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Resumo

O objectivo do presente trabalho de tese de meséavaliar a pertinéncia e relevancia
da utilizacdo da informacéo relativa ao ciclo ecnitd e a previsdo da sua evolucéo

nas decisdes de investimento das empresas.

Para este efeito considerou-se como ponto de pantittabalho realizado por Silva
(2007) e Fontes et al (2008), os quais propdem odeto de decisdo da politica 6ptima
de investimento em capacidade de producdo de unmesan com um regime de
producao flexivel. Neste modelo, o investimentoaapacidade produtiva depende da
procura esperada por essa empresa, a qual € madétadés de uma cadeia de Markov
considerando em termos globais as probabilidadesiesarias de transicdo, em um
periodo, entre diferentes niveis de procura ocasricem periodos anteriores,

independentemente da evolucdo da economia ocoegie espaco de tempo.

Ora, considerando-se que a procura de bens e aeipfluenciada pela fase do ciclo
em que a economia se encontra, e de forma a awalapacto desta informacéo na
tomada de decisdo do gestor, estendeu-se o refenidi@lo de modo a incluir este
pressuposto na previsdo da procura esperada pelesanrecorrendo a utilizacédo de

cadeias de Markov encadeadas.

Ambos os modelos, o original e o agora propost@nfioimplementados e testados em
MatLab com base num conjunto de dados reais, ceta g analisar as consequéncias
dos desenvolvimentos incorporados na determinagdmlitica Optima de investimento

da empresa.

Os resultados obtidos reflectem uma maior precsédm melhor desempenho do novo
modelo, uma vez que a adopc¢do das estratégiasdasfipor este permitem ao gestor
obter um valor 6ptimo para o projecto superior amago quando considera a politica
optima de investimento determinada pelo modelamalgConsequentemente, os testes
realizados permitem concluir pelo valor acrescemtialinclusao dos dados relativos ao

ciclo econémico neste processo de tomada de decisdo
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CAPITULO 1

Introducao

A andlise dos ciclos econémicos é um tema que sempspertou o interesse da
comunidade cientifica, interesse esse reforcada dds acontecimentos mais recentes,
com a recessao que se tem vindo a sentir nos 8l@mos. O que determina os ciclos
econdémicos, 0 seu impacto na economia e como peegela evolucdo, sdo questdes
determinantes para a definicdo de op¢des de podtionomica que permitam proteger
0s paises das consequéncias mais nefastas de ulmdada do ciclo econdmico e

melhor aproveitar as oportunidades que essa mesagbde originar.

Todavia, a evolucéo ciclica da economia ndo deserdim tema apenas da esfera dos
macroeconomistas ou dos decisores de politica, dea® ser acompanhada e

incorporada nas decisdes a tomar por todos osesyenbndémicos, uma vez que esta
altera, entre outros, a procura de bens e serdi¢iggda as empresas, as condi¢cdes do

mercado de trabalho e o rendimento disponivel dascplares.

Nomeadamente, no que concerne as empresas, [pIaias crescente globalizacdo da
economia exige que estejam preparadas para ragficientemente tomarem decisdes
de afectacdo de recursos, de forma a tirarem padas$ oportunidades com que se
deparam e consequentemente criarem valor, impéadasquecer que parte da eficacia
dessas decisdes depende da correcta ponderacafomaacdo que a empresa tem ao

seu dispor, em particular, da atencdo dada aoxtorgeondmico onde esta se insere.

Tanto em negdcios ja existentes como em novosciegodas empresas tém que
decidir, por exemplo, se investem de imediato, \@@am para um investimento de
uma forma faseada, ou se simplesmente ndo o efeciigpara melhor optarem é
importante ndo s6 ponderar 0s custos e benefigiestas desse mesmo investimento,

como conhecer 0 seu enquadramento sectorial, @@wentes, o modelo de negdécio e



as condicionantes que podem estar a influenciareado mais a um nivel micro,
como também € fundamental perceber e antecipar @ugéo do contexto

macroeconémico.

Numa fase de recessao ou expansao, a respostacidmeode ser diversa e por si sO
influenciar 0 sucesso ou insucesso de determinattatégia. Do mesmo modo, a
consideracdo do comportamento diferenciado da ew@n@o longo de um ciclo
econdémico, € determinante para a analise de umstimento e assim conseguir
antecipar em que fase do ciclo é que os efeitoprdgcto se irdo fazer sentir. Isto
porque 0s projectos hoje iniciados se prolongara p@m do momento presente, e na
grande maioria das vezes 0s seus impactos apemafiestirdo em periodos futuros,
pelo que a melhor decisdo é aquela que consegwerpaesua maior ou menor
adequabilidade ao contexto no qual se irdo proaiszresultados da ac¢éo hoje tomada.
Em periodos de recessdo, como a que agora vivesabsr antecipar a evolucao da
economia e perceber as oportunidades, poderacbarva para a realizacdo de negdcios
importantes, bem como o factor determinante pasabaevivéncia de um conjunto de

empresas.

Assim, o proposito desta tese de mestrado € @staidade de alguns dos pressupostos
acima assumidos, avaliando se um processo de daf@si@vestimento em sistemas de
producdo flexiveis, utilizando a informacdo relatiaos ciclos econdémicos, gera

melhores resultados do que os obtidos quandordetaniacao ndo é considerada.

1.1 O problema a abordar

No seguimento do acima referido e partindo do ia@que o conhecimento dos ciclos
econdmicos pode ajudar as empresas a tomar meltlecesies e a prever melhor os
seus investimentos, o presente trabalho visa eag@lo a um caso concreto de tomada
de decisdo em ambiente empresarial da introducdimfdamacdo sobre a evolucao

ciclica da economia.

Para este efeito considerou-se como ponto de pastilabalho apresentado por Silva

(2007) e por Fontes et al (2008), os quais deseersoh um modelo de avaliacédo das



opcOes reais com base em cadeias de Markov, paeteaninacdo da capacidade de

producdo a instalar numa empresa com um regimeodegao flexivel.

O problema considerado visa decidir em diferenégodos do horizonte temporal qual
a capacidade produtiva a instalar na empresa, hprmite responder a procura
dirigida aos seus produtos nos periodos de prodsegointes, e envolve varias
decisbes possiveis que foram modeladas recorrenslegaiintes opcdes reais: (i) opcao
de manutencdo do actual nivel de capacidade deigiod (i) opcdo de abandono da
producao; (iii) opcado de expansao da capacidageatiicao e (iv) opcao de contracgao
da capacidade de producdo. Estas decisbes séo amntadisiderando a procura
esperada para o periodo seguinte, dada a produsd, &co lucro 6ptimo que dai podera
advir para a empresa, o nivel actual de capacidad@oducdo e os custos incorridos
com a alteracdo do mesmo. A procura esperada evilesela com base em informacéo
recolhida para periodos anteriores, com a qualséipel modelizar as probabilidades
estacionarias de transicdo em um periodo entreedifes niveis de procura com recurso
a uma cadeia de Markov. Nos trabalhos acima referidstas probabilidades de
transicdo foram calculadas independente das abesagiclicas observadas na

economia.

Neste contexto, considera-se que as diferentes thseiclo econdmico influenciam a
procura de bens e servicos, pelo que propomosamalbemodelo acima referido para
avaliar o impacto da inclusdo na tomada de dedsagestor da informacéo relativa a

fase do ciclo econémico em que a economia se econt

Com o objectivo de analisar a prestacdo do novoetnod identificar ganhos de
eficiéncia que possam decorrer da incorporacdoadestva informacdo, foram
desenvolvidos e comparados computacionalmente dwmdelos de programacéo
dindmica: um que corresponde ao modelo origin&ibla (2007) e Fontes et al (2008),
e outro, que expande esse mesmo modelo de form@ogporar o comportamento do
ciclo econdmico na modelizacdo da procura e naigiewde uma politica 6ptima de

investimento, através da utilizagdo de cadeias al&kd encadeadas.



1.2 A Estrutura da Tese

Tendo em consideracdo o referido relativamente lgectivo da presente tese e a
metodologia definida para o seu desenvolvimentagama encontra-se organizada da

seguinte forma:

No Capitulo 2 é efectuada uma breve descricdo @éugdo ciclica da economia
portuguesa desde 1982 a 2006, periodo para o qté#d disponiveis os dados para
implementacdo e teste do modelo proposto nestalfi@bNeste Capitulo € ainda
apresentado um resumo da utilizacdo das cadeiddadkov enquanto modelo de

analise e previsao dos ciclos econémicos.

No Capitulo 3 procede-se a apresentacdo do proldemaal serdo aplicados o modelo
definido por Silva (2007) e Fontes et al (2008) rowo modelo proposto, ao que se
segue uma descricdo dos pressupostos associatalsoa a a cada um dos modelos.
Destacam-se as diferengas entre os modelos e extigas implicacbes na definicao

do processo de decisao.

No Capitulo 4 descreve-se, em primeiro lugar, dempntacédo dos modelos, referindo
as principais caracteristicas do conjunto de dadesolhidos para o0 seu

desenvolvimento e os parametros assumidos parafeste. De seguida, realiza-se a
andlise e comparacdo dos resultados obtidos padpiesmodelos e do respectivo

desempenho e eficacia da politica optima de inwestio determinada por cada um.

Por fim, no Capitulo 5 apresentam-se as conclud@estudo e as propostas de trabalho

futuro.



CAPITULO 2

Ciclos econdmicos

A analise dos ciclos econdmicos tem sido um elemeentral da investigacdo no
ambito da macroeconomia e constituiu uma peca foedtal de apoio a tomada de
decisdo em politica econémica. Contudo, se podeiitmsar que a nivel dos decisores
de politica o conhecimento e previsdo do componmidéondos ciclos econdmicos, e das
diferentes dindmicas observadas nas fases de eéxpangsecessdo, € essencial na
minimizacdo ou potenciagdo dos efeitos da fasedlim @condmico em que a economia
se encontra, também ao nivel micro, nomeadameriteesmos em consideracao que a
evolugcdo ciclica da economia afecta a procura des b servicos, 0s agentes
econdémicos como as empresas deveriam incorporasuss decisfes a informacéo

sobre o estado da economia.

Mais se entende que este conhecimento ndo se idgtar la identificacdo da fase do
ciclo economico que ocorre em determinado momesgado também fundamental
conseguir prever a sua evolucdo, uma vez que arrpaite das decisdes que hoje
tomamos, seja no ambito da implementacdo de mdigcondmicas ou das decisdes de
investimento de uma empresa, ndo tém consequéap&asms no momento presente,
mas também em periodos futuros, e a melhor deéisiquela que consegue prever a
sua maior ou menor adequabilidade ao contexto absguirdo produzir os resultados

da accéo hoje tomada.

Sendo o objectivo desta tese verificar se existervacrescentado na inclusdo de
informacé&o sobre o estado da economia num conpaxtacular de tomada de deciséo
em sistema de producéo flexivel, e sendo os dadizados para este efeito relativos a
economia portuguesa, a primeira seccdo deste @apiisa efectuar uma breve

descricao dos ciclos econémicos portugueses oltkesve periodo em andlise.



Em segundo lugar, e uma vez que as probabilidaglésdsicdo entre as fases do ciclo
econdémico a incorporar no modelo descrito nos GlEit3 e 4 serdo modelizadas
através de uma cadeia de Markov, efectua-se nd@®se&c2 um resumo dos estudos
desenvolvidos ao nivel da previsdo de ciclos ecarasrgue recorrem a utilizagdo de
deste tipo de metodologia. Em particular, é impaetanotar que os diferentes estudos
descritos concluem pela assimetria entre as faseglkh economico e pela obtencédo de
melhores resultados na previsao da evolucdo dgigresto do produto interno bruto

quando a informacgé&o sobre o estado da econom@girada no modelo.

2.1 A evolucéao ciclica da economia portuguesa

Como ja observado na introducéo ao presente capitaia vez que o objectivo desta
tese € analisar o efeito da inclusdo da informag#we os ciclos econdmicos num
processo de deciséo relativo as capacidades deigodptimas de uma empresa
portuguesa, efectua-se aqui uma breve descric@ealacao ciclica da nossa economia.

Importa, contudo, referir desde ja que Portugal teéo um processo de datacao oficial
dos ciclos econdmicos, bem como do inicio e coAdwde cada uma das suas fases,
como é efectuado, por exemplo, pelo National Bufaiconomic Research (NBER)
para os Estados Unidos da América (EUA).

N&o obstante, alguns estudos tém sido desenvolgimlm® esta matéria, em particular
desde os anos 50, altura em que o Banco de Poregalnicio a publicacdo das
primeiras “Séries longas para a economia portugudssta instituicdo publica

regularmente, no respectivo Boletim Econdmico, @migs analises sobre a evolucdo
ciclica da economia portuguesa e sobre os dadossélass trimestrais que esta
instituicdo divulga, as quais contém informacadorsob crescimento observado no
produto interno bruto e nas suas principais compse Sao precisamente estas
andlises do Banco de Portugal que constituem @ fodatinformacao utilizada para a

caracterizacdo da economia portuguesa a realizta seccao, a qual sera utilizada na



construcdo da matriz de probabilidades de transgdi® as diferentes fases do ciclo

econdmico a integrar no modelo proposto na presesée

A escolha do periodo para o qual os dados sdoeapae®s — valores trimestrais do
PIB, a precos de 2000, entre 1982 e 2006 — form@tada de modo a coincidir com as

observacdes disponiveis para o desenvolvimentoattelm de decisdo apresentado nos
Capitulos 3 e 4.

Assim, e como se pode observar nos graficos segyiat economia portuguesa entre
os anos 80 e o final de 2006 passou por trés cestoedmicos, registando-se para o

periodo em andlise trés fases de recessao e tedpaesao, a Ultima das quais a iniciar-
-se em 2003.
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Gréfico 2.1 — PIB real e tendéncia entre 1982 e 2006

! Para separar as componentes ciclica e tendémdé%Bdpara o periodo em estudo foi aplicado oofiltr

de Hodrik-Prescot com um parametro de alisamentb6@@, visto tratarem-se de dados trimestrais, de
acordo com a metodologia referida por Bonfim e Nef#002), Castro e Esteves (2004), Dias (1997) e
Neves e Belo (2002). Os resultados obtidos sdoistentes com os dados apresentados nos artigos de
Bonfim e Neves (2002), Castro e Esteves (2004), @@87), que abrangem parte do periodo em andlise.
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Gréfico 2.2 — Componente ciclica do PIB entre 19822806.

Os pontos mais positivos dos ciclos (picos ouasjstque marcam a transicao entre as
fases de expanséo e recessao, registaram-se rarprinmestre de 1990 e no terceiro
trimestre de 2000. Refira-se, a titulo de infornsagg®mplementar que recessao
observada no principio do periodo em analise inis® no final de 1980. J4 os pontos
mais negativos (cavas), 0s quais ocorrem na t@m&gtre uma recessao e uma fase de
expansao, tiveram lugar no segundo trimestre dé,188primeiro trimestre de 1995 e

no quarto trimestre de 2003.

Conforme referido por Dias (1997), os movimentadicds observados identificam os
principais acontecimentos da histéria econdmicdedpsriodo, como o programa de
estabilizacdo do FMI entre 1983 e 1985 e o sigatifio crescimento econémico apos a
adesdo a CEE em 1986. Mais recentemente, idergica crise internacional apés a
bolha da internet em 2000, a qual se reflectiucm@mia portuguesa até ao final de
2003.Importa, entdo, identificar quais as consequénggses movimentos ciclicos na
economia portuguesa e, em particular, de que foamaexpansdes e recessdes

identificadas se reflectem ao nivel das empresas.

Para este efeito, através da analise da compoofitea dos principais agregados da

despesa, bem como do mercado de trabalho, € plosbservar o comportamento dos



mesmos em cada uma das fases do ciclo econémidengficar alguns dos factos

estilizados do ciclo econémico portugués, que aiseg descrevem:

- 0 consumo privadotem um comportamento coincidente com o ciclo eovod,
registando um crescimento mais elevado na faseagperacido/expansdo e um menor
dinamismo ou contrac¢cdo em periodos de recessde. désnportamento € mais
marcado no consumo de bens duradouros, o qualté sensivel a alteracbes do ciclo
econdémico, enquanto que o consumo de bens ndoaducasdreage com algum atraso a

essas mesmas alteracoes;

- 0 consumo publico também apresenta um comportamento proé-ciclico,ma u

volatilidade semelhante a do PIB;

- aformacédo bruta de capital fixo é fortemente pré-ciclica, reagindo com alguma
antecipacao a alteracdes no ciclo econémico, evidedo a retraccdo no investimento
em contextos econdémicos menos favoraveis e o séor mimamismo em fases de

expansao da economia;

- emtermos sectoriais verifica-se que todos os sectores da actividadad@nica tém
um comportamento ciclico que acompanha a evoluggistada em termos do produto
interno bruto, sendo o sector da indUstria 0 qggste uma maior correlagdo com o

ciclo econémico;

- asexportacdes de bens e serviciambém estdo fortemente correlacionadas com o
ciclo do PIB, embora apresentem uma maior volaulel e tendam a reagir com
antecipacao a alteracdes do mesmo. Este facto, cefando por Castro e Esteves
(2004), é consistente com a tendéncia da econamniaguesa para reflectir com algum

atraso as alteracGes observadas no contexto iotena

- asimportacdesséao igualmente pro-ciclicas, apresentando as tapies de bens uma
correlagao superior com o ciclo econémico que Btadp nas importacdes de servigos;

- por fim, ao nivel danercado de trabalhq verifica-se que a populacédo activa e o
emprego tém uma evolucdo pro-ciclica, enquanto @uiesemprego é fortemente

contra-ciclico.



Estes factos observados em Portugal sédo coeremtessdescritos em termos tedricos
relativamente aos impactos das fases de expansbe®sdo dos ciclos econdmicos no
consumo, investimento e mercado de trabalho. CastEsteves (2004) compararam
também as regularidades observadas na economiagpesa com um conjunto de

economias europeias tendo identificado comportamsesemelhantes entre estas.
Excepcéo registada para o consumo publico, queenerglidade dos paises analisados
ndo apresentam uma correlacdo tdo significativa comiclo econémico, como a

verificada para Portugal.

Por fim, e como informacdo complementar, acresteireque desde a integracao de
Portugal na Unido Europeia se tem registado umarn@rrelacdo entre o ciclo

econdémico portugués e o ciclo de outros paisespeusy situacdo que ndo era
observavel em periodos anteriores. Lopes (2004jsana evolucao recente dos ciclos
econdmicos das economias europeias e conclui quegabse enquadra num grupo de
paises que apresentam uma sincronizacdo dos emo®micos, no qual se encontram

a Alemanha, Espanha, Itélia, Franca, Bélgica erdiala

Face ao exposto, destaca-se das regularidades esfien@las o comportamento pro-
ciclico do consumo privado e, em particular, dossbduradouros, facto pelo qual se
entende ser interessante a incorporacao da inf@onsgbre os ciclos econdmicos nos
modelos em que € necessario prever a evolucdoodarprem determinados sectores.
Esta questdo ja tem sido explorada em estudos ratidm para outros paises e,
sobretudo, em modelos de previsao da evolucaoaors#o turismo, mas no contexto
nacional ndo foi possivel identificar muitas refmi@s a trabalhos desenvolvidos neste
ou outros sectores da actividade econdmica porsaggee contemplem informacéao

sobre a evolucgao ciclica da nossa economia

2.2 As cadeias de Markov na previséo de ciclos e@wnicos

A analise da evolucéo ciclica das economias, dastealisticas e factos estilizados dos
ciclos econdémicos, e o0 desenvolvimento de modedogrdvisdo dos mesmos tem sido

objecto de particular interesse ao longo das Uttidéecadas.
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Neste contexto, a aplicacdo de modelos com reeucsaleias de Markov teve inicio na

década de 80, com o trabalho pioneiro desenvoidd. D. Hamilton (1989).

Até essa data, a maioria dos estudos desenvolumdsnbito da analise das dinamicas
dos ciclos econdémicos e das tendéncias de crestirdas economias baseavam-se na
assumpcéao de que a evolucéo do produto seguiaagesso linear. Assim, e de acordo
com o referido por Hamilton (1989), a generalidattes modelos aplicados pelos
diversos investigadores seguiam processos mudliipl.s (ARMA) e processos
integrados mistos ndo sazonais (ARIMA), modelogdies de componentes nao
observaveis, e a especificagdo de co-integrac&mgel e Granger.

Contudo, Hamilton (1989) e outros investigadorais, tomo Aoki (1967), Tong (1983)

e Sclove (1983), defendiam que os modelos lingg@esseriam os mais adequados para
este efeito, pelo facto de nédo serem capazes deraa@s assimetrias dos ciclos
econdmicos. Segundo estes autores, os modelosenedo tinham em consideracao,
nomeadamente, as diferentes dinamicas de crescrmeohdmico observadas nas fases
de expansao e recessao e o facto de, durante waddas fases do ciclo econémico o
PIB exibir um comportamento diferenciado, crescemdiomos distintos e por vezes até
em sentidos opostos.

Tendo por base este pressuposto, e de forma padtar as limitacdes identificadas no
contexto dos modelos lineares, em 1989, Hamiltoeemlnlveu um modelo de

regressdo para caracterizacdo do crescimento egmdi® longo prazo nos Estados
Unidos. Neste modelo foram incorporadas cadeiddat&ov para modelizar alteracdes
nos parametros decorrentes da transicdo entre @esa de maior crescimento

(expanséo) e uma fase de crescimento reduzido rdvacQao (recessao) da economia.
Estas alteragbes foram introduzidas no modelo comavento estrutural inerente ao

processo de crescimento do PIB.

Hamilton (1989) aplicou o seu modelo aos dadosl|Bor€al dos Estados Unidos entre
1952 a 1984, tendo concluido que o mesmo permit@detar e identificar

simultaneamente a tendéncia de crescimento de Igmgpo e as alteragbes de
comportamento do PIB observadas em determinaddsdpesrde tempo, decorrentes

das caracteristicas inerentes as diversas fasgsld@condmico.
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Da aplicacdo do modelo, verificou-se que as estmamtobtidas para a evolugdo do
produto interno bruto nas duas fases de crescimmnisideradas no modelo néo so
eram consistentes com os efeitos dos periodos png&o e recessdo no crescimento
do PIB, descritos na teoria macroecondémica, conmocodrespondiam a alteracdes de
longo prazo da tendéncia de crescimento do messte.f&cto, e ainda as diferengas
registadas entre as duracfes médias das expansfeEessOes identificadas pelo

modelo, permitiram a Hamilton concluir pela assimedo ciclo econdémico.

Por outro lado, os resultados obtidos pelo modeldegmos de classificacao das fases
do ciclo econémico provaram ser consistentes copedsdos de recessao e expansao
identificados pelo National Bureau of Economic Resk (NBER), organizacdo que
nos Estados Unidos é responsavel pela datacdalofios ciclos econdémicos. Em
particular, os respectivos picos e cavas deterrampdlo modelo eram coincidentes ou
muito préximos com as datas definidas pelo NBERndé&m a duracdo esperada para
as recessdes determinada através do modelo de WMart@zado por Hamilton
apresentava um valor similar ao determinado peldERIBembora a duracdo das
expansdes definidas pelo primeiro fosse inferior & trimestres a identificada por

aquele organismo.

Ainda no que respeita a modelizacdo do ciclo ecac@riamilton testou e comparou

0 seu modelo com um modelo linear ARIMA, tendo obs#o melhores resultados e
adequabilidade do primeiro, uma vez que os coetiese do modelo linear apenas
permitiam identificar alteracbes na tendéncia dgdoprazo do PIB, ndo captando as

assimetrias do ciclo econdmico.

Os resultados obtidos com o modelo de Markov-Switcle as vantagens a ele
associadas cativaram o interesse de outros inadstigs, que utilizaram este modelo
como a base de varios trabalhos desenvolvidosrmmstente, no &mbito da analise do
crescimento econdmico e da modelizacdo do comperteamdos ciclos. Na seccao
2.2.1 do presente capitulo apresenta-se um breuenpedos primeiros estudos que se

seguiram a publicacdo do modelo de Hamilton.

Contudo, importa salientar que o0 modelo de Hamiftda esta isento de pontos fracos,

sendo a principal falha apontada por outros ingadbres como Filardo (1994) e
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Durland e McCudy (1994) o facto de assumir proliddules de transicdo constantes
entre as fases do ciclo econdmico ao longo tempte gressuposto implica: i) que a
probabilidade de transicdo de uma fase do cicla jpatra ndo seria afectada pelo
periodo de tempo em que a economia se encontrassa maesma fase; e ii) que
alteracdes no contexto econémico, como a existélec@noques exdégenos e a aplicacdo
de politicas macroeconOmicas, ndo tinham qualqdeitoesobre a evolucdo da

economia.

Esta questao foi debatida e analisada por Filat884), Durland e McCurdy (1994) e
outros autores, que propuseram a inclusdao no matielprobabilidades de transicao
variaveis. Na seccao 2.2.2 descreve resumidamsrgareipais linhas de investigacao
que decorreram neste sentido, salientando as iGesaqtroduzidas pelos novos

modelos propostos.

2.2.1 Modelos de Markov com probabilidades de tramgio

estacionarias

N&o obstante a lacuna identificada no modelo deilttam(1989), no que concerne as
probabilidades estaciondrias de transicdo entagl@st o mesmo foi utilizado em varios
outros estudo relacionados com a analise de cgdoadmicos. Constituem exemplos
disso os estudos apresentados por Goodwin (1988)pva et al (2000), McConnel e
Perez-Quiros (2000) e, mais recentemente, Shyh-@tien (2005).

Goodwin (1993) analisou os resultados da aplicagémodelo de Markov-Swicthing a
oito paises da OCDE, respectivamente, Estados Enigeino Unido, Alemanha,
Japao, Canada, Suica, Italia e Franca, e comparmesmos com os obtidos através de
um modelo autoregressivo de 42 ordem AR(4). O noodiélo obteve resultados
satisfatorios no caso de Italia, uma vez que adsghibdades de transicdo entre fases do
ciclo calculadas para este pais eram muito proxideagero, tendo sido identificado
apenas um estado para todo o periodo em estudentdato, para 6 dos restantes 7

paises o modelo de Hamilton provou ser melhor eatificacdo dos pontos de viragem
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dos ciclos econémicos do que o modelo autoreg@stwndo o autor concluido que
este modelo deveria ser utilizado como compleme® métodos tradicionais de

datacéo dos ciclos econémicos.

Ivanova et al (2000) usaram o modelo de Hamiltoamd@dise de ciclos econdémicos e de
inflacdo na Alemanha, utilizando como proxy do congamento do produto interno

bruto os dados relativos as diferencas entre amstale juro de um conjunto de

instrumentos financeiros de curto e longo prazde€sdicadores apresentavam a
vantagem de estarem disponiveis mensalmente e oféeresn alteracdes, situacdo
diversa da observada ao nivel do PIB, cujos dadasstio disponiveis para periodos
superiores, com algum desfasamento e sujeitosiséoeVvAs transicdes entre os dois
regimes de crescimento admitidos para estes inglieaderam identificadas como

pontos de transicdo entre as fases do ciclo ecanoriis resultados obtidos com o
modelo confirmaram a relevancia dos indicadorebzatios na andlise dos ciclos
econdémicos e, muito embora o inicio de algumas resges tivesse sido previsto com
alguma antecipacao, as recessfes ocorridas epeeiarlo desde 1973 a 1998 foram

identificadas com sucesso.

Em 2000, com o objectivo de estudar o declinio dlatdidade do PIB dos Estados
Unidos da América observado desde os anos 80seaasconsequéncias ao nivel dos
ciclos economicos, McConnel e Perez-Quiros (200t@aaam o modelo de Hamilton
por forma a que este permitisse considerar altesada volatilidade entre ciclos. Esta
proposta de alteracéo surge na sequéncia de osateoem identificado que a reducéo
estrutural ocorrida na volatilidade do produto ddAEafectava a implementacdo de um
conjunto de modelos econométricos, entre os qoarmmpdelo de Hamilton, e podia
conduzir a interpretacdes erradas por parte dasafes de politica econdmica. Como
exemplo, indicaram que uma alteracdo no ciclo enicw considerada significativa
para o actual nivel de volatilidade poderia sessifecada apenas como uma flutuacao
moderada do crescimento econdémico, quando analsadaonjunto com dados de

periodos anteriores.

Com o intuito de evitar os problemas identificadosam introduzidas alteragbes ao
modelo para permitir que as variacdes pudessenesaadio sO no crescimento médio

mas também na variancia admitida para o periodareitise. Ou seja, considerou-se a
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existéncia de dois estados para a variancia do Imdbaixa e alta volatilidade) e
permitiu-se que os dois estados da economia adssc@m o0 crescimento do PIB
(expanséo e recessao) pudessem reflectir-se da ftiversa no seu crescimento médio,

de acordo com o estado da variancia.

Consequentemente, verificou-se que o modelo madifigpermitia a identificacédo das
fases de recessao e expansdao mesmo quando osedadosilise incluiam periodos de
alta e baixa volatilidade do crescimento do prod@oncluiu-se, ainda, que este
modelo permitia a obtencdo de melhores resultades oqgmodelo de Hamilton na
previsdo dos ciclos econémicos dos EUA entre 193339. Inclusive, este modelo
assinalou a recesséao de 1990, situacdo que o madgiwal ndo foi bem sucedido em
identificar (uma vez que, face as alteracbes wewifais ao nivel da varidncia das
recessfes no periodo em andlise, esta recessé@niderada demasiado branda para
ser classificada como tal).

Os desenvolvimentos do modelo de Hamilton com pilidades constantes ndo se
limitaram as situacfes acima identificadas, senidiolaade assinalar a adaptacao
efectuada por Shyh-Wen Chen (2006), no seguimewtoestudo efectuado por
McConnel e Perez-Quiros (2000) e do trabalho radtizpor Kim e Nelson (1999), na
aplicacdo do modelo de Hamilton para caracterizagdovolatilidade dos ciclos

econdmicos.

Shyh-Wen Chen (2006), desenvolveu o modelo de Hamyara que este, para além de
incorporar alteracdes da volatilidade do ciclo pdemtificacdo dos pontos de transicao
entre recessdo e expansao, permitisse ainda c@acta propria volatilidade do
crescimento econdmico observada no periodo em sanalDs resultados da
implementacg&o deste modelo, a que o autor chamdelmde Markov modificado para
a média e volatilidade, quando comparados com iaagfb do modelo de Hamilton
(1989) e com o modelo desenvolvido por Kin e Nel€®99), permitem verificar que
este obteve uma melhor prestacdo na identificagdofases do ciclo econémico e
respectivos momentos de transicdo. Além disso,eetielo também obteve melhores
resultados na caracterizacdo da heterocedasticitdadariancia.
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2.2.2 Modelos de Markov com probabilidades de tramgdo variaveis

A extensdo do modelo de Hamilton de modo a coraid@obabilidades de transicéo
variaveis, foi inicialmente proposta por dois estudiferentes realizados em 1994, um
desenvolvido por Filardo e outro por Durland e Madyu Cada um destes trabalhos
apresentou uma abordagem diferente ao problemaomdpralteracdes distintas ao

modelo original.

Filardo (1994) incorporou uma variavel no modelonca capacidade de afectar as
probabilidades de a economia se manter ou traresitee as fases do ciclo econémico.
Ao incluir a variavel no modelo, as probabilidadiestransicdo passaram a depender
ndo s6 do estado em que a economia se encontralimo periodo observavel, mas

também do valor que a variavel apresentaria paexiodo corrente.

A escolha da variavel a introduzir deveria depemi@einformacdo complementar que a
mesma pudesse transmitir em relacdo ao comportanaenticlo econémico. Neste
sentido, Filardo testou a utilizacdo de um conju@o/ariaveis possiveis, entre as quais
um indice composto por um conjunto de indicadohes’e, 0 spread da taxa de juro e 0
Indice S&P, da Standard & Poors.

A relacdo entre esta variavel de informacdo e abaghmilidades de transicdo foi
modelada por uma funcéo logistica, e os resultadidslos com o modelo criado
permitiram a Filardo concluir que as variacbes olz¥as nas probabilidades de
transicdo tém um efeito mais significativo na ecgotfio da evolugdo do crescimento
econdémico em cada uma das fases do ciclo do quegistado quando apenas se
considera uma alteracdo nas taxas médias de ceggoirantre fases, como ocorre no
modelo de Hamilton. Adicionalmente, ao considerarpeobabilidades de transicao
variaveis, admite-se a existéncia de variacbesunacédo esperada das recessdes e das
expansoes, permitindo, assim, ultrapassar umaiméadoes identificadas no modelo

de Hamilton.

Também em 1994, Durland e McCurdy estenderam o lmageHamilton para permitir
probabilidades de transicao variaveis, tendo extésdo por torna-las dependentes da

duracédo da fase corrente do ciclo econémico, @ dejnumero de periodos em que a
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economia ja se encontrava hum dado estado. Paraeas probabilidades de transicéao
para expansao e para recessao, em funcao da dd@c¢éspectivo estado, foi utilizada

a regressao logistica.

Importa ainda referir que o modelo de Durland e MT§ apresenta uma outra
alteracdo significativa face a Hamilton (1989) darféio (1994), uma vez que as
probabilidades de transicdo neste modelo sédo ealasl tendo por base dados
observados, ou seja, a informacéo sobre as mudangasdas nos periodos dos dados
de experimentacdo do modelo. J& Hamilton (1989)laade (1994) incorporam as

probabilidades de transi¢cdo entre fases como uémdro a ser estimado pelo proprio

modelo, sobre as quais ndo necessitam de obtemiafdo prévia.

Os resultados da aplicacdo do modelo de Durlandc€uxtly (1994) aos dados do
produto interno bruto dos EUA entre 1951 e 1984mp@am aos autores concluir que
a probabilidade da economia americana se mantei@umuma recesséo era dependente
da duracédo dessa mesma recesséao, situacdo paahrgqlse encontrou evidéncia no

caso da expansao.

Quer o modelo proposto por Filardo (1994) quer aetm de Durland e McCurdy
(1994) constituiram o ponto de partida para mudtsstrabalhos recentes nesta matéria,

alguns dos quais se descrevem abaixo.

Assim, na sequéncia do modelo apresentado pord&jlaoutros estudos foram
realizados, como sdo exemplo os modelos apresenfoFilardo e Gordon (1998),
Layton e Katsuura (2001) e Elna Moolman (2004).

Filardo and Gordon (1998) alteraram o modelo daréd (1994) considerando que as
probabilidades de transicdo seriam modeladas atralee uma funcdo probit em
alternativa a uma funcdo logistica. Optaram, tambpor uma nova variavel de
informacgao, o “Composite Index of Eleven Leadingdid¢ators”, o qual consideraram

como sendo um bom preditor do ciclo econémico.

O modelo foi aplicado aos dados da economia ammericentre 1953 e 1993,
concluindo-se que o Indice escolhido ndo continffarinacdo suficiente sobre a

duracdo esperada das expansdes, facto ja relatadooutros investigadores

=17 -



relativamente a este mesmo indicador. Contudoaapleslacuna identificada, o modelo
permitiu obter melhores resultados na datacéo idtssecondémicos do que o modelo

de Hamilton com probabilidades estacionarias, Ham{|1989).

Em 2001, Layton e Katsuura, também no seguimentmaidelo proposto por Filardo

(1994), desenvolveram um novo método de sinalizdg&gontos de transicao entre as
fases do ciclo econdmico e aplicaram-no aos EUAJa&pdo e a Australia. Esta
metodologia consistia na introducdo de um conjudgoregras complementares para
evitar a identificagdo de falsos picos ou cavagla ponsideracdo de um conjunto de
indices compostos, considerados relevantes pgpaisses em questao, como variaveis

informativas determinantes para o calculo das fniéidades de transicao.

Da aplicacdo da metodologia desenvolvida por Lagdfatsuura (2001) a cada uma
das trés economias analisadas no artigo publiceddficou-se que os resultados
obtidos diferiam de uma economia para outra, camdtuos autores que o sistema
implementado demonstrava ser bastante sensivel racétu do ciclo econdmico
observada em cada um dos paises em questdo. Nmsidos foi inclusivamente
identificado como trabalho futuro a introducdo nodelo de uma variavel relacionada
com a duracéo do ciclo, como ja havia sido proppstdurland e McCurdy (1994).

Elna Moolmam (2004) descreve a aplicacdo do mopiedposto por Filardo (1994) a

analise do ciclo econémico sul-africano no periedtre 1978 e 2001. No seu estudo,
utilizou como variavel de informacdo o diferencégltre as taxas de juro de curto e
longo prazo, tendo por base um conjunto de divepdsicacdes que referiam a
importancia deste indicador para o estudo e previgis ciclos econdmicos e que
concluiam pela sua melhor performance face a ouémadveis utilizadas para 0 mesmo

efeito.

Os resultados obtidos da aplicacdo préatica do ropgrmitiram concluir pela sua
adequabilidade na caracterizacdo do ciclo econésut@fricano para o periodo em
estudo. Em primeiro lugar, todos os coeficientedimeslos provaram ser
estatisticamente significativos e, em segundo |ugamodelo produziu estimativas

correctas dos pontos de transicao entre recessbgmprsOes e vice-versa.
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Procedeu-se, também, a comparacdo deste modelarmomodelo linear e com um
modelo logistico no que concerne a identificacde pdiwos e cavas observados no
referido periodo. Em relacdo ao modelo linear foabtidos melhores resultados em
todas as medidas de erro utilizadas para a reabzdeste teste, enquanto que no que
diz respeito ao modelo logistico, verificou-se qpesar de este Ultimo apresentar um
menor erro, a dimensdo dos erros era superior.aBaseeste resultado e no facto do
modelo adaptado por Filardo (1994), e utilizaddenestudo, seguir 0 mesmo principio
do modelo de Hamilton no que concerne a ndo utdieale informacgéo prévia sobre o
estado da economia na definicdo das probabilidddesansicdo, a autora considerou

gue o modelo em analise apresentava uma performagiber que o modelo logistico.

Ja no que concerne ao seguimento do trabalho daridue McCurdy (1994), destaca-
se o trabalho desenvolvido por Pok Sang-Lan (2a®4)al estudou a possibilidade da
duragcdo de uma determinada fase influenciar emli§ineo as probabilidades de
transicdo entre estados e a propria amplitude o economico. De acordo com esta
altima hipotese, para além do pressuposto das tagdsas de crescimento do produto
variarem entre expansao e recessao, admitiu-seegfas poderiam variar de acordo
com a duracao da respectiva fase do ciclo econém@i@utor decidiu ainda considerar
possiveis alteracdes de volatilidade do ciclo ecood no modelo desenvolvido, de

forma a torna-lo mais robusto.

Para modelizar os pressupostos referidos, Pong-ISangnodificou 0 modelo de
Hamilton (1989) de modo a incorporar num s6 modmoalteracdes propostas por
McConnell e Perez-Quiros (2000) e por Durland e Mdg (1994) e considerou,
adicionalmente, que as taxas médias de crescingep@ndiam da duracdo da fase do
ciclo correspondente. Trata-se de um modelo de tanmbais global que pode ser
reduzido a qualquer um dos anteriores, tendo awesiprovado que para efeitos de
previsdo, e para um horizonte temporal superioraads, este modelo apresenta um
menor erro e resultados estatisticamente mais fisigtivos do que o modelo de

Hamilton ou um modelo linear.

Ao contrario do referido por Durland e McCurdy (4990s resultados do modelo
demonstraram que existe uma dependéncia da dureg@xpansdes ocorridas no

periodo posterior a 22 Guerra Mundial, sendo estatigticamente significativa.
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Concluiu-se, ainda, que para o periodo em analises¢gundo trimestre de 1952 ao
segundo trimestre de 2001) as expansdes tinham mmauar probabilidade de
transitarem para recessfes na sua fase inicialeeoqgerescimento do PIB tendia a
diminuir com a duracdo das mesmas. Ja para a plidadke de sair de uma recesséo os
autores referem que esta comeca por ser muito idedazaumenta significativamente

com a sua duragao.

Em conclusdo, os modelos acima descritos permitirdemtificar e assinalar a
existéncia de assimetrias no ciclo econémico, bemocapresentaram evidéncias que
as probabilidades de transicao entre fases do eix@doémico estdo relacionadas com a

duracédo de cada uma dessas fases.

Assim, tendo em consideracdo estes resultados|abaracdo da presente tese de
mestrado, em concreto na definicdo da matriz degtibdades de transicdo entre fases
do ciclo econdémico, foi utilizada a regressao logasproposta por Durland e McCurdy

(1994) para modelizar a relacdo entre as probabidis da economia se manter em

recessao/expansédo e a duracao dessa mesma fase.

7

A descricdo dos procedimentos envolvidos no calddsta matriz € efectuada na
seccdo 3.2.2 do Capitulo 3.
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CAPITULO 3

Apresentacao e descricdo dos modelos

A introducado da informacao relativa ao ciclo ecoim@mo contexto das decisdes de
investimento ao nivel empresarial € analisada nesgmte trabalho através da
incorporagdo das mesmas no modelo de decisdo s@ip@&cidades de producao
proposto por Silva (2007) e por Fontes et al (20B8)a avaliar os efeitos da introdugéo
desta informacao, ira desenvolver-se um novo modetmrrendo a programacao
dindmica, o qual sera testado e comparado com elmodginal de modo a identificar

eventuais acréscimos de eficiéncia que resulteraltEracdes aqui propostas.

Neste sentido, este Capitulo comeca por apreserpaoblema de base subjacente ao
modelo original e descrever os pressupostos aseanmd formulacdo do mesmo, os
quais, em grande parte, sdo igualmente considemaaesenvolvimento do modelo
proposto nesta tese para que possam ser efect@adparacdes quanto ao desempenho
de ambas as metodologias. Na sec¢cdo 3.2 sdo desastalteracdes no célculo da
matriz de probabilidades de transi¢cdo definida papaocura, que resultam da incluséo
da informacdo sobre o ciclo econdmico consideranladesenvolvimento do novo

modelo.

Por dltimo, é apresentado o processo de decis@ grabos 0os modelos a testar,
destacando as modificacbes efectuadas no modelpnalrique decorrem dos

pressupostos adicionais descritos na seccéo eekafiormulacdo do problema.

3.1 Descricéo do problema

O trabalho desenvolvido por Silva (2007) e Fonteal €2008), que serve como ponto

de partida para a presente tese, visou analistiizagiio de cadeias de markov num
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problema de opcles reais inerentes a decisdo salpacidades de producdo num

sistema de producéo flexivel.

Neste contexto, de acordo com o referido por SI@D7), assumindo a existéncia de
um sistema de producédo flexivel estamos a considgra a empresa, dentro de um
determinado grau de flexibilidade, tem a possiadiel de aumentar ou reduzir a sua
capacidade de producdo para adaptar-se as nedessidaexpectativas dos seus

clientes, ou seja, a procura.

Esta possibilidade determina que, em cada peri@alogue é necessario tomar uma
decisdo, 0 gestor podera optar por manter, aumentareduzir a capacidade de
producao instalada, tendo em consideracao a presperada e visando a optimizacao
do lucro da empresa. Mais se entende, de acordoSilean (2007), que a decisao de
investir em capacidade produtiva ndo constitui de@sao Gnica, mas sim um processo
sequencial, onde as decisdes tomadas no preseotéenfdenciar as decisbes em
investimento futuros. No problema em analise, @déan da decisdo de alteracdo de
capacidade nos diferentes periodos, pretende-sia &ientificar qual a capacidade

Optima que o gestor devera decidir instalar nurfoderinicial.

A flexibilidade do sistema produtivo tem custosremes, nomeadamente, o que
decorre do investimento em capacidade adiciondy gae a mesma tem que ser
avaliada previamente a tomada de cada decisdoeB@arafeito podem ser consideradas
varias abordagens, tendo-se optado no estudo degieilov por Silva (2007) e por
Fontes et al (2008) pela metodologia das opc¢oes rea

Esta metodologia, cuja adopc¢do ndo € objecto desifo na presente tese, determina,
segundo Silva (2007) que para o investimento s#izeglo o valor esperado dos fluxos
financeiros futuros deve ser significativamenteesigp aos custos em que a empresa
tem que incorrer para a realizacdo do mesmo. iredinda, que ao optar por esta

abordagem € necessario admitir a existéncia dasrgeg trés factores:

- incerteza quanto a remuneracao futura do investiona realizar, o que de facto
acontece no presente problema, uma vez que o gkesstoonhece o valor da procura no
periodo seguinte ao momento da tomada de deciséo;
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- 0 investimento a realizar € irreversivel, pelmogeparcialmente, o que significa que o
custo com a aumento do nivel de capacidade ndogsrdecuperado na sua totalidade,

caso a empresa opte em determinada altura porvamd@acidade adicional instalada;

- 0 momento da decisao do investimento, para o gpiassume a existéncia de alguma
flexibilidade associada a obtencéo de informacauiathl.

Mais importa referir que para este problema de epg@ais, sdo consideradas as

seguintes quatro opcfes na tomada de decisdo tbw.ges

Opcédo de abandono- corresponde a flexibilidade admitida a empreea gkrante
condi¢des de mercado demasiado adversas, abaradmvastimento realizado antes do
término da vida util esperada do respectivo projedtimite-se que, quando exerce a
opcdo de abandono, a empresa recebe em troca o reaidual do investimento

realizado ou o valor de utilizagao alternativa dgsmo.

Opcéao de diferimento do investimento- consiste em adiar a opgao de investimento
para um momento futuro, admitindo-se a necessidi@daguardar pela obtencdo de
informacé&o adicional, ou por tomar a decisdo numedo mais favoravel. No caso
deste problema em concreto, tal significa que noemto da decisdo o gestor pode
optar por ndo alterar o nivel de capacidade prealitistalada.

Opcéao de expanséao da capacidade produtivareflecte a possibilidade de, mediante a
assumpcdo de um dado custo de instalacdo, a emguesentar da capacidade de
producédo instalada para fazer face a um acréscéperado na procura. No problema
em andlise o incremento da capacidade produtivae ped adoptado em qualquer
periodo de tomada de deciséo, produzindo efeitosived de producédo disponivel no

periodo seguinte.

Opcao de contraccédo da capacidade produtivada mesma forma que se admite a
possibilidade de expanséo da capacidade prodtaivdoém se considera a sua reducao.
Esta opcdo permite & empresa responder a condit@issdesfavoraveis do mercado e
pode ser tomada em qualquer periodo, a semelhangdaitido para a possibilidade de

expansdo. Admite-se que esta opcédo tem associadocusto de alteracdo de
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capacidade, mas também a possibilidade de recaetgeparte do valor da capacidade a

desinstalar.

A forma como estas opcbes sao incorporadas no magletlescrita nas seccdes

seguintes, relativas a formulacdo do problemaesaritdo do processo de decisao.

3.2 Formulacao do problema

Para a formulacdo do problema acima descrito, S®7) e Fontes et al (2008),
tomaram como ponto de partida o modelo de investineeversivel de Pindyck
(1988), e adaptaram-no para considerar a revedsidé parcial da deciséo de alteracéo

das capacidades produtivas.

Tal como assumido por Pindyck, também Silva (20@7)Fontes et al (2008)

consideraram no seu modelo, adiante designado pdelmoriginal, estar perante um
mercado monopolista em que a procura da empreseaid®icom a procura de mercado
e, neste cenario, assumiram um conjunto de presK§00 que concerne a procura,

aos precos e a funcao de custos.

Dado que o periodo de dados utilizado no ambitestiodo realizado por Silva (2007),
ndo permitia incluir pelo menos um ciclo econéngompleto nos dados usados para o
desenvolvimento do novo modelo e nos dados a artilpara testes, optou-se por

recorrer a um novo conjunto de dados reais disp@para os anos de 1982 a 2006.

Neste ambito assumem-se para o desenvolvimentovdomodelo, até por questbes de
comparabilidade, os mesmos pressupostos que estivea base do modelo original e
que se descrevem de seguida. Excepcéao feita paca@izacdo da procura que, como
ja referido anteriormente, passa a ter em congidera estado da economia na

definicdo da respectiva matriz de probabilidadesatesicao.
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Procura

A procura € a variavel estocastica considerada mivos os modelos, e € modelada
através de uma cadeia de Markov simples, no casmattelo original e por duas

cadeias de Markov encadeadas, no modelo proposta tese.

A utilizacdo de cadeias de Markov ira permitir dirdgdo das probabilidades de
transicdo entre os diferentes valores de proc@domna a que o gestor possa ter em
consideracdo o valor da procura esperada paraiodpeseguinte na decisdo que ira

tomar quanto ao nivel de capacidade a instaladnedu manter.
Esta matriz de probabilidades é diversa consoantedelo a implementar, ou seja:

Modelo original — no calculo da matriz de probalaities para efeitos de implementacéo
deste modelo, as probabilidades de transicdo ealasisdo probabilidades estacionarias
em um periodo e sédo independentes da fase doeticltdbmico em que a economia se

encontra, ou seja, sdo sempre as mesmas deperajs do valor actual da procura.

Modelo proposto com inclusdo dos ciclos econémicoro novo modelo que se
pretende desenvolver, as probabilidades de transg@ calculadas tendo em
consideracdo o estado da economia num dado periskie ambito, para além de
serem criadas matrizes de probabilidades de témsiistintas para cada uma das fases
do ciclo economico, estas ndo sdo estacionariaguga dependem do numero de
periodos em que a economia se encontra nesse.eslaaodisso, € também necessario
considerar outra matriz para modelar a propria airdidlade de a economia se

encontrar em recessao ou expansao num dado periodo.

Para o calculo das matrizes de probabilidadesatisigdo foram utilizadas as primeiras
54 observacfes dos dados constantes do anexoskjaw valor das vendas desde o
primeiro trimestre de 1982 ao segundo trimestré38b. As restantes 46 observacdes,

desde o terceiro trimestre de 1995 até ao fin2i0@6, constituem o conjunto de teste.

Esta divisédo foi efectuada de forma a permitir gu®njunto de experimentacao e teste
contivessem informacéo relativa a procura durameperiodo de superior a 1 ciclo

econdémico completo.
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Precos

Como ja indicado, mantém-se a assumpc¢ao que a sm@m analise opera num

mercado de monopdlio, pelo que a procura dirigiden@resa coincide com a procura
do sector onde a mesma se insere. Assim, e confefieredo por Silva (2007), sendo o

equilibrio de curto prazo num mercado monopolistido pela optimizagéo dos lucros

operacionais da empresa, no nivel de producao optimmendimento marginal é igual

ao custo marginal de producdo. Decorre do refegiae, sempre que o rendimento
marginal for menor ou superior que o custo margieaproducdo, a empresa devera,
respectivamente, reduzir ou aumentar a quantidadgraduzir de forma a

diminuir/aumentar o custo marginal de producéo.

Neste cenario, assume-se que 0 hivel de precasga@tno mercado varia de modo a
possibilitar o ajustamento da oferta a procurap pele, de acordo com Bollen (1998),
Pindyck (1988) e Silva (2007), se considera quargvel do modelo de avaliacéo é a
quantidade a produzir. Consequentemente, a rekagiie o preco e a procura € dada

pela seguinte equacéao:
Qi =6y — A.p;.
Equacéo 3. 1 — Evolucdo da procura em fungéo do pre.

OndeQ, representa a quantidade produzida no periogiatquantidade procurada no

periodo t ep, 0 preco no periodo t.

Custos de producao

No que concerne a fungéo de producéo, foi tambéptada a fungédo de producédo para
o sistema de producéo de capacidade flexivel adsung modelo original, na qual se
considera que o0s custos de producdo dependem anmmathente da quantidade
produzida e da capacidade de producao instalagerianrecordar que a capacidade de
producado disponivel para um dado periodo t é digido periodo anterior (t-1), tendo

em consideracao a procura esperada em t.
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Assim a funcdo de custos de producdo para uma dadatidade produzidad, ,

considerando uma capacidade instalada é a seguinte:

C,
2m,

C(Qt ’mt—l) = Cth + (Qt )2 + CaMiy,s

Equacéo 3. 2— Funcéo de custo de producéo.

“ (:2 ”

onde “c,Q,” e representam respectivamente os coeficientesdix@riavel da

My
funcdo de custos, enquanto qugni_,” representa o custo do excesso de capacidade

instalada.

Sendo assumido como pressuposto que os custosdosorom a instalagdo e aumento
da capacidade produtiva poderdo ser parcialmentersigeis, a possibilidade de
recuperacao de parte deste investimento é modetddaecuperacao de uma fraccdo do

preco de aquisicdo de cada uma das unidades atduiri

Para este efeito, seguindo Bollen (1999) e SilvVA0T2, considera-se a seguinte
equacao:

0, sem;, =m,,
S(my,m, )= scy(mp—my)+s;, sem, >my,
sc(m-m)+s;, sem, <m,

Equacéo 3.3 — Custos de troca da capacidade instdéa

onde s(m;,m,) representa o valor do investimento adicional cgirdestimento com a
mudanca do nivel da capacidade instaladamgdepara m,, ¢, 0 custo variavel de

instalagédo de uma unidade de capacidade de prodeggoo custo fixo em que se

incorre de cada vez que é decidida uma alterac@aapiridade. Consequenteme@;e,

representa a percentagem do custo inicial de atgtalde uma unidade de capacidade a
pagar ou receber, respectivamente pelo incremanteoréscimo de uma unidade na

capacidade de producéo instalada.
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Ainda no que respeita aos custos de troca, tal aefinido para a implementacdo do
modelo original, assume-se para os dois modelosaeatise no presente trabalho

gue s;=1 €0<s,<1.

Lucro operacional

Nas seccOes anteriores foi definida a relacdo emégo e quantidade produzida, bem
como a funcéo de custos de producdo. Partindo idoipio que o lucro operacional
resulta da diferenca entre o valor obtido com asda&es da quantidade produzida
subtraido dos custos em que a empresa teve queeinpara a sua producao, a funcéo
lucro define-se através da seguinte equacao:

ram.) = PQQ-cQMy = (ﬁ—q]q—(%%ﬁ—%m_y
M4

Equacéo 3.4 — Funcéao lucro.

Em quen(e,,m_,) corresponde ao lucro operacional no periodpara um dado nivel de

procurag, e nivel de capacidade de producdo instalada nodeeainteriorm_; .

O nivel de producdo que permite & empresa maxinuzaeu lucro operacional é

determinado através da primeira derivada da furdgém em ordem a quantidade

produzida, ou seja®” _,". Resolvendo a equagdo em order®,g obtém-se:

t

* 9 _)\C
Q (et):t—cl .
2+N—2
m_,

Equacéo 3.5 — Quantidade 6ptima de producao.

Uma vez que a quantidade produzida esta condicdgopath capacidade instalada no
periodo anterior, e nunca podera ser inferior a,zemnivel éptimo de producgéo para o

periodo t € dado pela equacgao seguinte:

Q" =max (0, min (Q"(6,),m.,)).

Equacédo 3.6 — Quantidade a produzir no periodo t.
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Tendo em consideracdo o acima referido, o célcoldudro operacional num dado
periodo t resulta da aplicacdo da quantidade oOpt@mproduzir a funcdo lucro

identificada na Equacao 3.4, ou seja:

_ fxy EE _ ﬂ_ o [1 G ) 2
m(@.my) = PQHQ -CQ"\m,) = [ ; Q]Q (/1+2m_1]q M-

Equacéo 3.7 — Lucro operacional no periodo t.

Por dltimo, e porque se pretende manter os prestgdefinidos por Silva (2007) e
Fontes et al (2008), entende-se também que os dosrc@o dinamicos e completos,
assumindo-se uma probabilidade neutra de riscdmAss valor da empresa € obtido
através do valor esperado dos seus lucros dedudaosvestimentos realizados para

aumentar ou diminuir a sua capacidade de producéo.

3.3 Metodologia proposta

O objectivo de cada um dos modelos desenvolviddsté&minar: i) para um periodo
inicial de investimento qual o nivel 6ptimo de c@igade a instalar, e ii) para cada
periodo de tempo subsequente, quais as decisdes gastor devera tomar sobre a
quantidade O6ptima a produzir nesse periodo e sobexréscimo, diminuicdo ou
manutencao da capacidade produtiva que afectai@dagiio no periodo seguinte. Estas
decisdes deverdo ser as que permitirem ao gestionizgr o valor do projecto em
questao.

Importa ainda salientar que, no que respeita as@eaielativa ao nivel de producéo
Optimo no periodo t, a mesma esta condicionadagetaira real nesse mesmo periodo
e pelo nivel de capacidade produtiva definido néope anterior, conforme indicado na

seccdo 3.2. Ja em relagcdo a decisdo de investimEmtocapacidade adicional,

desinvestimento em capacidade excessiva ou mas@dgstetdg nivel de capacidade

produtiva, esta sera determinada em funcédo da graesperada no momentelt e

condicionara a resposta a procura real nesse masrualo.
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Acresce ao exposto que, conforme referido por RD7), as duas decisbes tém que
ser tomadas simultaneamente, uma vez que o sistencapacidade flexivel prevé a

existéncia de custos de troca entre dois nivetinttis de capacidade instalada. Por
outro lado, a decisdo tomada no periodo actualntqua capacidade a instalar tera
consequéncias directas nos custos de trocas deidaga instalada futuras e nos niveis
de lucro operacionais. Assim, o valor do projeeto gue ser determinado em conjunto
com a politica de alteracdo do nivel de capacidlagtalada e com o nivel 6ptimo de

producéao.

Deste modo, face ao acima referido, 0 modelo aeémehtar terd que dar ao gestor a
melhor opcédo a tomar num dado momento, considerasdmplicacdes que a mesma
tera em momentos futuros, ou seja, € necessarantac a sequéncia 6ptima do valor
da capacidade produtiva ao longo do tempo. Paeaedsito, a solucdo que se entende
como mais adequada para a modelizagdo do probleahacomo verificado no

desenvolvimento do modelo original, € o recursocogf@amacao dinamica.

Para se definir qual a sequéncia 6ptima das decesdemar pelo gestor, € necessario
definir o processo de decisdo e as respectivadwaas, sendo que neste caso a variavel
estocastica é a procura e a variavel de decisdpaciclade de producéo a instalar. Apos
a sua definicdo, como descrito por Silva (20079, ipresentados todos 0s possiveis
valores da varidvel estocastica e da varidvel dasd@le, e o valor da empresa €
calculado em cada um dos ndés, em fungdo do valoprdeura e da capacidade
instalada. A sequéncia 6ptima de decisdes a toenaragjuela que maximizar o valor da
empresa no momento em que o gestor toma a primkeaiado, ou seja, o valor éptimo
actualizado no momento do inicio do projecto. Relposto, o problema é resolvido
pela inducéo recursiva para cada valor possiv@rdeura, iniciando-se o processo no
ultimo periodo considerado e estimando o valor dgepto em todos os nés, face as

possiveis op¢cdes a tomar, até ao momento inicial.

Sendo a metodologia da programacédo dinamica apliaasl dois modelos em andlise, a
diferenca entre ambos reside na definicdo da \@ri@éstocastica e nos consequentes
ajustamentos que dai decorrem na explicitacdo altepso de decisdo. Deste modo, nas

seccOes seqguintes (3.3.1 e 3.3.2) é definida a lmad@&o da variavel estocastica,
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respectivamente, para o modelo original e para delooproposto nesta tese, e na

altima (3.3.3) é apresentado o processo de depa@ocada um dos métodos propostos.

3.3.1. Modelizacao da procura no modelo original eadeia de

markov simples

A representacdo da variavel estocastica ho modapopto por Silva (2007) e por

Fontes et al (2008) € efectuada através da ufiizde uma cadeia de Markov simples,
a qual corresponde a uma matriz estacionaria dbapil@ades de transicdo num
periodo, ou seja, a probabilidade da variavel éstaa assumir um valor no periodo t

dado o valor assumido pela mesma no periodo insdétte anterior (t-1).

Esta opgéo é tomada pelos autores tendo por basat@gens mencionadas por ambos
relativamente a utilizacdo desta técnica, que densin ser as seguintes: i) as cadeias
de Markov ndo assumem qualquer tipo de distribyigfia probabilidade de variacédo

nao € constante ao longo do tempo; iii) permitegergeralizacdo da sua utilizacdo para
qualquer situacéo; iv) as probabilidades de transgio calculadas a partir de dados
reais. A Unica desvantagem apontada pelos autaydacto de a utilizacdo das cadeias
de Markov ser computacionalmente mais pesada cuealagem padréo alternativa

(arvore binomial).

Assim, no modelo original, proposto por Silva (2p87ontes et al (2008), a cadeia de
Markov é utilizada para modelizar a procura, defioi as probabilidades de transicao

de um dado nivel de procura para outro, estimaalasbase nos dados reais.

Citando Silva (2007), com recurso a Cadeia de Madsniveis da procura podem ser
facilmente inscritos numa matriz, onde constam f00® seus possiveis estados num
dado intervalo de tempo. A figura seguinte apresentm grafico bidimensional, a
relacdo existente entre a variacdo da procuraagiac@o do tempo. No eixo horizontal
aparece o tempo e no eixo vertical, todos os peissialores da procura. A matriz das
probabilidades estacionarias de transicdo da @adeiMarkov pode, entdo, ser obtida
da seguinte forma:
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* A probabilidade de atingir o estadp num periodo, dado que no periodo
anterior nos encontramos no estada obtida pelo racio entre o numero de

vezes que o nivel da procura passousd@arae;, sobre o nimero total de
transicdes ocorridas do nivel da procura para qualquer outro valor em

periodos consecutivos.

Algebricamente, a probabilidade estacionaria desicdo poderd ser calculada da

seguinte forma:

Zthl (9't B ! 9} )

T n _ )
DI RN

Equacdo 3.8 — Probabilidade estacionaria de transigéde 6; para 8; .

Prob(6,,6,)=

onde (e}‘1 ,et,-) representa a transi¢cdo do estadoo periodot-1, para o estadg, no

periodot .

I=n

H‘l’l’lﬂ: - - - :

= ] ] ] - ] ] ] ] ] ] ] L] ]

-q ] ] ] - - ] ] ] ] L] ] L L L
=1 - - = = om = om
E:-r'||11 ! i

Figura 3.1 — Matriz das probabilidades de transicao.

Na aplicacao deste modelo ao conjunto de dadoshrdos para o desenvolvimento do
presente trabalho, a construcdo da matriz de pilatzades é efectuada através da
determinacao das probabilidades estacionarias etes da aplicacdo da Equacédo 3.8
aos diferentes niveis de procura que decorrem deraide vendas efectuadas entre o
primeiro trimestre de 1982 ao segundo trimestrel®@5 (periodo que constitui o

conjunto de experimentagdo como referido no irdeiste Capitulo).
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3.3.2 Modelizagao da procura no modelo proposto -ddeias

de Markov encadeadas

Para o novo modelo objecto do presente estudoadsias de Markov séao utilizadas
quer para definir probabilidades de transicdo evdrpossiveis niveis de procura, quer

para definir a probabilidade de transicdo entrmdifasentes fases dos ciclos econémicos.

No que se refere ao célculo das probabilidadesatsitdo entre diferentes niveis de
procura, sao geradas duas matrizes, uma paraipadadetfase do ciclo econémico em
gue a economia se pode encontrar, ou seja, recesséxpansao. Para este efeito, as

matrizes foram calculadas da seguinte forma:

)= > (e 8)
Sy (et ey

Equacdes 3 9— Probabilidade estacionaria de transigdle 6; para 6; , dado que a economia se
encontra na facec do ciclo econémico.

ProbC (6

ci ¢

Para este modelo foi ainda necessario calculartezntke probabilidades de transigédo
para as diferentes fases de cada ciclo economipealadem em consideracédo o periodo
de tempo em que a economia se encontra nessa ni@sendo ciclo economico. A

inclusdo da duracédo do ciclo econémico na modeldedgrobabilidades de transicéao
entre expansao e recessao decorre do facto datogsstesenvolvidos no ambito da
previsdo de ciclos econdémicos, descritos no Capuindicarem que existe uma maior

eficacia em termos de previsdo quando esta varé@welorporada na analise.

Para este efeito, e seguindo o definido por DurlandcCurdy (1994), foi primeiro
calculada, para o periodo de tempo correspondesmeoatra de dados utilizados para o
desenvolvimento do modelo, a matriz de probabikdade a economia se manter numa
dada fase do ciclo econbmico em que a economiansentta ha um determinado

periodo de tempo. Este célculo efectua-se atravégsglinte equacao:
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T (1 1
PrObc,d (yc,d 'yc,d+1) = T ( Zt:l(yc‘d ’ yc‘dﬂ)

t-1  t T t=1 ot
Zt=l c,d !yc,d+1) + ztzl(yc,d ’ yj ,l)

Equacdes 3.10 — Probabilidade estacionaria da econanse manter na fase do ciclo econdémico
dado que ja esta nessa fasedgperiodos.
Definidas as matrizes acima referidas e para quedsbilidades de transicdo sejam
mais flexiveis a alteracdes da duracdo das fasameamas sao aproximadas por uma

regressao logistica, assumindo-se que:

_expf@, +b.d)
PrObc,d (yc,d ’yc,d+1) - 1+ exp(a +b d)

Equacdes 3.11 — Regressao logistica utilizada par@culo das probabilidades relativas ao estado da
economia.

Apé6s o célculo dos parametr@s e b para as fases de recessdo e expansao, as

probabilidades da economia se manter no estadado que esta nesse estadd a

periodos sao recalculadas e o resultado constihétez de probabilidades de transicdo

em cada uma das fases.

Determinadas as matrizes de transicdo entre ndeejgrocura e a matriz relativa aos
estados da economia, a probabilidade de transigfie diferentes niveis de procura
dada a fase do ciclo econdmico é determinada peladeamento destas duas matrizes.
Ou seja, a probabilidade da procura no momestr dej dado que ent-1 o nivel de
procura era e a economia estava no estada d periodos € calculada da seguinte

forma:

Pro Hi,c’gj,c): Prob (@, ,HCJ)PYOb(Vc,d 1yc,d+l)

Equacdes 3.12 — Probabilidade de transicdo do niva procura entre periodos t e t-1dada a fase do
ciclo econémico em t-1.
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3.3.3. O Processo de decisao

Conforme referido na secc¢éo 3.1, quer no modetprai quer no modelo proposto na
presente tese, sdo consideradas quatro opcdes ape# de abandono, a opcédo de
diferimento do investimento, opcéo de expansacagaadade de producdo e opcéo de

contracgdo da capacidade de producéao.

A opcédo de abandono s é adoptada quando for n@ggil/o para a empresa desistir
do projecto que continuar a produzir, sendo qua eptao corresponde a venda da
capacidade instalada pelo maximo entre o precceddasda unidade de producédo e o

valor residual de abandono da mesma.

As restantes trés opc¢des, diferimento, expansdmeaccédo da capacidade produtiva
representam, respectivamente, a possibilidade geesanmanter, aumentar ou reduzir a
capacidade produtiva instalada em determinado gerigstas decisbes podem ser

tomadas em todos os periodos considerados duraida atil do projecto.

Definidas estas opc¢des, o gestor tem duas decss@@mar em cada periodo: definir
qual o nivel 6ptimo de producéo para esse per@dce qual o nivel de capacidade de
producdom a afectar ao proximo periodo, esta Ultima condmmila pelo facto de ndo

ser tomada a decisédo de abandonar o projecto.

Relativamente a quantidade a produ@ir, como descrito na secgéo 3.2 (ver equacbes

3.5 e 3.6), esta sera a que permite a maximizagaloialo operacional da empresa,

condicionada pela capacidade de produgéo dispopdvalesse perioden(,).

No que concerne a capacidade de producdo a instatar devera corresponder a que
permitir maximizar os lucros futuros da empresa,aumez que a mesma tem

implicacdes ndo apenas na producdo no periodo asdde mas também ird afectar o
nivel de producado possivel nos periodos seguintesr&anto, a resposta a procura que
vier a ocorrer. E neste ponto que os dois modekestar se distinguem, uma vez que
para a decisdo sobre o nivel de capacidade é aeogsceder a estimacao da procura

no periodo seguinte. Enquanto que no modelo ofigista procura esperada depende
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apenas de uma matriz de probabilidades de transigdamovo modelo, a procura futura
esta condicionada a fase do ciclo econémico enr@gsta Ultima depende do niumero

de periodos em que a economia se encontra neage.est

Para qualquer dos modelos, o célculo do lucro dutievera ainda ter em consideracéo
0S custos em que a empresa incorre com 0 aumentapcidade produtiva ou a
recuperacdo de algum investimento decorrente dsdtede reducdo da capacidade

instalada.

Assim sendo, seguindo o referido por Silva (200Foetes et al (2008), o valor do
projecto no modelo originaf(6,,m_,,t), é determinado pela procum, observada

nesse periodo e pelo nivel de capacidade instaadaanto que no novo modelo este
valor depende ainda da fase actual do ciclo ecawmi da sua duragédo, e é

representado pela express@cﬁ@t,m_l,t,ct,dt). Para ambos os casos, o valor do

projecto é obtido da seguinte forma:

- caso a empresa decida abandonar o projecto, manesresponde ao maximo entre o

valor residual do mesmo e a venda da capacidatidads;

- caso o0 gestor opte pela sua continuidade, o vdtorprojecto corresponde a
maximizacdo da soma do lucro operacional do peréodo o lucro éptimo gerado pela
manutencdo da actividade, deduzido dos custostdeagdo do nivel de capacidade

instalado.

Tendo em consideracdo as diferencas ente os dodeloso acima referidas, a
formulacdo das diferentes opcdes relativas ao psocde decisédo e o célculo do valor
do projecto para cada um dos modelos é apresems@g@adamente nos pontos

seguintes:

A. Modelo original — Silva (2007) e Fontes et al (®8)

= Opcao de abandono do projecto

max RS(m._, O)}.
Equages 3.13 — Opcao de abandono do projecto — netmoriginal.
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» Opcao de diferimento do desinvestimento e do imwesito do projecto

)+ E[g(etﬂ' m ! +1)] 0
1+r,

max, 7(6,,m,

Equagbes 3.14 — Opcao de diferimento do projectomodelo original.

= Opcao de expanséo da capacidade de producao

E[gl8,,,m, t+1
s, (0,415 | )
f

Equaces 3.15 — Opcao de expanséo da capacidad@relucdo — modelo original.

= Opcao de contraccéo da capacidade

E[g(6.,,m t +1
max, ﬂ(ﬁt,m_l)+maxo<m<m_l{ ol t11+rrn‘ )]+S(m[_1.m[)} 0
f

Equacgbes 3.16 — Opcao de contrac¢do da capacidadepioducdo — modelo original.

Definidas as opcdes, o valor éptimo do projegipm_;.t), no periodat, considerando
o nivel da procurad, e um nivel de capacidade instalada disponivyel é obtido pela

seguinte equacao:

’
ma>{ R,S(mt_l O)} no casodeabandonq

o6 m-1.t))= <

E[g(eﬁlirnt’t +1)] + S(

1 , casocontrario.
T m.; m[)}

&maxq 6, m_)+ M&Xo<my <M {

Equacdes 3.17 — Valor éptimo do projecto no modetwriginal.
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Como referido pelos autores, no cenario de um rinvestimento, o valor éptimo

esperado e descontado do projecto sera dado peless#o:

max {g(il;—r:'jl)- | (mo)},

Equacdes 3.18 — Valor 6ptimo do esperado projectonecaso de novo investimento - modelo
original.

onde I(m,)=myc, € 0 valor necessario para instalar a capacidacialide producéon, .
Se o investimento ja existe com capacidade de pé&mdinstaladam, entdo o valor
liquido esperado 6ptimo descontado do projectodada pela expressao.

g(gl1m0’1) |:|
1+r,

Equacgbes 3. 19 — Valor 6ptimo esperado do projectm 1° periodo - modelo original.

B. Novo modelo proposto

= Opcéo de abandono do projecto

max{ R,S(m; 0}}.

Equacdes 3.20 — Opcéo de abandono do projecto — nanodelo.

. Opcao de diferimento do desinvestimento e do imwesito do projecto

E[g(6.,.m t +1c,,, 0., )]
1+,

g

max, 726, m_)+

Equagbes 3.21 — Opcdao de diferimento do projectonevo modelo.

. Opcéao de expansao da capacidade de producéo

E[g(9t+1' rn[ ’t + l' Ct+1’ dt+1)]
1+r,

max, n(@t,m_1)+maxm_l<m<w,max{ +S(m[_1,m[)} b

Equacgdes 3.22 — Opcéao de expanséo da capacidadg@melucdo —novo modelo.
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. Opcao de contraccéo da capacidade

E[g(é?m, m,t+1c,,, dt+1)] + S(
1+r,

max, (6, m,_,) + max, <m<mu{ M1 M )} =

Equacdes 3.23 — Opcéo de contraccdo da capacidagepiodugcdo — novo modelo.

O valor optimo do projectcg(Ht,m_l,t,ct,dt), no periodot, considerando o nivel da
procurag,, o estado da econom@ , a duracdo da actual fase do ciclo econondie

um nivel de capacidade instalada disponivg] sera obtido pela seguinte equacao:

’
max RS(m,_; 0}, no casodeabandong

d.m,tG.d)= <

E[g(gtﬂ' rnt 't + :L Ct+1' dt+1)]
1+r,

+8(m_,,m )}-

mE—lXﬂ(et , mt_l) + max05m <M max {

\ caso contrario

Equagbes 3.24 — Valor 6ptimo do projecto no novo rdelo.

Na caso de um novo investimento, a semelhanca idgado para o projecto original,
o valor 6ptimo esperado e descontado do projecéodsxlo pela expressao:

g(el’rnO’l'Cl’dl)_
maxmezo,..,mm{ Tor, l(mo)} ,

Equacbes 3.25 — Valor optimo do esperado projectonecaso de novo investimento — novo modelo.

onde I(my) =myc, , da mesma forma como se encontra definido poa$2007) e Fontes

et al (2008).

Se o investimento ja existe com capacidade de p&mdinstaladam, entdo o valor

liquido esperado 6ptimo descontado do projectodada pela expressao:
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g(gl’ rT'O ’:Lcl'dl)
1+,

Equacgdes 3.26 — Valor optimo esperado do project@ri® periodo — novo modelo.

Por fim, importa referir que para ambos os modatosa descritos, assumindo-se um
processo de inducdo recursiva, as condicOes frant#io estabelecidas no ultimo
estagio de decisdo do problema. Em concreto, ceghmento de avaliacdo tem inicio
no ultimo periodo de avaliagdo e vai calculand@lonvdo projecto em cada periodo até

chegar ao periodo inicial.

Deste modo, no ultimo periodo, para cada nivelrdeysa estimado e para cada nivel
possivel de capacidade instalada, € determinadmon @o projecto, que € dado pela
soma do lucro operacional do periodo com o maxinteee valor residual e o valor de

abandono. Ou seja:

n* (6, mr_,)+ max(R S(m;_, 0))

Equagbes 3.27 - Valor do projecto no ultimo periode modelo original € novo modelo.

Para cada um dos modelos, o valor esperado daslfiduros do processo recursivo de

s

programacao dinamica, usado, respectivamente, mapmc@es 3.17 e 3.24, é

determinado da seguinte forma:

E[g (Ht 1 mt—l’t)] = Z Pet_l,ei Q(Hi Mg, t)
i=1

Equacéo 3.28 — Caélculo do valor esperado do projectanodelo original.
Onde R, o, representa a probabilidade de transicéo de unt dévprocuras; para um

nivel de procura; .
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[ Se em expanséo no periodo anterr, = e, e:

Pye,d—lvye,d % Z—l Pth_l,Hi g (el ’ mt—lvt’ €, d )+

+ (1_ Pye,dqyye,d )X z PRﬁt,l,H‘ g (6| ] mt_lyty r ,1)
i=1
E[g(9t1mt—l'tlct1dt)]<

Se em recesséo no periodo anterigr, =1, €:

PyR,d—lvyR,d X Z—l PRB[,l,Bi g (H| ) mt-]_;t, r, d )+

n

\ + (1_ PVR,dﬂyVR,d )X Z Pegt,l,é?i g (el ’ mt—l’t7 ell)

i=1

Equacéo 3.29 — Célculo do valor esperado do projectonovo modelo.

Onde Peg, 6 € Prg ¢ representam a probabilidade de transicédo de unh eévprocura
(] Y]
6, para um nivel de procurg , dado que a economia esta em expansédo ou recessao,

e P

respectivamente, i8 Vr.a-1:VR.d

e a ol representam a probabilidade da economia
e,d-1:7e,d
estar em expansdo ou recessado, dado que estavam mesmo estado no periodo

anterior e que a respectiva fase ja durastdlgperiodos.

Concluida a descricdo dos dois modelos em anibstartese, e explicitados os
pressupostos e metodologia de desenvolvimento diellmono proximo capitulo sédo
descritos os dados e parametros considerados pangl@mentacdo dos mesmos, e

avaliados os resultados decorrentes da sua aplieagé caso pratico.
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CAPITULO 4

Teste dos modelos e analise dos resultados

O presente capitulo visa descrever a aplicacaacarédbps modelos apresentados no

capitulo anterior.

Neste ambito, € em primeiro lugar efectuada umard@® dos dados recolhidos para
experimentacdo e teste de ambos os modelos, bem dosvalores dos parametros

assumidos para o seu desenvolvimento.

Segue-se, entdo, a apresentacdo dos dados olidas implementagédo dos modelos e
a analise dos resultados dos testes realizadosefeitas de validacdo e comparacéo

entre 0S mesmos.

4.1 Descricao dos dados e parametros

Conforme referido no Capitulo 2, a procura de k®essrvicos tem um comportamento
pro-ciclico, ou seja, tende a crescer em fasesxpanséo e a reduzir-se em fases de
recessao. Em particular, os bens duradouros deraongtma maior sensibilidade a
alteracdes do ciclo econdmico, pelo que se procaul os dados recolhidos para

experimentacéo e teste dos modelos se enquadrdssémm desta categoria.

Para além da questdo acima referida, na escolhdattus foi também determinante o
periodo para qual os mesmos se encontravam digi®niuma vez que para testar a
influéncia dos ciclos econémicos seria necessarialddos par um espaco alargado de

tempo, que permitisse pelo menos englobar doisc@tonémicos completos.

Definidas estas condicionantes, ndo seria possiuetia que se pudesse considerar

desejavel, aplicar neste trabalho os dados utdzagmbr Silva (2007) e Fontes et al
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(2008). De facto, o periodo abrangido por essess-dlad000/2003 — apenas incluia uma
parte de uma fase de expansdo e uma fase de ecedsdsendo suficiente para

simultaneamente desenvolver e testar os modelos.

Foi assim recolhido um novo conjunto de dados.esgtando a procura relativa a uma
empresa produtora de bens e representativa do sectque se insere, 0s quais constam
do anexo A. Estes dados apresentam um padrao tlee@vaproximado ao que seria

expectavel nas diversas fases dos ciclos econgnioaso alias se pode observar no

gréafico seguinte.

Evolucao das vendas entre 1982 e 2006 vs ciclo éniro

1,5

0,5

N @ % b o K @ O d N @ % b © K @ @ Q o N @ % 0 <
HER¢85838¢8883¢8688¢838¢8¢8¢F¢E¢¢HE

Recessdes e expansées- \endas trinestrais

Gréfico 4.1 — Evolucao das vendas entre 1982 e 2006

Para ter um conjunto de testes com uma dimenséadisigiva, optou-se por dividir os
dados da amostra sensivelmente a meio. Isto éadssdcorrespondentes & primeira
recessao e ao ciclo econdmico seguinte (de 1982°amimestre de 1995) foram
utilizados para desenvolver os modelos, e os restalados (do 3° trimestre de 1995 ao
final de 2006), que correspondem a mais trés fdseasclo econémico, constituiram o

conjunto de teste.

Ainda no que concerne ao tratamento dos dadosy-@et@or alterar a unidade em que
estes se apresentavam para que fossem compatimeiescparametros assumidos por

Silva (2007) e Fontes et al (2008), os quais rapims no presente trabalho. Estes
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parametros adoptados pelos autores e que aquitag@opmanter, correspondem aos

definidos por Bollen (1999), os quais a seguing®igtam:

Factores de custo de producég:0.1,c, =05ec; =01 ;
Custo de instalacido de uma unidade adicional decadge instaladea, =2;

Factores de custo de substituicho da capacidadetalada:

s=—15,=085es;=005,

Niveis de variacdo da capacidade instalada: forginidos valores entre O até
2.5. Para a implementacdo dos modelos foram testaslseguintes niveis de
incrementos 0.5, 0.4, 0.3, 0.2, 0.1 e 0.05;

Parametro da funcéo procuras 1;

A taxa de juro isenta de riseoutilizada € de 10%.

Definida a amostra e os parametros, foram implead@st os modelos em MatLab

tendo por base a informacéo contida no conjuntexgerimentacado, para determinagao

da quantidade a produzir em cada um dos momenfudjti@a Optima de investimento

em capacidade instalada e prever o valor espexagoofecto.

4.2 Descricao da implementacao dos modelos

O problema de decisdo, como explicado no capitutleriar, foi modelado por recurso a

programacao dinamica. A implementacdo do modelefiettuada em MatLab e a sua

resolucado permitiu avaliar qual a melhor opcdomaroem cada periodo, ao nivel da

guantidade a produzir e da capacidade produtivestalar para o periodo seguinte, ou

seja, a politica 6ptima de investimento. O procedita de avaliacdo é um processo de

inducao recursiva e inicia-se no periodo final.

Como referido por Silva (2007), o algoritmo recueosida programacdo dinamica €

composto por quatro componentes principais, ildsgana figura seguinte:
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| Entrada de Dados |

A

| Inicializacdo e condicdes fronteiras |

Cdlculo do valor do projecto

\ 4

> Calcular
(6.m)

m=m+ incrgmento

Mmax?

\ 4
| Escolhe o mdéximo |

A 4
| Recupera a Politica |

Figura 4.1 — Algoritmo de programacéo dinamica

No passo relativo a entrada dos dados e previandetéterminacdo de qualquer valor
do projecto, procedeu-se ao calculo das matrizeprdeabilidades de transicdo da
procura. No caso do modelo original, a matriz ddbabilidade resultou da aplicacdo da
Equacédo 3.8 ao conjunto de experimentacao, e € aansta do anexo B1. No caso do
novo modelo proposto, e de acordo com o referidsetgéo 3.3.2 do Capitulo 3, foi
necessario calcular trés matrizes, duas para aar@& uma para o ciclo econémico,

conforme abaixo se expoe.

Neste contexto, e no que ao novo modelo diz respag duas primeiras matrizes
correspondem as probabilidades de transicao eifiéremtes niveis de procura nas fases
de expansao e recessao e constam, respectivamestanexos B.2 e B.3. Sobre estas,
destaca-se a sua estrutura diversa, 0 que a patida assumir-se como sendo
indicativo que o tratamento separado da procuraaa fase do ciclo poderia ser mais

informativo que quando a mesma é considerada giarde. A terceira matriz, que
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consta do anexo B.4, contém as probabilidades deiteracao de cada regime do ciclo
econdémico, dado o tempo decorrido nesse regimemAssendo, as vinte primeiras

colunas dizem respeito a fase de expansao e asilimhas, a fase de recessao.

Calculadas as matrizes, é determinado para cadalmod/alor do projecto para todos

os estados possiveis no ultimo periodo, aplicarata pste efeito as Equacgbes 3.27.
Segue-se o calculo do valor éptimo do projecto paraestantes periodos, o qual é
efectuado recursivamente e com base no definidcegaacfes 3.28 e 3.29, como ja
referido acima, até ao periodo inicial do projeéiste processo € repetido para todos 0s

valores possiveis da capacidade inicial instalawlg € o valor do projecto corresponde

ao maximo obtido para esses valores.

A informacdo sobre a decisdo 6ptima em cada penielddvamente a capacidade a
instalar, dada a procura do periodo actual, a tdgde instalada no periodo anterior e a
procura esperada no periodo seguinte, bem comdoamacdo sobre a capacidade
Optima a instalar no 1° periodo, sdo guardadasnstiteem a politica 6ptima de

investimento determinada pelo modelo a aplicar@nrds periodos de decisao.

Para testar a politica 6ptima de investimento gept cada um dos modelos, a mesma
foi aplicada ao conjunto de dado guardados pate, tesndo os resultados discutidos e

analisados nas secc¢des seguintes.

4.3 Andlise dos resultados e comparacéo entre modsl|

Da implementacdo dos dois modelos em analise ohtivse os resultados
apresentados na tabela seguinte, quanto ao valoramicial de capacidade a instalar
no primeiro periodo e respectivo valor previsiotalprojecto (valor do modelo), para

cada nivel possivel de incremento da capacidatkdads.

Para avaliar a precisdo dos modelos, conforme uzfdot por Fontes et al (2008) foi
ainda incorporada na tabela infra informacéo nedasio valor 6ptimo do projecto que
resulta da aplicacdo da politica definida em cadadelo ao conjunto de dados

utilizados para experimentagéo e desenvolvimensamksmos.
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Modelo original Modelo Proposto
Nivel
incremento _ Valor _ Valor
capacidade Capz_;lc_ldade Valor Valor Mod. Vs Capz_;lc_ldade Valor Valor Mod. Vs
Inicial modelo dados Dados Inicial modelo dados Dados
(%) (%)
0.5 1.00 10.169 11.406 89,2% 1.00 11.164 11.406 9997,
0.4 0.80 10.125 11.316 89,5% 1.20 11.119 11.226 0989,
0.3 0.90 10.141 11.354 89,3% 1.20 11.136 11.303 5988,
0.2 1.00 10.178 11.405 89,2% 1.00 11.160 11.405 9997,
0.1 0.90 10.194 11.411 89,3% 1.10 11.168 11.381 1988,
0.05 0.95 10.198 11.412 89,4% 1.05 11.173 11.399 ,0988

Tabela 4.1 — Dados previsionais e do conjunto de eximenta¢&o para os modelos original e proposto

Da andlise dos resultados acima apresentados podtiic-se, em primeiro lugar, que

da aplicacdo dos modelos sdo determinados difareriteis de capacidade inicial a
instalar, pelo que se conclui que as politicasndgsi de investimento também deverao
ser distintas. Desta constatacao resulta que apoiagédo de informagéao adicional no
modelo relativamente a evolugdo ciclica da econaridraduz numa alteracdo das
decisbes a tomar pelo gestor, pelo que ndo é iedife a sua inclusdo ou ndo no

processo em analise.

Podia, no entanto, referir-se que parece exista puolitica semelhante para o modelo
original e o proposto para os niveis de increméfoe 0.2, uma vez que ambos 0s
modelos seleccionam o0 mesmo nivel de capacidacialiaiinstalar e o resultado da sua
aplicacdo ao grupo de dados utilizados para expetagao é igual. Contudo, como se
vera na aplicacdo da politica de investimentosdiis modelos ao conjunto de dados
de teste, a semelhanca verificada ndo devera aesldtestratégias coincidentes, uma

vez que esta ndo se mantém nos varios testesaciadiz

Da tabela apresentada decorre ainda que ambos dslascsubestimam o valor do
projecto, embora no caso do modelo proposto edsestsmacdo seja relativamente
reduzida (cerca de 1% a 2%), quando comparado comodelo original (entre 10%
e11%). Neste contexto, e apesar de existirem algasss em que o modelo original
aplicado aos dados de experimentacdo apresentaevabptimos para 0 projecto
superiores ao modelo agora definido, é importaeferir que ao apresentar uma menor
diferenca entre os valores previsionais do models ealores dos dados, se entende que

0 novo modelo proposto apresenta estimativas medssas.
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Quanto ao facto do modelo original apresentar ealdie projecto iguais ou superiores
ao do novo modelo, quando testada a politica deestimaento no grupo de
experimentacdo, ainda que esta diferenca seja rduitmuta (apenas na ordem dos
0,3%), julga-se que esta situacdo podera estanioplda com as decisdes geradas por
este Ultimo modelo nos momentos de transicdo ehtas fases do ciclo econdmico.
Neste contexto, para ndo se ajustar demasiado elonads dados optou-se por definir
que nestes periodos a transicdo entre os diferaentess de procura seria dada pela
tabela de probabilidades de transicao que corrégpariase para a qual a economia ira
transitar, sendo que se o actual nivel de procéivaexistir nessa tabela, procede-se da
seguinte forma: i) é utilizado como proxy o valargrocura mais préximo e acima, no
caso da passagem de recessao para expansao, lon mais préximo mas abaixo, no

caso de a economia estar a transitar de uma exppasfuma recessao.

Contudo, mais do que o ajuste do modelo aos dag®® geraram, interessa avaliar da
sua prestacdo quando testado em situacOes paraamssngo dispde de informacéo
completa. Deste modo, comparados os dados preaisiagerados por ambos 0s
modelos e a sua aplicacdo ao conjunto de expemg@&nt importa agora avaliar a

eficiéncia dos modelos quando aplicados a um ctmpa teste.

Assim, e para testar a performance destes doislots reservado um conjunto de

dados para este efeito, os quais dizem respeii@rRdas ocorridas entre o segundo
semestre de 1995 e o final do ano de 2006. Nacoseoskivel gerar dados aleatorios
para testar estes modelos, uma vez que a evoligj@a cos mesmos é relevante e, por
isso, os dados tém que corresponder a situacdesmess considerando-se desejavel ter

mais do que um grupo de teste, optou-se por utdizeguinte estratégia:

- considerou-se um primeiro conjunto de teste quesesponde a totalidade dos dados
disponiveis entre o segundo semestre de 1995 e€2q06 abrangem dois periodos de

expansao e um de recessao;

- extraiu-se dos dados acima referidos um outrquotm de teste que contempla apenas
os dados do terceiro trimestre de 1995 ao ultinmeestre de 2003, incluindo um ciclo

econémico completo;
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- foi gerado um ultimo conjunto de teste a parntis dados correspondentes ao periodo
entre o ultimo trimestre de 2000 e o final de 2@@6quais contemplam um periodo de

recessdo e um de expansao.

A definicdo dos trés conjuntos permite medir ai@ficia dos modelos quando o periodo
de partida é diferente e ocorre em fases distihtasiclo econémico e permite ainda
avaliar os resultados do modelo para periodosrdpadealiferentes, uma vez que os trés

grupos definidos contemplam, respectivamente, geside 46, 34 e 25 trimestres.

A tabela infra apresenta os resultados da aplicdgdadois modelos aos conjuntos de
testes acima definidos.

. Nivel Modelo original Modelo Proposto

incremento

capacidade| Grupol | Grupo2 | Grupo3 | Grupol | Grupo 2 Grupo 3
0.5 6.670 5.883 4.096 6.852 6.019 4.40%
0.4 6.699 5.908 4.149 6.928 6.036 4.39
0.3 6.629 5.964 3.799 6.807 5.879 4.247
0.2 6.514 5.722 3.974 6.894 6.001 4.47%
0.1 6.579 5.816 4.062 6.901 6.043 4379
0.05 6.669 5.888 4.132 6.942 6.076 4437

Tabela 4.2 — Resultados dos grupos de testes parmodelo original e modelo proposto

Os resultados da aplicacdo aos grupos de testelitecgy Optima de investimento
definida em cada modelo demonstram que o modefmpto na presente tese apresenta
de forma global valores de projecto superiores @os decorrem da aplicacdo do
modelo proposto por Silva (2007) e por Fontes €2@08). Em termos médio, novo
modelo permite alcancar valores 6ptimos de progestgperiores em 5% aos estimados

pelo modelo original.

Deste modo, e com uma Unica excepc¢do verificadsegondo grupo de teste, para um
nivel de incremento de 0.3, a aplicacdo da politieainvestimento definida o novo

modelo conduz a melhores resultados, ou seja, goasgrever com mais eficacia, as
alteracdes esperadas ao nivel da procura. Impaitat&r que na excepcao verificada o

novo modelo obtém um valor do projecto inferior apenas 1% ao alcancado pelo
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modelo original, enquanto que nas outras situa¢ées,que 0 modelo proposto é

superior, 0 acréscimo do valor do projecto osaitaee2% e 13%.

Adicionalmente, considerando que a definicdo deacgudipo de teste teve como
objectivo permitir a avaliagdo da sensibilidade duzdelos a alteracdes i) no n.° de
periodos considerado para o projecto e ii) nadaseiclo econémico em que o projecto
se inicia, a prestacdo superior do novo modelo @most os grupos permite ainda
concluir pela robustez do mesmo. Ou seja, versgeaue quando se reduz a dimensao,
passando para 34 periodos no grupo 2 e 25 no @ up@o mesmo tempo se altera a
fase da economia em que o projecto se encontrandguid seu inicio, uma vez que no
grupo 2 se passa primeiro por um periodo de expaaséepois um de recessao,

sucedendo o contrario no grupo 3, 0 novo modeltiromm a obter melhores resultados.

Face ao acima exposto, verifica-se que a inclusionfbrmacao relativa ao ciclo
econémico neste tipo de modelo e para o sector wBtdip demonstrou gerar uma
maior eficiéncia do modelo de deciséo e permitiindeuma politica de investimento
mais adequada ao contexto economico. Conclui-sagiela vantagem da aplicacao
deste modelo, uma vez que em 95% das opcles testatia apresenta melhores
resultados e na Unica situacdo em que resulta alon nferior do projecto a diferenca

face ao estimado pelo modelo original é pouco Bagtiva.
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CAPITULO 5

Conclusdes e Perspectivas Futuras

Neste capitulo sdo apresentadas as principais usdied que decorrem do trabalho
desenvolvido, nomeadamente no que concerne agyeasta desvantagens da adopcéao
do modelo que aqui foi proposto, e séo efectualdasnas propostas para a realizacao

de trabalho futuro.

5.1 Resumo e conclusoes

O objectivo da presente tese foi o de avaliar ain@rcia e valor acrescentado da
inclusdo de informacdo relativa ao ciclo econoémaoo processo de decisdo ao nivel

empresarial.

Neste contexto, e como ja referido no ambito doitGlp2, apesar dos modelos de
analise e previsdo dos ciclos econdmicos serene, @ dia, fonte de informacéo
essencial para a tomada de decisdo ao nivel daicgmimacroecondmicas, verifica-se
gue ao nivel dos modelos da decisdo das empresasaggvel ndo esta ainda muito
presente. Contudo, e tendo a procura privada unpadamento pro-ciclico, sendo por
isso particularmente sensivel a alteracdes do@sta@conomia, seria expectavel que a
inclusdo do estado da economia no conjunto denvd#géo considerada pelas empresas

produtoras de bens e servigcos pudesse resultaaeinog de eficiéncia para as mesmas.

Esta questdo é abordada e analisada nesta tesésatta incorporacdo da referida
informac&o no modelo de decisédo sobre capacidadpsoducdo apresentado por Silva
(2007) e Fontes et al (2008), resultando assimeserd/olvimento de um novo modelo
aqui proposto e descrito no Capitulo 3. Este nowdeato difere do que lhe deu origem
na determinacdo da procura esperada, uma vez quardo o modelo proposto por

Silva (2007) considera globalmente as transicéesridas em periodos passados entre
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diferentes niveis de procura, o novo modelo tra&tdodma separada as alteracbes na
procura observadas em periodos de recessao e agpaestima, igualmente, alteracbes

gue se espera virem a ocorrer no estado da economia

Da aplicagédo do novo modelo proposto e do modetpnat a um conjunto de dados
reais e considerando o0s resultados obtidos nosstgsbsteriormente efectuados,

concluiu-se o seguinte:

- 0 novo modelo apresenta nos testes efectuaddéreia de uma maior preciséo face
ao modelo que esteve na sua origem. Decorre asstat@acdo duma maior aproximagao
entre o valor do projecto gerado no desenvolvimelitanodelo e o que decorre da

aplicacdo do mesmo ao conjunto de experimentacao;

- 0s testes efectuado a sensibilidade do modeldteaagbes do estado inicial da
economia, bem como a alteragfes na dimensédo dodpedd projecto, sugerem uma
robustez do modelo a este tipo de modificacdes, wezaque este é consistente na

apresentacao de melhores resultados para os déeigmpos de testes considerados;

- no conjunto de testes desenvolvidos a politicandestimento definida pelo novo
modelo gerou valores de projecto superiores aoslasbipela aplicacdo da politica
determinada pelo modelo original. Daqui resulta, gpaga o caso em estudo, a incluséo
da informacéo sobre os ciclos econémicos € relevaatestimacao da procura e na

consequente tomada de deciséo.
Por ultimo, e como desvantagens, sao de referir:

- a necessidade de um maior periodo de dados msemvolvimento do modelo, uma
vez que se entende ser necessario compilar inf@ongge inclua pelo menos um ciclo

econdémico completo;

- 0 facto deste novo modelo incrementar considérearge o montante de tempo
utilizado para a sua implementacdo. Pese, contya®,apds o desenvolvimento do
mesmo, 0 tempo necessario para a tomada de dewsdoonjunto de teste € muito

reduzido e equivalente ao consumido pelo outro tocela analise.
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5.2 Perspectivas futuras

Ao longo do processo de elaboragcdo do presentallti@lboram identificados algunas
questdes que, no nosso entender, podem constitupamto de partida para projectos

de investigacao futuros.

Relativamente ao modelo proposto, foi identificadaSeccéo 4.3 uma questao no que
concerne a menor prestacdo do mesmo na determidacéalor éptimo do projecto
quando aplicado aos dados do conjunto de experag@mnt Na nossa opinido tal deve-
se a metodologia aplicada na estimacdo da procsparada em periodos que
correspondem a transicdes entre expansao e recessAdce-versa. Assim, seria
interessante explorar a adopc¢do de outras técrattasnativas para modelar as
alteracOes previstas na procura em fases de t&ansigre ciclos, de modo a ultrapassar
o menor desempenho ai identificado. Como por exangmderia considerar-se que
nestas situacdes, quando a matriz da transicogsrataira na fase para a qual a
economia transita ndo incorpora o nivel de pro@lrservado no periodo e na fase
anterior, em vez de se considerar o0 nivel existent@is proximo, optar pela procura

média, ou pelo valor para o qual existe maior ndéndertransicoes.

b

Verificou-se também que, a medida que o horizoatepbral do conjunto de teste
aumenta, o valor do projecto ndo evolui na mesnopqicdo, aumentando numa
propor¢cao progressivamente inferior. Esta situdeéia-nos a crer que para projectos
com periodos de execug¢do mais longos ha necesdidaieajustando o modelo e em
particular a estratégia de investimento ao longopddodo de implementacdo do
projecto. Partindo deste principio, seria intenasaerificar o que acontece quando se
considera um horizonte rolante para o projectseaja, considerar e aplicar a estratégia
de investimento a um horizonte temporal bastanteomerevendo-a ciclicamente.
Assim, seria ainda possivel ajustar a politicandestimento por incorporacdo da
informacé&o entretanto recolhida. Ainda no que néspao modelo desenvolvido,
considera-se que poderia ser tentada uma outrdaj®mn as alteracbes da procura, que
ao invés de incorporar a informacéo relativa aages ciclicas do PIB, considerasse
o ciclo associado a procura do bem em causa. Esstap surge na sequéncia da
analise dos dados efectuada no inicio do capitoteriar, na qual se verifica que

embora a procura siga de perto a evolugcdo cickcaabnomia, esta nem sempre é
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completamente coincidente, como decorre da obs&ovdg Grafico 4.1. Assim, e no
seguimento de outros trabalhos, como por exemplpresentado por Liu e Chyi
(2006), poderia ser interessante modelizar a paooomsiderando o ciclo do produto em

causa e recorrendo, para este efeito, a um moddWtadkov-Switching.

Por ultimo, destaca-se uma outra linha de invedig§a ndo relacionada com o modelo
proposto, mas com a propria identificacdo dos sielmnoémicos. Neste ambito, e como
indicado no Capitulo 2, verificou-se que ndo exétePortugal um processo oficial de

datacé@o dos ciclos e das suas fases de transig@&terk varios estudos relacionados
com este tema, mas nao foi identificado nenhumangdise das alteragbes ocorridas no
ciclo econdmico se baseasse na metodologia asammisdmodelos Markov-Switching,

pelo que se propde a aplicacdo deste modelo alms @condmicos portugueses e a
comparacao dos dados obtidos com os que séo adsemos estudos ja publicados

sobre a evolucgao ciclica da economia portuguesa.
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Anexo A

Dados Utilizados no desenvolvimento e teste dos nebdols

Ano | Trim. |Vendas Vend:f\s Ano | Trim. | Vendas Venda}s Ano | Trim. | Vendas Vend:f\s
Anuais Anuais Anuais
1°T 2.372 1°T 1.673 1°T 2.476
2°T 2.396 2°T 1.860 2°T 2.149
1982 9.039 1991 7.184 2000 8.351
3°T 2.248 3°T 1.662 3°T 1.854
4°T 2.023 4°T 1.989 4°T 1.872
1°T 2.070 1°T 1.778 1°T 2.397
2°T 1.628 2°T 1.728 2°T 2.133
1983 6.120 1992 6.822 2001 7.572
3°T 1.193 3°T 1.562 3°T 1.627
4°T 1.229 4°T 1.754 4°T 1.415
1°T 1.118 1°T 1.274 1°T 1.722
1984 2T 902 4.204 1993 Gl 1.402 4.908 2002 Gl 1.365 5.436
3°T 808 3°T 1.070 3°T 1.152
4°T 1.376 4°T 1.162 4°T 1.197
1°T 788 1°T 908 1°T 1.104
2°T 902 2°T 1.042 2°T 1.168
1985 3.574 1994 3.810 2003 4.294
3°T 756 3°T 829 3°T 912
4°T 1.128 4°T 1.031 4°T 1.110
1°T 842 1°T 918 1°T 1.302
2°T 1. 2°T 1.07 2°T 1.4
1986 035 4.548 1995 073 4.048 2004 85 5.320
3°T 1.021 3°T 854 3°T 1.094
4°T 1.650 4°T 1.203 4°T 1.439
1°T 1.526 1°T 977 1°T 1.390
1987 2T 1.982 7.723 1996 2T 1.043 4.226 2005 Gl 1.376 5.344
3°T 1.704 3°T 926 3°T 1.208
4°T 2.511 4°T 1.280 4°T 1.370
1°T 1.872 1°T 1.157 1°T 1.518
2°T 2.494 2°T 1.497 2°T 1.717
1988 9.131 1997 5.638 2006 5.985
3°T 2.229 3°T 1.298 3°T 1.836
4°T 2.536 4°T 1.686 4°T 914
1°T 2.333 1°T 1.876
2°T 2. 2°T 1.527
1989 309 9.009 1998 > 6.461
3°T 1.875 3°T 1.350
4°T 2.492 4°T 1.708
1°T 1.961 1°T 2.080
1990 il 2.381 7.910 1999 2T 2.065 7.723
3°T 1.607 3°T 1.809
4°T 1.961 4°T 1.769

Tabela A.1 — Valores trimestrais de vendas entre 82 e 2006
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Anexo B

B.1 — Matriz de transicédo para Cadeia de Markov simles

1/512/5|1/5 1/5
1/2 1/4]1/4
1/411/4|1/4 1/4
1/4(1/2 1/4
1/3 1/311/3
1
1/2 1/2
1
1/3 1/3 1/3
1/5]11/5 1/5]1/5 1/5
1/2 1/2
1/3 2/3
2/5]1/5 1/5 1/5
1
1/2 1/2
1/2 1/2
1/3 1/3 1/3
1/4]11/4 1/4|1/4

Tabela B.1 — A matriz das probabilidades estacionarado modelo original.
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B.2 — Matriz de transicdo para Cadeia de Markov eradeada
em periodos de expansao

1/2 1/2

1/2 1/2

1/2 1/2

1/2 1/2

1/411/4 1/411/4

Tabela B.2 — A matriz das probabilidades estacionar@na fase de expansao
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B.3 — Matriz de transicdo para Cadeia de Markov eradeada

em periodos de recessao

1/5(2/5(1/5 1/5
1/2 1/411/4
1/211/2
1/411/2 1/4
1/3 1/3]11/3
1
1/2 1/2
1/3 1/3 1/3
1/3 1/3]11/3
1/2 1/2
1
1/3]1/3 1/3

1/2

1/2

Tabela B.3 — A matriz das probabilidades estacionars&na fase de recessao
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B.4 - Matriz de probabilidade de transicdo entre derentes periodos de duracdo da mesma fase do
ciclo econdémico

1
1
1
1
1
]
1
]
|
0.9p
0.99
0.98 0.0
0.98 0.0B
0.96 0.04
0.94 0.06
0.90 0.1
0.84 0.14
0.y7 0.2
0.p7 0.33
0.5 | 0.45
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
|
j|
0.99
0.99
0.9p
0.01 0.9
0.02 0.98
0.02 0.98
0.03 0.9
0.04 0.9p

Tabela B.4 - Matriz de probabilidade de transicéo mtre diferentes periodos de duracdo da mesma fase diglo econémico
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