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RESUMO

Este artigo explora as principais técnicas de previsdo e discute
suas aplicacbes em finangas, considerando a previséo como um
momento especia mente importante no processo de tomada de decisdes
dos executivos financeiros. Elege a técnica de cenarios como a mais
adeguada para um exemplo prético na gestdo de uma carteira hipotética
de ativos, constr6i um modelo simplificado desta e analisa seus
resultados principais.
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INTRODUCAO
Decisdo e Previsao

“A decisAo’ em Finangas € com certeza,
sempre objeto de muitos cuidados por parte dos
executivos financeiros. Em condicbes limites,
poderd significar o fracasso ou o0 sucesso de toda
uma Administragdo” (Securato, 1996 : 15-16).
Assm, o ao de decidir € a mas importante
funcdo do Administrador e a que envolve a maior
relacdo custo-beneficio, quando se trata do
Administrador Financeiro. E importante pontuar
gue a tomada de decisfo ocorre em um
determinado instante de tempo, o presente.

Ainda conforme Securato (1996 : 15-16),
“essa decisdo que ocorre no presente ndo é um
ato isolado, repentino, ela é tanto um fim, quanto
0 inicio de uma agdo, fim do passado e inicio do
futuro. Existe algo ligando o passado ao futuro
gue nos auxilia no processo decisorio e nos da a
capacidade de decisdo. Chamaremos este sensor
de previsdo.” Dessa forma, o Administrador
Financeiro estard a todo instante fazendo
previsdes sobre o futuro, sobre os resultados dos
Nnossos atos, que Suas decisdes poderéo
desencadear. “E em funcio destas previsdes de
resultados que tomaremos nossas decisdes ...
Por isso, s80 importantes as andlises das vérias
maneiras de fazer a previsdo” (Securato, 1996 :
17-18).

Vé&rios autores ja destacaram aimportancia da
aplicacdo de técnicas de previsdo em negdcios.
No entanto, muitos executivos e especiaistas
ainda pensam que sua aplicacdo é impossivel na
prética, ou, no minimo, tem resultados dificeis de
se validar na realidade. Essa visio desconhece o
beneficio que pode trazer para a gestéo financeira
e operacional das empresas, a partir da possibili-
dade de programar adequadamente seu negocio
para o futuro visivel, de forma a aproveitar mais
adequadamente as oportunidades de incrementos
de receitas e enfrentar com eficiéncia os periodos
de contencdo forcada de custos e producdo. O
gue ndo impede de se ouvir, quando se fala na
necessidade de fazer previsdes em negocios, a-
guns executivos declararem, como citou Valen-

2 Negritos originais do autor.

tine (1991 : 11), que “ our business is different”,
né&o cabendo as técnicas de previsdo.

E sob a inspiracio dessas reflexdes que
desenvolveremos o0 tema central do nosso
trabalho: a andlise das varias técnicas de previsio
e sua utilizagdo em finangas, a partir de um
exemplo de aplicacdo de cen&ios na
administragdo de carteiras de ativos.

Porém, desde j& devemos considerar que “o
papel da previsdo ndo é o de fazer informagdes
definitivas do que possa acontecer no futuro. E
claro que isso é impossivel. Ela pode, porém,
gjudar a esclarecer as conseguéncias futuras do
que estd sendo feito no presente, na auséncia de
eventos imprevistos’ (Jones & Twiss, 1986 :
17)%. Além disso, ela deve ser feita e atudizada
de forma sistemética, com uma freqiéncia
temporal adequada aos ciclos especificos dos
negdcios e sempre que se observar ou sentir a
iminéncia de mudancas importantes no ambiente
empresarial.

Edatistica, Economia, Finangas e Técnicas de
Previsao

Como veremos na segdo 3, existem duas
categorias principais de técnicas de previsio e de
montagem de cen&rios para o futuro: qualitativas
e guantitativas. S0 chamadas qualitativas a
técnicas que se utilizam de formas ndo numéricas
de previsdo, basicamente através da consulta a
experiéncia, a criatividade ou a especiaizagdo de
determinados grupos, mais amplos ou mais res-
tritos, de individuos ligados diretamente ou indi-
retamente a0 processo de tomada de decisfo.
Entre elas podemos encontrar 0 monitoramento
ambiental, as anaogias, a andlise de contetido, a
Delphi e o brainstorming.

Ja as técnicas de previsdo quantitativas estéo
normamente ligadas & matemética e a estatistica,
com destague para 0s modelos econométricos,
sgja por regressdo ou conjunto de equacfes. H&

3 Ha diversos trabalhos analisando a validade e a
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pecialistas em financas. Para uma visdo recente a
respeito pode-se consultar Brow (1997 : 81-88) e
Grahan & Harvey (1997 : 54-66).



também o desenvolvimento de técnicas mais re-
centes e avancgadas, integradas a outras ciéncias,
como as teorias do caos e de redes neurais’. A
utilizac8o de técnicas quantitativas em finangas €
mais comum, pois 0 Administrador esta normal-
mente envolvido com andlise numéricas, facili-
tando sua aplicagdo. Sua relagdo com a estatis-
tica & também bastante estreita devido a utiliza-
¢do dos conceitos de tendéncia, ciclo e sazonali-
dade, que podem ser aplicadas em previsdes de
vendas, lucros, etc. Da mesma forma, a monta-
gem de cendrios esta intimamente ligada aos con-
ceitos de probalidade e risco, definido este como
0 desvio padréo de uma série de resultados numé-
ricos temporais.

Ainda segundo Securato (1996 : 11) “o
executivo  financeiro estd  constantemente
tomando decisdes dentro de um ambiente de
mudancas, onde 0 risco e a inceteza
preponderam  em termos  de  conjuntura
econdmica, politica e socid” . Da mesma forma,
Minsky (1989 : 9), compilando vérios estudos
econdmicos e financeiros concluiu que “the
authors are united in accepting the evidence that
financial  instability is a  ggnificant
characteristic of modern capitalism”.

Denotase assm a importdncia do
conhecimento e acompanhamento de elementos da
macroeconomia, como oferta, demanda, moeda,
inflagdo, juros, cambio, etc. Esses sdo, muitas
vezes, 0s elementos principais na construgéo de
cenarios em finangas, onde a acdo governamenta
e os ciclos de negdécios também tem importante
papel natomada de decisdes. Dai termos também
dedicado um mddulo deste trabalho para a melhor
estruturacdo desses temas e outro para um exem-
plo de montagem de um cen&io econdmico-fi-
nanceiro.

Esses conceitos, quando aplicados sobre uma
carteira de ativos podem ser de imensa utilidade
para definicdo de taxas de retornos possiveis, a
partir de determinadas condi¢Bes de mercado. A
construcdo de cendrios de retornos possivels de
ativos estard normalmente relacionada a probabi-

*  Estas técnicas ndo serdo exploradas neste artigo,

mas podem ser vistas em v&rios estudos, como em
Day (1989 : 119-144), TRIPPI (1995), PARKER
(1995) e TRIPPI (1996).

lidede estatistica de ocorréncia de eventos eco-
ndmico-financeiros que gerem condigBes maiores
ou menores de confirmagdo de uma redidade
futura esperada no instante da tomada de deciséo.
Entendemos, como Almeida (1992 : 43) que
0s cendrios devem contemplar “todas as variaveis
gue nos indiquem qualidade, quantidade, tempo e
probabilidade, com o objetivo de atender ao
questionamento em relacéo ao futuro que € saber
0 que muda, quanto muda, quando muda e qual a
probabilidade de ocorréncia do evento ou tendén-
ciano tempo e intensidade com que foi previsto”.

Elementos Basicos de Estatistica, M acroeco-
nomia e Sistema Financeiro

Elementos Basicos de Estatistica

Para Stevenson (1981 : 6-11), os métodos
estatisticos envolvem a andlise e interpretagdo de
nimeros. Tais nimeros so designados por da-
dos. Em sua forma néo processada os dados po-
dem quase ndo ter sentido. Grandes quantidades
de nimeros tendem a confundir, ao invés de es-
clarecer, simplesmente porgque nossa mente néo €
capaz de abranger a variedade e os detalhes ine-
rentes a grandes conjuntos de nimeros. O proces-
samento de dados congtitui uma ajuda porque
reduz a quantidade de deta hes, transformando os
dados em informagdes, organizando-os e conden-
sando-os. E essa capacidade de transformar da-
dos em informagdes que faz da estatistica um
valioso instrumento para a tomada de deci ses.

Entre os principais elementos de edtatistica
Utels para a tomada de decisdo, a partir de um
determinado conjunto de dados, estéo as medidas
de tendéncia central e as medidas de dispersio.

Também conforme Stevenson (1981 : 19-20),
as medidas de tendéncia central sd0 usadas para
indicar um valor que tende atipificar, ou arepre-
sentar melhor, um conjunto de nimeros. As trés
medidas mais usadas sio a média, a mediana e a
moda. A média aritmética é a idéia que ocorre a
maioria das pessoas quando se fala em médiae a
mais Util por suas propriedades mateméticas.

Além das medidas de tendéncia central, a
andlise de um conjunto de dados deve também
considerar sua dispersdo. Dentre as medidas de
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dispersdo existentes, as mais importantes para
andlise estatistica sdo a varidncia e o desvio
padréo.

Quando o objeto de estudo é uma série
tempora, ou sga um conjunto de dados
numeéricos ordenados no tempo, Stevenson (1981:
412-413) propde uma decomposi¢do cléssica em
quatro elementos: tendéncia, ciclo, sazonalidade e
variagOes irregulares.

Elementos Basicos de M acr oeconomia e Finan-
cas

A abordagem macroecondmica, segundo
Simonsen (1995 : 129-132), tem na contabilidade
nacional uma afericdo macroscopica do desempe-
nho real de uma economia em determinado pe-
riodo de tempo. Ela se desenvolve a partir de sete
conceitos bésicos: produto, renda, consumo, pou-
panga, investimento, absorcdo e despesa. Em
economias abertas, esses conceitos devem ser
adaptados de modo a englobarem a poupanca
externa, definida como o saldo das importagtes
menos as exportagdes de bens e sarvigos, que
pode ser uma das fontes de financiamento da
formagdo de capital. Dessa forma teriamos agora
como identidades principais:

a) POUPANCA INTERNA = RENDA -
CONSUMO

b) RENDA = DESPESA = CONSUMO +
INVESTIMENTO + EXPORTACOES -
IMPORTACOES

) POUPANCA EXTERNA = IMPORTACOES
- EXPORTACOES

d) POUPANCA INTERNA + POUPANCA
EXTERNA = INVESTIMENTO.

Na teoria econbmica encontramos outras
abordagens para a organizagdo desses conceitos
macroecondmicos. No Brasil, uma forma
alternativa desenvolvida é a da demanda efetiva,
derivada das contribuicbes de John Maynard
Keynes e Michael Kaecky. Segundo Bacha
(1988 : 24), “o principio da demanda efetiva diz
que o nivel de aividade € determinado pela
demanda agregada; que se produz a quantidade
dada, ndo pela capacidade de producdo, mas pela

sua demanda. E s ndo exise demanda, a
producdo ndo se faz e a capacidade produtiva
fica parcialmente ociosa’.

A importdncia desse conceito reside na
constatacdo de que as igualdades
macroecondmicas néo e realizam
automaticamente. Por isso aparecem fenbmenos
de desemprego involunt&rio de trabalhadores e
capacidade ociosa de producdo ndo programada
nas empresas. A andlise de Bacha (1988 : 28)
também da destaque a divisdo smplificada da
renda entre saéarios e lucros. Sendo que os
salérios sdo basicamente todos destinados ao
consumo dos trabalhadores, enquanto os lucros
tem uma parte consumida pelos seus detentores,
o0s capitdistas, e outra parte € destinada ao in-
vestimento empresarial. Com isso, a identidade
entre poupanca e investimento € determinada pela
parcela nd consumida dos lucros. Essa pou-
panca é canalizada aos bancos, que d&o crédito
aos capitalistas que queiram investir. Com isso,
geram maior capacidade de expansdo do investi-
mento, da producdo e, finamente, dos proprios
lucros.

A importancia do acesso ao crédito deve-se a
necessidade de liquidez imediata para os capita-
listas adquirirem os bens de investimento, assm
que tomam tal decisdo. O prémio pela liquidez,
definida como capacidade de liquidagdo de débi-
tos, € a taxa de juros paga pelos tomadores de
crédito, na esperanca de obterem retorno ainda
maior em seus investimentos ndo-monetérios.
Dessa forma, a taxa de juros € também “o custo
de oportunidade de reter moeda, ou sga, 0 que se
perde pelo fator de guarda de moeda. Assim,
quanto maior a taxa de juros maior ser o custo
de reter moeda e, portanto, menor seré a demanda
por moeda’ (Gremand, 1996 : 117). Em situagGes
econdmicas normais, 0 nivel de taxa de juros
regulard a demanda por novos investimentos
produtivos.

Contudo, esta andlise ndo se completa se
desconsiderar a inflagdo, definida por Rossetti
(1988:228) como um fendmeno macroecondmico,
dindmico e de natureza monetdria, caracterizado
por uma elevacdo aprecidvel e persistente do
nivel geral de precos. A inflagdo corresponde
também & perda de poder aguisitivo da moeda,
gerando o chamado imposto inflacionério. Assim,
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a existéncia de inflacéo leva a necessidade de se
observar ataxa de juros em seu conceito redl, isto
€, descontada a taxa de inflagcdo. Pois, quanto
maior a inflagdo, menor o prémio red e efetivo
por se reter moeda. Sem essa diferenciacdo entre
juros nominais e reas, as decisdes de
investimento seriam prejudicadas, como podemos
ver em Ross (1995 : 148-149) e em Securato
(1996 : 36-42).

Em economias modernas, as transferéncias de
liquidez ocorrem através de intermediarios finan-
ceiros, bancarios ou ndo-bancérios, e em merca-
dos de capitais primario e secundario. Rossetti
(1988 : 296) segmentou o mercado financeiro
quanto aos tipos e as finalidades das operactes de
intermediacdo praticadas em: monetario, de cré
dito, de capitais, e cambial.

Obviamente essa classificagdo ndo € rigida e
sua consolidacdo depende do grau de maturidade
e regulacdo do sistema econdmico do pais. Mas €
nesse ambiente que o Administrador Financeiro €
desafiado a interagir e montar os cendrios para o
desenvolvimento futuro dos negdcios de sua em-
presa.

Principais Técnicas de Previsdo e sua Utiliza-
¢do em Finangas

Técnicas de Previsao

Ha varias possibilidades de classificagdo das
diversas técnicas de previsdo e da forma pelas
quais essas técnicas sdo construidas e utilizadas.
Makridakis e Wheelwright (1987 : 4-5) sugerem
uma classificagdo cruzada, onde podemos colocé
las como intuitivas ou formais, implicitas ou
explicitas. Assim, projecOes intuitivas sdo ague-
las baseadas na experiéncia e conhecimento pro-
prio do decisor, para situagdes em que tem domi-
nio dos elementos envolvidos. Formais sfo as
projecdes fundadas em méodos que podem ser
descritos e aplicados em situagbes e ambientes
distintos. Implicitas sdo as técnicas onde os pa-
rametros de decisdo estdo embutidos na propria
construcdo das projecoes. Explicitas sdo aquelas
que tem pardmetros e metodologia plenamente
conhecidos por todos aqueles para quem as proje-
¢Oes sfo divulgadas. Os mesmos autores pro-

pdem ainda classificagbes alternativas, levando
em conta as possibilidades das projegbes serem
redlizadas por um ou mais individuos, de serem
utilizados mais elementos julgamentais ou quan-
titativos, e de se enfatizarem elementos de maior
OU Menor prazos.

Almeida (1992 : 10) sugere outra forma de
classificaco, onde as técnicas de previsdo sdo
agrupadas como: qualitativas, quantitativas,
temporais, probabilisticas e combinadas. Para
esse autor os métodos de avaiagdo qualitativos
“s80 a base dos trabalhos de previsdo, pois € a
partir destes que se tem a idéia ou nocéo de
futuro, de tendéncias ou eventos marcantes que
desempenharédo um papel importante em agum
momento desse futuro”. Dentre estas técnicas, as
mais apropriadas seriam 0 monitoramento
ambiental, a andlise de contelido, a ecologia de
empresas, 0 brainstorming e as analogias livres.

Ainda conforme Almeida (1992 : 17-18), as
técnicas quantitativas tem sua utilidade
diretamente relacionada a sua capacidade de
medir, cacular e estimar padrdes ou niveis de
desempenho. Citando Rattner (1979 : 8), coloca
gue no ambiente empresarial h4 uma certa
preferéncia por nimeros e quantificagbes, que
freqUientemente leva ao exagero de sua vaidade e
judtificagdo. A formulagdo numérica cria a
impressdo de que alguma qualidade estéa sendo
caracterizada de forma precisa, 0 que leva a
atribuir menor importéncia a caracteristicas ndo
quantificadas. Para a aplicagdo dessas técnicas
deve-se superar duas dificuldades. definicdo de
atributos  apropriados e dos parémetros
quantitativos de todo desempenho da atividade, e
determinacéo dos nivels de desempenho em todas
as tecnologias e fungdes necessarias para que o0
evento em condderacd sga  concretizado.
Citando Jones & Twiss (1986: 179) define por
atributo a caracteristica ou propriedade particular
em que se baseia a previsdo. Associado ao
atributo deve-se procurar um fator-chave de de-
sempenho, algum valor numérico que fornega
uma quantificacdo do nivel ou grau de eficiéncia
do atributo. O que mede a quantificagdo do atri-
buto chama-se par@metro. Entre as utilizagdes
possiveis de técnicas quantitativas em empresas
estéo a definicdo de curvas de aprendizado e a
construgdo de arvores de decisdo.



Os métodos de avaliagdo temporal, coloca Al-
meida (1992 : 22-27), talvez sgja 0 conjunto de
técnicas mais empregado nos estudos de previso.
Também de natureza quantitativa, tem a utilidade
de estimar quando um objetivo ou nivel de de-
sempenho possa ser atingido. No entanto, para
sua aplicacdo, deve-se ter em conta que a extra-
polacdo dos dados passados pressupde que 0s
fatores relevantes rel acionados com o atributo em
guestdo permanegam constantes, e que ndo haga
perturbacfes significativas no futuro. As séries
temporais smples, baseadas em regressbes sim-
ples, mlltiplas ou em auto-regressdes sdo as
técnicas mais utilizadas. Outras metodologia
destacadas pelo autor sdo da curvaem “S’, cur-
vas envelope, analogias quantificadas, modelos
dinadmicos e previsdes temporais subjetivas.

Ja as técnicas probabilisticas objetivam
atribuir qual a probabilidade de ocorréncia do
evento, e em qua data ou prazo. Entre essa
categoria de técnicas destaca: atécnica Delphi e a
Andlise de Impactos Transversais. Esses métodos
s80 muitas vezes criticados pela fraca base
estatistica, por isso seus resultados podem ser
interpretados como indicadores de tendéncia
(Almeida, 1992 : 29-35).

Almeida (1992 : 35) enfatiza ainda que para
que a previsdo sgja confiavel devemos indicar: 0
gue muda, quanto muda, quando muda e qual a
probabilidade da mudanca ocorrer nos prazos e
intensidade indicadas. Para tanto considera neces-
saria a utilizagdo de técnicas que cotgem ele-
mentos dos métodos qualitativos, quantitativos,
temporais e probabilisticos, chamados de méto-
dos de avaliagdo combinados. Dentre eles, des-
taca a Andlise de Tendéncias Impactadas e a
Construgéo de Cenarios.

A técnica da Andise de Tendéncias
Impactadas (ATI) foi a escolhida pelo autor para
0 desenvolvimento de sua pesguisa sobre o futuro
do sistema financeiro brasileiro. Almeida (1992 :
36-39) coloca a formulacdo de Bouhid &
Goodrich (1983 : 2) como a que demonstra de
forma mais clara e objetiva os procedimentos
para estruturacdo do processo de Andise de
Tendéncia Impactadas. Ela se inicia a partir da
série histérica dos dados, onde efetua-se a
extrapolacdo de tendéncia, através do guste de
curvas simples. A curva que melhor se gustar

aos dados serd utilizada para obtencdo da
projecio Surprise Free’. Os dados histéricos
recebem pesos diferentes, sendo que € dado maior
peso a0 dado relativo ao Ultimo ano da sé&rie e
pesos sucessivamente menores a medida que se
retrocede na série histérica. Por meio de técnicas
Delphi, brainstorming, painés ou entrevistas
individuais, levantam-se 0s eventos relevantes
que poderdo influenciar no futuro o pardmetro de
estudo. A partir destes estimase a fungdo
densidade de probabilidade de ocorréncia x tempo
e o perfil do impacto do evento, que também pode
ser levantado através da técnica Delphi, de um
painel ou outro meio de coleta de opinides.
Finamente, agrupa-se os dados iniciais e as
informacOes obtidas e busca-se a estimativa do
impacto sobre uma tendéncia utilizando-se um
programa de ATI. Por fim, alerta que o ponto
fraco desta metodologia € a ndo avaliacdo da
influéncia mitua entre os eventos de um conjunto
relacionado, 0 que obriga ao pesquisador obser-
var e inter-relacionar 0s impactos transversais
através da andlise subjetiva.

Finamente, Almeida (1992 : 39-42) explica
que o objetivo da técnica de Cenéios é
apresentar um conjunto de futuros alternativos,
que permita a0 plangador elaborar politica,
programas e planos de acdo. E um procedimento
sistemético para detectar tendéncia provaveis da
evolugdo, numa sequéncia de intervalos
temporais. Este cardter normativo do cenario,
permite que a sua aplicacdo idea se dé através do
atendimento dos seguintes passos. 1) descri¢do do
estado futuro do sistema, preferencialmente com
referéncia temporal; 2) discriminagdo e descricdo
das etapas necess&rias para que tal futuro se
efetive, tornando-se como base o estado presente
do sistema Existem diversas formas e roteiros
para desenvolver um cendrio, entre estes podemos
destacar: @) técnica consensua, onde os
participantes chegam ao cendrio através do
consenso, resultado habituamente de seminérios
e workshops; b) interaco através de sinopses,
onde os participantes utilizam instrumentos como

> SQurprise Free é o ambiente futuro “livre de

surpresas’, considerado o mais provavel de
ocorrer, caso ndo se verifique nenhum evento ja
nado incluido no modelo de previsio.



a técnica Delphi para a obtencdo de tendéncias
futuras, ¢) matrizes de impactos cruzados,
buscando a inter-relacéo entre as tendéncias, de
forma a ponderar os diversos impactos existentes
entre tais tendéncias. Na prética € comum a
construcdo de trés cendrios, onde o0 cendrio inicia
a ser descrito pressupfe que as tendéncias atuais
se mantenham no futuro sem mudangas
significativas. Trata-se do ja abordado cen&rio
“livre de surpresas’. Escolhem-se conjuntos de
hip6teses para os outros dois cenarios adicionais,
tendo-se em mente sua probabilidade e sua
coeréncia interna; sdo geralmente selecionadas de
modo a darem resultados para 0s principas
pardmetros do cend&rio de ambos lados da area
“livre de surpresas’, estabelecendo-se assm uma
faixa dentro da qual seja razoavel esperar-se que
fique o resultado.

Utilizacdo de Técnicas de Projecdo em Finan-
cas

Como citamos anteriormente, o papel da
previsdo ndo € o de fazer afirmagdes definitivas
do que possa acontecer no futuro, mas tentar
antecipar as consequéncias futuras do que esta
ocorrendo e sendo feito no presente, na auséncia
de eventos imprevistos. Além do mais, pode, com
um exame sSistemédico do ambiente, revelar
elementos que, de outra forma, poderiam passar
despercebidas.

“Para obtermos sucesso no processo de
previsdo, o idea € estruturar um critério através
do qual se faga 0 uso adequado de cada técnica
ou método conforme o0 objetivo que se propde,
horizonte de tempo a ser avdiado, nivel de
impacto e inter-relacionamento dos eventos,
disponibilidade dos dados que deverdo ser obtidos
e forma de apresentacdo dos resultados. Sempre
que possivel devemos optar pela combinacdo de
métodos de avaliacdo, o que nos oferecerd um
nimero maior de variavels.” (Almeida, 1992 : 44)

Dessa forma, acreditamos que as muitas da
técnicas apresentadas podem ser utilizadas em
financas. Apesar da natureza quantitativa, o
campo financeiro envolve elementos de todo o
ambiente macroeconémico, setoria, politico,
socid e internacional. Por isso, avaliamos como

importante  a consideragdo de  técnicas
qualitativas, associadas a técnicas quantitativas,
com destagque especia para a técnica de cenarios,
que pode associar andlises estatisticas, com
julgamentos de individuos especialistas ou néo,
ou ainda grupo de pessoas ligadas a0 processo
decisorio através de brainstorming, workshops,
etc.

Por fim, deve-se considerar que “on
forecasting ... practicing managers need to
understand what existing techniques can and
cannot do, so that they have realistic
expectations when evaluating performance.
Many of the major problems currently atributed
to forecasting can be tied directily to
inappropriate expectations’ (Makridakis &
Wheelwright, 1987 : 5).

A Montagem de um Cenéario Econdmico-Fi-
nanceiro: Um Exemplo

Foco e Amplitude dos Cenérios

A escolha das técnicas e das variaveis mais
adequadas & construcdo de cenarios depende da
correta identificagdo do campo necess&io a
explorar. Por exemplo, se o objetivo da andlise é
identificar o impacto da introdugéo da automagao
no comércio, varidveis de custo, producéo e de-
manda terdo mais importancia que cambio e ju-
ros. Porém, se 0 objetivo € estimar o comporta-
mento futuro dos titulos de renda fixa, tais indi-
cadores passam a ganhar maior importancia

Percebe-se assim que o foco e a amplitude do
cen&rio devem ser considerados quando de sua
construgdo. A eleicdo das varidveis de andise
pode ser feita a partir da consulta aos usuarios as
previsdes, e depois somadas agquelas eleitas pelos
previsores, de forma a ndo se omitir nenhum
elemento importante. Neste trabalho procurare-
mos fazer uma construgdo bastante simplificada
de um cenario voltado para a administracéo de
recursos financeiros. Tratase de um exemplo
criado a partir dos elementos ja apresentados.
Outras construgdes poderiam ser feitas, desde que
respeitando os principios acima enfatizados.



Variaveis Principais para a Cenarios Econ6-
mico-Financeir os

Muitas variaveis econdmicas podem ser
incluidas na montagem de cen&rios. Elas podem
ser macroecondmicas, setoriais ou
microecondmicas, dependendo das necessidades a
que cada cend&rio procura atender. Procuraremos
abaixo dar uma abordagem simplificada, mas
relativamente abrangente, daquelas variaveis
mais encontradas na literatura e imprensa
especidizadas e no ambiente financeiro
brasileiro.

As variaveis de producdo, emprego, renda,
CoNsuMo e investimento sdo necessarias em quase
todas as montagens de cenario econdmico.
Quanto mais ligadas a projetos e investimentos
produtivos, mais importante é o seu detalha
mento. E igualmente importante observar-se os
ciclos dos negdcios e a seqiiéncia com que se dao
0s eventos econdmicos. Por exemplo, Pastore
(1994 : 291) concluiu, apds extensivo estudo de
varidveis industriais brasileiras, que a producéo
responde com grande velocidade aos impulsos
provenientes das vendas reais, que € um indicador
antecedente de seu comportamento. Assim como,
a curto prazo, a producdo se gjusta alterando as
horas trabal hadas por empregado e quase sempre
sem modificar o nivel de emprego. Da mesma
forma, Valentine (1991 : 4-8) destaca a impor-
tancia dos ciclos econbmicos longos, de cresci-
mento e recessdo, para a montagem de cendrios
preditivos. Mulitas vezes, o levantamento de pro-
jecOes setoriais e multisetoriais € igua mente rele-
vante para a visualizagdo futura dos negécios da
empresa, como comentado por Nolasco (1996 :
7).

Variaveis de fluxo internacional de comércio e
capitais sdo relevantes nas economias abertas.
Nesse aspecto, as tendéncias de exportacéo, im-
portagdo e paridade cambia tém grande destague.
Para tanto, deve-se observar também as tendén-
cias econdmicas mundiais, através de relatorios
de institui¢ces internacionais, de taxas projetadas
de crescimento do comércio e do produto mun-
diais. Questbes geopaliticas e militares também
podem se tornar relevantes, especialmente quando
envolverem posshilidade elevada de conflitos
bélicos.

Taxas de cambio, de juros nominais e de
inflacdo sdo basicas na construgdo de cenarios
ligados a0 campo financeiro. E relevante definir
exatamente quais taxas se pretende andlisar e
projetar. Assm, num exemplo, para projetos
onde ha conhecimento prévio dos indexadores
contratuais, € necess&io projetar cenarios
especificos para tais indexadores. Muitas vezes
se observa, por razbes conjunturais ou
metodol 6gicas, grande disparidade entre taxas de
inflacdo, de juros e de cambio praticadas em
mercado. Agregados moneté&rios também podem
ser de grande importancia nesse tipo de cendrio.’

Aspectos politicos em paises democréticos
também s3o0 relevantes na visuadlizagcdo do
ambiente futuro. Como escreveu Dornbusch
(1991 : 676), “ a teoria do ciclo politico de
negocios prediz que a trajetéria macroecondémica
espelha o cronograma do ciclo eleitoral”. Tais
varidveis podem ser responsaveis por grandes
impactos sobre os resultados fiscais, tanto a nivel
nacional, quanto regional. Mesmo paises pouco
democréticos também podem ter sua economia
impactada por eventos politicos, como revoltas e
greves. Da mesma forma, aspectos sociais, como
alteracOes na taxa de crescimento da populagdo e
migragdes, assm como tecnolégicos podem
impactar fortemente a construcéo de cenérios de
mais longo prazo, tornando-se determinantes para
aprojecdo de variaveis aeles ligados.

Construgéo de um Cenério Matricial Simplifi-
cado para uma Carteira de Investimentos Fi-
nanceir os

Roteiro de Montagem do Exercicio

A €ecdo das variavels de um cen&io
econdmico-financeiro, voltado para a
administragdo de carteiras de investimentos, deve
ser feita a partir do levantamento dos principais

®  Devido ao passado de inflag&o cronica e choques

econdmicos, 0s model os de previsdo de agregados
monetarios tiveram baixa eficiéncia. No entanto,
nos Ultimos anos aguns trabalhos tem chegado a
resultados interessantes, como em Moreira
(1996).



temas que estdo movimentando os mercados no
periodo de sua formulacdo e de outros que 0s
previsores considerarem importantes, sgja por
razdes quantitativas ou qualitativas. Por exemplo,
em seu modelo de previsio do PIB, inflacdo e
meios de pagamento, Moreira (1996 : 10-17)
gpoiou-se em um método econométrico de auto-
regressdo, que utiliza basicamente as proprias
varidveis em estudo, mas considerou importante
incluir a taxa de juros em sua andlise. De outro
lado, Securato (1996 : 171-180) propde um
modelo fundado em variaveis eleitas pelo proprio
previsor, segundo a relevancia por ele estimada,
no qual nos baseamos para 0 exemplo abaixo.

Em nosso exercicio procuraremos listar as
varidveis mais comuns em cend&rios econdmico-
financeiros, simulando resultados de aguns
elementos basicos de macroeconomia e do
mercado financeiro. Acrescentamos também uma
simulacdo de resultados setoriais, advindos do
ambiente macroecondmico. Em  seguida,
detalhamos trés cenérios possiveis para o futuro,
a patir de marco de 1998, nomeando-os,
descrevendo as principais relagdes as variaveis
listadas, considerando qual a probabilidade de
ocorréncia de cada um deles, e, enfim, analisado
as distintas possibilidades de rentabilidade de
uma carteira hipotética de investimentos para
cada cenério.

Listagem das Variaveis

Consideramos que a andise da economia
brasileéira no momento da formulagdo desse
trabalho ndo pode prescindir da observacdo do
Produto Interno Bruto - PIB, acompanhado da
evolucdo da producdo industrial e das vendas do
comércio. Na &rea externa, o sado da balanca
comercial, como resultado de exportagbes menos
importagtes, e o0 saldo de reservas internacionais,
gue indica o sddo find do baanco de
pagamentos do pais. Na &rea fiscal, o conceito de
déficit publico nominal, mais adequado para o
ambiente de inflacgo baixa. A inflagdo, apesar de
baixa, ndo pode ser neglicenciada devido ao
passado de problema brasileiro crénico.

No mercado financeiro, consideramos apenas
uma taxa de juros nominal, oferecida aos aplica-

dores de recursos como remuneracdo de seu in-
vestimento financeiro. Adicionamente, conside-
ramos a variagdo de taxa de cambio, que seria
aguela vendida pelos bancos, em operagbes co-
merciais e financeiras normais.

Incluimos também a evolucdo do preco das
acOes de cinco grupos de empresas, quais sejam:
bancos, comércio, construgcdo, estatais e
mineracdo. O universo de grupos possiveis
certamente seria de dezenas. Entretanto, optamos
por uma smplificacdo apenas para ilustrar os
efeitos sobre uma carteira hipotética de
investimentos.

Montagem da Carteira Hipotética de Investi-
mentos

Para tornar a andlise mais simples e
ilustrativa, consideramos uma carteira de
investimentos composta de 30% de ativos
indexados a taxas de juros, 20% a ativos
cambiais e 50% a agbes de cinco diferentes
setores.

Descricéo e Evolugdo Esperada dos Cenérios

Seguindo um modeo smplificado de
montagem de cenarios, descrevemos abaixo 0s
trés cendrios econdmico-financeiros do nosso
exemplo, para 0 horizonte do ano de 1998, na
perspectiva do més de margo desse ano, quando
este artigo foi origindmente concebido. O
primeiro deles, chamado de Estabilizacdo
Gradual, que €é nosso cenario “livre de
surpresas’, tendo probabilidade estimada de 60%
de se confirmar. O segundo é o chamado Ajuste
Fiscal Répido, com probabilidade de 25%. O
terceiro e Ultimo é o do Retorno a Inflagdo com
Aceleracdo Cambial, estimado em 15% de
probabilidade.

O cenario de Estabilizacdo Gradual, supbe
gue o ano eleitoral de 1998 ndo vai permitir que
haja melhorias fiscais significativas, gerando uma
necessidade ainda grande do governo tomar re-
cursos em mercado e assim pressionar a taxa de
juros. A inflagdo, ainda que baixa, nd mudaria
muito de patamar em relacdo a 1997 e a taxa de
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cambio teria variaco apenas levemente superior
a esta, sem ganho real expressivo. O governo
teria importante apoio politico e socia, embora
ndo suficiente para vencer a eleicdo presidencia
em 1lo. turno. O PIB teria crescimento fraco,
puxado mais pela produgdo industria que pelo
comércio. O setor de construgdo seria 0 mais
favorecido, devido ao crescimento agregado e aos
investimentos em obras publicas do ano eleitoral.
O cenario de Ajuste Fiscal Répido supde uma
acdo mais forte do governo no controle das con-
tas publicas, apoiado pelas principais forcas

politicas e sociais do pais. Com isso, 0OS juros
poderiam cair mais rapidamente, assim como a
inflagdo, permitindo uma recuperagdo cambial
ligeiramente maior. A aceleracdo do programade
privatizacdo e a perspectiva de um crescimento
econdémico sustentado no futuro, apesar do cres-
cimento zero do PIB no ano, impulsionaria o
mercado de capitais, liderado pela vaorizagdo
das empresas estatais. A balanga comercial en-
contraria algum equilibrio, com reflexos positivos
no setor de mineracao.

Quadro 2
Cenérios Hipotéticos para 1998
ESTABILIZACAO AJUSTE FISCAL | RETORNO A ALTA
GRADUAL RAPIDO INFLACAO

Probabilidade (%) 60 25 15
Eleicdo Presidencial Governo ganhaem 2°. | Governo ganhaem | Governo perde em 2°.

turno 1°. turno turno
Privatizacdo Gradual Acelerada Lentaeincerta
PIB (%) 2,00 0,00 4,00
Produc&o Industrial (%) 2,00 1,00 4,00
Comércio (%) 1,00 -1,00 5,00
Bal. Comercia (US$ bi) -5,00 0,00 5,00
Reservas Internacionais (USS bi) 65,00 70,00 50,00
Déficit Pablico Nominal (% PIB) 5,00 3,00 12,00
Inflagéo - IGP/DI (%) 5,00 2,00 40,00
Juros - CDI (%) 24,00 12,00 45,00
Cambio (%) 6,00 5,00 50,00
Ac0es/ setores (%) 18,00 28,00 40,00
Bancos (%) 15,00 20,00 60,00
Construcao (%) 24,00 25,00 35,00
Comércio (%) 14,00 20,00 50,00
Estatais (%) 25,00 45,00 10,00
Mineracao (%) 12,00 30,00 45,00

O cenario de Retorno a Alta Inflagdo funda-se
na possibilidade de descontrole do processo de
estabilizacdo macroeconbmica, a partir de
elevados déficits nas contas externas. O governo,
sem apoio suficiente na sociedade para elevar os
juros reais previamente, optaria pela aceleracéo
das desvaorizagbes cambiais. Os pregos
subiriam rapidamente e 0s juros nominas
também. A volta da indexag&o viabilizaria uma
bolha de consumo, auxiliada pelos gastos

eleitorais. O déficit pdblico cresceria muito. A
balanca comercia teria melhor desempenho, o
que ndo reverteria a tendéncia de fuga de
reservas, patrocinada pela queda da confianca
dos invedtidores internacionais e pela de
saceleracdo do programa de privatizagdo. Os
setores que se beneficiariam do float” inflacioné

" Segundo Ross (1995 : 559), o saldo de caixa de
uma empresa apresentado em suas demonstraces
contabeis ndo é 0 mesmo que o saldo apresentado

10



rio, como bancos e grande comércio, teriam me-
Ihor desempenho em um mercado acionério que
apresentaria queda real namédia dos ativos.

O quadro 2 sistematiza a evolucdo de cada
cenario em seus nUmeros para as variaves
quantitativas e em idéias principais para as
varidveis quaitativas.

periodo, de forma a torn&los plenamente
comparavels.

A andlise desses resultados permite verificar
quais ativos tem maior rentabilidade média, ou
retorno, e qual o desvio padréo desse retorno, que
também podemos chamar de risco. Assim, pode-
se verificar que, a partir dos cenarios tracados e
de suas probabilidades, os ativos cambiais tem

Quadro 3

Cenarios Hipotéticos para 1998

Rendimentos Reais (1) em %

Estabilizacdo | Ajuste Fisca | Retorno aAlta | (2) Médias Pon- | Desvio Padréo
Gradua Répido Inflagdo deradas

Probabilidade % 60 25 15

Juros 18,10 9,80 3,57 13,84 5,95
Céambio 0,95 2,94 7,14 2,38 2,58
Acles (3) 12,38 25,49 0,00 13,80 10,41
.bancos 9,52 17,65 14,29 12,27 3,33
.construcéo 18,10 22,65 -3,57 15,96 11,41
.COMErcio 8,57 17,65 7,14 10,63 4,65
estatais 19,05 42,16 -21,43 18,75 26,28
.mineracéo 6,67 27,45 3,57 11,40 10,60

(1) descontada a inflac&o estimada;

(2) médias dos rendimentos dos ativos, ponderados pelas probabilidades de cada cenérios;
(3) representa a médias das agdes dos cinco setores escolhidos.

Andlise do Impacto dos Cenarios nos
Rendimentos da Carteira Hipotética de
Ativo

A patir dos cendrios descritos,
qualificados e quantificados na segdo anterior
montamos o0 quadro 3 com os rendimentos
dos ativos da carteira. Os percentuais sao
apresentados no conceito real, ou sga,
descontada a inflagdo estimada para o

em sua conta bancéria. A diferenca entre os dois é
denominada float e representa o efeito liquido
dos débitos que ainda néo foram efetivados. Num
ambiente inflacionério, a postergacdo de paga-
mentos ou a posse transitdria de recursos de ter-
ceiros pode gerar importantes ganhos em aplica
¢Oes de curtissimo prazo.

menor retorno, mas também menor risco. De
outro lado, as agbes de empresas estatais tem
maior retorno e risco. Os juros aparecem com
uma combinagdo vantajosa entre retorno e risco.

Essas constatacfes sdo importantes quando se
pretende gustar a carteira de ativos. Pode-se,
assm, melhorar seu desempenho projetado, au-
mentando a participagdo de ativos que minimi-
zam o risco ou melhorem o retorno médios espe-
rados, conforme foi 0 objetivo do previsor ou do
investidor.

Feitas estas observagtes, chegamos ao quadro
4, onde oObsarvamos o0s diversos retornos
possiveis para essa carteira de ativos. Vemos
também sabemos como eles sdo formados. Dessa
maneira, identificamos claramente a contribuigdo
de cada ativo para o retorno total da carteira.
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Quadro 4
CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
Rendimentos Reaisem % para 1998

Probabilidade 60% 25% 15%

Distribuicdo ATIVOS CEN. 1 CEN. 2 CEN. 3 MEDIA (3)
30% JUROS 5,43 2,94 1,07 4,15
20% CAMBIO 0,19 0,59 1,43 0,48
50% ACOES (1) 6,19 12,75 0,00 6,90
10% Bancos 0,95 1,76 1,43 1,23
10% Construgao 1,81 2,25 -0,36 1,60
10% Comércio 0,86 1,76 0,71 1,06
10% Estatais 1,90 4,22 -2,14 1,88
10% Mineracéo 0,67 2,75 0,36 1,14
100% TOTAL (2) 11,81 16,27 2,50 11,53

(1) O item agBes representa a média dos cinco setores escolhidos;

(2) Esse total considera apenas as rentabilidades reais observadas para cada cenario,
ponderadas pela distribuicdo da carteira de ativos;

(3) Essa média considera apenas as rentabilidades reais de cada ativo, ja ponderadas pela
sua distribuigdo na carteira, multiplicadas pelas probabilidades de cada cenéario em que

se encontram.

A andlise desse resultados sugere uma grande
proximidade entre o retorno médio e o do cen&rio
mais provavel, em parte derivada da elevada
probabilidade associada a ele. Embora chame
também a atencéo o fato de que a queda do ren-
dimento ponderado no cen&io mais pessmista €
mais forte que o ganho adicional proporcionado
pelo cen&io mais otimista. 1ss0 sugere que 0
previsor deveria estudar possibilidades de gjuste
mais intensos na distribuicdo da carteira, caso
esse Ultimo cenério ganhe maior probabilidade no
futuro.

CONCLUSOES

Este trabalho procurou explorar as principais
técnicas de previsdo, discutindo sua aplicaco em
financas. Elegemos a técnica de cenérios, como a
mais adequada a0 nosso objetivo, por combinar
elementos quantitativos e qudlitativos para an
lise. Essa técnica mostrou-se dindmica e flexivel,
pois pode ser gustada facilmente no tempo e ser
elaborada com a participagdo de diversos ele-
mentos do processo decisorio.

Discutimos também elementos bésicos de
estatistica, macroeconomia, mercado financeiro e
finangas, para sedimentarmos uma base tedrica
para nosso exercicio. Ela se revela fundamental
no momento em que se elegem variavels para um
cendrio econdmico-financeiro, como em nosso
exemplo, e se fazem as hipéteses de evolucdo
para cada uma das aternativas de cenério futuro.
Da mesma forma, a andlise do impacto nos ativos
financeiros e em uma carteira de ativos especifica
ndo poderia prescindir desses elementos tedricos.

Finalmente, descrevemos um roteiro
smplificado para a montagem de cenarios e
aplicamos sobre uma carteira hipotética de
investimentos. O resultado foi uma matriz de
rentabilidade ponderada simultaneamente pela
distribuicio da carteira de ativos e pela
probabilidade dos trés cenérios escolhidos. Os
resultados foram  bastante  interessantes,
permitindo uma andlise clara da composicdo da
rentabilidade da carteira em cada um dos
“futuros’ imaginados.

Ficou-nos igualmente evidente que tratamos
apenas de um exemplo bastante simples de
utilizacdo dessa técnica de previsdo, que pode
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anda servir a um sem nuimero de SituacOes.
Permitindo  também que s fagam
aprimoramentos, como a construgdo de uma
variedade maior de aternativas de cendrio, a
utilizacdo a outras formas de previsio para
varidveis especificas, a associagdo dessa técnica
com o conceito de fronteira eficiente de investi-
mentos’, a aplicagdo dos cendrios para uma car-
teira de unidades de negécio dentre da mesma
empresa ou grupo econdmico, entre outras.

Enfim, concluimos que as técnicas de
previsio podem e devem s aplicadas
intensamente em negdcios. Essas aplicagdes estdo
bastante desenvolvidas no exterior, como é
possivel perceber com a consulta a literatura
citada neste trabalho, mas estédo ainda pouco
sistematizadas no Brasil. Consideramos inclusive
que o passado de inflagdo crénica ndo justifica
essa lacuna, que deve ser preenchida por agueles
administradores que entendem a importancia do
business forecasting.
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