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

O investimento na produc¢do conjunta de chapa e ladrilho de marmore implica o
investimento indicado no quadro 5.18. Com o equipamento previsto para este projecto de
investimento, estima-se que a produgdo anual de chapa se situe entre zero e 86400 m2 e a

moda da distribuigdo de probabilidades triangular em 40787,4 m2, enquanto a produgdo de
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ladrilho deve situar-se entre zero e 80640 m2 com a moda da distribuigdo de probabilidades

triangular em 48023,2 m2,

Quadro 5.19 - Plano Global de Investimento na Extracc¢io de
Blocos e na Transformacio de Chapas e Ladrilhos

(Projecto 7)
(Un.: contos)
DESCRICAO Valor
Terreno 8000
Edificios € outras construgdes 59050
Equipamento basico 429450
Equipamento de transporte 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 501500

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

O investimento conjunto na extracgdo de blocos e na transformagio de chapas e de
ladrilhos de marmore inclui as despesas de investimento indicadas nos quadros 5.18 e 5.10
(quadro 5.19). Com o equipamento a adquirir, a moda da distribuigio de probabilidades da
produgdo anual de blocos é de 2206,49 m3, com um minimo de zero e um méximo de 2618
m3. A moda da distribuigdo de probabilidades da produgio de chapa é de 40787,4 m2, com
um minimo de zero e um méaximo de 86400 m2. A moda da distribui¢io de probabilidades
da produgdo anual de ladrilho é de 48023,2 m2, com uma produgdo minima de zero € uma
produgdo maxima de 80640 m2.

Os investimentos 8, 9, 10 e 11 correspondem aos investimentos 1, 4, 5 e 7 mais o
valor de 350 000 contos relativos & aquisi¢io de uma pedreira. A dificuldade em obter um
valor médio de mercado para uma unidade extractiva induziu a utilizagdo da formula de
Morkill para a avaliagdo de jazigos minerais (Cortez, 1989). Para o calculo admitiu-se que
a exploragdo da pedreira gera um lucro anual de aproximadamente 45 000 contos, que

permanece em explorag@o cerca de vinte anos e que é exigida uma remuneragio do capital
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de 11%. Nestes casos as produgdes e as despesas de investimento foram mantidas

constantes excepto a rubrica de terrenos , na qual foi considerada a aquisi¢do da pedreira.

Quadro 5.20 - Plano Global de Investimento na Extraccio de
Blocos com Compra de Pedreira

(Projecto 8)
{Un.: contos)
DESCRICAO : VALOR
Terrenos 350000
Edificios e outras construgdes 9050
Equipamento basico 173250
Equipamento de transporte 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 537300

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Quadro 5.21 - Plano Global de Investimento na Extraccio de
Blocos e na Transformacéio de Chapas com
Compra de Pedreira
(Projecto 9)
(Un.: contos)

DESCRICAO VALOR
Terreno 358000
Edificios e outras construgdes 45050
Equipamento basico 342350
Equipamento de transporte 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 750400

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Quadro 5.22 - Plano Global de Investimento na Extracciio de
Blocos e na Transformacio de Ladrilhos com
Compra de Pedreira
(Projecto 10)
(Un.: contos)

DESCRICAO VALOR
Terreno 358000
Edificios ¢ outras construgdes 45050
Equipamento bdsico 303350
Equipamento de transporte 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 711400

Fonte: Fornecedores de equipamentos.
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Quadro 5.23 - Plano Global de Investimento na Extraccio de
Blocos e na Transformacéio de Chapas e Ladrilhos
com Compra de Pedreira

(Projecto 11)
{(Un.: contos)

DESCRICAO VALOR
Terreno 358000
Edificios e outras constru¢des 59050
Equipamento basico 429450
Equipamento de transporte 5000
TOTAL DE INVESTIMENTO 851500

Fonte: Fornecedores de equipamentos.

Os quadros anteriores representam projectos de investimento tipo das empresas do
sector dos marmores e descrevem linhas complétas de brodug:io de chapas, ladrilhos e
blocos de marmore. Os pregos dos equipamentos sio relativos ao ano de 1993 e foram
recolhidos junto dos industriais de maquinas para o sector das rochas ornamentais. Na area
da extracgdo de blocos, destaca-se o uso do fio diamantado, gruas, engenhos monolimina,
pas carregadoras, escavadoras e o uso de técnicas que tém permitido uma grande redugio
no tempo de extracg@o e nos desperdicios e danificagdes. Na area da produgio de chapa,
destaca-se o uso de engenhos multiliminas com dimensdes cada vez maiores, 0s quais
dispdem de laminas diamantadas paralelas, que permitem a serragem de chapas com varias
espessuras € grandes dimensdes. Na produgdo de ladrilho, destaca-se a introdug@o de linhas
de fabrico automaticas com varios tipos de acabamento. Com base nas taxas de amortizagdo
do decreto regulamentar 02/90 de 12 de Janeiro foi possivel estimar a vida util média € o

valor residual de cada projecto de investimento (quadro 5.24).
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Quadro 5.24 - Amortiza¢es Anuais, Vida Util e Valor Residual dos Projectos de

Investimento
Amortizagdes Anuais Vida Util Valor Residual

(contos) (anos) (contos)
Projecto 1 31 216,66 6 0
Projecto 2 20 588,88 9 44 000
Projecto 3 18 0625 8 44 000
Projecto 4 514214 7 53 050
Projecto 5 53 191,67 6 53 050
Projecto 6 34 525 8 58 000
Projecto 7 63 850 7 67 050
Projecto 8 31 216,66 6 350 000
Projecto 9 514214 7 403 050
Projecto 10 53 191,67 6 403 050
Projecto 11 63 850 7 417 050

Fonte: Projectos de investimento e decreto regulamentar 02/90 de 12 de Janeiro.

No fim da vida util de cada investimento, o valor residual dos terrenos, edificios e

das pedreiras é igual ao valor de aquisi¢do, enquanto o valor dos equipamentos é nulo.

5.6 - Informacio sobre as Empresas

Esta secgdo utiliza 0 modelo da taxa de crescimento sustentavel baseado nos fluxos
monetarios para calcular a capacidade de endividamento das empresas. Da nogio financeira
de balango conclui-se que o capital proprio varia com o autofinanciamento e que as
necessidades de fundo de maneio variam proporcionalmente as vendas (Neves, 1989).
Assim, para calcular 0 montante disponivel para financiar o crescimento € preciso deduzir
ao autofinanciamento o aumento das necessidades em fundo de maneio de caracter
estrutural e o montante dos dividendos pagos. Deste modo calcula-se o valor do fluxo
liquido de tesouraria da empresa disponivel para o crescimento, o qual é um valor liquido de

todos os pagamentos, excepto do reembolso das dividas e investimentos. Ao admitir-se a
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hipotese da renovagdo das dividas bancarias através da negociagdo de "plafonds", o
problema situa-se apenas ao nivel do pagamento dos juros anuais. Assim, a capacidade de
endividamento da empresa € equivalente ao montante maximo de juros que esta pode pagar.

Esta secgdo apresenta informagdo financeira sobre duas empresas do sector dos
marmores da regiio de Evora: uma empresa diversificada de média dimensdo e uma
empresa transformadora de maior dimensio. Os dados sobre as empresas sdo utilizados
para estudar o efeito da dimensio e da capacidade financeira sobre as estratégias de
crescimento.

A empresa de média dimensdo tem seguido uma estr;atégia de diversificagdo e possui
uma unidade extractiva e uma unidade de transformagio. Em 1993 registou um volume de
vendas de 500 000 contos e apresentou 724 contos de disponibilidades finais. O valor anual
do fluxo liquido de tesouraria para financiar o crescimento estimou-se em 27 819 contos
(quadro 5.25). Com base no pressuposto da renovagdo das dividas bancarias através da
negociagdo de "plafonds”, estima-se um limite de 224 347 contos para o crédito externo, os

quais representam encargos financeiros anuais no valor dos meios libertos liquidos a taxa de

12,4%.
Quadro 5.25 - Cilculo do Fluxo Liquido de Tesouraria Disponivel para o
Crescimento
n.: Contos)
Rubricas Empresa Empresa
. Média Maior
1 - Variacio de Clientes 109 490 157 770
2 - Variacdo de Existéncias 93 139 180 947
3 - Variaciio Necessidades Ciclicas (1+2) 202 629 338 717
4 - Variaciio de Fornecedores 132 818 86 394
§ - Variacdo Sector Piblico Administrativo 26 996 144 909
6 - Variaciio Recursos Ciclicos (4+5) 159 814 231 303
7 - Variagio das Necessidades em Fundo de Maneio (3-6) 42 815 107 414
8 - Amortizagdes Anuais 48316 127914
9 - Resultados Liguidos 22318 32734
10 - Fluxo Liquido de Tesouraria Disponivel para o 27 819 53 234
Crescimento (8+9-7)

Fonte: Contabilidade das empresas.
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A empresa de maior dimens3o registou 868 504 contos de vendas em 1993 e dispoe
de uma unidade transformadora com um valor de 744 798 contos. A empresa apresenta
38 000 contos de disponibilidades no final de 1993 e estima-se um "plafond” bancario de
429 306 contos a uma taxa de juros de 12,4%. O valor anual do fluxo liquido de tesouraria
disponivel para financiar o crescimento é de 53 234 contos (quadro 5.25).

O inquérito realizado as empresas do sector dos marmores da regido de Evora
permitiu definir as politicas financeiras de curto prazo praticadas. Estas politicas traduzem-
se em 90 dias de crédito concedido a clientes, o “stock” médio de matérias primas e de
produtos acabados é de 30 dias € o crédito obtido de fornecedores situa-se em 90 dias.

As empresas liquidam imposto sobre o valor acrescentado (IVA) a taxa de 17% e o
IVA suportado nas compras e outros custos de exploragdo é dedutivel em média a taxa de
15%. Os prazos de pagamento e recebimento do IVA sdo de 30 e 90 dias, respectivamente.
A taxa do imposto sobre o rendimento (IRC) é de 39,6%, a qual corresponde a uma taxa
efectiva de 36% mais 10% para derramas. Com base nesta informagdo ¢ possivel calcular a
variagdo das necessidades em fundo de maneio associada a realizagdo dos projectos de

investimento.

5.7 - Sintese do Capitulo

A informagio contida neste capitulo foi extraida de estudos do sector, inquéritos as
empresas dos marmores ¢ aos fornecedores de equipamentos para o sector, contabilidade de

empresas e opinides de empresarios e especialistas do sector dos marmores.
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A informagdo sobre a politica econémica foi extraida de relatorios do Banco de
Portugal, de relatorios da Comissdo Europeia e de estatisticas do Instituto Nacional de
Estatisticas.

O capitulo comega por apresentar os dados utilizados para explicitarem as rela¢des
entre os pre¢os dos produtos e dos factores de produgio com os indicadores de conjuntura
econdmica, assim como os modelos de regressio estimados. As distribuigdes de
probabilidades subjectivas dos indicadores de conjuntura econémica e os cenarios de
politica econémica sdo apresentados a seguir. Este capitulo apresenta ainda uma descrigéo
da tecnologia do sector dos marmores, a qual permite déscrever as variaveis chave dos
projectos de investimento. O capitulo termina com informagio sobre empresas do sector

dos marmores da regido de Evora.
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6 - RESULTADOS

O capitulo tem seis secgdes. A primeira secgdo descreve os resultados que indicam a
existéncia de economias de escala ¢ de economias de gama nas empresas do sector dos
marmores da regidio de Fvora. A segunda secgdo, com base na fungdo custo
translogaritmica estimada para estudar as relagdes custo-produgdo, analisa estratégias
optimas de crescimento para as empresas do sector dos marmores da regido de Evora. A
terceira secgdo analisa o impacte da politica economica sobre as estratégias de crescimento
das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora. A quarta secgio analisa as
preferéncias estratégicas dos empresarios do sector dos marmores da regiio de Evora. A
quinta secgdo apresenta a validagdo dos resultados do modelo empirico desenvolvido neste

trabalho de investigagdo. A ultima sec¢do apresenta uma sintese do capitulo.

6.1 - Anilise das Relacdes Custo-Producio

Os indicadores das relagdes custo-produgido permitem analisar as implicagdes no
custo de produgdo resultantes de alteragdes da quantidade produzida e da composi¢do da
produgio. O objectivo desta secgdo é verificar se estratégias de aumento de escala e de
diversificagio da produgio aumentam a competitividade das empresas do sector dos
marmores da regido de Evora. Esta verificagio foi realizada em duas fases, as quais
correspondem as partes que constituem esta secgdo. A primeira parte analisa a fungio custo

translogaritmica estimada para o sector dos marmores da regido de Evora. A segunda parte
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estuda as relagdes custo-producdo das empresas com base em indicadores de economias de
escala e economias de gama.

A fungdo custo translogaritmica foi analisada em duas fases. A primeira fase realiza
a anlise estatistica dos coeficientes estimados. A segunda fase analisa a aderéncia da fungio
estimada as propriedades economicas estabelecidas pela teoria da dualidade. Os coeficientes
estimados da fungdio custo translogaritmica sdo apresentados no quadro 6.1. Estes
coeficientes foram estimados com base num sistema de equagdes simultineas que inclui a
fungdo custo translogaritmica (expressdo 4.18) e as equagdes de proporgido dos factores de
produgio, trabatho e matérias (expressio 4.19). Na est.imac;ﬁo foi utilizado o método
Seemingly Unrelated Regression (SUR) incluido num dos procedimento do programa SAS
(anexo 9.8.1). A qualidade do ajustamento do modelo foi medida pelo coeficiente de
determinagdo. A equagdo custo estimada apresentou um R2 ajustado de 85%, o que
significa que a regressdo explica uma parte bastante significativa da variabilidade da variavel
dependente. O teste t para a hipotese nula dos coeficientes estimados foi realizado e
determinou que 42,85% dos coeficientes estimados sdo estatisticamente significativos a um
nivel de significancia, o, de 1%, 10,71% dos coeficientes estimados s3o estatisticamente
significativos a um nivel de significincia de 5% e 3,6% dos coeficientes estimados sdo

estatisticamente significativos a um nivel de 10%.
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Quadro 6.1 - Parimetros da Fungfio Translogaritmica

Varidvel Cocficiente Valor do Coef. Estatistica t
Constante o 0,6399 7,025 ***
In pl B 0,512 18,505 ***
In p2 B2 0,38 15,504 **#*
In gb g 0,292 6,17 x**
Inqc a 0,179 2,56 **
Ingl o3 0,187 2,936 **#*
InZ ) 0,083 1,48
In pl Inpl B11 -0,037 -0,242
In p2 In p2 522 -0,069 -0,495
Ingblngb o1 0,057 11,017 ***
Ingclnge c22 0,012 2,252 **
Inglingl 033 0,008 1,775 *
InZInZ v -0,001 -0,249
In pl In p2 d12 -0,053 2,262 **
Inpbingb K1 -0,032 -5,736 ***
Inpblnqgc K12 0,024 7,414 ***
Inpbinql K13 0,004 1,532
Inp2Ingb K21 0,027 5,351 ***
Inp21lnqgc n22 -0,02 =7,117 ***
Inp2Inql w23 -0,0008 -0,305
Ingblnge c12 -0,032 9,154 *#x*
Ingblnql c13 0,026 6,42 ***
Ingcingl 623 -0,0005 -0,275
InplinZ T -0,0001 -0,028
Inp2InZ 12 -0,003 0,61
IngbIlnZ P 0,004 0,748
IngclnZ P2 -0,001 0,305
IngllnZ ®3 0,006 1,241

Fonte: Resultados do modelo econométrico estimados com os procedimentos do programa
SAS descritos no anexo 9.8.1.
***  Parametros significativos para um nivel de significincia de 1%.
** Parametros significativos para um nivel de significincia de 5%.
* Pardmetros significativos para um nivel de significincia de 10%.

A andlise dos coeficientes revela que a fungdo custo estimada satisfaz as condigbes
de regularidade exigidas para representar o comportamento de minimiza¢io do custo. As
propriedades da homogeneidade linear e da simetria estdo satisfeitas, uma vez que foram
impostas antes da estimagio (anexo 9.8.1). A homogeneidade linear foi imposta através da

normalizagio dos pregos em fungdo do prego dos outros factores. A propriedade da

simetria foi imposta no modelo pela estimagdo da parte superior da matriz dos resultados.
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Também foram realizados testes para analisar os resultados da imposi¢io de restrigdes
estruturais sobre a disjungiio da produgfio, a separabilidade dos factores-produtos e os
rendimentos de escala constantes. A disjungdo da produgdo permite que a fungio possa
escrever-se como a soma de fungdes custo de produtos individuais. No ponto de
aproximagdo, a média aritmética, a existéncia de disjungdo na produgio traduz-se por

(Rebelo, 1992):

ajj + ooy = 0 i, j=123 (6.1)

i#

A separabilidade entre os factores e os produtos permite que os custos dos produtos
individuais possam agregar-se, passando de um modelo multiproduto para um meodelo
uniproduto. Como os pregos do factor trabalho e das matérias estdo normalizados pelo

prego dos outros factores, foi testada a hipétese de:

jj =0 i=12 6.2)

j=1.23

A existéncia de rendimentos de escala constantes implica que a fungdo custo

estimada seja homogénea linear nos niveis dos produtos o que se traduz algebricamente por:

Mw
8
!

. (6.3)
i=1
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2Yaqg =0

i=1j=1

ij=12,3

(6.4)

(6.5)

(6.6)

A analise da validade estatistica de cada uma das restrigdes estruturais impostas a

fungdo custo estimada foi realizada através do teste do Multiplicador Lagrange (Griffiths,

Hill e Judge, 1993). A estatistica deste teste segue uma distribuigio xz(M), na qual o

numero de graus de liberdade (M) € igual ao ntimero de restrigdes da hipotese nula.

Quadro 6.2 - Testes Estruturais

Restri¢des Valor Calculado do | Valor da Tabela a Rejeita Hy
Teste 5%
Disjun¢io 19,40 7,81 Sim
Separabilidade 16,12 12,59 Sim
Rendimentos de
escala constantes 53,57 11,07 Sim

Fonte: Modelo econométrico, anexo 9.8.1.

Os resultados indicados no quadro 6.2 revelam que as trés especificagdes restritivas

sdo rejeitadas a um nivel de significincia de 5%, pelo que nenhuma delas constitui uma

representagdo valida da tecnologia de produgdo das empresas do sector dos marmores da

regido de Evora. Assim, a fung¢do custo multiproduto translogaritmica estimada pode ser



assumida como um modelo ajustado aos dados e capaz de representar o comportamento
economico das empresas e um instrumento adequado para extrair os indicadores de
economias de escala e de diversificagio. O calculo destes indicadores permite realizar
inferéncias acerca das estratégias mais adequadas para aumentar a competitividade das
empresas.

A monotonicidade exige que as equagdes de proporgdo e as elasticidades custo-
produto sejam ndo negativas. No ponto de aproximagdo adoptado, o valor das equagdes de
propor¢do ¢ dado pelos pardmetros Bi. As propor¢des do consumo de matérias e de
trabalho que minimizam o custo sdo 51% e 38%, o que im;;lica que alteragdes relativas nos
precos destes consumos representam alteragSes no mesmo sentido sobre o custo de
producdo. A equagio de proporgdo dos outros factores de produgio é de 11%, o que
significa que, um acréscimo de 1% no prego dos outros factores provoca um acréscimo de
11% no custo de producio. As elasticidades custo-produto estimadas foram de 0,29 para o
bloco, 0,18 para a chapa e 0,19 para o ladrilho de marmore. Estes valores significam que
um aumento de 1% na produgfo destes produtos representa um acréscimo no custo de
produgdo de 0,29%, 0,18% e 0,19%, respectivamente.

Os pardmetros estimados a; e B, sdo positivos, logo pode concluir-se que a fungdo
custo estimada € monotonamente crescente no prego dos factores variaveis de produgdo,
factor fixo e nos niveis de produgdio. A concavidade foi verificada pela analise da matriz
hesssiana das derivadas parciais de segunda ordem da fungdo custo em relagdo aos pregos
dos factores de produgdo. A fungdo é concava em todas as observagdes da amostra porque
as raizes caracteristicas s3o0 ndo positivas e, por isso, a matriz hessiana é semi-definida
negativa (Chiang, 1982). Assim, a fungdo custo estimada satisfaz as condigdes de

regularidade impostas pela teoria da dualidade pelo que pode ser considerada representativa
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da tecnologia de produgdo das empresas do sector dos marmores da regido de Evora. As
relagdes custo-produgdo das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora sdo
analisadas com base em indicadores de economias de escala e economias de gama
multiproduto. A analise destes indicadores permite realizar inferéncias sobre a dimensdo e o
grau de especializagdo das empresas. Estes indicadores foram estimados numa folha de
cilculo desenvolvida em Excel, a qual inclui os coeficientes da fungdo custo
translogaritmica.

As economias de escala globais foram calculadas através da analise do efeito sobre o
custo de produgdo da variagdo das quantidades de todos 05 produtos na mesma proporgio.
Este indicador mede a elasticidade do custo de produgio em relagio a uma variagdo na
escala dos produtos permanecendo constante a composicdo da carteira de produtos e,
conforme seja maior, menor ou igual a um, existem rendimentos de escala crescentes,
decrescentes ou constantes. Na média aritmética de todas as variaveis regista-se um grau de
economia de escala de 1,514. Os resultados indicam a existéncia de economias de escala
globais em todos os tipos e dimensdes de empresas do sector dos marmores incluidas na
amostra com um valor médio significativamente superior a unidade, ou seja, 1,49. Estes
resultados foram estimados através da substitui¢do dos valores das variiveis da amostra de
empresas na folha de calculo, que inclui a fungdo custo translogaritmica e o indicador de
economias de escala. Os resultados sugerem que a actual estrutura industrial do sector,
constituida principalmente por empresas de pequena dimensdo nio é a mais competitiva,
porque as empresas de maior dimens3o produzem a custos mais baixos. A competitividade
das empresas dos marmores da regido de Evora poderia aumentar mediante o crescimento

através da realizagdo de investimentos para alcangar escalas de produgdo mais elevadas.
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A especializagio ¢ uma alternativa para produzir o mesmo produto. Esta estratégia
permite obter ganhos de eficiéncia e reduzir os custos, mesmo na presenga de economias de
escala. Acontece que numa empresa multiproduto, quando os niveis de produgio dos outros
produtos diminuem, o custo marginal de um dos produtos tende a aumentar (Hertel, 1984).
Este acréscimo do custo marginal permite conhecer o comportamento do custo de
produgdo quando a combinagio de produtos € alterada mediante a variagio de um deles. A
resposta € obtida através do conceito de economias de escala parciais ou economias de
escala de produtos especificos. As economias de escala de produtos especificos estudam o
comportamento do custo quando o produto € fabricado a déterminado nivel em comparagio
com uma situagdo em que ndo € produzido. Consoante o valor deste indicador seja maior,
menor ou igual 4 unidade, assim os rendimentos da extrac¢io e da transformacio de
marmore serdo crescentes, decrescentes ou constantes. A determinagio do indicador de
economias de escala de um produto especifico utiliza os procedimentos de Akridge e
Hertel. Este indicador é calculado quando todas as variaveis, excepto a quantidade
produzida do produto em estudo, sio mantidas no valor médio. Quando a quantidade
produzida de cada produto é mantida na média aritmética, o custo marginal é constante e é
0 custo incremental médio do produto que determina o grau da economia de escala do
produto. O comportamento deste indicador para as empresas do sector dos marmores da
regido de Evora é estudado através do valor do custo incremental médio entre um ponto
maximo, um ponto minimo e um valor critico. O ponto maximo representa uma situagio em
que o custo incremental de todos os produtos é afectado a um dos produtos. O ponto
minimo € o ponto em que o custo incremental é zero. O ponto critico é o custo incremental
a partir do qual se verificam as economias de escala. Abaixo deste ponto critico nio existem

economias de escala do produto. Com base nos procedimentos enunciados, foram
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calculadas as economias de escala para a produgdo de blocos, chapas e ladrilhos de

marmore (quadro 6.3).

Quadro 6.3 - Economias de Escala dos Produtos

Produto Ponto Valor da Custo Produgdo Custo Custo
avaliado EEPE | Incremental Média incremental | Marginal
Médio
Bloco Maximo 3,4 265 827 2206,49 120,5 35
Minimo 0 2206,49 0 35
Ponto critico 1 77 227 2206,49 35 35
Chapa Maximo 5,6 265 827 407874 6,5 1,17
Minimo 0 0 40787,4 0 1,17
Ponto critico 1 47 721 40787.,4 1,17 1,17
Ladrilho Maximo 33 265 827 48023,2 5,5 1,34
Minimo 0 0 48023,2 0 1,34
Ponto Critico 1 64 351 48023,2 1,34 1,34

Fonte: Resultados do modelo e aplicagdo da expressdo 4.30. Valores estimados numa fotha
de calculo desenvolvida em Excel.
Nota: Produgio média de blocos em m3 e a produgdo média de chapa e ladrilho em m2.
Os custos estdo avaliados em contos.

EEPE representa economias de escala de um produto especifico.

Os valores das economias de escala por produtos do quadro 6.3 sdo
substancialmente superiores a unidade, o que significa que as empresas do sector dos
marmores estdo a produzir numa zona de economias de escala para os trés produtos. Estes
resultados indicam que € possivel reduzir o custo incremental médio de cada um dos
produtos através do aumento dos respectivos niveis de produgdo. Os resultados deste
indicador complementam os resultados obtidos no indicador de economias de escala
globais, que em conjunto permitem concluir que as empresas do sector dos marmores da
regiio de Evora deveriam implementar estratégias para aumentarem o volume de produgdo

de cada um dos produtos e simultaneamente no seu conjunto.

184



As empresas do sector dos marmores da regifio de Evora entram na zona das
economias de escala especificas quando atingem um custo anual de 77 227 contos, 47 721
contos e 64 351 contos na produgdo de blocos, chapas e ladrilhos de marmore (quadro 6.3).
As empresas do sector dos méarmores da regiio de Evora podem reduzir o custo
incremental médio pelo aumento da produgio de cada um dos produtos. Este indicador foi
também calculado para as observagdes que integram a amostra das empresas e foi obtido
um valor de 1,303 e 1,317 para a produgdo de chapa e ladrilho e um valor ligeiramente
superior a unidade para a produgio de bloco. Apenas se obtiveram valores inferiores a um
para a producido de blocos em 28% das observagses. Est.es resultados foram estimados
numa folha de calculo desenvolvida em Excel, a qual inclui os coeficientes da fungdo custo
translogaritmica e os indicadores de economias de escala por produtos.

As economias de gama existem se uma empresa consegue produzir conjuntamente
um grupo de produtos de uma forma mais econémica do que se os mesmos produtos
fossem produzidos em duas ou mais unidades separadas. Estas economias resultam do
ambito da actividade das empresas e surgem quando € possivel reduzir o custo médio
devido a produgdo simultinea de varios produtos. Os resultados do modelo evidenciam a
existéncia de economias de gama em todas as observagdes da amostra com um valor médio
de 0,49. O indicador de economias de gama foi estimado numa folha de calculo
desenvolvida em Excel, a qual inclui os coeficientes da fung¢o custo translogaritmica. Para
analisar o contributo de cada produto para as economias gama, foram estudados os
resultados do indicador de economias de gama especificas com base nos procedimentos de
Akridge e Hertel. O calculo das economias de gama especificas (EGE) exige a
determinagio do custo de produgio de cada produto. Este custo foi calculado com todas as

variaveis na média aritmética, excepto os produtos nio produzidos. Assim, foi definido
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como limite superior do custo de produgdo, o custo da produgdo conjunta de todos os

produtos. O limite inferior é quando o custo de produgéo de cada produto € igual a zero.

Com base nestes limites foram estimados os resultados apresentados no quadro 6.4.

Quadro 6.4 - Economias de Gama por Produto

Produto Ponto Valor da Custo de q; Custo de Custo da
Avaliado EGE q-q produgdo
conjunta *
Bloco Maximo 0,24 150 866 178 635 265 827
Minimo -0,33 0 178 635 265 827
Ponto critico 0 87 192 178 635 265 827
Chapa Maximo 0,23 124 755 202 208 265 827
Minimo -0,24 0 202 208 265 827
Ponto critico 0 63 619 202 208 265 827
Ladrilho Maximo 0,22 125 504 196 638 265 827
Minimo -0,25 0 196 638 265 827
Ponto critico 0 67 189 196 638 265 827

Fonte: Resultados do modelo econométrico e aplicagdo da expressdo 4.25. Estes resultados
foram estimados numa folha de calculo desenvolvida em Excel.

* O custo esta calculado no ponto de média aritmética de cada variavel.

EGE representa economias de gama especificas.

A anilise do quadro 6.4 revela que as empresas do sector dos marmores da regido
de Evora podem beneficiar de redugdes nos custos induzidas pela diversificagio da
produgdo quando atingem custos anuais de produgdo superiores a 87 192 contos, 63619
contos e 67 189 contos na produgio de blocos, chapas e ladrilhos de marmore. A aplicagdo
dos procedimentos descritos a cada observagio permite verificar a existéncia de economias
de gama por produto em todas as observagdes da amostra com valores médios de 0,26,
0,21 e 0,20 para a produgio de blocos, chapas e ladrilhos de marmore, respectivamente.

Os resultados descritos nesta sec¢do permitem concluir, que na optica dos custos, as

empresas do sector dos marmores da regiio de Evora devem implementar estratégias de

crescimento de modo a expandirem os seus volumes de produgdo. Este crescimento, que

186



permite um aumento da competitividade deve realizar-se, quer através de estratégias de
especializagiio, quer através de estratégias de diversificagdo. Para concretizacdo destas
estratégias de crescimento as empresas dispdem de uma carteira de onze projectos de
investimento que inclui projectos no aumento da capacidade de extracgdo de blocos, na
transformagio de chapas e de ladrilhos de marmore, na produgdo conjunta de blocos,
chapas e ladrilhos e projectos que incluem a aquisi¢do de pedreiras proprias. Esta carteira
de projectos de investimento permite o aumento das escalas de produgdo e a diversificagdo

da producgdo das empresas.

6.2 - Estratégias Optimas de Crescimento

A analise dos indicadores das relagdes custo-produgdo apresentada na secgdo
anterior indica a existéncia de economias de escala ¢ de economias de gama globais € por
produtos nas empresas do sector dos marmores da regido de Evora. Estes resultados
revelam a necessidade de crescimento e diversificagdo da produgdo das empresas para
aumentarem a competitividade. Este crescimento deve realizar-se através de investimentos
que permitam um aumento da escala de produgio e uma diversificagdo da oferta de
produtos. A realidade demonstra que estas empresas apresentam um crescimento
moderado, apesar dos recursos financeiros colocados a sua disposi¢do pelos fundos
estruturais da Comunidade Europeia (Sistema de Incentivos de Base Regional, Sistema de
Incentivos Regionais e os Programas Especificos de Desenvolvimento da Inddstria
Portuguesa). O crescimento registado nos tltimos anos foi significativo, embora esteja

muito aquém daquilo que seria necessario para obter uma maior racionalizagio da
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exploragdo de um recurso natural ndo renovavel e da evolugdo das exigéncias competitivas
do sector ao nivel mundial. Esta situago conduziu ao estudo dos factores que condicionam
o crescimento das empresas. As estratégias de crescimento avaliadas correspondem a
tecnologia disponivel para o sector dos méarmores. O impacte destas estratégias foi
analisado para uma empresa diversificada de média dimensio e uma empresa
transformadora de maior dimens3o. As estratégias optimas de crescimento e os efeitos da
dimensdo actual sobre as opgdes estratégicas adoptaram o cenario de convergéncia
agressiva da politica economica mais provavel e as condigdes de exploragio mais provaveis,
que determinaram os resultados descritos nesta secgio. A adopgﬁo do cenario agressivo da
conjuntura econdmica esta relacionada com o facto deste cenario constituir o objectivo da
politica economica portuguesa e, por isso, é considerado o que tem maior probabilidade de
ocorréncia.

Os resultados do modelo de programagio inteira binaria permitem identificar as
estratégias Optimas de crescimento das empresas do sector dos marmores da regidio de
Evora. A fungdo objectivo maximiza o valor total do fluxo liquido de tesouraria acumulado
pelas empresas no horizonte de planeamento, mais o valor actual liquido dos fluxos liquidos
de tesouraria gerados para além do horizonte de planeamento pelos projectos de
investimento seleccionados, avaliados no fim do horizonte de planeamento. As restrigdes de
tesouraria em todos os anos sdo derivadas recursivamente e representam os fluxos liquidos
de tesouraria acumulados pelas empresas em cada periodo. Estas restrigdes sdo as ligagdes
que interrelacionam as decisdes de investimento periédicas ao longo do horizonte de
planeamento. O modelo de programago inteira binaria foi desenvolvido a partir das rotinas
apresentadas no anexo 9.2. Estas rotinas geram automaticamente um ficheiro de formato

MPS, o qual integra o valor dos investimentos, o valor dos fluxos liquidos de tesouraria de
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cada projecto em cada periodo e o valor da riqueza liquida criada por cada projecto no
horizonte de planeamento. Este modelo também inclui cinco restrigdes que definem os
limites de crédito bancario disponiveis em cada periodo. O ficheiro em formato MPS gerado
para estimar a estratégia 6ptima de crescimento da empresa de média dimensio encontra-se
no anexo 9.3.1.

O objectivo de crescimento para aproveitamento de economias de escala conduziu i
utilizagdo da taxa de juro das aplicagdes financeiras no mercado de capitais, a qual
representa a taxa de actualizagio dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos para além
do horizonte de planeamento. A adopgdo de uma taxa de aétualizag:ﬁo menor, taxa de juro
das aplicagdes financeiras, em detrimento da taxa de juro dos empréstimos, que tem um
valor mais elevado, permite o deslocamento do nivel optimo de investimento para um
ponto mais elevado da curva de oportunidades de investimentos produtivos e a
concretizagdo de um crescimento mais elevado.

A solugdo do modelo de programagio inteira binaria foi encontrada com base no
programa escrito em LAMPS, o qual utiliza o método “Branch-and-Bound” no calculo da
solug@o final (anexo 9.4). A opgdo por um modelo de programacdo inteira binaria esta
relacionada com a adopgdo dos principais pressupostos definidos por Irving Fisher para a
avaliacdo de investimentos em condi¢des de certeza, que sdo os seguintes (Silva, 1990): os
resultados dos projectos de investimento que constituem a carteira de investimentos das
empresas s3o assumidos como certos e conhecidos; todos os projectos de investimento sio
independentes; e, que todos os projectos de investimento considerados sio individuais e
indivisiveis, isto ¢, cada projecto de investimento é considerado uma unidade funcional sé
executavel na totalidade. Os resultados do modelo de programag¢io inteira binaria

constituem as estratégias optimas de crescimento, as quais maximizam o valor da riqueza
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futura liquida da empresa no horizonte de planeamento. Os resultados satisfazem a condigdo
de indivisibilidade imposta pelas restricdes inteiras, que condicionam os projectos de
investimento e determinam que os projectos de investimento sejam aceites ou rejeitados
apenas na totalidade. Esta condigdo ¢ imposta pela defini¢do dos projectos de investimento
como variaveis de escolha binaria (BV) no ficheiro MPS (anexo 9.3).

Os resultados foram estudados para as empresas descritas no quinto capitulo. O
anexo 9.5 apresenta as listagens dos resultados das estratégias Optimas de crescimento,
calculadas pelo programa LAMPS. O modelo de programagio inteira binaria selecciona
uma carteira de investimentos para a empresa de média diﬁlensio, que maximiza a riqueza
futura liquida da empresa e respeita as limitagdes de financiamento impostas pelos fluxos
liquidos de tesouraria anuais da empresa (FLT), pelos fluxos liquidos de tesouraria
acumulados dos projectos de investimento (FLTP) seleccionados e pelo "plafond" de
crédito bancario. Em cada ano a empresa dispde de carteiras de projectos de investimento,
para as quais foi calculada a riqueza liquida criada no horizonte de planeamento. Este
célculo permitiu a ordenag@o das oportunidades produtivas por rendibilidade decrescente da
forma seguinte: projecto 5, projecto 3, projecto 10, projecto 4, projecto 1, projecto 9,
projecto 7, projecto 6, projecto 2, projecto 8 e projecto 11. O projecto 1 refere-se a
aquisi¢@o de equipamento para a extracgdo de blocos, o projecto 2 corresponde a aquisi¢do
de equipamento para a transforma¢do de chapas e o projecto 3 refere-se a aquisigdo de
equipamento para a transformagio de ladrilhos. O grupo de projectos de investimento de
produgdo conjunta inclui o projecto 4, que se refere a produgdo de blocos e chapas, o
projecto 5 que corresponde ao aumento da produgdo de blocos e ladrilhos, o projecto 6
refere-se a produgdo de chapas e ladrilhos e o projecto 7 corresponde a produgdo conjunta

de blocos, chapas e ladrilhos de marmore. Os restantes projectos de investimento
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correspondem a aquisi¢gdo de pedreiras proprias ¢ de tecnologia para a produgdo dos
produtos. Neste grupo inclui-se o projecto 8, o qual ¢ relativo a aquisi¢do de tecnologia
para a extracgdo de blocos, o projecto 9 que corresponde a produgdo de blocos e chapas, o
projecto 10 que se refere a produgio de blocos e de ladrilhos e o projecto 11 que
corresponde a aquisi¢io de tecnologia para a produgdo conjunta de blocos, chapas e
ladrilhos de marmore. A concretizagdo das carteiras de projectos de investimento é limitada
pelos recursos financeiros disponiveis. Para concretizagio das estratégias de crescimento
foram considerados os fundos provenientes da actividade da empresa e o recurso ao
mercado de capitais, o qual impde restrigdes sob a forma dé "plafonds” de crédito bancario.
A empresa de dimens3o média dispde de um "plafond" de financiamento bancario de
224 347 contos. O valor dos empreéstimos realizados em cada ano s3o reembolsados no ano
seguinte com os respectivos juros a taxa de 10% ao ano. Estas condigdes determinam que o
valor gerado da riqueza futura liquida da empresa no horizonte de planeamento seja de
cerca de 3,7 milhSes de contos, a qual corresponde a selecgdo da estratégia de crescimento

e as politicas de financeiras descritas no quadro 6.5 (anexo 9.5).
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Quadro 6.5 - Estratégia Optima de Crescimento da Empresa de Média

Dimensio
(Un.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano §
ORIGENS
FLT da empresa 28 543 27 819 27 819 27819 27819
Autofinanciamento Acumulado 30969,2] 63 785,2] 99390,6| 1380224
Empréstimos Bancirios 145 557{ 211379,9] 73 399,7] 54 753,3] 205 429,7
FLTP do periodo 1 67 514] 260 176,8] 469216
Total de Origens 174 100| 270 168,1] 232 517,9] 442 139,7| 840 487,1
APLICACOES
Projecto 3 174 100] 110 055,4
Projectos 1 ¢ 3 361 400( 244 758.5
Projectos 3 e 5 535 500
Reembolso empréstimos bancarios 160 112,7( 232 517,9] 80739,7] 60 228,6
Total de Aplicacdes 174100{ 270 168,1| 232 517,9( 442 139,7| 840 487,1

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.5).
Nota: FLTP = Fluxo liquido de tesouraria acumulado dos projectos de investimento.
FLT =Fluxo liquido de tesouraria anual.

A solugio do modelo de programagio inteira binaria indica que a empresa de média
dimensdo aplica os seus recursos financeiros sobretudo no crescimento do sector de
transformagdo de ladrilho (projecto 3). A estratégia Optima de investimento seleccionada
para a empresa de média dimensdo inclui um projecto de transformag¢io de ladrilho
(projecto 3) no ano 1, no valor de 174 100 contos, o qual é financiado pelo fluxo liquido de
tesouraria liberto anualmente pela empresa e por um empréstimo bancario no valor de
145 557 contos. No ano 2 nfio se regista qualquer investimento porque os recursos
financeiros disponiveis so aplicados exclusivamente no reembolso do empréstimo do ano 1
e na cobertura do fluxo liquido de tesouraria negativo acumulado do projecto de
investimento seleccionado no periodo anterior, no valor de 110 055,4 contos. A actividade
do ano 3 € equivalente a registada no periodo anterior, com excep¢do da existéncia de um
fluxo liquido de tesouraria positivo de 67 514 contos relativos 4 recuperagio total do

projecto 3 realizado no periodo 1. Os meios financeiros libertos por este projecto de
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investimento em conjunto com o autofinanciamento anual da empresa sdo aplicados no ano
4 na selecgdo de uma carteira de investimentos que inclui projectos na extrac¢do de blocos
(projecto 1) e na transformagdo de ladrilhos (projecto 3) no valor total de 361 400 contos.
No ano 5 € seleccionada uma carteira de investimentos que inclui os projectos de
investimento de transformagdo de ladrilhos (projecto 3) e de produgdo conjunta de blocos e
ladrilhos de marmore (projecto 5) no valor total de 535 500 contos. Estes projectos de
investimento, o reembolso de empréstimo bancario do ano 4 € o fluxo liquido de tesouraria
acumulado negativo da carteira de investimentos do ano 4, absorvem os meios financeiros
libertos até este periodo pelo projecto de investimento 3.seleccionado no ano 1, por um
empréstimo bancario de 205 429,7 contos e pelo autofinanciamento da empresa. Esta
solugdo indica que a estratégia 6ptima de crescimento de uma empresa de média dimens3o,
nas condicdes de mercado ditadas pelo cenario de convergéncia agressivo da politica
economica e nas actuais condigdes tecnologicas, deve realizar-se principalmente na area da
transformagdo de ladrilho. Esta estratégia também indica a necessidade de realizar algum
investimento na extracgdo de blocos de modo a reduzir a dependéncia dos fornecedores de
matéria-prima. A estratégia revela uma tendéncia para a realizagdo dos projectos com
menores despesas de investimento nos primeiros anos do plano. No quarto ano do horizonte
de planeamento verifica-se que a empresa ja dispde de capacidade financeira para a
realizagdo de carteiras de investimento que incluem varios projectos com despesas de
investimento mais elevadas.

O plano financeiro apresentado no quadro 6.5 revela a necessidade de recurso ao
financiamento bancario ao longo do horizonte de planeamento. Para concretizagio da
estratégia a empresa utiliza 65%, 94%, 33%, 24% e 92% do "plafond" de crédito bancario

disponivel no primeiro, segundo, terceiro, quarto e quinto ano do horizonte de
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planecamento. O financiamento da estratégia ¢é

I3

completado pelos fluxos liquidos de

tesouraria (FLT) da empresa em cada ano e pelos fluxos liquidos de tesouraria dos

projectos de investimento seleccionados nos periodos anteriores.

A estratégia Optima de crescimento para a empresa de maior dimensio € indicada

no quadro 6.6. A carteira de projectos de investimento e a rendibilidade dos projectos que a

integram s3o iguais as consideradas para a empresa de média dimens@o. A diferenga reside

apenas nos meios financeiros disponiveis para o financiamento da estratégia. A empresa de

maior dimensdo dispde de recursos financeiros mais elevados, tanto ao nivel dos fluxos

liquidos de tesouraria como do "plafond” de crédito bancario disponivel para investimento,

o qual é de 429 306 contos (anexo 9.3.2).

Quadro 6.6 - Estratégia Optima de Crescimento da Empresa de Maior Dimensdo

(Un.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano §
ORIGENS
FLT da empresa 91 234 53234 53 234 53234 53234
Autofinanciamento Acumulado 98 988,91 165 161,9] 236 959,6] 314 860,1
Empréstimos Bancirios 82 866 223 085,1] 243 639,1 147 374] 419 080,7
FLTP do periodo 1 67 514{ 260 176,8] 469 215,9
FLTP do periodo 2 67 514] 260 176,8
FLTP do periodo 3 67 514
Total de Origens 174 100} 375 308| 529 549| 765 258,4] 1584 0815
APLICACOES
Projecto 3 174 100] 110 055,4
Projecto 3 174 100} 110 055,4
Projecto 3 174 100{ 110 055,4
Projectos 2 e 3 387200] 298 770,1
Projectos 1,3,4¢ 5 1123 200
Reembolso empréstimos bancarios 91 152.6| 245393,6| 268003] 1621114
Total de Aplicagdes 174 100] 375308| 529 549| 765 258,4| 1584 081,5

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.5).
Nota: FLTP = Fluxo liquido de tesouraria acumulado dos projectos de investimento.

FLT =Fluxo liquido de tesouraria anual.

A empresa de maior dimensdo segue uma estratégia semelhante 3 da empresa de

meédia dimensdo, na qual se destaca a realizagdo de investimentos na transformag¢io de
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ladrilho (projecto 3) em todos os anos do plano. A estratégia optima da empresa de maior
dimensio regista a selecgdo do projecto de transformagéo de ladrilho (projecto 3) no ano 1,
o qual ¢ financiado pelo autofinanciamento anual da empresa e por um empréstimo bancario
no valor de 82 866 contos. No ano 2, os meios financeiros disponiveis, autofinanciamento e
empréstimo bancario, sdo aplicados no crescimento da produgio de ladrilhos (projecto 3) e
na cobertura do fluxo liquido de tesouraria acumulado negativo do projecto 3 seleccionado
pelo modelo no ano 1. No ano 3, os meios financeiros disponiveis incluem também os meios
financeiros libertos pelo projecto 3 seleccionado no ano 1, os quais sdo aplicados no
crescimento da transformagio de ladritho € na cobeltura'do fluxo liquido de tesouraria
negativo do projecto 3 seleccionado pelo modelo no ano 2. No ano 4 a empresa dispde de
recursos financeiros provenientes do autofinanciamento anual, do financiamento bancario e
dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento seleccionados nos anos 1 e
2, 0s quais ja se encontram totalmente recuperados. Estes recursos sdo aplicados numa
carteira de investimentos que permite o crescimento da transformagio de chapa (projecto 2)
e de ladrilho de marmore (projecto 3) e o restante valor € aplicado na cobertura do fluxo
liquido de tesouraria negativo do projecto 3 seleccionado no ano 3. No ano 5 ¢
seleccionada uma carteira de investimentos que inclui projectos na extracgdo de blocos
(projecto 1), na transformagdo de ladrilhos (projecto 3), na produgdo conjunta de blocos e
chapa (projecto 4) e na produgio conjunta de blocos e ladrilhos (projecto 5). A realizagdo
desta carteira de investimentos ¢ financiada pelo autofinanciamento anual da empresa, pelos
fluxos liquidos de tesouraria dos projectos seleccionados nos anos anteriores € por um
empréstimo bancario. Os resultados do modelo revelam uma concentragdo do esforgo de
investimento em projectos de transformagdo de ladrilhos, os quais sio acompanhados por

um maior volume de investimento na extracgdo de blocos. Este investimento mais
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significativo na extrac¢do de blocos, registado pela estratégia da empresa maior, revela a
importdncia que a area extractiva tem para a viabilidade futura das empresas do sector dos
marmores.

A estratégia seleccionada proporciona um valor gerado da riqueza futura liquida no
horizonte de planeamento de cerca de 6,2 milhdes de contos. O valor criado pela empresa
de maior dimensdo no horizonte de planeamento € superior ao valor criado pela empresa de
média dimensdo, o que demonstra a importdncia da dimens3o e da capacidade financeira
iniciais para o crescimento das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora. O
facto das estratégias apontarem no sentido da realizagio cie projectos de investimento com
uma menor despesa inicial nos primeiros anos, demonstra as dificuldades que estas
empresas vao experimentar para atingirem escalas de produg@o mais elevadas no futuro. Da
analise das estratégias Optimas de crescimento, destaca-se o facto de nenhuma das
estratégias seleccionadas incluir a aquisi¢do de pedreiras. Este resultado confirma que o
elevado valor das pedreiras tem um efeito redutor muito acentuado sobre a rendibilidade
dos projectos de investimento das empresas do sector dos marmores. Apesar do
investimento na aquisi¢do de pedreiras constituir um investimento estratégico, o elevado
valor das unidades extractivas e a fraca capacidade financeira das empresas inviabilizam a
inclusdio destes investimentos nas estratégias Optimas de crescimento. Esta situagdo é
importante para a estrutura futura do sector e a sobrevivéncia das empresas. A posse de
unidades extractivas, num cenario de forte investimento nas areas transformadoras,
representa uma reserva estratégica que condiciona a viabilidade das empresas a longo prazo.
O aumento da capacidade de transformago induz um crescimento da procura de marmore
em bloco, que se pode traduzir numa excessiva elevagdo do pre¢o do bloco e na

inviabilizagdo futura das empresas transformadoras que n3o disponham de extracgdo de
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blocos. Esta analise fundamenta as estratégias seguidas pelas empresas Italianas e
Espanholas, as quais se encontram na terceira fase de desenvolvimento estratégico, que se
traduz numa forte importagio de marmore em bloco, de modo a preservarem as reservas
estratégicas existentes nas suas jazidas para periodos de maior valorizagao.

Os resultados do modelo de programagéo inteira binaria foram validados a luz do
paradigma de Weingartner levantado por Baumol e Quandt (Galesne, 1981). Estes dois
autores defenderam que a utilizagio do custo do capital da empresa como taxa de
actualiza¢@o ndo ¢ compativel com as condigdes de funcionamento do mercado de capitais.
A taxa de actualizag@o que respeita os principios tedricos iigados a raridade do capital para
a empresa e que garante a selec¢do de uma estratégia Optima € a taxa que permite renunciar
ao ultimo projecto de investimento seleccionado. Esta taxa é o custo marginal do capital, a
qual pode determinar-se pela resolugdo do respectivo problema dual. O paradigma de
Weingartner reside precisamente no facto da resolugio do problema primal exigir a
utilizacdo de uma taxa de actualizagio que s6 é conhecida apos a resolu¢@o do problema
dual. O problema esta na impossibilidade de determinar a taxa de actualizagdo adequada
sem calcular a rendibilidade do projecto marginal ndo seleccionado, € ndo poder calcular-se
a rendibilidade dos projectos sem conhecer a taxa de actualizagdo adequada. Neste modelo,
ao utilizar-se na actualizagdo dos fluxos liquidos de tesouraria gerados para além do
horizonte pelos projectos de investimento seleccionados, a taxa de juro das aplicagdes no
mercado de capitais, definida como rendibilidade minima admissivel, que é diferente do
custo marginal do capital, foi violado o principio para a determinagdo da estratégia Optima
de crescimento. Este problema foi estudado com base numa analise de sensibilidade ao
modelo, através da adopgio de varias taxas de actualizagio na vizinhanga do intervalo entre

as taxas de juro das aplicagSes e dos empréstimos pedidos no mercado de capitais. Os
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resultados desta analise de sensibilidade revelaram que a solugdo Optima do problema de
programag@o inteira binaria se manteve inalteravel. Estes resultados permitem concluir que
as solugdes, estratégias Optimas de crescimento, apresentadas nos quadros 6.5 € 6.6 sdo
robustas em relagdo as variagdes da taxa de actualizagio e, por isso, correspondem as
estratégias Optimas de crescimento das empresas do sector dos marmores. A analise dos
resultados obtidos também permite concluir que a capacidade de mobilizagio de meios
financeiros se revela como um factor determinante das estratégias de crescimento realizadas

pelas empresas do sector dos marmores da regido de Evora.

6.3 - Efeitos da Conjuntura Econémica

As estratégias seleccionadas pelo modelo de programagio inteira binaria foram
calculadas com base no pressuposto que as decisdes de investimento sdo tomadas em
condi¢des de certeza. Nestas condigdes, os coeficientes das variaveis sdo deterministicos,
cada um € representado por um unico valor numérico. Todavia, a realidade empresarial é
diferente, porque os empresarios ndo dispdem de informagio completa sobre os valores das
variaveis que afectam os fluxos iiquidos de tesouraria futuros dos projectos de investimento.
Os valores destas varidveis dependem de um conjunto de factores ndo controlaveis,
determinados pela evolugdo da politica econémica e pelas condigdes de exploragio. A
simulagdo foi a técnica escolhida para estudar a incerteza dos fluxos liquidos de tesouraria
dos projectos de investimento. A incerteza é provocada pela aleatoriedade dos indicadores

de conjuntura economica e das condi¢des de exploragdo, as quais sio consideradas
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variaveis aleatorias. O comportamento destas variaveis é representado por distribui¢Ses de
probabilidades subjectivas. O modelo também inclui um processo de geragdo de valores
para as variaveis aleatorias a partir das distribuicdes das variaveis estocasticas. O
comportamento destas variaveis condiciona o valor dos pregos dos produtos, dos faptores
de produgdo e da produgdo, os quais sio também considerados variaveis aleatérias. Para
cada combinagdo de valores das variaveis aleatorias, sdo calculados os fluxos liquidos de
tesouraria anuais esperados de cada projecto de investimento. A realizagdo de novecentas
simulagdes permitiu a estabilizagdo do valor esperado dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais de cada projecto de investimento. Os valores e§perados dos fluxos liquidos de
tesouraria anuais permitem calcular o valor esperado do valor actual liquido integrado
unitario dos projectos de investimento. O processo de decisdo termina com a escolha dos
projectos de investimento que apresentam o valor esperado do valor actual liquido
integrado unitario mais elevado. O valor da riqueza futura liquida das estratégias de
crescimento € igual ao 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 de investimento seleccionados e gerados para além do horizonte de planeamento.
A utilizagdo do conceito de riqueza futura liquida no calculo do valor das estratégias em
todos os modulos do modelo, permite a comparagio dos resultados das estratégias
seleccionadas e a analise da eficacia dos modelos de decis3o.

Os efeitos da evolugdo dos indicadores de conjuntura econdmica sobre as
estratégias de crescimento das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora sdo
estudados através de trés cenarios de convergéncia economica: um cenario de convergéncia
agressivo, um cenario de convergéncia moderado e um cenario de ndo convergéncia. Os

dados relativos aos dois primeiros cenarios estdo descritos no quadro 5.6, o qual inclui o
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cenario de n3o convergéncia que foi estimado a partir dos valores dos indicadores de
conjuntura econdémica no ano de 1985. Os efeitos destes cenarios foram estudados sobre a
rendibilidade dos investimentos do sector dos marmores da regiio de Evora ao longo do
horizonte de planeamento. O modelo de simulagdo selecciona a estratégia de crescimento
com base no valor esperado do valor actual liquido integrado unitario de cada projecto da
carteira de investimentos e respeita as limitagdes de financiamento impostas pela capacidade
de autofinanciamento anual da empresa (FLT), pelos fluxos liquidos de tesouraria dos
projectos seleccionados (FLTP) e pelo "plafond" de crédito bancario de cada empresa. Em
cada ano sdo seleccionados os projectos de investimento qﬁe apresentam um valor esperado
do valor actual liquido integrado unitario mais elevado. Esta selecgio € realizada sobre uma
carteira anual de projectos de investimento, que inclui investimentos na extracgdo de blocos,
na transformagdo de chapas e ladrilhos de marmore, investimentos na produgdo conjunta de
blocos, chapas e ladrilhos e projectos de investimento que incluem a aquisi¢do de pedreiras
proprias.

As estratégias de crescimento da empresa de média dimensdo em cada um dos trés

cenarios de convergéncia economica estio apresentadas nos quadros 6.7, 6.8 € 6.9.
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Quadro 6.7 - Estratégia de Crescimento da Empresa Média no Cenario de
Convergéncia Agressivo
(Uni.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano §
ORIGENS
FLT da empresa 28 543 27 819 27 819 27 819 27 819
Empréstimos Bancairios 145 557 61189,2
FLTP do periodo 1 71051,5
FLTP do periodo 2 166 205,9
FLTP do periodo 3 170 950
FLTP do periodo 4 240 5964
Reembolso aplicagdes financeiras 137 580,2| 176 382,1
Total de Origens 174 100{ 160 059,7| 194 024,9] 336 349,2{ 444 797,5
APLICACOES
Aplicacdes financeiras 126 883,4| 1622492 833975
Projecto 3 174 100
Projecto 3 . 174 100
Projectos 1 e 3 361 400
Reembolso empréstimos bancirios 160 059,7] 67 141,5
Total de Aplicagdes 174 100| 160 059,7] 194 024,9] 336 349,2| 444 7975

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de
investimento.
FLT = Fluxo liquido de tesouraria anual.

O modelo de simulagdo, para a empresa de média dimensdo num cenério de politica
econdomica agressivo, selecciona uma estratégia semelhante a estratégia Optima (quadro
6.5). Esta estratégia revela ainda uma maior concentragdio do investimento na
transformagio de ladrilho. A solugdo do modelo de simulagio indica que a empresa de
média dimensdo num cenario de convergéncia econémica agressivo aplica os recursos
financeiros principalmente na produgio de ladrilho (projecto 3). A estratégia seleccionada
pelo modelo de simulagdo para a empresa de média dimensdo inclui uma aplicagio de
174 100 contos na produgdo de ladrilhos (projecto 3), que é financiada pelo
autofinanciamento anual da empresa e por um empréstimo bancario. No ano 2 ndo é
seleccionado qualquer projecto de investimento devido 4 escassez de recursos financeiros,

os quais registam um excedente de 126 883,4 contos no periodo 3. Este excedente foi

aplicado no mercado de capitais a taxa de juro de 8,43% ao ano. No ano 4 regista-se um
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novo investimento na transformagdo de ladrilho (projecto 3) e a aplicagdo de 162 249,2
contos no mercado de capitais. Estas aplicagdes financeiras foram financiadas pelo
autofinanciamento anual da empresa, pelo fluxo liquido de tesouraria do projecto 3
seleccionado no ano 1 e pela mobiliza¢do das aplica¢des financeiras do ano anterior. No ano
5 ¢ seleccionada uma carteira de investimentos que inclui projectos na extrac¢do de blocos
(projecto 1) e investimentos na transformagdo de ladrilho (projecto 3) no valor total de
361 400 contos. Estas aplicagdes financeiras foram financiadas pelos fluxos liquidos de
tesouraria dos investimentos seleccionados nos periodos anteriores, pela mobilizagéo da
carteira de aplicages financeiras e pelo autofinanciamento énual da empresa.

A carteira de investimentos seleccionada pelo modelo de simulagio corresponde ao
conjunto de projectos de investimento que em cada ano, apresenta um valor esperado do
valor actual liquido integrado unitario mais elevado, dentro das restrigdes impostas pelos
recursos financeiros disponiveis anualmente para concretizagdo do crescimento da empresa.
Os investimentos seleccionados provocam um aumento da riqueza liquida esperada de
3,261 contos, 3,243 contos € .2,189 contos por cada unidade de capital investida nos
projectos de investimento seleccionados nos anos 1, 4 e 5, respectivamente.

A politica de financiamento seleccionada inclui a realizagdo de empréstimos
bancarios nos dois primeiros anos, os quais s3o reembolsados no ano seguinte e pagos os
respectivos juros as taxas de juro anuais esperadas de 9,96% e 9,72%. No terceiro ano e
seguintes a empresa investe os excedentes de tesouraria as taxas de juro anuais esperadas de
8,43%, 8,71% e de 8,69%. Esta estratégia determinou que o valor da riqueza futura liquida
da empresa atingisse cerca de 2,6 milhdes de contos. Este valor corresponde a 71,1% do
valor da riqueza liquida criada pela estratégia optima da empresa. Esta comparag3o permite

concluir acerca da validade e da eficiéncia do modelo de simulagdo baseado no valor
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esperado do valor actual liquido integrado unitario. Estes resultados revelam que o modelo
de simulagdo é menos eficiente do que o modelo de optimizagdo. No entanto, € preciso
realgar que o modelo de simulagdo € uma melhor representagio da realidade empresarial e
os resultados obtidos revelam com maior rigor os resultados reais das empresas do sector
dos marmores da regidio de Evora. Estes resultados destacam o menor nivel de investimento
na area da extracgio de marmore e a ndo integragdo de qualquer projecto de investimento
que inclua a aquisi¢do de pedreiras proprias. Esta estratégia pode condicionar a viabilidade

e a sobrevivéncia das empresas do sector dos marmores da regido de Evora a médio e longo

prazos.

Quadro 6.8 - Estratégia de Crescimento da Empresa Média no Cenirio de
Convergéncia Moderado

(Uni.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S
ORIGENS
FLT da empresa 28 543 27 819 27 819 27819 27 819
Empréstimos Bancarios 145 557 62 644,7
FLTP do periodo 1 71 051,6
FLTP do periodo 2 166 205,8
FLTP do periodo 3 170 950
FLTP do periodo 4 240 596,3
Reembolso aplicagdes financeiras 136 415,6] 176 726,9
Total de Origens 174 100{ 161 515,3| 194 024,8] 335 184,6] 445 142,2
APLICACOES
Aplicacdes financeiras 124 659,7] 161 084,6| 83 7422
Projecto 3 174 100
Projecto 3 174 100
Projectos 1 e 3 361 400
Reembolso empréstimos bancirios 161 515,3] 69 365,1
Total de Aplicages 174 100] 161 515,3} 194 024,8| 335 184,6] 445 142,2

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de

investimento.

FLT = Fluxo liquido de tesouraria anual.

Os resultados do modelo de simulagio revelam que no cenario de convergéncia

moderado, o valor da riqueza futura liquida esperada diminuiu 3,4% em relagdo ao valor da
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riqueza liquida esperada no cenario de convergéncia agressivo. Neste cenario € seleccionada
uma estratégia de crescimento igual a seleccionada no cenario de convergéncia agressivo.
As diferengas residem apenas nos efeitos da politica monetaria, a qual induz o aparecimento
de taxas de juro mais elevadas, que contribuem para a obtengdo de um valor esperado da
riqueza futura liquida mais baixo, embora os seus efeitos nd3o sejam suficientes para
provocar alteragdes da estratégia de crescimento seleccionada pelo modelo. Os fluxos
liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento registam valores iguais aos
verificados no cenario de convergéncia agressivo, aspecto que esta relacionado com o
modelo de estimagdo dos pregos dos produtos e dos factc;res de produgdo. Este resultado
revela que os pregos dos produtos e dos factores de produgdo das empresas do sector dos
marmores ndo sio sensiveis a pequenas variagdes da conjuntura econdémica. O cenario de
convergéncia econémica determinou a realizagio de empréstimos bancarios nos dois
primeiros anos as taxas de juro anuais esperadas de 10,96% e 10,72%. Os excedentes de
tesouraria foram aplicados nos anos trés, quatro e cinco as taxas de juro anuais esperadas
de 9,43%, 9,71% e de 9,69%. O valor esperado das taxas de juro das aplicagdes financeiras
e dos empréstimos s3o mais elevadas neste cenario de convergéncia moderado.

A estratégia de crescimento seleccionada para a empresa de média dimensdo no
cenario de convergéncia moderado inclui os projectos de investimento que registaram um
valor esperado do valor actual liquido integrado unitario mais elevado em cada ano. Os
investimentos seleccionados em cada ano provocam um aumento de 3,097 contos, 3,080
contos € 2, 067 contos de riqueza futura liquida por cada unidade de capital investida nos
projectos seleccionados nos anos 1, 4 e 5, respectivamente. Estes valores sdo inferiores aos

registados pela empresa no cenario de conjuntura econoémica agressivo.
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Os resultados obtidos permitem concluir que para as empresas de média dimensio
os resultados empresariais do sector dos marmores ndo sdo significativamente diferentes

num cenario de politica econémica proximo do estabelecido pelo Tratado da Unido

Monetaria.

Em seguida ¢ realizada a descri¢do da estratégia de crescimento seleccionada pelo

modelo de simulagio para a empresa de média dimens3o no cenario de ndo convergéncia

econdOmica.

Quadro 6.9 - Estratégia de Crescimento da Empresa Média no Cenario de Nio
Convergéncia Econémica

(Uni.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
ORIGENS
FLT da empresa 28 543 27 819 27 819 27819 27 819
Empréstimos Bancairios 145 557| 75944,8
FLTP do periodo 1 82 496,2
FLTP do periodo 2 193 018,3
FLTP do periodo 3 198 509,9
FLTP do periodo 4 328 855,9
Reembolso aplicagdes financeiras 156 564,8{ 27 234,9
Total de Origens 174 100] 186 260] 220 837,3| 382 893,7| 383 909,8
APLICACOES
Aplicagdes financeiras 123 834,8| 21493,7] 225098
Projecto 3 174 100
Projectos 1 e 3 361 400
Projectos 1 ¢ 3 361 400
Reembolso empréstimos bancirios 186 260 97 002,5
Total de Aplicagdes 174100] 186 260] 220 837,3| 382 893,7| 383 909,8

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de

investimento.

FLT = Fluxo liquido de tesouraria anual.

O cenario tedrico de ndo convergéncia econdmica é o que se apresenta Como menos
favoravel a criagdo de riqueza. O valor esperado da riqueza futura liquida criada pela
estratégia da empresa de média dimensdo no cenario de ndo convergéncia ¢ 28,5% inferior

ao valor criado pela empresa no cenario agressivo. A estratégia seleccionada ¢ semelhante a
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dos cenérios anteriores com investimentos na transformagio de ladrilhos no primeiro,
quarto e quinto anos do horizonte de planeamento. No quarto e quinto ano registam-se
também investimentos na extracg¢do de blocos (projecto 1) devido a selecgdo da carteira de
investimentos que inclui os projectos 1 e 3.

Os excedentes de tesouraria s3o aplicados no mercado de capitais as taxas de juro
esperadas de 26,43%, 26,71% e de 26,69% nos anos 3, 4 ¢ 5. Os empréstimos bancarios
sdo pagos a taxa de juro esperada de 27,96% no primeiro ano e de 27,73% no segundo ano.

Os projectos de investimento que constituem a estratégia de crescimento da empresa
de média dimensdo no cenario de n3o convergéncia econémica proporcionam 1,691 contos,'
0,951 contos e 0,951 contos de aumento da riqueza futura liquida por cada unidade de
capital investida nos projectos de investimento seleccionados nos anos 1, 4 e 5,
respectivamente. Esta estratégia inclui os projectos de investimento que atingem o mais
elevado valor esperado do valor actual liquido integrado unitario em cada periodo.

O plano estratégico do quadro 6.9 revela a coexisténcia de resultados financeiros
elevados, maior volume de investimento € um menor valor de riqueza liquida esperada no
horizonte de planeamento. Neste cenario os fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de
investimento sio mais elevados do que nos cenarios de convergéncia econémica. A
existéncia de fluxos liquidos de tesouraria mais elevados revela a capacidade das empresas
para repercutirem no preco de venda dos produtos os aumentos dos precos dos factores de
produgio induzidos pela conjuntura econémica. Estes resultados financeiros ndo se
traduzem numa maior criagdo de riqueza porque s3o absorvidos pelos juros e encargos
similares suportados pelo endividamento, o que se traduz numa criagio de riqueza liquida
mais reduzida. Estes resultados sdo validados pela reduzida dimensdo que as empresas dos

marmores apresentavam no inicio da década de oitenta, as quais actuaram em cenarios
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macroeconémicos semelhantes ao estudado. Estes resultados também confirmam a
importincia da politica economica para o investimento e a concretizagdo de estratégias de
crescimento e revelam que a convergéncia e a estabilidade economica tém efeitos positivos
sobre o crescimento e a criagdo de riqueza das empresas do sector dos marmores da regido
de Evora

As estratégias de crescimento da empresa de maior dimensdo em cada um dos.trés

cenarios de convergéncia econdmica sdo descritas nos quadros 6.10, 6.11 e 6.12.

Quadro 6.10 - Estratégia de Crescimento da Empresa Maior no Cenirio de
Convergéncia Agressivo

(Uni.: contos)

RUBRICAS

Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano §

ORIGENS

FLT da empresa

Empréstimos Bancarios

FLTP do periodo 1

FLTP do periodo 2

FLTP do periodo 3

FLTP do periodo 4

Reembolso aplica¢ies financeiras

91234
82 866

53234
328 236,9
71 051,5

53 234
375 155,4

293 177,4

53234

583 785,7

53234

821870
553175

Total de Origens

174 100

452 5224

721 566,8

637 019,7

930 421,5

APLICACOES

Aplicagdes financeiras

Projecto 3

Projectos 1 e 3

Projectos 1 ¢ 3

Projecto 3

Projectos 1,2,3 ¢ 6

Reembolso empréstimos bancarios

174 100

361 400

91122 4

361 400

360 166,8

50 885,1

174 100

412 034,6

41 721,5

888 700

Total de Aplicagées

174 100

452 522,4

721 566,8

637 019,7

930 421,5

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de
investimento.
FLT = Fluxo liquido de tesouraria anual.
O modelo de simulagio, num cenario de convergéncia agressivo e para a empresa de

maior dimensdo, selecciona uma estratégia de crescimento semelhante a estratégia

seleccionada pelo modelo de optimizagio para a empresa de maior dimensdo, com a
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diferenga de incluir maior investimento na extracgio de blocos (quadro 6.6). Esta estratégia
acentua a concentragdo do investimento na transformacgdo de ladrilho e na extracgdo de
blocos. A solugio do modelo de simulagdo indica que a empresa de maior dimens3o num
cenario de convergéncia agressivo aplica os recursos financeiros em carteiras de
investimentos que incluem projectos de produgio de ladrilho (projecto 3) em todos os anos
do horizonte de planeamento. Nos anos dois, trés e cinco registam-se também investimentos
em projectos na extracgdo de blocos (projecto 1) devido a selecgdo de carteiras de
investimentos que incluem varios projectos de investimento. No quinto ano do plano, a
empresa investe na extracgdo de blocos (projecto 1), na préduqﬁo de chapa (projecto 2), na
produgdo de ladrilho (projecto 3) e num projecto de produgdo conjunta de bloco, chapa e
ladrilho (projecto 6). Em relagdo a estratégia Optima regista-se um menor volume de
investimento, principalmente no ano cinco e surge maior investimento na extracgdo de
blocos. Nos trés primeiros anos, registam-se empréstimos bancarios, os quais sdo
reembolsados e pagos os respectivos juros s taxas de juro anuais esperadas descritas para a
empresa de média dimensdo neste cenario de convergéncia agressivo. No quarto e quinto
ano, os excedentes de tesouraria s3o aplicados no mercado de capitais as taxas de
remuneragio das aplicagSes deste cenario de 8,71% e de 8,69%.

Os resultados revelam que a estratégia de crescimento seleccionada determina uma
riqueza futura liquida esperada no horizonte de planeamento de 5,5 milhes de contos,
quantia que corresponde a 89,2% do valor da estratégia Optima para esta empresa € ao
dobro do valor da riqueza esperada pela empresa de média dimens3o no mesmo cenario de
convergéncia economica. Os projectos de investimento que integram a estratégia
seleccionada proporcionam 3,261 contos, 2,243 contos, 2,228 contos, 3,243 contos e 1,466

contos de aumento da riqueza futura liquida por cada unidade de capital investida nos anos
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1, 2, 3, 4 e 5, respectivamente. Esta estratégia de crescimento integra os projectos de
investimento que apresentam um valor esperado do valor actual liquido mais elevado em
cada perfodo, dentro das restrigdes impostas pela capacidade financeira da empresa. Este
resultado é revelador da importancia da capacidade financeira ¢ da dimensdo das empresas
para a criagdo de riqueza e para a implementagio de estratégias de crescimento. Estes
resultados também revelam que as empresas de maior dimensdo tém maior facilidade de
implementar estratégias de diversificagio do que as empresas de menor dimensdo, porque as
estratégias seleccionadas pela empresa de maior dimensio incluem investimentos em
projectos de produgdo conjunta. A estratégia seleccionada revela um crescimento mais
equilibrado entre a area extractiva e a area da transformago de ladrilho. Este equilibrio, que
conjuga o crescimento de areas de maior rendibilidade com a area de menor risco e maior
seguranga, oferece melhores garantias de viabilidade a médio e longo prazo.

Quadro 6.11 - Estratégia de Crescimento da Empresa Maior no Cendrio de

Convergéncia Moderado
(Uni.: contos)

RUBRICAS

Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano §

ORIGENS

FLT da empresa

Empréstimos Bancarios

FLTP do periodo 1

FLTP do periodo 2

FLTP do periodo 3

FLTP do periodo 4

Reembolso aplicagdes financeiras

91234
82 866

53234
329 065,6
71 051,5

53 234
379 719,8

292 812,9

53234

582 546,3

53234

820 1116
44 800,7

Total de Origens

174 100

453 351,1

725 766,7

635 780,3

918 146,3

APLICACOES

Aplicagdes financeiras

Projecto 3

Projectos 1 e 3

Projectos 1 e 3

Projecto 3

Projectos 1,2,3 e 6

Reembolso empréstimos bancirios

174 100

361 400

91 951,1

361 400

364 366,7

40 835,3

174 100

420 845

29 446,3

888 700

Total de Aplicagies

174 100

453 351,1

725 766,7

635 780,3

918 146,3

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de

investimento.

FLT = Fluxo liquido de tesouraria anual.
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O cenario de convergéncia moderada da politica econdmica revela que a estratégia
seleccionada é semelhante & estratégia seleccionada no cenario de convergéncia agressivo.
O valor esperado da riqueza futura liquida criada no horizonte de planeamento é 4,2%
inferior ao valor da riqueza criada no cenario agressivo. Esta reducdo resulta do efeito da
politica econdmica, a qual implica o pagamento de encargos financeiros mais elevados. O
modelo selecciona uma estratégia de crescimento que inclui projectos de transformacio de
ladrilho (projecto 3) em todos os anos do horizonte de planeamento. Os projectos de
transformacdo de ladritho sdo acompanhados por projectos de extracgio de blocos
(projecto 1) no segundo e terceiro anos. No quinto ano 'é seleccionada uma carteira de
projectos de investimento que inclui, além dos projectos na extracgio de blocos e
transformagio de ladrilhos, um projecto de produgdo conjunta de bloco, chapa e ladritho de
marmore (projecto 6) e um projecto de transformagdo de chapa (projecto 2).

A estratégia de crescimento seleccionada pelo modelo de simulagio para a empresa
de maior dimensio no cenario de convergéncia moderado inclui os projectos de
investimento que em cada ano apresentam um valor esperado do valor actual liquido
integrado unitario mais elevado. Os projectos seleccionados proporcionam uma criagio
esperada de riqueza futura liquida de 3, 097 contos, 2,119 contos, 2,104 contos, 3,080
contos e 1,359 contos por cada unidade de capital investida nos projectos de investimento
seleccionados nos anos 1, 2, 3, 4 e 5, respectivamente.

A politica financeira traduz-se na obtengio de empréstimos bancérios nos trés
primeiros anos, as taxas de juro anuais esperadas estimadas pelo modelo neste cenario. Os
excedentes de tesouraria sio aplicados no quarto e quinto ano as taxas de juro anuais

esperadas de 9,71% e de 9,69%, respectivamente.
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Quadro 6.12 - Estratégia de Crescimento da Empresa Maior no Cenirio de Nio
Convergéncia Economica

(Uni.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano §
ORIGENS
FLT da empresa 91 234 53234 53 234 53 234 53 234
Empréstimes Bancirios 82 866] 331 708,1] 403 985,6
FLTP do periodo 1 82 496,2
FLTP do periodo 2 327 863,5
FLTP do periodo 3 638 278,4
FLTP do periodo 4 898 051,3
Reembolso aplicagdes financeiras 1262
Total de Origens 174 100] 467 438,3| 785 083,1| 691 512,4| 952 547,3
APLICACOES
Aplicacdes financeiras 996| 16 6473
Projecto 3 174 100
Projectos 1 e 3 361 400
Projectos 1 e 3 361 400
Projecto 3 174 100
Projectos 1,2,3 e 5 935 900
Reembolso empréstimos bancdrios 106 038,3| 423 683,1} 516 416,4
Total de Aplicagbes 174 100| 467 438,3| 785 083,1| 691 512,4] 952 547,3

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de

investimento.

FLT = Fluxo liquido de tesouraria anual.

No cenario de n3o convergéncia econémica 0 modelo selecciona uma estratégia que
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representa um crescimento mais reduzido da empresa de maior dimensdo. A estratégia
seleccionada apresenta o perfil das estratégias anteriores, com uma maior concentragdo nos
investimentos de transformagdo de ladrilho de marmore. O projecto de investimento em
producio de ladrilho (projecto 3) surge em todos os anos do plano e os projectos de
extraccdo de blocos sdo seleccionados nos anos dois, trés e cinco. No quinto ano €
seleccionada uma carteira de investimentos que inclui também projectos de produgdo
conjunta de blocos e ladrithos (projecto 5) e de produgdo de chapa (projecto 2). Neste
cenario também continuam a ndo ser considerados os investimentos na aquisicio de
pedreiras. O valor esperado da riqueza liquida criada no horizonte de planeamento

representa apenas 66,2% do valor esperado da riqueza criada no cenario agressivo. A



politica financeira da empresa revela que os empréstimos bancarios sdo contraidos no
primeiro e segundo ano as taxas de juro anuais esperadas calculadas para este cenario. A
estratégia de crescimento seleccionada pelo modelo de simulagdo para a empresa de maior
dimensdo no cenario de ndo convergéncia econdmica revela que o valor esperado da
riqueza liquida criada por unidade de capital investida é mais reduzida neste cenario. O
valor esperado da riqueza liquida criada é de 1,691 contos, 0,976 contos, 0,976 contos,
1,680 contos e 0,624 contos por cada unidade de capital investida nos projectos de
investimento seleccionados nos anos 1, 2, 3, 4, e 5, respectivamente. Os excedentes de
tesouraria sdo aplicados no quarto e quinto ano as taxas de juro anuais esperadas das
aplicagGes financeiras estimadas para o cenario de ndo convergéncia econémica. A redugio
do valor esperado da riqueza liquida criada estd relacionada com os efeitos da politica
econdmica, a qual provoca uma absorgdo de uma parte significativa dos fluxos liquidos de
tesouraria libertos pela empresa, devido aos encargos financeiros suportados nos
empréstimos bancarios contraidos.

Além da politica econémica, as estratégias das empresas do sector dos marmores da
regiio de Evora sio também condicionadas pelas preferéncias dos empresarios e pela
posi¢do destes em relagdo a incerteza dos resultados dos investimentos. Este aspecto é de
grande importdncia para o estudo e compreensio dos factores que condicionam o

crescimento das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.
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6.4 - Anilise das Preferéncias dos Empresarios

As preferéncias estratégicas dos empresarios do sector dos marmores da regido de
Evora sdo estudadas com base na fungdo de utilidade exponencial de poténcia representada
pela expressio (4.66). Os resultados do modelo revelam dois intervalos dos pardmetros da
fungdo de utilidade para os quais as solugdes do modelo s3o aceitaveis relativamente as

praticas dos empresarios do sector dos marmores da regido de Evora (quadro 6.13).

Quadro 6.13 - Coeficientes da Funcao de Utilidade

a b c Grupo de Empresarios
1,3 0,1 -2,11E-07 Muite aversos ao risco
1,3 0,1 -1,91001E-06 Pouco aversos a0 risco

Fonte: Resultados do modelo.

Os valores dos parimetros sdo representados na fungdo de utilidade pelos
coeficientes a, b e c. As carteiras de projectos de investimento preferidas sdo as que
proporcionam um maior nivel de satisfagdo, ou seja, os que apresentam um mais elevado
valor esperado da utilidade.

As preferéncias dos empresarios foram avaliadas para os dois grupos de empresarios
considerados e para as empresas de média e maior dimensdo a laborarem no cenério de
convergéncia agressiva. Os resultados obtidos séo indicados nos quadros 6.14, 6.15, 6.16 ¢
6.17. Estes resultados foram obtidos através da realizagdo de quatrocentas simulagdes do

modelo.
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Quadro 6.14 - Estratégia de Crescimento da Empresa de Média Dimensdo com

Empresarios Pouco Aversos ao Risco
(Uni.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S
ORIGENS
FLT da empresa 28 543 27819 27 819 27 819 27819
Empréstimos Bancarios 145 557| 59 266,8
FLTP do periodo 1 72 966,5
FLTP do periodo 2 165 506,6
FLTP do periodo 3 171 040,1
FLTP do periodo 4 240 500,8
Reembolso aplica¢des financeiras 139 387,7| 177 929,7
Total de Origens 174 100} 160 052,3| 193 325,6{ 338 246,8| 446 249,5
APLICACOES
Aplicagdes financeiras 128 320,6] 164 146,8] 272 149,5
Projecto 3 174 100
Projecto 3 174 100
Projecto 3 174 100
Reembolso empréstimos bancirios 160 052,3 65 005
Total de Aplicagoes 174 100{ 160 052,3| 193 325,6{ 338 246,8] 446 249,5

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de
investimento.
FLT = Fluxo liquido de tesouraria.

Os resultados do modelo revelam que a consideragdo das preferéncias dos
empresarios no processo de decisdo de uma empresa de média dimensdo, conduz a selecgdo
de uma estratégia de crescimento semelhante a estratégia seleccionada para esta empresa no
mesmo cenario de conjuntura economica. A estratégia seleccionada evidencia a tendéncia ja
registada neste capitulo, de uma forte concentragdo do investimento em projectos de
transformagdo de ladrilho. No primeiro, quarto e quinto ano, registam-se investimentos em
projectos de produgdo de ladrilho (projecto 3), e no segundo e terceiro ano os recursos
financeiros disponiveis sdo aplicados no mercado de capitais. Ao nivel das politicas
financeiras verifica-se maior volume de aplicagdes no mercado de capitais, do que o
registado pelos resultados do modelo de decisio com base no valor esperado do valor

actual liquido integrado unitario. O modelo de simulagdo selecciona as estratégias de

crescimento que incluem os projectos de investimento que proporcionam uma maior
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satisfagio aos empresarios, a qual € medida pelo valor da utilidade esperada. Os prémios de
risco exigidos pelos empreséarios para os projectos de investimento seleccionados sdo de
197 063 contos, 203 667 contos € 187 795 contos para os projectos de investimento
seleccionados nos anos 1, 4 e 5, respectivamente. Todos os projectos de investimento da
carteira de investimentos da empresa com despesas de investimento inferiores ao valor dos
recursos financeiros disponiveis em cada periodo, representam um menor grau de satisfagdo
para os empresarios. Este menor grau de satisfagdo é avaliado pelo modelo com valores
mais baixos da utilidade esperada e, por isso, nio sdo seleccionados. Estes resultados
confirmam o comportamento em relagdo ao risco de um gfande numero de empresarios do
sector dos marmores da regido de Evora. A estratégia seleccionada, de concentragdo do
investimento na transformacgio de ladrilho (projecto 3), revela uma grande apeténcia pelos
projectos de mais elevada rendibilidade, embora estes projectos representem um elevado
risco. Este risco é representado pela variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria e pela
situagdo de dependéncia dos fornecedores de matéria-prima. Esta atitude, que revela pouca
perspectiva de médio prazo dos empresarios, tem inviabilizado a evolugdo das empresas
para escalas de produgdo mais elevadas e traduz-se em termos financeiros pela coexisténcia
de elevados niveis de endividamento, bons niveis de liquidez e elevados niveis de risco do
negocio. Deste modo, pode afirmar-se que os resultados do modelo sdo consistentes com a
realidade empresarial do sector dos marmores da regido de Evora. O valor esperado da
riqueza criada no horizonte de planeamento é 97,5% do valor da riqueza criada pela
estratégia desta empresa no cenario de convergéncia agressivo, seleccionada pelo modelo

do valor esperado do valor actual liquido integrado unitario.
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Quadro 6.15 - Estratégia de Crescimento da Empresa de Média Dimensio com
Empresarios Muito Aversos ao Risco

(Uni.: contos)

RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
ORIGENS
FLT da empresa 28 543 27 819 27 819 27 819 27 819
Empréstimos Bancarios 158 757} 93 738,8] 126 885,4
FLTP do periodo 1 53 009,1
FLTP do periodo 2 122 210,2
FLTP do periodo 3 194 758.8
FLTP do periodo 4 285710
Reembolso aplicagdes financeiras 89 939,6
Total de Origens 187 300| 174 566,9] 276 914,6| 222 577,8} 403 468,6
APLICACOES
Aplicag¢des financeiras 82 972,6] 216 168,6
Projecto 1 187 300
Projecto 3 174 100
Projecto 1 187 300
Reembolso empréstimos bancirios 174 566,9] 102 814,6] 139 605,2
Total de Aplicacdes 187 300| 174 566,9| 276 914,6] 222 577,8] 403 468,6

Fonte: Resultados do Modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de

investimento.

FLT =Fluxo liquido de tesouraria anual da empresa.

A consideragdo do grupo de empresarios muito aversos ao risco conduz a alteragdo
da estratégia seleccionada. Neste caso, regista-se a escolha de investimentos de extracgio
de blocos (projecto 1) em dois anos do horizonte de planeamento e um investimento na
transformagdo de ladrilho (projecto 3) no terceiro ano. Nio se regista qualquer investimento
nos anos dois e quatro. A estratégia de crescimento seleccionada pelo modelo para os
empresarios muito aversos ao risco realizou-se com base no modelo de decisdo da utilidade
esperada e revela uma tendéncia antagonica a estratégia seleccionada para os empresarios
pouco aversos ao risco. O crescimento da extracgdo de blocos (projecto 1) é mais elevado
do que o crescimento da transformagio de ladrilhos (projecto 3), o qual apresenta uma
rendibilidade mais elevada e uma maior variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria. Os
prémios de risco exigidos para os projectos de investimento sdo mais elevados no caso dos

empresarios mais aversos ao risco. O nivel de compensagdo minimo exigido é de 256 312
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contos, 634 965 contos e¢ de 252 697 contos para os projectos de investimento
seleccionados nos anos 1, 3 e 5, respectivamente. O valor esperado da riqueza liquida criada
no horizonte de planeamento é 1,5 vezes inferior ao valor da riqueza liquida esperada
calculada para a estratégia desta empresa seleccionada para os empresarios pouco aversos
ao risco. Estes resultados indicam que os empresarios muito aversos ao risco s@3o muito
conservadores em relagdo a passagem para escalas de produgdo mais elevadas na area da
transformag@do. Esta preferéncia justifica-se porque a transformagdo de marmore a escalas
de produgdo mais elevadas apresentam um risco muito elevado, o qual esta relacionado com
a maior variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria € com uma grande dependéncia dos
fornecedores de matéria-prima. Os empresarios muito aversos ao risco so aceitam investir
na transformag@o de ladritho quando esperam niveis de compensagdo muito elevados. Estes
resultados confirmam a tendéncia verificada no sector dos marmores ao longo de muitos
anos, que se traduziu na realizagdo de investimentos apenas na extrac¢do de blocos. A
maior concentragdo do crescimento na extracgdo de blocos significa que os outros projectos
de investimento da carteira de investimentos produtivos ndo proporcionam uma
rendibilidade suficientemente elevada para compensar o nivel de risco que representam. Este
aspecto conduziu o modelo de simulagio com a decisdo baseada na utilidade esperada, a
seleccionar uma carteira de investimentos baseada principalmente na extrac¢do de blocos
em detrimento dos projectos de transformago de ladrilho, aos quais foi dada preferéncia
pelo grupo de empresarios pouco aversos ao risco. Este resultado esta relacionado com a
maior variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria dos projectos de investimento de
transformagdo de ladrilhos (projecto 3). Estes projectos ndo proporcionam um nivel de

compensagao suficiente para serem seleccionados em vez dos investimentos na extracgdo de
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blocos (projecto 1), os quais apresentam uma menor variabilidade dos fluxos liquidos de

tesouraria.

Quadro 6.16 - Estratégia de Crescimento da Empresa de Maior Dimenséio com
Empresarios Pouco Aversos ao Risco

(Uni.: contos)

RUBRICAS

Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

ORIGENS

FLT da empresa

Empréstimes Bancarios

FLTP do periodo 1

FLTP do periodo 2

FLTP do periodo 3

FLTP do periodo 4

Reembolso aplicacdes financeiras

91 234
82 866

53 234
139017,7
72 966,5

53 234
37 805,9

2355375

53 234

407 845

53234

5751339
265 9874

Total de Origens

174 100

265 218,2

326 577,4

461 079

894 355,3

APLICACOES

Aplicagdes financeiras

Projecto 3

Projecto 3

Projecto 3

Projecto 3

Projecto 3

Reembolso empréstimos bancarios

174 100

174 100

911182

174 100

152 477,4

245 383,2

174 100

41 5958

720 255,3

174 100

Total de Aplicacdes

174 100

265 218,2

326 577,4

461 079

894 355,3

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de

investimento.

FLT = Fluxo liquido de tesouraria anual.

O estudo dos resultados das preferéncias dos empresarios completa-se com a analise

das estratégias seleccionadas para a empresa de maior dimensio. Estes resultados analisam

o efeito da capacidade financeira sobre as preferéncias estratégicas dos empresarios. Para o

grupo de empresarios com menor aversio ao risco € com empresas de maior dimensdo, o

modelo selecciona uma estratégia que se traduz numa forte concentragdo do investimento

na transformag@o de ladrilho (projecto 3), o qual é escolhido em todos os anos do horizonte

de planeamento. A estratégia seleccionada corresponde ao conjunto dos projectos de

investimento, que dentro das restrigdes impostas a empresa de maior dimensdo pela
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disponibilidade de recursos financeiros, representam em cada periodo uma maior satisfagio.
Os valores dos prémios de risco exigidos pelos empresarios pouco aversos ao risco sio
197 063 contos, 195 961 contos, 186 275 contos, 203 667 contos e 187 795 contos para os
projectos de investimento seleccionados nos periodos 1, 2, 3, 4 e 5, respectivamente. Esta
estratégia que inclui apenas crescimento da area transformadora, apresenta um elevado
risco, o qual esta relacionado com a variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria dos
prijectos de investimento e com a forte dependéncia dos fornecedores de matéria-prima. A
estratégia permite a obtengdo de um valor esperado da riqueza liquida criada mais elevado
do que a obtida para 0 mesmo grupo de empresarios ha empresa de média dimensio
(quadro 6.14). Estes resultados demonstram a importancia que a disponibilidade de recursos
financeiros tem, para os empresarios do sector dos marmores da regido de Evora para
implementarem estratégias de crescimento mais elevado.

Quadro 6.17 - Estratégia de Crescimento da Empresa de Maior Dimenséio com

Empresarios Muito Aversos ao Risco
(Uni.: contos)
RUBRICAS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano §

ORIGENS
FLT da empresa 91234 53234 53234 53234 53234
Empréstimos Bancarios 96 066] 186 689,7| 163 904,8
FLTP do periodo 1 53 009,1
FLTP do periodo 2 174 926,2
FLTP do periodo 3 303 131,5
FLTP do periodo 4 437 496,3
Reembolso aplicagdes financeiras 2091,9
Total de Origens 187 300| 292 932,8| 392 065 356 365,5| 492 822,2
APLICACOES
Aplicacgdes financeiras 1929,9{ 3055222
Projecto 1 187 300
Projecto 1 187 300
Projecto 1 187 300
Projecto 3 174 100
Projecto 1 187 300
Reembolso empréstimos bancirios 105 632,8{ 204 765] 180 335,6
Total de Aplicagdes 187 300{ 292 932,8| 392 065| 356 365,5( 492 822,2

Fonte: Resultados do modelo (anexo 9.6).
Nota: FLTP = Valor esperado do fluxo liquido de tesouraria anual dos projectos de
investimento.
FLT =Fluxo liquido de tesouraria anual.
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A estratégia seleccionada para os empresarios muito aversos ao risco de uma
empresa de maior dimens3o apresenta a mesma tendéncia que a estratégia escolhida para
este grupo de empresarios numa empresa de média dimens3o (quadro 6.15). Esta estratégia
revela uma concentragio do investimento na extrac¢do de blocos (projecto 1), com
excepegdo do ano quatro, no qual é realizado um investimento na transformag@o de ladrilho
(projecto 3). Trata-se de uma estratégia mais conservadora do que a seleccionada para os
empresarios menos aversos ao risco (quadro 6.16). Embora seja a estratégia que apresenta
menor nivel de risco e maior seguranga a longo prazo, conduz a criagio de uma riqueza
liquida futura 1,91 vezes inferior a riqueza liquida criada ;;ela estratégia seleccionada para
0S empresarios menos aversos ao risco. A estratégia de crescimento seleccionada pelo
modelo de decisio da utilidade esperada para a empresa de maior dimensio com
empresarios muito aversos ao risco, integra os projectos de investimento que em cada
periodo representam um maior grau de satisfagdo. Os valores dos prémios de risco s3o mais
elevados no caso dos empresarios mais aversos ao risco. Estes valores dos prémios de risco
sd0 256 312 contos, 259 524 contos, 261 057 contos, 652 356 contos e de 252 697 contos
para os projectos de investimento seleccionados nos anos 1, 2, 3, 4 e 5, respectivamente.

Os resultados descritos ao longo desta secgio revelam que o valor esperado da
riqueza futura liquida e o valor da utilidade esperada diminuem em ambas as empresas com
o aumento do grau de aversdo ao risco dos empresarios. Em sentido inverso, o valor dos
prémios de risco de cada estratégia aumenta com o acréscimo da aversdo ao risco dos
empresarios. Estes resultados revelam que a atitude dos empresarios em relagdo ao risco é
um factor que condiciona a selec¢do de estratégias de crescimento das empresas do sector

dos marmores da regido de Evora.
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6.5 - Validacio dos Resultados

Esta seccdo realiza a validagdo do modelo e do processo de simulagdo. A validagdo
empirica dos resultados da investigagdo foi realizada em reuniGes com empresarios e
especialistas do sector dos marmores da regidio de Evora. A validagio do modelo é
realizada com o recurso a testes estatisticos, os quais demonstram que o modelo se
comporta de uma forma aceitavel e consistente com a pratica das empresas do sector dos
marmores da regiio de Evora. Os testes também explicam as opgdes realizadas na escolha
dos valores paramétricos usados na simulagdo. A discussdo realizada fornece informagdes
que fundamentam as escolhas das distribui¢Ges de probabilidades e permitem conhecer os
efeitos das alteragGes das variaveis chave sobre o funcionamento do modelo e sobre os
resultados. Os testes realizados fundamentam a escolha das distribui¢des de probabilidades
triangulares para representagdo dos indicadores de conjuntura economica. Em seguida ¢
estudada a relagdo entre o valor da riqueza liquida criada no horizonte de planeamento com
as condig¢des de exploragdo e os cenarios de conjuntura econémica. O estudo da relagdo
entre as condigdes de exploragdo e o risco dos projectos de investimento € realizado com o
recurso ao conceito de variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos
de investimento. Esta fase da validagio do modelo também inclui o estudo do efeito da
capacidade de endividamento sobre o valor da riqueza criada pelas estratégias de
crescimento. Esta secgio termina com a validagio das produgdes e dos pregos dos produtos

e dos factores de produgdo com recurso a constru¢do de intervalos de confianga.
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6.5.1 - Testes sobre as Distribuicdes de Probabilidades dos

Indicadores de Conjuntura Econémica

Para obter informagio sobre como a escolha das distribuigdes de probabilidades dos
indicadores de conjuntura econémica afecta as estratégias de crescimento realizaram-se
testes estatisticos sobre as distribuigdes de probabilidades dos indicadores de conjuntura
economica. As distribui¢des de probabilidades triangulares foram escolhidas em detrimento
de distribuigdes de probabilidades uniformes, as quais também se ajustam & natureza da
informagdo existente e s3o representativas do comportamento esperado dos indicadores de
conjuntura econdmica. Os testes avaliam os efeitos da utilizagdo de distribuigdes de
probabilidades uniformes, cujos limites inferior e superior sdo iguais aos das distribui¢des de
probabilidades triangulares do modelo de simulagio, utilizadas para representar os cenarios
de convergéncia economica (quadro 5.6). Os testes foram realizados com base em dez
situagOes aleatOrias alternativas, as quais permitiram obter uma amostra dos valores
esperados da riqueza futura liquida, cujos resultados estdo descritos no anexo 9.7.1. A
analise realizada verifica se existe uma diferenca estatisticamente significativa no valor
esperado da riqueza liquida criada no horizonte de planeamento em consequéncia da
escolha de distribui¢cdes de probabilidades triangulares em detrimento de distribuigdes de
probabilidades uniformes, na representagio dos cenarios aleatorios da conjuntura
economica. O valor do F calculado pela anilise de varidncia é de 0,609, o qual ¢ inferior ao
valor do F da tabela para um nivel de significincia de 25% que é de 1,51. Este resultado
que n3o permite a rejeigdo da hipotese nula (Ho), significa que a utiliza¢do de distribuigdes
de probabilidades triangulares para representagio dos cenarios de conjuntura econdmica em
detrimento de distribui¢es de probabilidades uniformes ndo tem um efeito estatisticamente
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significativo sobre o valor das estratégias de crescimento seleccionadas (anexo 9.7.1).
Nestas condig¢des, a existéncia de objectivos de politica econdmica bem definidos em termos
de indicadores de conjuntura, permite concluir que as distribuigdes de probabilidades
triangulares sio mais adequadas para representarem o comportamento futuro dos

indicadores de conjuntura econémica.

6.5.2 - Efeitos dos Cenarios de Conjuntura Econémica e das
Condicdes de Exploragio sobre o Valor da Riqueza

Criada pelas Estratégias de Crescimento

Para obter informagio sobre como o modelo relaciona a riqueza liquida criada pelas
estratégias no horizonte de planeamento com as condi¢des de exploragdo e os cenarios de
conjuntura econdmica foram realizados testes estatisticos (anexos 9.7.2 e 9.7.3). O
objectivo destes testes estatisticos € verificar se existe uma relagdo estatisticamente
significativa entre o valor esperado da riqueza futura liquida criada e os cenarios de
convergéncia econoémica e entre o valor esperado da riqueza futura liquida criada e as
condi¢des de exploragdo. O resultado esperado deste teste é a identificagdo de uma relagio
estatisticamente significativa entre as variaveis e o valor da riqueza liquida criada pelas
estratégias de crescimento. Na avaliagdo dos efeitos dos cenarios de conjuntura econdmica
foram considerados os trés cenarios de convergéncia ja definidos, de convergéncia

agressiva, moderada e de nfio convergéncia (quadro 5.6). Para avaliagio dos efeitos das
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condi¢des de exploragdo foram definidos os cenarios de produgdo favoravel e desfavoravel

descritos no quadro 6.18.

Quadro 6.18 - Cenarios de Producio

Produtos Desfavoravel Favoravel
Blocos (m3) 0; 1103,2; 2206,49 2206,49; 2412 2; 2618
Chapas (m?) 0; 20393.5; 40787 4 40787.4; 63593,7; 86400
Ladrilhos (m2) 0; 24011,6; 480232 48023,2; 64331,6; 80640

Cada um destes cenarios foi avaliado em dez situagdes aleatorias diferentes, o que
permitiu recolher uma amostra dos valores esperados da riqueza futura liquida gerada pelas
estratégias de crescimento em cada cenario. O valor calculado do F em cada modelo foi
muito elevado em comparagdo com o F da tabela, o que permite concluir da existéncia de
uma relagio estatisticamente muito significativa entre a riqueza liquida criada pelas
estratégias de crescimento e as condigles de exploragio e os cenarios de conjuntura

econOmica (anexos 9.7.2 € 9.7.3).

6.5.3 - Anilise da Variabilidade dos Fluxos Liquidos de

Tesouraria dos Projectos de Investimento

A variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de
investimento foi estudada em relagdo as condi¢Ses de exploragdo e aos cenarios de
convergéncia econdmica. Na avaliagdo dos efeitos dos cenarios de conjuntura econémica
consideraram-se os cenarios de convergéncia descritos no quadro 5.6. Na avaliagdo das

condi¢des de exploragdo foram considerados os cenarios favoravel e desfavoravel descritos
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no quadro 6.18. O teste dos efeitos das condi¢des de exploragido sobre a variabilidade dos
fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento foi realizado através da
avaliagdo do desvio-padrdo dos fluxos liquidos de tesouraria anuais de cada projecto de
investimento, calculado pela simulagdo de dez situagdes aleatorias de cada cenario de
produgdo considerado. Assim, foi possivel recolher amostras do desvio-padrdo dos fluxos
liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento, o que permitiu a realizagdo de
testes estatisticos (anexo 9.7.6). O valor do F da tabela, ao nivel de significincia de 1%, é
de 10,6 que, comparado com o F calculado pela analise de varidncia para cada projecto de
investimento, permite concluir da existéncia de uma rela—g:a"m estatisticamente significativa
entre as condigdes de exploragdo e a variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria anuais
dos projectos de investimento a um nivel de significincia de 1%, excepto para os projectos
6, 7e 11 (anexo 9.7.6).

Os procedimentos descritos no paragrafo anterior foram também realizados para
analisar a relagdo entre a variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria e os cenarios de
conjuntura econdémica (anexo 9.7.5). O valor do teste para os fluxos liquidos de tesouraria
anuais dos projectos de investimento revelou resultados semelhantes aos do teste dos
efeitos das condigdes de exploragio. Estes resultados permitem concluir que a variabilidade
dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento € explicada
estatisticamente pelas variagdes dos cenarios de conjuntura econémica ao nivel de
significincia de 1%, excepto para os projectos 2, 3 e 11 (anexo 9.7.5).

Os resultados dos testes estatisticos realizados permitem concluir que a variabilidade
dos fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento € explicada
principalmente pelas alteragdes das condigdes de exploragdo e pelas alteragGes da

conjuntura econdémica, que em conjunto tém um efeito estatisticamente muito significativo
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sobre a variabilidade dos fluxos liquidos de tesouraria anuais das empresas do sector dos

marmores da regido de Evora (anexos 9.7.5 € 9.7.6).

6.5.4 - Efeito do Crédito Bancario sobre o Valor da Riqueza

Criada pelas Estratégias de Crescimento

O efeito do crédito bancario sobre o valor da riqueza criada foi analisado para a
empresa de maior dimensdo no cenario de convergéncia agressiva da economia e, para dois
niveis de "plafonds" de crédito alternativos. O primeiro nivel considerado foi o "plafond” de
crédito atribuido a esta empresa, ou seja, 429 306 contos. O segundo nivel de crédito
considerado é de 224 347 contos, o qual corresponde ao "plafond” de crédito bancario
estabelecido para a empresa de média dimensdo. Os resultados das estratégias de
crescimento foram avaliados em dez situagdes aleatorias, 0 que permitiu constituir uma
amostra do valor esperado da riqueza futura liquida criada. Com base nesta amostra foi
realizada uma andlise de varidncia que obteve um valor do F estatistico muito elevado
(anexo 9.7.4). Estes resultados revelam que existe uma relagio estatisticamente significativa
entre o "plafond” de crédito bancario atribuido as empresas do sector dos marmores da

regido de Evora e o valor da riqueza liquida criada no horizonte de planeamento (anexo

9.7.4).
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6.5.5 - Validacao das Producoes

A validagdo do processo de 'simulacﬁo das produgdes dos projectos de investimento
realiza-se através da comparagdo dos valores reais com os valores simulados do modelo, as
quais sdo representadas por intervalos de confianga construidos a partir de amostras
extraidas do modelo de simulagdo. Estas amostras foram calculadas pelo modelo de
simulagio com base em dez situagdes aleatorias diferentes, que determinaram as
quantidades médias produzidas descritas no anexo 9.7.7. Com base nestas amostras foram
construidos os intervalos de confianga a um nivel de significincia de 5%, os quais estdo
descritos no quadro 6.19. As médias das produgdes simuladas correspondem as produgdes
médias anuais dos projectos de investimento na produgéo de blocos, chapas e ladrilhos de
marmore no horizonte de planeamento. Os valores simulados sio comparados com os
valores reais das variaveis registados numa amostra de 115 elementos de empresas do

sector dos marmores da regido de Evora (quadro 5.1).

Quadro 6.19 - Validacido da Simulacio das Produc¢dées Anuais

Producdes | Limites das Producgdes
Produtos Meédias da Simuladas
amostra Inferior Superior
Blocos (m3) 2206,49 1428,08 1860,82
Chapas (m2) 40787,4 | 3684993 | 48368,13
Ladrilhos (mz) 480232 36751,99 46228,16

Fontes: Amostra de empresas e anexo 9.7.7.

Os resultados da simulagio das produgdes anuais dos produtos ajustam-se aos
valores reais das produgdes anuais de blocos, chapas e ladrilhos de marmore. As produgdes

anuais de blocos e de ladrilhos estimadas pelo modelo de simulagio revelam-se inferiores ao
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valor médio das produgdes da amostra de empresas (quadro 5.1). Este desajustamento
resulta da integragdo na amostra de algumas empresas de maior dimensdo, as quais fazem
subir a média da amostra para valores bastante superiores a moda. As produgdes de chapa
estimadas pelo modelo enquadram o valor da produgdo média da amostra pelo que podem
considerar-se uma boa representagdo da exploragdo das empresas do sector dos marmores

da regido de Evora.

6.5.6 - Validacdo dos Precos

Na validagio dos pregos dos produtos e dos factores de produgdo comparam-se 0s
pregos dos quadros 5.3 € 5.4 com os intervalos de confianga construidos a um nivel de

significAncia de 5%, a partir de uma amostra extraida do modelo de simulagdo (anexo

9.7.8).

Quadro 6.20 - Validacio da Simulacio dos Precos Médios dos Produtos ¢
dos Factores de Producio.

(Uni: Contos)
Precos de | Limites dos Precos Simulados no
Produtos 1993 Cendrio Agressivo
e Factores Inferior Superior
Blocos (mS) 108,882 108,616 110,285
Chapas (m?2) 2,745 2,716 3,491
Ladrilhos (m2) 4,515 4,521 5,168
Matérias 77,940 77,255 78,844

Fonte: Boletim de Minas e anexo 9.7.8.

Os resultados da construgdo de intervalos de confianga para os pregos dos produtos

e dos factores de produgdo simulados pelo modelo revelam que os valores reais das
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empresas se encontram mais proximos dos limites inferiores dos intervalos de confianga.
Esta tendéncia € devida as relagdes lineares definidas nos modelos de regressdo para estimar
os pregos. Estes modelos devem incluir relagdes ndo-lineares, que permitam obter
representacdes mais proximas da realidade da actividade das empresas do sector dos
marmores da regido de Evora. Este tipo de relagdes pode introduzir-se quando existir mais
informagdo disponivel sobre o comportamento dos pregos. Os resultados revelam que os
pregos dos produtos e dos factores de produgdo estimados pelo modelo, se ajustam aos
valores reais praticados pelas empresas do sector dos marmores. N&o foi incluido nesta
analise o prego do trabalho devido ao seu valor aprésentar uma variabilidade muito
reduzida, situando-se em todos os cenario em valores proximos de 0,766 contos/hora.

Face aos resultados obtidos pode concluir-se que os resultados do modelo reflectem
o comportamento das empresas e a atitude dos empresarios em relagio ao risco das
estratégias de crescimento. Este comportamento caracteriza-se pela realizagdo de
estratégias de crescimento moderado ao longo dos anos e pela preferéncia pelos projectos
de investimento de custo mais reduzido e maior rendibilidade. Este modelo também ¢
validado através da analise do comportamento do valor esperado da riqueza liquida criada e
dos prémios de risco exigidos pelas estratégias seleccionadas com as variagdes do grau de
aversdo ao risco. Os resultados do modelo revelam uma diminui¢do do valor esperado da
riqueza liquida e da utilidade esperada e um aumento do valor dos prémios de risco das

estratégias com o aumento de aversio ao risco dos empresarios.
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6.6 - Sintese de Capitulo

Este capitulo analisa os resultados do modelo definido para estudar os objectivos
deste trabalho de investigagdo. Os resultados revelam os principais factores que
condicionam o crescimento e a viabilidade das empresas do sector dos marmores da regido
de Evora. Os principais factores identificados neste capitulo sio quatro.

O primeiro factor é o da capacidade financeira das empresas. Os resultados do
modelo revelam que a empresa de média dimensdo realiza uma estratégia de menor
crescimento ao longo do horizonte de planeamento. Esta conclusdo ¢ também confirmada
pelo maior crescimento registado pela empresa de maior dimensdo e pela tendéncia para a
seleccdo de projectos de investimento com maiores despesas iniciais nos ultimos anos do
horizonte de planeamento. Estes resultados também s3o confirmados pelo maior valor
esperado da riqueza liquida criada pela empresa de maior dimensdo e pelo teste estatistico
que revelou a existéncia de uma relagdo estatisticamente significativa entre o valor esperado
da riqueza liquida criada pelas empresas e o endividamento.

O segundo factor condicionante do crescimento, identificado neste capitulo € o
elevado valor das unidades extractivas. Os resultados do modelo revelam que os projectos
que incluem a aquisicdo de pedreiras proprias nunca sio considerados nas estratégias de
crescimento. Este resultado permite concluir que a rendibilidade obtida pela aquisi¢do de
pedreiras proprias ndo é suficiente para compensar o risco associado com estes projectos de
investimento.

O terceiro factor identificado como limitativo ao crescimento das empresas do
sector dos marmores ¢ a atitude dos empresarios em relagdo ao risco. Os resultados do

modelo revelam que as estratégias de crescimento seleccionadas sdo tanto mais
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conservadoras quanto maior o grau de aversdo ao risco dos empresarios. Estes resultados
indiciam a grande dificuldade que as empresas vd3o suportar para atingirem escalas de
produgdo mais elevadas no futuro.

O quarto factor limitativo do crescimento das empresas do sector dos marmores,
identificado neste capitulo, é o da tendéncia actual para uma forte concentragdo do
investimento na transforma¢do de ladrilho, principalmente nas empresas de menor
dimens3o. Esta tendéncia pode traduzir-se a médio prazo num excesso de procura do
marmore em bloco com graves repercussdes no prego deste produto e na viabilidade das
empresas.

O conjunto de factores apresentados, associados ao aumento da concorréncia € a
dificuldade de associagio dos empresarios, inviabiliza o crescimento € o0 aumento da
competitividade das empresas do sector dos marmores da regido de Evora.

Os resultados também revelam que cenarios de politica econémica proximos do
cenario de convergéncia estabelecido no Tratado da Unido Monetaria ndo t€ém um efeito
muito significativo sobre as estratégias de crescimento das empresas do sector dos

marmores da regido de Evora.

231



7 - CONCLUSOES, LIMITACOES E DESENVOLVIMENTOS

FUTUROS

A selecgdo do tema desta dissertagdo esta relacionada com o aumento da
concorréncia internacional suportada pelas empresas do sector dos marmores, com a
diminuigdo registada na produgdo em 1993, com a redug¢io da rendibilidade das empresas
nos Ultimos anos e com a importancia do sector dos marmores para a regiio de Evora.
Também o facto deste sector ter absorvido uma parte significativa dos recursos financeiros
distribuidos no d4mbito do Sistema de Incentivos de Base Regional e registar actualmente
um abrandamento do investimento, justificam a opg¢do pelo estudo de solugbes de
estratégias empresariais para o sector dos marmores da regiio de Evora.

Este trabalho de investigagdo estuda o problema da pequena dimensio e da fraca
competitividade das empresas do sector dos marmores da regido de Evora através de um
modelo desenvolvido para o efeito. Para estudar este problema foram definidos quatro
objectivos. O primeiro objectivo analisa as implicagdes no custo de produgdo resultantes
das alteragdes das quantidades produzidas e da modificagdo da composigio da produgdo. O
segundo objectivo identifica estratégias 6ptimas de crescimento das empresas do sector dos
marmores da regiio de Evora. O terceiro objectivo estuda o impacte da convergéncia
economica sobre as estratégias de crescimento. O quarto objectivo analisa os efeitos das
preferéncias dos empresarios em relagdo as estratégias de crescimento.

Este trabalho de investigagdo desenvolve um modelo empirico para identificar as
estratégias de crescimento com base numa fungdo custo translogaritmica utilizada para

estudar as relagdes custo-produgdo. O modelo, que foi escrito em linguagem SIMSCRIPT
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IL.5, assume como aspecto central o conceito de fluxo liquido de tesouraria das carteiras de
projectos de investimento, o qual sofreu diversas desagregac¢des ao longo do processo de
desenvolvimento. Na primeira fase, os fluxos liquidos de tesouraria sdo definidos como
meios libertos pela diferenga entre os proveitos e os custos desembolsaveis. Os custos de
exploragdo sdo estimados a partir da fungdo custo translogaritmica, a qual exige o
conhecimento das produgdes e dos pregos dos factores de produgdo. Os fluxos liquidos de
tesouraria sdo calculados, numa segunda fase, apos a consideragdo dos efeitos das politicas
financeiras de curto prazo, as quais permitem o calculo dos recebimentos e dos pagamentos
de exploragdo. O terceiro nivel de desagregacdo traduz-‘se no isolamento dos pregos de
venda dos produtos no calculo dos recebimentos e dos pregos dos factores de produgdo no
calculo dos pagamentos. Este procedimento permite interligar a aleatoriedade dos
indicadc;res de conjuntura econémica com o comportamento dos pregos. Os pregos dos
produtos e dos factores de produgdo sdo relacionados com os indicadores de conjuntura
econdmica através de modelos de regressdo. A aleatoriedade futura dos indicadores de
conjuntura econémica permite captar os efeitos da convergéncia econdmica sobre os fluxos
liquidos de tesouraria anuais das carteiras de projectos de investimento. Os indicadores de
conjuntura econémica sdo considerados variaveis aleatorias representadas por distribuigoes
de probabilidades triangulares subjectivas. O modelo utiliza 0 método de Monte-Carlo para
através da realizagdo de simulagdes constituir amostras dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais das carteiras de projectos de investimento e calcular os seus valores esperados. O
modelo também inclui os modulos de decisdo, os quais seleccionam as estratégias de
crescimento em fungdo dos objectivos deste trabalho de investigagdo. Para estudar o
impacte da convergéncia economica sobre as estratégias de crescimento, é utilizado um

modelo do valor esperado do valor actual liquido integrado unitario. Para estudar as
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preferéncias dos empresarios sobre as estratégias de crescimento, € utilizado um modelo da
utilidade com base numa fungdo exponencial de poténcia. O valor das estratégias de
crescimento seleccionadas é calculado com base no valor esperado da riqueza futura liquida
criada no horizonte de planeamento. As estratégias Optimas de crescimento sdo identificadas
com base num modelo de programac@o inteira binaria, cuja fungdo objectivo maximiza a
riqueza futura liquida criada no horizonte de planeamento. Este modelo permite concluir
acerca da importédncia da dimensdo e da capacidade financeira inicial das empresas para a
concretizagdio de estratégias de crescimento. Os resultados deste modelo identificam
estratégias Optimas de investimento, as quais consideram os fluxos liquidos de tesouraria
dos projectos disponiveis em cada periodo, a capacidade financeira inicial da empresa e o
limite de financiamento bancario estabelecido.

A anilise dos resultados dos indicadores das rela¢Ses custo-producdo sugerem a
existéncia de economias de escala e de economias de gama nas empresas do sector dos
marmores da regiio de Evora. As empresas consideradas na amostra operam na zona das
economias de escala globais. Este aspecto demonstra que as empresas devem realizar
estratégias para aumentarem a sua dimensdo. As empresas também apresentam economias
de escala de produtos especificos nos produtos considerados, pelo que € possivel reduzir o
custo incremental médio de cada produto pelo aumento dos respectivos niveis de produggo.
Os resultados ndo sdo tdo evidentes para as economias de escala para a produgdo de blocos,
os quais podem ser justificados através da natureza da actividade e das condicionantes
técnicas impostas pela dimensdo das unidades extractivas. O valor do indicador das
economias de gama globais revela que a produgdo dos trés produtos numa Gnica empresa €
mais economica do que a produgio de cada um deles em empresas separadas. Este aspecto

demonstra que as empresas devem realizar estratégias de diversificagdo para aumentarem a
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competitividade. Os indicadores de relagdes custo-produgio revelam que a melhoria da
competitividade passa pela formagdo de empresas de maiores dimensdes e com maior grau
de diversificagdo. Estes resultados confirmam a existéncia de um excessivo nimero de
empresas de pequena dimensdo, o qual ja tinha sido referido por Aguirre como uma das
principais limitag3es para o desenvolvimento do sector dos marmores. Em sintese, para
aumentar a competitividade das empresas do sector dos marmores da regiio de Evora ¢
necessario encontrar medidas de politica industrial que promovam a iniciativa empresarial
no sentido do aumento da dimensdo. Este aumento de dimenséo pode realizar-se através de
trés alternativas estratégicas que foram discutidas em reuﬁiées com empresarios do sector
dos marmores. Estas alternativas estratégicas sdo a fusdo entre empresas, associagdo de
empresas € o crescimento através do investimento nas empresas existentes. As duas
primeiras op¢des estratégicas foram sempre recusadas, enquanto a ultima opgdo foi aceite
por todos, com restrigdes sobre a disponibilidade de capitais proprios para a implementagdo
das estratégias. Face a estes resultados foram estudadas estratégias de crescimento das
empresas com O recurso apenas ao autofinanciamento e ao financiamento bancario.

Os resultados do modelo indicam que as empresas de média dimens3o ndo dispdem
da mesma capacidade financeira para a realiza¢do de estratégias de crescimento do que as
empresas de maior dimensdo. Esta limita¢do esta relacionada com a fraca capacidade para
libertagdo de meios financeiros e pela incapacidade de obtengdo de recursos externos
imposta pela existéncia de "plafonds" de crédito bancario. Os resultados sdo diferentes para
as empresas de maior dimensdo, as quais revelam maior capacidade financeira para
concretizarem estratégias de crescimento. O crescimento € diferenciado de acordo com a
dimensdo das empresas. As estratégias seleccionadas para a empresa de média dimensio

revelam uma maior tendéncia do crescimento na transformagio de ladrilho. O maior
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crescimento verifica-se na empresa de maior dimensdo, para a qual o modelo selecciona
estratégias que apresentam um maior equilibrio entre o crescimento da area extractiva e da
area de transformag@o de ladrilho. Também é preciso salientar que nenhuma das empresas
apresentou capacidade para realizar qualquer projecto de investimento com a aquisi¢do de
unidades extractivas. Este aspecto esta relacionado com o elevado prego das unidades
extractivas. Estes resultados permitem concluir que a capacidade financeira ¢ um factor
determinante do crescimento das empresas e o elevado valor das pedreiras ¢ um factor
estrutural que impede uma organiza¢do mais eficiente das empresas do sector. A posse de
unidades extractivas num cenario de forte investimen.to nas areas de transformac¢io
industrial representa uma reserva estratégica que favorece a viabilidade futura das empresas.

A analise dos resultados dos efeitos da politica econdmica revelam trés tendéncias
importantes. Em primeiro lugar, confirmam os resultados obtidos na avaliagio das
estratégias Optimas, os quais apontam no sentido do investimento actual das empresas do
sector dos marmores se concentrar na area da transformacdo de ladrilho, principalmente o
crescimento das empresas de menor dimensdo. Em segundo lugar, os resultados confirmam
a existéncia de uma estreita ligagdo entre a politica econdmica e as estratégias de
crescimento das empresas. Os resultados alcangados sdo mais elevados no cenario de
convergéncia agressiva, o que revela bem o acerto da actual politica econoémica para a
promog3o do crescimento e da competitividade das empresas. Face aos resultados obtidos
pode concluir-se que a politica economica de estabilizagdo e de redugio das taxas de juro
tende a aumentar a propensdo das empresas para a realizagdo de estratégias de crescimento
e para aumentar a competitividade. Por 1ltimo, verifica-se que as empresas de maior
dimensio podem atingir niveis de crescimento mais elevados e maior equilibrio no

crescimento. Os resultados indicam que cenarios de politica economica tendentes a
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convergéncia para a Unidio Monetaria se apresentam mais favoraveis ao crescimento e a
criagdo de riqueza.

A analise dos resultados do modelo empirico permite verificar que os valores dos
prémios de risco aumentam e as estratégias de crescimento alteram-se com o acréscimo de
aversdo ao risco dos empresarios. Estes resultados revelam a existéncia de varios grupos de
empresarios no sector dos marmores da regiio de Evora, com graus de aversio ao risco
diferenciados, o que influencia as estratégias de crescimento futuras. Os resultados
confirmam a tendéncia pela opgo por estratégias de cresgimento moderado, as quais estdo
de acordo com a pratica observada nas empresas do sector dos marmores da regido de
Evora. Este comportamento tem inviabilizado a evolugdo das empresas para escalas de
produgdo mais elevadas e traduz-se em termos financeiros pela coexisténcia de elevados
niveis de endividamento e bons niveis de solvabilidade. A situago ideal € representada por
estratégias que conjuguem os investimentos na produgéo de blocos e ladrilhos de marmore.
Esta estratégia traduz-se no crescimento sustentado da area transformadora das empresas,
com base no crescimento simultineo da area de extracg¢do de blocos. Além da seguranga
obtida pela garantia do fornecimento de matérias, esta estratégia de diversificagdo conjuga
os investimentos de maior rendibilidade (produgdo de ladrilho), com os investimentos de
menor risco (extracgdo de blocos).

O marmore é um recurso natural ndo renovavel, logo devem ser encontradas
medidas de politica industrial que permitam o aumento da competitividade € a
racionalizagdo da exploragdo pelas empresas. Os resultados deste trabalho de investigagdo
sugerem que a competitividade pode ser aumentada através do crescimento da produgio e
de estratégias de diversificagdo. A solugdo deste problema exige a identificagdo das razdes

que condicionam o crescimento das empresas de forma a encontrar as medidas de politica
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industrial que permitam reduzir a fragilidade do sector dos marmores. O estudo realizado
conclui que os principais factores que condicionam o crescimento ¢ a competitividade das
empresas do sector dos marmores da regido de Evora sdo: a fraca capacidade financeira, o
elevado pre¢o das unidades extractivas, a tendéncia actual para a concentragio do
investimento na transformag3o de ladrilho, a aversdo ao risco dos empresarios e a reduzida
dimensdo das empresas. Este conjunto de factores associados ao aumento da concorréncia
no mercado externo e a dificuldade de associagdo dos empresarios inviabilizam a evolugio
para escalas de produgio mais competitivas, que permitam uma explorac¢do mais racional de
um recurso natural ndo renovavel. A resolu¢do dos problemas que afectam o crescimento, a
competitividade e a necessidade de uma exploragdo racional do marmore, aconselha a
conjugagdo de esforgos entre as empresas, o estado e as associagdes empresariais para a
realizagdo da investigagdo necessaria para apoiar o desenvolvimento do sector. Este
desenvolvimento deve orientar-se no sentido do aparecimento de um grupo de empresas de
maior dimensdo e elevada capacidade competitiva, para actuarem no mercado internacional
em condigdes de igualdade. As empresas de pequena dimensdo existentes, através da
subcontratagdo, beneficiario da dindmica imposta pelas empresas de maior dimensdo. O
desenvolvimento de empresas de transformag¢do € comercializagdo vocacionadas para a
prestacdo de servigos também se revela um aspecto importante para a estrutura industrial do
sector dos marmores. A caracteristica de especializagdo que deve presidir ao
desenvolvimento destas empresas deve orientar-se no sentido da resolugio dos pontos
fracos do sector, os quais estio associados a fraca capacidade de “design” e ao
desajustamento da tecnologia e das dimensdes dos produtos as exigéncias dos clientes.

A tendéncia actual para o aumento da capacidade transformadora determina um

aumento da procura do marmore em bloco, com consequéncias sobre o prego das matérias
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primas. Esta situacdo indica a necessidade de realizagdo de investimentos na prospecgdo e
abertura de novas unidades extractivas e a realizagio de contratos de concessio de
exploragdo de longo prazo. Ao nivel estratégico deve seguir-se o exemplo das empresas
italianas e espanholas, as quais importam marmore em bloco, de modo a preservarem as
suas reservas estratégicas (jazidas) para periodos de maior valorizagdo e que
simultaneamente lhes permite a diversificagdo da oferta de produtos. O estado pode
contribuir para a resolugdo deste problema estrutural através dos instrumentos de politica
industrial, com o apoio aos investimentos de prospecgio, destapagio e extracgdo de blocos,
os quais foram discriminados negativamente no Sistema ’de Incentivos de Base Regional
(SIBR), devido & extracgdo de blocos ndo se destinar preferencialmente ao mercado
externo. O privilégio dado aos projectos de investimento com vocagdo exportadora
contribuiu para acentuar a tendéncia actual do sector dos marmores. O estado em conjunto
com as associagdes empresariais devem fomentar politicas comerciais para o sector,
nomeadamente pelo apoio & importagdo de marmore em bloco e ao desenvolvimento de
uma marca capaz de langar a escala mundial uma imagem da qualidade do marmore da
regiio de Evora.

Esta dissertagdo, como todos os trabalhos de investigagdo, esta sujeita a algumas
limitagdes, as quais estdo relacionadas com os dados e as informagdes utilizados e com
alguns aspectos de natureza metodologica. O modelo empirico foi desenvolvido com base
em dados e informagSes recolhidos junto das empresas e de especialistas do sector dos
marmores. Os resultados obtidos podem ser melhorados, caso surjam mais dados,
informagdes e estudos que descrevam o processo tecnologico de extracgio e de
transformagdo do marmore. A realizagio do modelo foi limitada a verificagio da

razoabilidade dos pressupostos, dos dados e das informagdes dos empresarios,
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investigadores e outros especialistas do sector dos marmores e a validagdo dos resultados.
O modelo foi desenvolvido para fornecer uma ampla perspectiva dos efeitos no crescimento
e na competitividade da ocorréncia de diversos cenarios de politica econémica no periodo
de convergéncia para a Unidio Monetaria. A utilidade do modelo depende da consisténcia
entre a evolug@o dos objectivos dos empresarios e dos pressupostos definidos, bem como
das iteragdes entre a produgdo e o sistema economico. Estas limitagGes, embora ndo
coloquem restrigdes sobre as conclusdes do trabalho de investigagdo, permitem a
identificag@o de alguns aspectos que merecem uma investigagio adicional. Esta investigagdo
deve permitir a obtengdo de informacdes para a gestdo esfratégica das empresas do sector
dos méarmores da regido de Evora que permitam aumentar a competitividade.

Em primeiro lugar, as dificuldades de obtengio de informagéo sobre as empresas do
sector dos marmores e, em particular, a insuficiente investigagdo sobre a tecnologia de
produgdo constituem a primeira limitagdo. As dificuldades relativas a obtengdo de
informagdo podem ultrapassar-se através do desenvolvimento de relagdes de mutua
confianga entre a comunidade empresarial e a comunidade cientifica, que permitam a
identificagio de vantagens mutuas. A comunidade cientifica deve promover o
desenvolvimento de uma investigagdo direccionada para responder a problemas
empresariais concretos e, para deste modo, poder usufruir das informagdes e dados
necessarios ao desenvolvimento da investiga¢do. Simultaneamente, devem langar-se bases
de dados que permitam a disponibiliza¢io da informagdo necessaria ao estudo do sector dos
marmores. A conjugacdo de esforgos entre a Universidade de Evora e o Cevalor - Centro
Tecnologico para o Aproveitamento e Valorizagio das Rochas Ornamentais pode produzr

resultados positivos nesta matéria assim como no estudo da tecnologia de produgdo.
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Em segundo lugar, a inexisténcia de investigagio da economia portuguesa que
realize a projecgdo da evolugdo da economia no periodo de convergéncia para a Unifio
Monetana ¢ um factor que condiciona uma investigagdo que pretende estudar os efeitos
desta evolugdo sobre o meio empresarial. Este aspecto deve merecer especial atengfo,
através da promogdo de projectos de investigagdo que respondam as duvidas relativas a
implementag¢do da Unido Monetaria.

Em terceiro lugar, a necessidade de avaliar o impacte dos fundos comunitarios sobre
a competitividade das empresas do sector dos méarmores da regiio de Evora deve ser
prioritario de modo a orientar os sistemas de incentivos. em vigor para a resolucdo dos
problemas existentes. Por ultimo, os processos de produgio e o desenvolvimento
tecnologico devem ser considerados prioritarios na concessio de incentivos e na defini¢do
de programas de investigagdo que permitam o desenvolvimento do sector dos marmores da
regiio de Evora.

Ao nivel metodologico destacam-se as limitagdes associadas a perspectiva de
abordagem do problema 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 variagdes
exercem sobre os pregos. Esta limitagdo pode ser resolvida com a utilizagio de uma fungdo
dual do lucro, a qual permite derivar as fungdes de oferta dos produtos e de fungdes de
procura dos factores de produgdo. A perspectiva adoptada assume o pressuposto
simplificador da homogeneidade dos produtos de modo a considerar-se um unico prego
para cada produto. Esta caracteristica do modelo ndo é representativa da pratica real das
empresas dos marmores, as quais comercializam os produtos a pregos variaveis de acordo
com a cor, raridade e moda comercial. Este aspecto também merece alguma investigagdo

adicional no sentido de se analisarem os efeitos sobre os resultados de uma maior
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desagregagdo. O modelo também nio integra os aspectos técnicos ligados a escassez de um
recurso natural n3o renovavel, o que exige investigagdo futura no sentido da identificagdo
de planos 6ptimos de exploragdo e dos efeitos economicos relacionados com a resolugdo
dos problemas ambientais relacionados com as unidades extractivas e com as unidades
transformadoras. Este trabalho de investigagdo ndo inclui os efeitos das medidas correctivas
para melhorar o impacte ambiental da exploragdo do marmore. Este problema da
recuperagdo e prevengio contra a degradagio ambiental, para o qual ja existe legislagdo,
representa também uma limitagio que pode ser considerada em trabalhos futuros. A
importancia destes aspectos foi revelada na validago dés resultados do modelo, a qual
demonstrou a existéncia de relagdo estatisticamente muito significativa entre os resultados
das estratégias e as condi¢des de exploragdo. Este aspecto conduz a necessidade de
identificag@o de planos 6ptimos de produgdo que ndo foram considerados no modelo desta
dissertagdo. A exactiddo dos resultados também pode ser melhorada através da estimagdo
de uma fungdo custo por tipo de actividade, o que implica o aumento da dimensdo da
amostra e a aderéncia de um maior nimero de empresas a este projecto de investigagdo. Os
problemas cientificos relacionados com a integragdo de uma fungio local num processo de
simulagdo discreta merecem também alguma reflexdo adicional. A natureza da forma
funcional translogaritmica constitui uma limitagio. Esta forma funcional, que representa
uma expansio de segunda ordem da série de Taylor em tomo da média aritmética, pode
produzir resultados menos fidedignos fora deste ponto. Esta limitagdo pode resolver-se
através do recurso a outras formas flexiveis que utilizam aproximagdes globais como € o
caso da forma flexivel de Fourier.

Outro desenvolvimento a realizar esta relacionado com a natureza da informagédo

fornecida pelos indicadores das relagdes custo-produgdo. Estes indicadores permitem
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concluir que o custo de produgfo unitario diminui com o aumento da produgéo, no entanto
ndo fornecem qualquer informagdo sobre o nivel de produgdo ou dimensdo Optima das
empresas.

A discussdo das limitagGes desta dissertacdo sugere a necessidade de evolugdo do
estudo da competitividlade das empresas para uma abordagem mais abrangente e
interdisciplinar. Além dos aspectos tecnologicos, financeiros e da natureza dos produtos, o
problema da competitividade das empresas do sector dos marmores também se relaciona
com questdes de marketing, com os modelos de gestio adoptados e com questdes de
natureza financeira. A investigagdo realizada permitiu identificar a necessidade de
desenvolvimento de investigagdio na area do marketing internacional que apoie o
desenvolvimento de uma imagem de marca do marmore nacional, a exemplo do que a
industria Italiana realizou com o conhecido marmore de Carrara. Também o estudo de
modelos para representagio do comportamento dos pregos dos produtos e dos factores de
produgdo das empresas do sector dos marmores merece investigagdo adicional. Ao nivel da
gestdo € necessario estudar as praticas de gestdo e as principais caréncias de modo a ser
promovida uma politica de formagdo adequada. Também os aspectos de natureza psico-
sociologica que impedem a associagdo dos empresarios, assim como a identificagdo da
posi¢do destes em relagdo ao risco merecem mais alguma investiga¢do. Ao nivel financeiro,
importa estudar a capacidade financeira e os aspectos ligados as operagdes financeiras
realizadas no mercado internacional. O conhecimento dos efeitos sobre as estruturas de
capitais relacionada com a abertura de um segundo mercado de capitais € o conhecimento
da apeténcia dos empresarios para a utilizagdo deste instrumento financeiro e dos novos

instrumentos de gestdo financeira também se revelam importantes aspectos para a
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investigagdo num sector que actua principalmente no mercado internacional e, cujo
crescimento assenta principalmente na disponibilidade de recursos financeiros.

Dos trabalhos desenvolvidos no dmbito desta investigagdo destaca-se o esforgo no
sentido de obter uma contribuigdo inovadora e interdisciplinar para os estudos dos
problemas da produgdo e das finangas empresariais. Nesta perspectiva, esta dissertagdo
inclui o desenvolvimento de um modelo de simulagdo escrito em linggagem SIMSCRIPT
IL5 para uma empresa multiproduto-multifactor, o qual pode ser melhorado e adaptado
para obter respostas para outros problemas de produgio e finangas empresariais do sector
dos marmores. O modelo, que respeita os principios de ﬁnﬁnc;as empresariais, pode também
ser desenvolvido para estudar problemas relacionados com outros sectores de actividade.
Ao nivel metodolégico destaca-se o estudo inovador dos efeitos dos cenarios econdmicos
sobre as empresas e a integragdo de uma fungdo translogaritmica num modelo de simulagio.
Os resultados desta investigagdo podem ser melhorados no futuro com o estudo de outros
modelos para representarem os efeitos da conjuntura econdmica e de outros factores
externos sobre os pregos dos produtos e dos factores de produgdo. Em sintese, espera-se
que o trabalho desenvolvido contribua para clarificar algumas davidas de natureza
estratégica do sector do marmores e para a resolugdo de alguns problemas relacionados
com a competitividade das empresas, na perspectiva de uma aproximagdo ao problema, ou
como um projecto que ndo deve terminar aqui, mas sim que deve ser desenvolvido e
incrementado para apoiar a evolugdo das empresas do sector dos marmores da regido de

Evora.
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Anexo 9.1 - Modelos de Simulacio
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Anexo 9.1.1 - Estudo dos Efeitos da Conjuntura Econémica
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Este anexo apresenta uma breve descrigdo do modelo de simulagdo desenvolvido para
estudar os efeitos da conjuntura econdmica sobre as estratégias de crescimento. Este modelo,
que respeita a estrutura de programa¢do em SIMSCRIPT, é constituido pelo conjunto de
rotinas que sdo descritas neste anexo. O modelo de simulag3o inicia-se com a leitura dos dados
pela rotina lei.dados. Em seguida ¢ chamado um grupo de rotinas para calculo dos indicadores
de conjuntura econémica, o qual é constituido pela rotina juros.ger, inflacao.ger, divida.ger e
defice.ger. Os valores das variaveis deterministicas dos projectos de investimento sio definidos
na rotina fesouraria.cal. O modulo de simulagio inicia-se com a simulagio dos indicadores de
conjuntura econémica nas rotinas taxa.simulate, inflacao.simulate, defice.simulate e
divida.simulate. Este modulo termina com a rotina sim.fesourar, na qual sio calculados os
fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento e os respectivos valores
esperados. Nas rotinas carteiras os fluxos liquidos de tesouraria esperados e as despesas de
investimento dos projectos de investimento sio combinados uns com os outros de forma a
constituirem-se estratégias de crescimento alternativas que correspondem a todas as solugdes
possiveis em cada ano. Os fluxos liquidos de tesouraria anuais esperados das carteiras de
projectos de investimento e o valor das despesas de investimento sdo avaliados nas rotinas
chamadas pela rotina val, a qual é responsavel por chamar as rotinas que integram o modelo de
decisdo e pela impressdo dos resultados, os quais identificam a estratégia que obtem o mais
elevado valor esperado do valor actual liquido integrado unitario. As carteiras de projectos de
investimento s3o seleccionadas através de um método de enumeragdo completa nas rotinas
decisdo, as quais escolhem a carteira de investimentos que em cada periodo apresenta o mais
elevado valor do modelo de decisdo. O valor dos recursos financeiros disponiveis para o
crescimento em cada periodo € calculado na rotina plano.financeiro. O modelo de calculo da

riqueza futura liquida criada pelas estratégias seleccionadas é realizado na rotina resultado.
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Descricdo das Rotinas do Modelo de Simulagio

FASES _ROTINAS DESCRICAQ
Lcitura dos dados lei.dados Leitura dos dados rclativos aos investimentos
¢ aos indicadores de conjuntura economica
Calculo da indicadores | juros.ger Determina o valor dos indicadores de
econdmicos inflacao.ger conjuntura econémica em cada periodo
defice.ger
divida.ger

Defini¢do dos projectos
de investimento

tesouraria.calc

Determina a vida til, as despesas de
investimento, as amortizagSes anuais e o
valor residual de cada projecto de
investimento

Méduio de simulagio

inflacao.simulate
defice.simulate
divida.simulate
taxa.simulate
sim.tesourar

Simulagdo dos indicadores de conjuntura
economica e dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais dos projectos de investimento e
célculo do valor esperado.

Formacdo de carteiras
anuais

Da rotina carteira. lp até
a rotina carteira.llp

Combinam todos os projectos para formar
carteiras anuais de projectos de investimento.

Médulo de decisdo

val

Gestdo das rotinas de avaliagdo ¢ de selecgdo
¢ impressdo de resultados

Planeamento financeiro

Plano. financeiro

Calcula os meios financeiros disponiveis para
investir no crescimento da empresa em cada
periodo.

Calculo do valor | Da rotina val.lp até a | Calculam o valor esperado do valor actual
esperado do valor actual | rofina val.1lp liquido integrado unitdrio dos projectos de
liquido investimento.

Processo de decisdo Da rotina Ip.decisao até | Seleccionam os projectos de investimento em

a rotina 11p.decisdo

fungdo dos recursos financeiros disponiveis ¢
dos resultados dos modelos de decisdo

Avaliacdo da estratégia
escolhida

resultado

Calcula o valor esperado da riqueza liquida
gerada pela melhor estratégia no horizonte de
planeamento
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Anexo 9.1.2 - Estudo dos Efeitos da Atitude dos Empresarios em Relacio ao
Risco
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Este anexo apresenta uma breve descri¢do de modelo de simulagdo desenvolvido para
estudar os efeitos da conjuntura econémica sobre as estratégias de crescimento. Este modelo,
que respeita a estrutura de programagio em SIMSCRIPT, é constituido pelo conjunto de
rotinas que s@o descritas neste anexo. O modelo de simulagio inicia-se com a leitura dos dados
pela rotina lei.dados. Em seguida é chamado um grupo de rotinas para calculo dos indicadores
de conjuntura econémica, o qual é constituido pela rotina juros.ger, inflacao.ger, divida.ger e
defice.ger. Os valores das variaveis deterministicas dos projectos de investimento s3o definidos
na rotina fesouraria.cal. O modulo de simulagio inicia-se com a simulag¢do dos indicadores de
conjuntura econdémica nas rotinas taxa.simulate, inflacao.simulate, defice.simulate e
divida.simulate. Este médulo termina com a rotina sim.fesourar e sim.continua, nas quais sio
calculados os fluxos liquidos de tesouraria anuais dos projectos de investimento e os
respectivos valores esperados. Nas rotinas carteiras os fluxos liquidos de tesouraria anuais e as
despesas de investimento dos projectos de investimento s3o combinados uns com os outros de
forma a constituirem-se estratégias de crescimento alternativas que correspondem a todas as
solu¢des possiveis em cada ano. Os fluxos liquidos de tesouraria anuais das carteiras de
projectos de investimento e o valor das despesas de investimento sdo avaliados nas rotinas
chamadas pela rotina utilidade, a qual é responsavel por chamar as rotinas que integram o
modelo de decisdo e pela impressdo dos resultados, os quais identificam a estratégia que obtem
a utilidade esperada do valor actual liquido mais elevada. O modelo de decisdo, que inclui a
fun¢do de utilidade exponencial de poténcia, € utilizado nas rotinas chamadas pela rotina
utilidade, as quais estimam a utilidade esperada do valor actual liquido, o valor esperado do
valor actual liquido, os equivalentes de certeza e os prémios de risco das carteiras de projectos
de investimento. As carteiras de projectos de investimento s3o seleccionadas através de um
método de enumeragdio completa nas rotinas decisdo, as quais escolhem a carteira de
investimentos que em cada periodo apresenta o mais elevado valor do modelo de decisio. O

valor dos recursos financeiros disponiveis para o crescimento em cada periodo é calculado na
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seleccionadas é realizado na rotina resultado.

rotina plano.financeiro. O modelo de calculo da riqueza futura liquida criada pelas estratégias

Descricio das Rotinas do Modelo de Simulacio

..... 'ASES

ROTINAS

Lextﬁra bdos dadds

‘ ievf.baados

Leitura dos dados relativos aos investimentos
¢ aos indicadores de conjuntura econémica

Célculo da indicadores | juros.ger Determina o valor dos indicadores de
econémicos inflacao.ger conjuntura econémica em cada periodo
defice.ger
divida.ger

Definicdo dos projectos
de investimento

tesouraria.calc

Determina a vida util, as despesas de
investimento, as amortizagGes anuais € o
valor residual de cada projecto de
investimento

Mbédulo de simulagio

inflacao.simulate
defice.simulate
divida.simulate
taxa.simulate
sim.tesourar
sim.continua

Simulagdo dos indicadores de conjuntura
econémica e dos fluxos liquidos de tesouraria
anuais dos projectos de investimento ¢
calculo do valor esperado.

Formagdo de carteiras
anuais

Da rotina carteira.lp até
a rotina carteira.llp

Combinam todos os projectos para formar
carteiras anuais de projectos de investimento.

Moédulo de decisdo

utilidade

Gestdo das rotinas de avaliagdo e de selecgdo
€ impressdo de resultados

Planeamento financeiro

Plano financeiro

Calcula os meios financeiros disponiveis para
investir no crescimento da empresa em cada
periodo.

Calculo da utilidade
esperada do valor actual
liquido

Da rofina udin.lp até a
rofina udin.11p

Calculam a utilidade esperada do valor actual
liquido, o valor esperado do valor actual
liquido, os equivalentes de certeza e os
prémios de risco das carteiras de projectos de
investimento

Processo de decisio

Da rotina 1p.decisao até
a rotina 11p.decisdo

Seleccionam os projectos de investimento em
fungdo dos recursos financeiros disponiveis e
dos resultados dos modelos de decisdo

Avaliagio da estratégia
escolhida

resultado

Calcula o valor esperado da riqueza liquida
gerada pela melhor estratégia no horizonte de
plancamento
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Anexo 9.2 - Modelo Gerador de um Ficheiro em Formato MPS para o
Programa LAMPS
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Este anexo apresenta uma breve descri¢cdo do modelo desenvolvido para a criagio
automatica de um ficheiro em formato MPS para a programagdo inteira binaria. O anexo
também inclui as listagens das rotinas escritas em linguagem SIMSCRIPT IL.5. O modelo
inicia-se com a rotina Jei.dados, a qual realiza a leitura dos dados relativos aos valores
esperados dos indicadores de conjuntura econdémica e das produgdes dos projectos de
investimento. Estes dados sdo utilizados para o calculo dos fluxos liquidos de tesouraria anuais
dos projectos de investimento na rotina tesouraria.cal. Esta informago é avaliada em seguida
na rotina coeficientes, a qual calcula o valor da riqueza futura liquida criada e o valor dos
fluxos liquidos de tesouraria acumulados de cada projecto de investimento em cada periodo do
horizonte de planeamento. Estes valores estimados na rotina coeficientes constituem os
coeficientes das variaveis da fungfio objectivo e das restrigdes. Em seguida a rotina dados. base
chama as rotinas necessarias para a criagio automatica do ficheiro em formato MPS para

estimac¢do no programa LAMPS.

Descrigiio das Rotinas do Modelo para Criagio do Ficheiro em Formato MPS para a

Programacio Inteira Binaria

Leitura dos dados lei.dados
aos valores csperados dos indicadores de
conjuntura cconémica .

Definigio da carteira de | tesouraria.calc Determina a vida util, a produgdo, os precos dos

projectos de factores, as despesas de investimento ¢ os fluxos

investimento liquidos de tesouraria de cada projecto de
investimento

Moédulo de optimizagdo | coeficientes Calcula a riqueza futura liquida dos projectos de
investimento ¢ o valor dos fluxos liquidos de
tesouraria dos projectos de investimento

Forma ficheiro em | dados.base Escreve o modelo de programagio inteira

formato MPS bindria num ficheiro em formato MPS, no qual
sdo escritos os coeficientes das restrigGes e da
funcdo objectivo
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Anexo 9.3 - Ficheiro em Formato MPS para o Programa LAMPS Gerado
pelas Rotinas do Anexo 9.2
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Anexo 9.3.1 - Ficheiro em Formato MPS para a Empresa de Média

Dimensio
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Anexo 9.3.2 - Ficheiro em Formato MPS para a Empresa de Maior

Dimensio
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Anexo 9.4 - Programa LAMPS para Modelo de Programacio Inteira

Binaria
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Anexo 9.5 - Listagem de Resultados do Modelo de Programacio Inteira

Binaria
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Anexo 9.6 - Listagem de Resultados do Modelo de Simulacio
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Anexo 9.7 - Testes Estatisticos para Validacdo dos Resultados
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9.7.1 - Teste das Distribuicdes de Probabilidades dos Indicadores de
Conjuntura Econémica

(Uni.: Contos)
Valor da Riqueza Criada
Situag¢des
Distribui¢ées Triangulares | Distribuicdes Uniformes
1 5896 338,5 5894 157,0
2 5535 564,0 5577017,0
3 5901 244,0 5 882 909,0
4 5528 119,5 5501 961,0
5 5892 210,5 5 865 467,0
6 5542 019,0 5513 300,5
7 5537 501,0 5806 563,0
8 5563 420,5 5544 637,0
9 5532 696,5 55529215
10 5566 590,0 5578 514,5
Fonte: Modelo de Simulagio.
Anailise de Variancia
Variaveis Soma dos Graus de Quadrado Estatistica
Quadrados Liberdade Médio F
DistribuicGes 2458508989,6 1 2458508989,6 0,609
SituagGes 478251170060 9 53139018896 13,163
Erro 36332451185 9 4036939020,6
Total 517041130235 19

O teste revela que o tipo de distribuigdo de probabilidades escolhida ndo apresenta um

efeito estatisticamente significativo para um nivel de significdncia de 25% e que as

Fo25;1;9 = 1,51

FO,OI;9;9 =35,35

situagdes aleatorias sdo significativas ao nivel de 1% de significancia.
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9.7.2 - Teste dos Efeitos das Condi¢des de Exploraciio sobre o Valor da

Riqueza Criada
(Uni.: Contos)
Valor da Riqueza Criada
Situacoes

Condigoes Desfavoraveis Condic¢des Favoraveis

1 2 241 256,0 10 896 9920

2 2 233 968,5 10 859 642,0

3 2242 8122 10 942 665,0

4 2201 489,8 10 832 866,0

5 2250 405,5 10 946 841,0

6 22271275 10 960 480,0

7 22146285 10 885 482,0

8 2217 824,0 10 934 720,0

9 2199 925,0 10 860 092,0

10 2 208 035,5 10 931 990,0

Fonte: Modelo de Simulagio.

Analise de Varidncia

Variaveis Soma dos Graus de Quadrado Estatistica
Quadrados Liberdade Médio F
C. Exploragio 3,7683524E14 1 3,7683524E14 515375,874
Situagdes 139528983021 9 1547664780,1 2,116
Erro 6580667292 9 731185254,77
Total 3,7685575E14 19

Fo,01;1;9 = 10,6

Fo,25;9;9 = 1,59

O teste revela que as condigdes de exploragdo s3o estatisticamente significativas a
qualquer nivel de significincia e que as situagGes aleatérias sdo significativas para um
nivel de significancia de 25%.
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9.7.3 - Teste dos Efeitos dos Cenarios de Conjuntura Econémica sobre o

Valor da Riqueza Criada
(Uni.: Contos)
Situacdes
Valor da Riqueza Criada
Agressivo Moderado Nio Convergéncia
1 5896 338,5 5658 965,0 3 744 449,2
2 5535564,0 5303 843,5 3 668 366,0
3 5901 244,0 5663 376,0 3 761 546,5
4 5528 119,5 5296 903,0 3668 392,0
5 5892 210,5 5655 161,0 3774 953,2
6 5542 019,0 5308 414,0 3 657 898,7
7 5537 501,0 5304 865,0 3697 581,5
8 5563 420,5 5330068,5 3 675682,8
9 5532 696,5 52997235 3479 151,5
10 5 566 590,0 53324940 3 674 689,6
Fonte: Modelo de Simulagéo.
Analise de Varidncia
Variaveis Soma dos Graus de Quadrado Estatistica
Quadrados Liberdade Meédio F
Cenarios Conjuntura
Econdémica 2,3145305E13 2 1,1572653E13 2110,508
Situagdes 481510920130 9 53501213348 9,757
Erro 98700270046 18 5483348335,9
Total 2.3725517E13 29

Fo,01;2;18 = 6,01

Fo,01;9;18 = 3,60

O teste revela que os cenarios de convergéncia sdo estatisticamente significativos a um nivel de
significancia de 1% e que as situa¢des aleatorias também s3o significativas para o mesmo nivel

de significancia.

396




9.7.4 - Teste dos Efeitos do "Plafond" de Crédito Bancario sobre o Valor

da Riqueza Criada
(Un.: Contos)
Valor da Riqueza Criada
Situacdes
< 429 306 contos < 224 247 contos

1 5896 338,5 2 209 058,8

2 5535564,0 17623980

3 5901 2440 1743 099,1

4 5528 119,5 1706 003,2

5 5892 210,5 1744 024,1

6 5542 019,0 1749 813,4

7 5537 501,0 17353070

8 5563 420,5 1727 933,1

9 5532 696,5 2249 6883

10 5566 590,0 1739 877.5

Fonte: Modelo de Simulag&o.
Analise de Varidncia
Variaveis Soma dos Graus de Quadrado Estatistica
Quadrados Liberdade Médio F
Plafond de Crédito
Bancario 7,2689129E13 1 7,2689129E13 2463,647
Situagdes 385605290916 9 42845032324 1,452
Erro 265542174472 9 29504686052
Total 7,3340277E13 19

Fo,01;1;9 = 10,6
Fo,25:9;,9 = 1,59
O teste revela que o "plafond” de crédito bancario é estatisticamente significativo a 1% de

significancia e que as situagdes aleatorias ndo sdo significativas para um nivel de significancia
de 25%.
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9.7.7 - Validacae das Producdes

Quantidades Médias Produzidas

Situagdes Bloco Chapa Ladrilho
(m) (m?) (m?)

1 1216,38 55890,5 42510,68

2 17327 45699,1 46509,21

3 147787 35018,48 38790,17

4 2273,31 36560,19 32983,76

5 1480,42 34532,51 46922,63
6 1887,05 47149,05 49230

7 1496,96 50711,93 3229251

8 1725,81 47162,5 48958,12

9 1626,82 379813 38925,32

10 1527,18 35384,76 37778,12

Meédia 1644,45 42609,03 41490,07

Desvio-Padrao 287,217 7644,823 6289,49

[ 1428,08 < Bloco < 1860,82 ] = 0,95

[ 36849,93 < Chapa < 48368,13 ] = 0,95

[36751,99 < Ladrilho < 46228,16 ] = 0,95

Fonte: Modelo de Simulag@o.
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9.7.8 - Validacio dos Precos dos Produtos e dos Factores de Producio
no Cenirio de Convergéncia Agressivo

(Uni.: Contos)
Precos Médios
Situagdes Bloco Chapa Ladrilho | Matérias
1 108,79 2,60 4,82 79,75
2 109,44 2,65 4,56 78,42
3 110,24 2,62 427 78,10
4 107,99 2,61 426 76,13
5 109,57 2,60 4,42 77,13
6 111,61 3,59 521 77,80
7 110,04 3,61 5,28 78,09
8 109,90 3,59 5,22 77,54
9 109,05 3,56 5,16 79,23
10 107,88 3,61 5,25 78,05
Média 109,451 3,104 5,125 78,844
Desvio-Padrdo | 1,107895 | 0,514764 | 0,429683 | 1,054013

[ 108,616 < Bloco < 110,285 ] = 0,95
[ 2,716 < Chapa < 3,491 ] = 0,95
[ 4,521 < Ladrilho < 5,168 ] = 0,95

[ 77,255 < Matérias < 78,844 ] = 0,95

Fonte: Modelo de Simulagio.
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Anexo 9.8 - Estimac¢ao de Modelos
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Anexo 9.8.1 - Equacdes Simultineas - Fun¢io Translogaritmica
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Anexo 9.8.2 - Regressio Miiltipla
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