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Introducéo

“Fazer previsdes é arriscado, principalmente sobre o futuro”. Essa frase
jocosa atribuida a um ex-Ministro da Fazenda do Brasil sintetiza o grau de
dificuldade em trabalhar com a aleatoriedade envolvida em estudos
prospectivos.

Duas noticias relativamente recentes corroboram essa situagdo: com base na
alta margem de erro das previsdes, o Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada
(IPEA) questionou, através de nota técnica, a capacidade do Banco Central do
Brasil de apurar a expectativa do mercado sobre a taxa de inflacdo futura e
prever adequadamente esta taxa; e o Fundo Monetario Internacional, através do
World Economic Outlook (WEQ), ndo conseguiu prever, de forma sistematica, as
crises econdmicas em paises emergentes: de um total de 134 recessOes
ocorridas em 87 paises emergentes entre 1991 e 2001, o WEO conseguiu prever
apenas 15, ou seja, cerca de 11%.

No primeiro caso, um dos autores do estudo do IPEA concluiu que ‘“como o
mercado é competente e dispde de pessoas capacitadas, fica a desconfianca de
que nao informe a verdadeira expectativa de inflagdo”, ou seja, o0s bancos
tendem a divulgar as previsfes que lhes parecam “mais adequadas™. No outro
caso, as fTalhas de previsdo do WEO, de acordo com o General Accounting
Office, oOrgao investigativo do Congresso dos Estados Unidos, estavam
vinculadas a qualidade das informagfes - muitos paises ndo apresentavam
informagbes macroecondmicas dentro de padrdes confiaveis - e a defasagem com
que as informacgbes eram divulgadas.

A dificuldade em prospectar o futuro constitui um problema universal e o
estudo das causas que tornam as previsdes macroecondmicas tao precarias
revelara que elas sdo afetadas por Tfatores os mais diversos, como a
existéncia de viés por conflitos de interesses, a falta de padronizagdo na
coleta das informacodes, a auséncia de informagbes basicas confiaveis e o
julgamento humano equivocado.

Esse tema interessa aos profissionais da area contabil que atuam como
analistas financeiros, avaliando a viabilidade de novos empreendimentos com o
auxilio de modelos Tfinanceiros e Tfornecendo subsidios para a tomada de
decisdes na escolha de novos projetos de investimentos. Nesse contexto
emergem duas questdes, que serdo analisados nesse trabalho: até que ponto as
caracteristicas dos modelos financeiros contribuem para a obtencdo de
resultados precarios, e o que os contadores podem fazer para melhorar os
modelos de projecdes de desempenho econbmico financeiro das empresas.

O objetivo do artigo é avaliar a utilidade de modelos financeiros em bases

contabeis, pois um das alternativas para a sua construgcdo é desenvolvé-Ilo



voltado para processar os dados de forma contédbil, o que implica em construi-
los com caracteristicas especificas. Essas estdo vinculadas a disponibilidade
de informagcbes que possam constituir um jogo coerente de hipoteses, a
utilizacdo de diferentes bases de precos e aos diferentes critérios de
valoracdo das transacoes.

Para tanto, esse trabalho estd dividido em dois blocos: no primeiro estao
agrupados os temas que contribuem para auxiliar o entendimento do contexto de
utilizacdo dos modelos, descrevendo a implementacdo de estratégias
corporativas no contexto da teoria do crescimento das empresas, a
administracdo de risco e o0 processo de avaliacdo de projetos de
investimentos; o segundo bloco estd centrado nos modelos financeiros, onde
estdo expostos a prospeccdo do ambiente operacional das empresas, a
conceituacdo da modelagem Tfinanceira, a construcdao de modelos em bases
contabeis e feitos comentarios sobre o uso de modelos. Ao Tfinal estao
sintetizadas as conclusdes sobre a utilidade dos modelos construidos em bases
contabeis.

1. Teoria do crescimento

A discussdo da utilidade dos modelos deve ser precedida pelo exame do
contexto em que se da a sua utilizacdo, ou seja, da ldgica que responde ao
“porque” e ao “como” as empresas implementam suas estratégias de crescimento.

Os estudos de organizacdo industrial descrevem a logica do processo
competitivo das empresas e o papel do projeto de investimentos nesse processo
(Guimaraes,1982). A teoria da firma ou empresa define-a com sendo um ld6cus de
acumulacdo de capital, tendo como objetivos complementares o crescimento no
longo prazo dos Hlucros, ativos e vendas. Portanto, crescimento e lucros
constituem seus objetivos simultaneos e complementares.

0 potencial de crescimento da empresa depende da taxa de acumulacao
interna, dada pelo seu nivel de geracdo de lucros e por sua politica de
distribuicdo de dividendos, e de um Hlimite tedrico ao endividamento,
decorrente de sua politica de endividamento, afetadas principalmente pelo seu
grau de aversdao ao risco e pelas exigéncias do mercado de capitais,
prevalecendo o mais baixo desses limites. A taxa maxima de endividamento, com
relacdo ao capital proprio da firma, constitui o montante maximo de capital
de terceiros que a empresa estd disposta ou autorizada pelo mercado
financeiro a utilizar.

A teoria do crescimento das empresas explica que esse crescimento se da sob
a Torma de projetos de investimento, cuja escolha ocorre no ambito da
estratégia corporativa adotada. Essas estratégias sdo formalizadas em planos,
que definem as metas e os meios para alcancad-las. Outras vezes, quando os
negocios da empresa sdo de pequeno porte, esses planos estardo na mente dos
empreendedores. De qualquer forma, essas estratégias sao frutos da percepcéao
e intuicdo dos empreendedores, que permeiam todo o processo de planejamento.
Algumas vezes a intuicdo é falha, resultando na implementacdo de estratégias
equivocadas.

Definido o plano, ficara estabelecida a hierarquia dos projetos de
investimentos a serem realizados. A abordagem atual da anadlise de projetos
indica que esses serdo analisados pela Otica do conjunto de riscos que O0s
projetos contém e das medidas tomadas para a sua reducdo ou mitigacdo. Uma
vez equacionados o0s risco do projeto, o resultado ir4d servir tanto para
balizar a avaliacdo de viabilidade e atratividade do projeto no ambito
interno, quanto para demonstrar a sua capacidade de captar recursos junto ao
mercado financeiro, salientando que essas avaliacbes sdo feitas com o uso dos
modelos financeiros.



A decisdo de investir depende de muitas variaveis, como a necessidade de
encontrar aplicacdo atrativa para o0s recursos gerados; a possivel
indivisibilidade dos investimentos em plantas e equipamentos; a oscilacdo da
demanda do mercado corrente da empresa, e a existéncia de taxa de retorno que
possam estar em niveis normais ou constituindo lucros extraordinarios, dentre
outros. Essas decisbes serao estabelecidas no seu plano de acdo, no ambito da
definicdo da estratégia da empresa.

2. Estratégia corporativa

No processo de crescimento da empresa, 0 seu empreendedor pode adotar
estratégias diferenciadas em termos de agressividade ou proatividade, em
funcdo de sua propensdo ao risco. Empresas mais agressivas tendem a recorrer
mais intensivamente aos instrumentos de prospeccdo de futuro, pois acreditam
que o futuro esta aberto e pode ser construido, apesar das possiveis
restricoes.

A modelagem do futuro ira depender, entdo de uma metodologia para
formalizar o pensamento estratégico, de forma a ordenar as informacfes sobre
a empresa e sua relacdo com o setor, seus concorrentes e o seu ambiente
empresarial de curto e longo prazos (Silbiger, 1996). Essas metodologias séao
as mais variadas: o modelo dos sete S’s, a cadeia de valor e integracdo, a
matriz de Ansoff, a teoria de Porter sobre as cinco forcas da estrutura do
setor e as estratégias de portfolio. Silbiger define a area de estudos de
estratégias de portfolio como sendo a area pseudo-intelectual do planejamento
estratégico em nivel empresarial. Dentre esses modelos estdo a matriz de
crescimento e participagcdao do Boston Consulting Group, a analise
multifatorial da McKinsey & Co. e o sistema de unidades estratégicas de
negocios da Arthut D.Little.

A importancia de adotar uma estratégia de crescimento formal contemplando a
utilizacdo de um sistema de planejamento formal € inegavel, no entanto, essas
estratégias podem embutir - e em muitos casos embutem - defeitos ocultos.
Charles Roxburgh, um dos diretores da empresa de consultoria McKinsey,
sustenta em seu artigo “Os defeitos ocultos da estratégia”, que as pessoas
tendem a cometer alguns erros porque o cérebro funciona de um jeito capaz de
leva-las a isso. O artigo de Roxburgh apresenta argumentos que favorecem a
tese de que uma maior instrumentalizacdo do processo de planejamento nao
implicarda, necessariamente, em um processo melhor de tomada de decisfes.

0 seu artigo destaca alguns pontos interessantes: (1) diante uma questdo
para a qual ndo se tem resposta, o0 cérebro tende a ancorar o palpite em algo
parecido com o ultimo numero que passou por 14, desde que faca algum nexo;
(2) as pessoas gostam de estar certas e tendem a acreditar que estdo certas,
portanto, elas preferem errar com uma afirmacdo precisa que acertarem com uma
afirmacdo vaga; (3) as pessoas tendem a tratar certas despesas e
investimentos como se lidassem com moedas diferentes; por exemplo, existe uma
propensdo a cortar custos na fabricacdo de seu principal produto para colocar
mais recursos no lancamento de um novo, sobretudo quando este é chamado de
investimento estratégico; e (4) existe uma forte tendéncia a deixar as coisas
como estdo; por exemplo, foi feita uma experiéncia dividindo um grupo de
pessoas em duas turmas as quais foram dadas carteiras de investimentos com
grande parte dos recursos ja aplicados, sendo para uma turma, em uma carteira
de ativos de alto risco e alto retorno e, para outra, em uma carteira de
baixo risco e baixa remuneracao; os novos milionarios poderiam fazer o que
quisessem, contudo, a maioria optou por deixar o dinheiro aplicado onde
originalmente estava.



3. Administracado de
risco na empresa

O risco é constituido pela ocorréncia de qualquer fator adverso para uma
dada situacdo esperada. No caso especifico de um projeto de investimentos
seria (1) no ambito interno da empresa, o0 surgimento de fatores que afetassem
negativamente a taxa de retorno esperado; e (2) no ambito da instituicdo
financiadora, a emergéncia de fatores que influissem de forma negativa na
obtencdo do fluxo de caixa esperado.

A teoria de avaliacdo de risco prevé a segregacdo dos possiveis eventos que
possam ocorrer no futuro entre fatores de risco e fatores de incerteza. Os
primeiros podem ser previstos com razoavel grau de precisdo, com base em uma
distribuicdo de probabilidades, por se referirem a fatos recorrentes ou
repetitivos. 0Os segundos tém um alto grau de aleatoriedade por envolverem
fatos ndo recorrentes, impedindo a sua estimacdo com utilidade na tomada de
decisdes empresariais. O economista Frank Knight, em seu livro Meaning of
Risk and Uncertainty, publicado em 1921, foi o pioneiro em observar que risco
e incerteza sao manifestacdes da mesma forca fundamental, a aleatoriedade, a
qual estdo associadas situacOes de escolha.

Essa diferenciacdo ¢é extremamente Util, pois quando ocorrerem eventos
negativos para a realizacdo do fluxo de caixa esperado, 0s mesmos poderdo ser
separados entre os TfTatores de risco, que foram previstos e seus efeitos
considerados nas projecbes de fluxo de caixa, e os TfTatores de incerteza,
cujos efeitos ndo foram considerados naquele calculo. Essa separacao revela,
ainda, que € necessario um ambiente macroecondmico e social de relativa
estabilidade para diminuir a imprevisibilidade, favorecendo a implementacéao
dos projetos de investimentos.

4. Analise de projetos

A implantacdo de um projeto de investimento consubstancia a implementacéo
da estratégia de crescimento adotada pela empresa e a analise do projeto tem
a finalidade de demonstrar o grau de viabilidade e atratividade do
empreendimento para Vvarios usuarios, destacando-se dois: ao empreendedor,
para proporcionar informagfes para orientar a melhor escolha entre projetos
alternativos, e ao mercado Tfinanceiro, para fornecer informacdes sobre o
nivel de geracdo de recursos e sua relacdo com o servico da divida, calculado
com base no credito pleiteado pelo empreendedor para financiar o projeto.

A sequéncia do processo de analise de um projeto de investimentos ¢,
tradicionalmente, a seguinte: analise de mercado, com avaliacdo da estrutura
de oferta e demanda, do ciclo de vida dos produtos e dos canais de
distribuicdo; analise da localizacdo do empreendimento; e avaliacdo da escala
Otima da estrutura produtiva, com verificacdo da possibilidade de
divisibilidade dos investimentos relativos ao projeto (Woiler e Mathias,
1989). Em seguida, as informacdes levantadas, de alto conteudo qualitativo,
serdo valoradas e introduzidas em um modelo financeiro que ira homogeneiza-
las e apresenta-las em relatdrios quantitativos.

0 instrumental de avaliacdo de risco aplicado a analise de projetos sofreu
grande modernizacdo em consequéncia da difusdo dos projetos economicamente
apartados, implementados sob a forma de projetos estruturados (Finnerty,
1999). Essa modernizacdo permitiu a vinculacdo entre os fatores de risco e as
fases do projeto.

Podemos dividir a analise dos projetos em trés fases de avaliacdo: da
viabilidade técnica, da viabilidade econbmica e da capacidade de mobilizacao
de capitais: (1) na primeira, deve ser demonstrado que a construcdo pode ser
concluida dentro do cronograma e do orcamento, e que 0 projeto sera capaz de



operar a sua capacidade prevista apdés o término da construcdo; (2) na
segunda, deve ser confirmado que o projeto serd capaz de gerar um Ffluxo de
caixa suficiente para cobrir seu custo geral de capital; e (3) na terceira,
deve ser provado que o0 projeto, mesmo sob circunstancias pessimistas, sera
capaz de gerar receita suficiente para cobrir todos os custos operacionais e
para servir a divida pontualmente.

Os diferentes fatores de risco sdo entdo associados a cada uma dessas
fases: a primeira sédo vinculados o risco de construcdo e o risco tecnoldégico;
a segunda séo associados o risco de fornecimento de matérias-primas e 0 risco
econdmico; a terceira sdo vinculados o risco financeiro e o risco cambial; e
a todas as fases sdo associados o risco ambiental, o risco politico e o risco
de forca maior. Para todos os fatores de risco relevantes s&o buscadas
solucdes que visam reduzi-los ou mitiga-los.

A capacidade de mobilizacdo de recursos do projeto estd diretamente ligada
a demonstracdo, para a instituicdo financeira a qual esta sendo solicitado
apoio Tfinanceiro, de que a geracdo operacional do empreendimento permitira
pagar o fluxo de pagamentos do empréstimo pleiteado. Para a analise do
desempenho financeiro de postulantes de crédito, as instituicdes financeiras
se baseiam na mesma metodologia que é utilizada pelas agéncias independentes
de classificacdo de risco, contemplando o desdobramento dos fatores de risco
da empresa entre aqueles vinculados ao negé6cio da empresa e aqueles relativos
a sua estrutura de financiamento.

O risco do negocio esta vinculado a geracdo de resultados das operacles
(lucro e caixa gerado pelas atividades operacionais), ou seja, ao resultado
que precede a sua posterior particido entre os fornecedores de capital do
negocio, e deve ser avaliado com base no conjunto de variaveis que determinam
o volume e o grau de estabilidade existente na geracdo de caixa: quanto maior
a probabilidade de que o fluxo de caixa esperado fique estavel dentro de uma
determinada faixa, menor a volatilidade do neg6cio e o0 seu risco, e vice-
versa. De forma pragmatica, o risco do neg6cio permeia todas as linhas da
demonstracdo de resultados acima do lucro operacional, sendo esse entendido
como o resultado apdés as receitas, custos e despesas administrativas e de
vendas.

0 risco financeiro somente existira quando a empresa obtiver crédito, e
serd determinado, de forma indireta, também com base na volatilidade do
negocio, ou seja, quanto maior a volatilidade do fluxo de caixa esperado,
menor devera ser o volume de crédito concedido, com efeitos nas taxas de
risco a serem utilizadas pela instituicdo financeira na precificacdo da
operacdo, pois essas taxas tenderdo a serem crescentes por unidade de crédito
adicional concedido. Uma instituicdo financeira mais conservadora tendera a
assumir somente o risco financeiro de um projeto de investimentos, ou seja, O
lucro operacional da empresa postulante de crédito devera ter um alto grau de
certeza.

Essa segregacdo dos riscos em dois grupos parte do pressuposto de que o
nivel de risco do negoécio determina o nivel de risco financeiro apropriado ou
suportavel para cada categoria de risco, isto é, para um mesmo nivel de risco
final, a empresa que tem um perfil de risco de negécio fraco deve apresentar
uma estrutura financeira mais conservadora, ao passo que a empresa possuidora
de um perfil de risco de negocio moderado estarad apta a manter um nivel maior
de alavancagem financeira.

As finalidades da segregacdo dos fatores de risco do projeto entre os
vinculados ao risco do negocio e ao risco financeiro sdo o de permitir que a
instituicdo financeira possa (1) determinar até que ponto ird assumir riscos
ndo-financeiros; e (2) estimar a capacidade de endividamento de uma



postulante de crédito e o risco de crédito representado por ela para cada
unidade adicional de crédito concedido.

5. Prospeccao do ambiente

A interacdo da empresa com O seu ambiente se traduz, na pratica, pelos
niveis e oferta e demanda de seus produtos e insumos, das taxas de juros para
os diferentes produtos financeiros disponiveis, das paridades cambiais para
as diferentes moedas transacionadas, e de outras variaveis relevantes cuja
definicdo é externa a empresa.

A otimizacdo no uso de modelos financeiros requer a utilizacdo de outros
instrumentos para a prospeccao do futuro, voltados para auxiliar o processo
de definicdo do contexto operacional de atuacdo da empresa analisada. Esses
instrumentos visam (1) conceder a visado do ambiente em varios niveis: global,
nacional, setorial; e (2) proporcionar robustez, coeréncia e consisténcia na
definicdo das variaveis exogenas utilizadas nos modelos financeiros.

Em seu livro cléssico de analise de projetos, Woiler e Mathias fizeram
consideracdes sobre os métodos de projecdo da evolucdo da oferta e demanda,
baseados em diversos modelos quantitativos, tais como o modelo de regresséo
linear simples e as equacfes simultaneas, salientando que essa ultima técnica
possibilitou a construcdo de modelos econométricos de grande porte. Reportam,
ainda, que Naylor, em seu livro Corporate planing models (Addison-Weslley,
1979), preconizava o0 uso integrado dos diversos modelos de prospeccdo do
futuro: o modelo econométrico (economia), o modelo de projecdo de demanda
(setor) e modelo de empresa.

Os instrumentos mais utilizados na prospeccdo do ambiente sdao as técnicas
de elaboracdo de cenarios, a técnica de construcdo de estruturas arbdreas
(arvores de decisao, de relevancia, de contingéncia e de objetivos), a
abordagem sistémica, a técnica de impactos cruzados, a técnica de Delfos, a
dindmica de grupo visando a producdo de idéias (brainstorming) e a
investigacdo morfoldgica, dentre outras.

A construcdo de cenarios consiste na configuracdo de imagens do futuro que
constituam um jogo coerente de hipdteses, com o0 proposito de explorar
sistematicamente os pontos de mudanca ou manutencdo dos rumos de uma dada
evolucdo de situacOes (Porto, 1984). Essa técnica, que foi desenvolvida por
Hermann Kahn e seus colaboradores do Hudson Institute, se destaca como um dos
melhores instrumentos de prospeccdao do futuro, possuindo algumas analogias
com as nogdes de dramaturgia.

Um cenario completo contempla cinco componentes: (a) a Tfilosofia, que
sintetiza o movimento ou direcdo do sistema considerado, (b) um conjunto de
variaveis ou Tatores-chaves que representam o0s elementos essenciais do
sistema considerado; (c) um conjunto de atores, representados pelas entidades
ou organizacOes publicas e privadas, instancias de decisédo, classes sociais,
agentes econbmicos, grupamento ou pessoas que influem ou influenciaréao
significativamente no sistema considerado; (d) um conjunto de cenas, cada uma
considerando um determinado instante de tempo; e (e) uma trajetoria,
representando o caminho - ou percurso ao longo do tempo - do sistema
considerado, descrevendo o movimento ou dinadmica desse sistema partindo da
cena inicial até a cena final.

Un cenario completo opera com esses cinco ingredientes e presume-se que
tera uma dimensdo temporal explicita e bem definida. No entanto, a maioria
dos cenarios ndo opera com todos esses atributos devido a insuficiéncia de
recursos, de tempo, de conhecimentos ou mesmo devido as deficiéncias das
equipes envolvidas no trabalho de elaboracdo dos cenarios. Em alguns casos
especificos, a completeza do cenéario € dispensavel, embora para ser util, um



cenario de boa qualidade deva atender a quatro requisitos basicos:
pertinéncia, coeréncia interna, plausibilidade/robustez e comunicabilidade.

A construcdo de cenarios como técnica de prospeccao de futuros apresenta
trés propriedades: énfase qualitativa, capacidade compreensiva e integracao
sincronica e diacrbnica, das quais no interessa a primeira. A énfase
qualitativa significa que a construcdo de cenarios se fundamenta em elementos
essencialmente qualitativos, nos quais o0s elementos quantitativos serao
decorréncia ou detalhamento de formulacdes mais amplas de carater
qualitativo; no entanto, os elementos quantitativos serdo essenciais para dar
precisdo e conferir significado pratico aos elementos do cenario.

A visdao de futuro permite determinar trés enfoques alternativos para
definir o papel e o significado de um cenario especifico: o extrapolativo, o
normativo e o compreensivo. Para esse artigo nos interessa a oposicado
existente entre as duas primeiras visdes, salientando que o0 compreensivo
combina os dois outros enfoques.

0 enfoque extrapolativo considera que o futuro é um prolongamento da
situacdo atual ao longo do tempo. As diversas técnicas de extrapolacdo de
futuros operam basicamente da mesma forma: partindo do presente, retroagem na
busca de informagbes passadas, adicionam informacdes sobre a situacdo atual e
com base nesses dados extrapola o futuro, geralmente, em torno de um futuro
livre de surpresas. Esse enfoque é, provavelmente, o mais adequado para
empresas que competem com produtos tradicionais onde a renovacao tecnoldgica
é lenta, ou em mercados locais / regionais, ou em mercados protegidos.

0 enfoque normativo considera que o futuro é a expressdo de situacdes que
se deseja alcancar, exprimindo situagbes ou imagens-objetivo desejadas e
fundamentando-se na idéia de que o futuro estd aberto e pode ser criado,
construido e controlado, mesmo que dentro de um quadro de restricbes. Esse
enfoque parece ser mais adequado para atividades com alto conteudo
tecnoldégico, de setores fortemente desregulamentados, e de mercados nacionais
ou globais, com baixa protecdo tarifaria. Note-se que atividades ou setores
que demandam o enfoque normativo terdo uma propensdo muito maior de se
utilizar intensivamente de modelos financeiros do que as atividades que
demandam o enfoque extrapolativo.

0 uso da técnica de cenarios descrita acima proporciona uma visado integrada
e consistente das variaveis externas a empresa, no entanto, o custo de sua
utilizacdo pode ser proibitivo, o que pode recomendar a escolha de outros
instrumentos visando dar coeréncia aquelas variaveis, como por exemplo, uma
arvore de decisbes associada a uma matriz de consisténcia.

6. Modelagem financeira

Os modelos financeiros - também conhecidos como modelos corporativos,
modelos de projecdes Tfinanceiras e, em alguns casos, modelos contébeis -
consistem em aplicativos desenvolvidos com base nos recursos da tecnologia de
informacdo, com a finalidade de orientar a definicdo, escolha e implementacao
de estratégias corporativas e que processam informagcbfes de natureza
prospectiva, dando consisténcia ao conjunto de hipoteses e premissas adotadas
para realizar a prospeccdo do futuro.

A atividade de modelagem financeira € realizada com o uso de um conjunto de
técnicas para elaborar um modelo que, pelas suas caracteristicas, seja
adequado para atender a determinadas finalidades. A modelagem adota a visao
sistémica, que consiste em definir as variaveis que irdo constituir os dados
de entrada, a forma de processamento desses dados, os dados de saida e sua
distribuicdo pelos diferentes tipos de relatorios.



Os modelos podem ter graus variados de abrangéncia, incluindo desde
formulas simplificadas até modelos Tfinanceiros integrados a complexos
cenarios macroeconémicos. Tém uma  taxonomia variada: (€H) modelos
simplificados e formulagbes em contraponto com os modelos integrados (os
primeiros processam visdes parciais do objeto de estudo, enquanto que o0s
integrados geram, como dados de saida, um jogo de projecdes consistentes
compostos pela demonstracdo de resultados, pela demonstracdo de origens e
aplicacdes de recursos ou de fluxo de caixa, e pela demonstracdo da posicao
patrimonial); (2) modelos abertos e fechados (os primeiros permitem que o
usuario interfira diretamente na forma de processamento dos dados, enquanto
que os fechados dificultam ou ndo permitem); (3) modelos deterministicos e
probabilisticos (os primeiros partem de wum ddnico cenario prospectivo,
enquanto que os probabilisticos estimam um determinado resultado médio
esperado a partir da utilizacdo de diversos cenarios com diferentes
probabilidades de ocorréncia).

A modelagem financeira pode ser afetada pelo entendimento sobre o papel das
empresas. A tese esposada pelos tedricos norte-americanos parte da
pressuposto de que um ativo vale o que ele gera de renda (visdo econbmica),
diferentemente da cultura brasileira, na qual a valoracdo do ativo esta
fortemente ligado a seu valor de revenda ou a seu papel como reserva de valor
(visao patrimonialista).

Essas diferencas culturais sao exploradas por Alelaf Neiva (1992), que
divide os instrumentos de valoracdo de empresas entre essas duas visfes. Na
medida em que, pela visdo econbmica dos norte-americanos, o valor do ativo
esta diretamente relacionado a sua renda, existira uma forte propensdo para
que os mesmos utilizem modelos financeiros parciais, privilegiando as
projecdes dos fluxos de renda e de caixa e colocando em segundo plano a
projecdo dos elementos patrimoniais.

As caracteristicas do modelo determinam restricdes que, se ndo forem
respeitadas, podem resultar em reducdo ou perda de qualidade das projecles
financeiras obtidas, portanto torna-se necessario promover uma nitida
separacdo entre a construcdo e a utilizacdo do modelo financeiro. A
utilizacdo de um modelo financeiro demanda conhecimento prévio de seu usuario
com relagdo as caracteristicas do modelo e suas restricdes, pois um modelo
contadbil pode ser utilizado como se fosse wum modelo ndo-contéabil,
comprometendo os resultados obtidos.

O uso de modelos exige cuidado, de uma forma geral, com relagdo a trés
grupos de variaveis: as associadas a Tfixacdo das variaveis exoOgenas a
empresa, as variaveis relativas a base de precos para projecdes financeiras e
as ligadas a utilizacdo de critérios de apropriacdo e avaliacdo econbmica.

A consideracdo do conjunto de variaveis exdégenas a empresa pode ser feita
de forma mais consistente com o0 uso de instrumentos prospectivos como
cenarios ou matrizes de consisténcia. Os cuidados com a introdugdo de
variaveis prospectivas com a utilizacdo de critérios de apropriacdo e
avaliacdo econdmica em bases contéabeis serdo abordados na proéxima unidade.

Com relacdo a escolha das possiveis bases de precos existem duas
alternativas: zerar a inflagcdo e, em consequéncia, elaborar projecbes em
moeda de poder aquisitivo constante; ou considerar a inflacdo com incidéncia
diferenciada sobre os diversos ativos, passivos, receitas e custos,
utilizando nesse caso uma moeda de poder aquisitivo variavel.

A hipotese de considerar uma inflacdo zerada é irrealista, pois a inflacéo
ird corroer o fluxo de renda proveniente do projeto e essa corrosdo deveria
estar refletida no fluxo econbémico. Por outro lado, considerar os efeitos da
inflacdo significa trabalhar com uma taxa de desconto nominal mais elevada,



imputando os efeitos da inflacdo na avaliacdo do valor econbmico do projeto.
Existem vantagens e desvantagens na utilizacdo de cada alternativa, porém o
ponto relevante da questdo é a necessidade de utilizar a taxa de desconto
nominal mais adequada para cada situacao.

7. Modelos financeiros
em bases contabeis

Registra-se que existem poucos trabalhos na &area de modelagem financeira,
principalmente com relacdo a modelos integrados em bases contabeis. Breda de
Paula (1980) foi um pioneiro no Brasil, tendo construido um modelo integrado
em bases contabeis, no final da década de 70, que foi muito utilizado no
ambito dos bancos de desenvolvimento.

Os modelos financeiros em bases contabeis sdo estruturados para utilizar os
critérios de avaliacdo e apropriacdo econdmica usados pela contabilidade
financeira das empresas para fazerem o registro de suas transacdes, ou seja,
esses critérios sao determinados pelos principios fundamentais da
contabilidade. Registra-se que, em alguns casos, as diferencas decorrentes do
uso alternativo de critérios ndo-contabeis, ao invés de critérios contabeis,
podem ser significativas, afetando as conclusfes sobre a viabilidade dos
projetos.

Os modelos em bases contabeis devem ter as seguintes caracteristicas:

(1) utilizar, de forma concomitante e complementar, um sistema consistente
para a definicdo das premissas relativas a evolucdo da oferta e demanda dos
mercados da qual a empresa analisada participa, em niveis global, nacional
e local, da paridade cambial, do custo do dinheiro, e de outras variaveis
relevantes, lembrando que o uso de modelos financeiros associado a outros
instrumentos prospectivos deve resultar na fixacdo de variaveis coerentes;

(2) prever a separacdo entre sua formulacdo e a sua utilizacdo, destacando
claramente os critérios de valoracdo econdmica aplicaveis aos diferentes
elementos dos fluxos econbmico e financeiro, bem como para os elementos
integrantes da estrutura patrimonial;

(3) constituir um modelo integrado, de forma a proporcionar uma visdo do
fluxo econbmico (projecdo de resultados), do Fluxo financeiro (projecdo da
demonstracdo de origens e aplicacgfes de recursos ou do fluxo de caixa) e da
posicao patrimonial ao final de cada periodo futuro (projecdo do balanco
patrimonial);

(4) permitir a vinculacdo entre o desempenho passado e o futuro, demonstrando
claramente a sua integracdo diacronica, de forma a articular, num quadro
unico e coerente, duas visdes simultineas do sistema considerado: a visao
retrospectiva e a visao prospectiva, sintetizando a evolucdo das premissas
consideradas em uma trajetoria consistente; e

(5) conceder um tratamento adequado as premissas relativas ao contexto
inflacionario, portanto as bases de precos utilizadas devem estar
claramente definidas, ressaltando sua influéncia na fixacdo das taxas de
desconto nominais utilizadas nos calculos de viabilidade e atratividade.

A utilizacdo dos principios fundamentais da contabilidade para elaborar
projecdes pressupde o uso de informagbes ajustadas para tanto. Exemplos: (1)
ao estimar os custosrelativos as vendas de um determinado periodo projetado,
deve ser levado em conta que o0s custos associados estardo defasados em funcéo
do prazo de duragdo do processo produtivo e dos efeitos provenientes do
sistema de custeio adotado, lembrando que os analistas que usam critérios
ndo-contéabeis simplificam essa estimativa projetando os custos a valores de
reposicao; e (2) os efeitos da tributacdo sobre o lucro sdo considerados de
forma simplificada pelos analistas que usam critérios ndo-contédbeis, os quais



ignoram, em sua grande maioria, a existéncia das diferencas permanentes e das
diferencas temporéarias, sabendo-se que, em alguns casos, essas diferencas
podem afetar significativamente os resultados finais.

8. Uso de modelos

A crescente difusdo de técnicas matematicas e estatisticas aplicadas aos
negocios incrementou o uso de modelos financeiros. O processo dialético
recuperou, recentemente, a importadncia da economia comportamental como
instrumento para entender melhor o processo de tomada de decisdes na alocacao
de recursos e no processo de investimento. Os resultados das pesquisas de
Kahneman e as conclusdes de Damodaran sao importantes por sinalizar que a
avaliacdo é uma arte instrumentalizada por modelos.

O Prémio Nobel de Economia em 2002 foi concedido ao psicologo Daniel
Kahneman e ao economista Vernon Smith, que militam na area da economia
comportamental. As experiéncias de Kahneman demonstraram que as pessoas (1)
tendem a pensar no curto prazo, o que afeta principalmente suas decisbes
relativas a poupanca; (2) tém grande aversdo ao risco, mas sdo muito
otimistas; (3) ndo sabem a extensdo do risco que estdo assumindo, ou seja, 0s
investidores tendem a agir com um viés otimista e excessivamente seguro de
que controlam situacfes futuras cujo desfecho, na verdade, desconhecem; e (4)
no fundo, ndo sdo racionais quando decidem seus negocios.

Um dos principais académicos na area de avaliacdo, Aswath Damodaran defende
0 axioma de que precos de mercado sdo determinados por percepcdes, investindo
contra trés mitos que permeiam o processo de avaliacdo: o primeiro diz que a
avaliacdo tem o objetivo de encontrar o valor justo; o segundo estabelece que
uma boa avaliacdo fornece uma estimativa precisa do valor; e a terceira
defende que quanto mais quantitativo o modelo, melhor sera a avaliacao.

Damodaran explicitou suas conviccdes estabelecendo duas verdades para
demolir cada um desses mitos: com relacdo ao primeiro, afirmou que toda a
avaliacdo é viesada, sendo questdes relevantes em que direcdo e o0 quanto
estdo viesadas; e que a direcdo e magnitude do viés em sua avaliagdo é
diretamente proporcional a quem paga vocé e ao quanto vocé recebe. Com
relacdo ao segundo mito, apontou que ndo existem avaliacles precisas e que O
resultado da avaliacdo é melhor quando € menos precisa. Ao terceiro mito,
Damodaran contrapdés que a compreensdo de um modelo de avaliagcdo ¢é
inversamente proporcional ao numero de variaveis de entrada requeridas pelo
modelo e que modelos simples de avaliacdo sdo melhores do que os complexos.

Em sintese, o estudo de Kahneman explicou o efeito “manada” e a periddica
ocorréncia de bolhas especulativas, enquanto que a posicdo de Damodaran
refletiu uma reacdo ao uso inadequado de modelos matematicos e estatisticos
amplamente disseminados no mercado financeiro. Os pontos em comum sS&do que
ambos (1) tém o respaldo cientifico de trabalhos originados em suas &reas
especificas de atuacdo, a economia comportamental e a valoracdo financeira de
empreendimentos; e (2) convergem para uma postura de reconhecimento da forte
influéncia do julgamento humano em atividades envolvendo avaliacdes e
valoracdes.

Conclusodes
A teoria do crescimento explica a ldégica do crescimento da empresa, ho
ambito da estratégia corporativa adotada por ela. Essa estratégia é
representada por um plano de acdo que define metas e meios para atingi-las, e
nesse contexto, a implantacdo de um projeto de investimento representa a
implementacdo da estratégia de crescimento escolhida.



A analise do projeto de investimentos é realizada sob a Otica dos riscos
que podem contribuir para insucesso do empreendimento - e das medidas tomadas
para minimiza-los ou mitigad-los - e se destina a conceder informagcdes a todos
os agentes envolvidos, principalmente ao empreendedor, para orientar a melhor
escolha entre os projetos alternativos, e ao financiador — para comprovar que
0 projeto tem um nivel de geracdo de recursos suficiente para suportar o
servico da divida.

0 projeto de investimentos deve apresentar as informacdes de forma ldgica,
encadeada, sistematica e estruturada para comprovar a sua Vviabilidade e
atratividade, o que é realizado através dos modelos. Esses irdo projetar o
ambiente operacional e o desempenho da empresa inserida nesse ambiente,
portanto é necessario conhecer 0s instrumentos de prospeccdo do ambiente e as
técnicas de modelagem Tfinanceira. No caso de se optar por um modelo
financeiro em bases contébeis serd necessario, adicionalmente, entender as
diferencas existentes entre um modelo contabil e outro ndo-contabil.

A natureza dos conhecimentos multidisciplinares ndo se esgota na parte
técnica exposta acima, mas vai além, na medida em que as técnicas e o0s
modelos envolvidos buscam conceder objetividade a intuicdo e percepcao do
empreendedor, que escolheu uma estratégia — formalizada em um planejamento
detalhado ou desenvolvida em sua mente — que contempla seu julgamento sobre o
ambiente que acredita conhecer. Nessa parte entramos na area da economia
comportamental, para enfatizar que o fator humano tem um papel decisivo no
processo de avaliacdo, a para isso devem ser lembrados Roxburgh, que relatou
os defeitos ocultos na formulacdo de estratégias corporativa; Kahneman, que
revelou que as pessoas nhdo sao racionais quando tomam decisfes sobre seus
negocios; e Damodaran, que defendeu o uso de modelos mais simples como forma
de obter melhores decisdes.

Em sintese, esse trabalho apresentou diversos temas, quase todos de forma
referencial, buscando fornecer as informacdes necessarias para avaliar a
utilidade dos modelos financeiros em bases contabeis, a partir de duas
questdes expostas no inicio: até que ponto as caracteristicas dos modelos
financeiros podem estar contribuindo para a obtencdo de resultados precarios
na prospeccdo do futuro das empresas; e o0 que o0s contadores podem fazer para
melhorar esses modelos.

As caracteristicas dos modelos construidos em bases ndo-contdbeis impedem
um acompanhamento transparente das projecbes para alguns dos principais
interessados, por exigir um sistema de afericdo do desempenho em bases nao-
contdbeis. As dificuldades em realizar o acompanhamento tém rebatimento na
validacdo do modelo, ou seja, na verificacdo da capacidade da metodologia
embutida no modelo em espelhar adequadamente o desempenho da empresa. Em
contraste, os modelos construidos em bases contabeis permitem tanto o
acompanhamento quanto a validacdo em um contexto menos restritivo, portanto
sdo mais Uteis para seus USUArios.

Os contadores podem contribuir para melhorar os modelos apenas defendendo
que a sua construcdo seja realizada em bases contdbeis, com o argumento de
que essa decisado ira conceder maior utilidade aos seus usuarios. Alem dessa
medida singela, existe um espaco amplo para acolher as contribuicfes dos
contadores na construcdo e utilizacdo de modelos financeiros, porque a
natureza multidisciplinar das atividades de prospeccdo do futuro permite que
sejam agregados tanto os seus conhecimentos técnicos especificos quanto a sua
disciplina e forma sistematica e organizada de trabalhar.

A maior instrumentalizag&o técnica dos trabal hos de prospeccéo do futuro é desejavel, pois existe a necessidade de
minimizar os casos de projetos de investimentos apresentados, de formairreal, no contexto de um futuro livre de
surpresas. A aleatoriedade sempre impora um prego para as atividades empresariais sob aforma da emergéncia de



imprevistos, mas o empreendedor melhor instrumentalizado, com model os financeiros mais adequados, certamente
verd seus riscos diminuidos e tera menos surpresas.
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