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RESUMO

O planejamento financeiro é importante para possibilitar a longevidade das
organizagdes no mercado. Auxiliando-as em sua visdo de futuro de forma a possibilitar uma
antecipacdo as oscilagdes das varidveis econdmicas, as quais impactam diretamente em suas
atividades, a constru¢do de cendrios propicia subsidios a tomada de decisdo estratégica das
empresas. Algumas se lancam ao mercado sem previamente conhecé-lo ou estimar suas
tendéncias futuras, outras projetam apenas um panorama de comportamento, sem estimar
possiveis situacdes adversas. Assim, considerando os prejuizos financeiros gerados por
acontecimentos ndo previstos, a incorporacdo de técnicas de constru¢do de cendrios ao
planejamento de caixa das empresas facilita a adaptacdo as mutacdes mercadologicas; nesse
contexto, o trabalho busca tracar um conjunto de cendrios de modo a analisar como a
ocorréncia de cada um deles influencia e condiciona as a¢des do gestor financeiro em seu
planejamento.

Palavras-chave: cendrios, varidveis econdmicas, planejamento financeiro.
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1 INTRODUCAO

A estrutura econdmica do ambiente de atuagdo das organizagdes presentes no
mercado, além de apresentar oscilagdes, sofre influéncia direta de fatores internos e externos
também caracterizados por suas volatilidades de complexa estimativa. Isso faz com que
prospectar as possibilidades do futuro gere alternativas a tais empresas, pois a antecipagao as
tendéncias € uma forma proativa de garantir um arsenal maior de ferramentas para alcancar o
sucesso ante a concorréncia.

As possibilidades do futuro podem ser estimadas e construidas quando o analisamos
como resultado de interacdes entre tendéncias histdricas e eventos hipotéticos (SCHWARTZ,
2006). Compreender as tendéncias que se oferecem para o futuro € importante para moldar as
acOes estratégicas adotadas, resultando em um significativo artificio para possibilitar a
permanéncia das organizacdes no mercado. Buarque (2003) destaca que, em virtude dos
riscos, a expectativa de futuro assume um importante papel como referéncia para as decisoes
e escolhas organizacionais do presente.

No atual ambiente interno, presenciamos em 2009 um cendrio dindmico em que a
politica econdmica se direciona ao aumento das escalas produtivas e do consumo, mesmo no
contexto de uma profunda crise internacional. Esse panorama se sustentou pelas constantes
quedas das taxas de juros, pela elevacdo do crédito, pela politica fiscal de incentivo a
demanda por meio da reducdo de impostos, pelo aumento da produgao industrial, pela baixa
inflacdo, enfim, pelo préspero comportamento apresentado pelas varidveis da economia.
Contudo, mesmo que o pais tenha vivenciado um ambiente estdvel, a necessidade de conduzir
a atuacdo no presente com base em visdes de futuro se apresenta como um importante
elemento as organizagdes, considerando a dificuldade de se estimar o que ocorrerd nos
negdcios em horizontes cada vez mais curtos.

O desenvolvimento de quadros futuros que sirvam de base a projecao do planejamento
empresarial é possivel a partir das técnicas de constru¢ao de cendrios. Este estudo se propoe,
de forma geral, a balizar a reducdo das incertezas a partir da andlise das tendéncias
relacionadas ao panorama econdmico e financeiro, na busca da geracdo de um apoio a tomada

de decisdo do gestor, alicercada em um futuro hipotético, mas provavel.
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1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Grande parte das empresas ndo integra técnicas de construcdo de cendrios ao
planejamento. Porém, é importante conceber uma fonte de reflexdo a tomada de decisdes,
visando a eficiente atuacdo no mercado e a flexivel adaptacio ao comportamento das
variaveis que influenciam a rotina das empresas.

Neste contexto, o uso de informagdes subsidiadas pela elaboracdo de cendrios
possibilita extrair vantagens em relacdo as oportunidades vislumbradas no ambiente
(SCHWARTZ, 2006). A preocupacao em compreender o destino das politicas de captagdes,
investimentos, compras, vendas, entre outras acdes financeiras das empresas, € continua.
Entretanto, a interpretacdo das ocorréncias do presente para se tentar entender as incertezas da
economia futura trata-se de um elemento omisso nas organizagdes, pois conceber um
direcionamento adequado as perspectivas empresariais € focado nas oscilagdes da conjuntura
econOmica, além de demandar custos, ¢ um processo culturalmente ndo integrado ao
planejamento estratégico das organizacdes.

Geralmente, as empresas idealizam um Unico cendrio e se preparam para Sseus
possiveis impactos. Quando o cendrio estimado € divergente, isso acaba por gerar, em certas
situagdes, consequéncias negativas as atividades da empresa, elevando seus custos e

reduzindo as oportunidades de atuacao no mercado.

1.2 JUSTIFICATIVA

Este estudo se explica pela necessidade de preparacdo das empresas a diferentes
cendrios futuros. Conforme Veloso (1999), pelo fato de vivenciarmos um processo de
mudancas aceleradas, se justifica a construc@o de cendrios, visto que novos fatos surgem com
celeridade, sendo necessério conferir se as hipdteses de futuro sobre as quais sustentamos a
constru¢do de nossos projetos ainda se mant€m ou se encontram defasadas em razdo de
ameacas nao previstas.

A obtencdo de informacdes dos fatores que condicionam a atuacdo do gestor
financeiro, para se prospectar eventos futuros, ndo € uma tarefa f4cil; contudo, € importante
despender determinado esfor¢o para adequar-se as mudancas mercadoldgicas. Sendo assim,

justifica-se a abordagem da constru¢do de cendrios por tratar-se de uma ferramenta auxiliar no
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direcionamento do planejamento estratégico. Os cendrios projetados estabelecem nada mais

do que um referencial para o planejamento.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Este estudo examina o uso de cendrios de forma geral, para aplicagdo ao planejamento

financeiro.

1.3.2 Objetivos especificos

O estudo busca atingir os seguintes objetivos especificos:

e Selecionar um conjunto de varidveis condicionantes da trajetéria da economia com
base em sua relevancia na andlise do impacto gerado a estrutura financeira das empresas;

e Coletar informagdes sobre as suas perspectivas de comportamento a longo prazo;

e Mensurar as estimativas para os panoramas de tais varidveis a partir das técnicas de
constru¢do de cendrios direcionadas ao planejamento financeiro;

e Ressaltar a importancia da incorporagdo da técnica ao planejamento financeiro como
forma de subsidiar a tomada de decisio;

e Analisar, com base nos cenarios estimados, um estudo de caso sobre a viabilidade de
um projeto de concessdo de crédito a uma empresa do setor industrial solicitado a um banco

de desenvolvimento — andlise esta abordada no intuito de conferir praticidade ao estudo.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1  CENARIOS

2.1.1 O que sao cenarios

Conforme Schwartz (2006), cendrio € a representacdo de um ambiente, uma
conjuntura que apresenta fatores que influenciam e sdo influenciados por seus agentes.
Cendrios ndo tratam de previsdes, visto que ndo se pode prever o futuro, mas sistemas que
buscam revelar sinais possiveis de alteracdes futuras. O autor diz que os cendrios sdo
andlogos a sistemas auxiliares a aprendizagem, apresentando alternativas de panoramas, na
medida em que permitem antecipar consequéncias de acdes ou decisdes, explorando os riscos
e as recompensas associados.

Ja Chiavenato e Sapiro (2004) destacam que cendrios sdo representacdes sobre como
os contextos poderdo se transformar. Objetivamente, o planejamento estratégico das
organizacdes € composto de atores, cenas e trajetorias, que se desdobram de acordo com o
comportamento dos agentes e das varidveis que os influenciam. Nesse contexto, a principal
funcdo dos cendrios € servir de subsidio ao processo decisorio, seja qual for seu ambito,
visando apresentar alternativas provaveis do ambiente.

Assim, considerando as visdes expostas, podemos conceituar a ideia de cendrios como
a visdo integrada dos futuros possiveis que visa contribuir para a tomada de decisdes no

presente.

2.1.2 Surgimento e importancia da construcao de cenarios

Segundo Schwartz (2006), os cendrios surgiram a partir da II Guerra Mundial por meio
de técnicas de planejamento militar. Precursora nessa drea, a For¢a Aérea americana criou
estratégias orientadas as vdrias possibilidades de atuacdo de seus opositores. J4 na década de

1940, Herman Kahn, um influente estrategista da empresa americana Rand Corporation, deu
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inicio a criacdo de distintas histérias para descrever as maneiras pelas quais a tecnologia
nuclear poderia ser utilizada por nagdes hostis. Sugeriu-se, assim, o nome ‘“‘cendrios” para o
exercicio desenvolvido (SCHWARTZ, 2006).

Em 1970, profissionais da Royal Dutch/Shell, liderados por Pierre Wack, foram
capazes de antever o impacto das oscilagdes no preco do petrdleo influenciadas pelas decisoes
politicas dos paises da OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo). A equipe de
Wack projetou dois cendrios a fim de estimar quais as implicagdes para os negdcios da Shell
no mundo. O primeiro apontava uma conjuntura em que os pre¢os do petréleo permaneceriam
estdveis; todavia, a empresa teria de buscar novos campos de petréleo além dos existentes nos
paises drabes. Ja o segundo cendrio apontava para uma crise mundial no preco do petréleo,
gerada a partir de uma retaliacdo politica com impactos econdmicos aos paises ocidentais. O
evento marcou de tal forma o sucesso da construc@o de cendrios da Shell, que mesmo com as
ocorréncias desencadeadas, a empresa conseguiu antever as mudancas e tornar-se lider do
setor apos alguns anos (LITTLE, 2002).

Hoje, a construcdo de cendrios é reconhecida como uma importante ferramenta no
arsenal de estratégias da empresa. Em seu relatério denominado Shell Energy Scenarios to
2050', sdo apresentadas estimativas sobre o desafio em gerar energia limpa e diminuir a
emissdo de gases (MINTZBERG, 2004 apud GARCIA, 2005, p.79). Em suma, a Shell foi
uma organizacdo bem-sucedida em suas prospecgdes, dada a capacidade de seus construtores
de cendrios de convencerem a geréncia das necessidades de transformacdes. Além de criar
uma importante forma de gerenciamento, a equipe foi visiondria na luta por mudancas.

Conforme aponta Buarque (2003), no Brasil, a construcao de cendrios € uma atividade
recente. A técnica comecou a ser utilizada no pais em meados de 1980 por empresas estatais
atuantes em segmentos de longo prazo de maturacdo como a Petrobrds e a Eletrobras,
analisando o comportamento futuro de mercado e a demanda de combustiveis e energia.

Relativo a importincia de se construir cendrios, o principal propdsito de seu
planejamento, conforme Buarque (2003), é o aprendizado: o entendimento de como o futuro
pode se desenrolar, estando-se preparado para a¢ao assim que os sinais de mudanga surgirem.
Conforme Veloso (1999), a condi¢do existencial humana apresenta uma caracteristica
peculiar: “o presente, a0 mesmo tempo, nem se explica se for desconsiderado seu passado e

nem se sustenta sem uma referéncia de projeto para o futuro”. Assim, construir cendrios faz

! Disponivel em: <http://wwwstatic.shell.com/static/aboutshell/downloads/our_strategy/shell _global_scenarios/
SES%20booklet%2025%200f%20July%202008.pdf>. Acesso em: 20 ago. 2009.




14

parte do processo de elaboracdo de projetos. Suprimida esta andlise consciente, a estratégia
empresarial pode se fragilizar.

Objetivamente, a importancia da construcdo, andlise e respectiva utilizagdo de
cendrios como ferramenta auxiliar ao planejamento estratégico, conforme Oliveira (1996

apud KATO, 2007), tem seus beneficios destacados pelos seguintes aspectos:

e Facilita a acdo de entender o ambiente e suas influéncias;

e Proporciona a elevagao da consisténcia interna no processo decisorio;

e Auxilia no conhecimento das inter-relacdes entre fatores externos e internos a
organizacao;

e Enfatiza os aspectos de interagcdes entre os concorrentes;

e Elenca elementos para a formulacdo das estratégias empresariais.

2.1.3 Modelos de cenarios

Marcial e Grumbach (2008), bem como Schwartz (2003) estabelecem a classificagdao
dos modelos ou tipos de cendrios, subdividindo-os em:

Projetivo: tal modelo deterministico idealiza uma tnica visao de futuro e se utiliza de
andlises estatisticas de dados histéricos ou pesquisas, objetivando indicar tendéncias e
orientando-se a cendrios com minimas turbuléncias. Praticamente ndo existe a ruptura entre o
passado e o futuro, restringindo-se a decisdes de curto prazo, em uma andlise de varidveis
quantitativas, objetivas e conhecidas. Algumas dificuldades para a formulacdo de cendrios
projetivos estdo na disponibilidade de dados histdricos e confidveis e na determinag¢do do
horizonte de tempo em que se deve retroagir para obter informacdes, para que assim se
possam construir séries temporais apropriadas. Oliveira (2007) aponta que, devido as bruscas

transformagdes atuais, a abordagem projetiva se torna insuficiente.

/ FUTURO
/ PRESENTE
PASSADO

Figura 1 — Abordagem projetiva de cenarios
Fonte: Oliveira (2007, p.117).
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Extrapolativo: utilizado em ambientes de estabilidade politica, econdmica e
tecnoldgica. As técnicas baseadas no modelo operam basicamente da mesma forma: partem
do presente, retroagem na busca de informacdes passadas, adicionam informagdes sobre a
situacdo atual e extrapolam o futuro. Schwartz (2003) diz que o problema do modelo estd nas
analogias entre passado e futuro constantemente utilizadas, sendo que, por meio delas, os
planejadores inexperientes por vezes acreditam que o passado serve sempre como modelo.

Ambos os modelos por vezes se confundem em seu caréter inflexivel de gestdo da
mudanga, idealizando que o futuro € unico e ndo abordando o fato de que os agentes poderao
alterar o curso de seus comportamentos. Nao obstante, Schwartz (2003) aponta um modelo
mais apropriado a atual realidade, a seguir destacado.

Prospectivo: procura identificar descontinuidades, adaptando-se a cendrios com
profundas transformagdes e direcionados ao longo prazo, possibilitando uma adequacao
apropriada a conjuntura em que nos inserimos. O cendrio prospectivo visualiza situacdes
futuras possiveis, levando em considera¢do a possibilidade de influenciar o futuro por meio
da agdo presente. Dessa forma, tal abordagem mostra-se adequada para alicergar as decisoes
em um ambiente incerto, o qual trata-se da base para a andlise pretendida.

Oliveira (2007) destaca que o modelo prospectivo caracteriza-se por uma visao global,

prospectando futuros multiplos e agindo como condi¢do a atua¢do no presente.

/l FUTURO POSSIVEL |

/l PRESENTE |—>| FUTURO POSSIVEL |
\l FUTURO POSSIVEL |

Figura 2 — Abordagem prospectiva de cenarios
Fonte: Oliveira (2007, p.118).

2.1.4 Técnicas de construcao de cenarios

Conforme Buarque (2003), a esséncia das técnicas de constru¢do de cendrios aborda a

delimitacdo e o tratamento dos processos e dos eventos incertos. O autor destaca o seguinte:

[...] “os estudos de cendrios recorrem, geralmente, a um conjunto de técnicas e
processos de sistematizag¢@o e organizacdo das informagdes e hipéteses como forma
de andlise das probabilidades de comportamentos futuros e de organizagdo e teste
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da criatividade e das percep¢des subjetivas. Existe um grande e diversificado
conjunto de técnicas que serve para realizar os diversos estdgios desse processo.”
(BUARQUE, 2003, p. 50).

De acordo com Marcial e Grumbach (2008), as técnicas de constituicdo de cendrios

podem ser divididas em duas distintas classifica¢gdes, de acordo com seus enfoques:

I) De Ajuda a Criatividade: subdividida em Anélise Morfoldgica, Brainstorming e

Questionarios e Entrevistas:

a) Analise Morfoldgica: inicialmente, a técnica explora os possiveis futuros por meio
de um estudo das vérias combinacdes decompostas de um sistema. Posteriormente, as
solugdes alternativas encontradas sintetizam-se em combinacdes dos atributos de diferentes
possibilidades. A CGEE? (2009) destaca o método como o desenvolvimento e a aplicacao
pritica que permite descobrir e analisar as inter-relacdes entre objetos, fendmenos ou
conceitos e explorar os resultados obtidos na constitui¢ao de realidades plausiveis.

A andlise morfolégica segue cinco passos principais: (1) definicdo explicita do
problema; (2) identificacdo e caracterizacdo dos parametros que podem influenciar na
solucdo; (3) construcao de uma matriz quadrada com todos os parametros do passo 2 de modo
a apresentar as possiveis solu¢des combinadas; (4) avaliacdo e andlise das solu¢des quanto a
factibilidade técnica e quanto aos propositos a serem atingidos e; (5) implementacdo da
melhor solucio analisada no passo 4.

Conforme Buarque (2003), apds definidas as incertezas criticas e as hipdteses de seu
desempenho futuro, é essencial que haja concentracio na montagem de combinagdes
coerentes. Apenas estas, cujas hipdteses combinadas constituem uma realidade aceitavel,
podem constituir os cendrios, desconsiderando aquelas que se mostram inconsistentes em
termos de ocorréncia.

A andlise concentra-se na observacdo de cada uma das combinagdes (colunas) para
testar se as hipoteses apresentam conflitos teéricos com outras do mesmo agrupamento, fato

este que, se positivo, invalidaria toda a combina¢do (BUARQUE, 2003, p. 58).

? Centro de Gestio e Estudos Estratégicos: organizagdo promotora de estudos e pesquisas prospectivas na rea de
ciéncia, tecnologia e setores produtivos; Disponivel em: <http://www.cgee.org.br/prospeccao/
index.php?operacao= Exibir&serv=textos/topicos/texto_exib&tto id=4&tex id=1>. Acesso em: 20 ago. 2009.
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Combinacées das

Incertezas 1 2 3 4 5 6 7 8
A At A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
B B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8
Cc c1 c2 c3 Cc4 Cc5 Cé6 c7 c8

Quadro 1 — Matriz de analise morfologica
Fonte: Adaptado Buarque (2003, p.58).

Buarque (2003) ressalta que, ao se trabalhar com um nimero elevado de incertezas, a
matriz perde operacionalidade, uma vez considerada a alta demanda de esforco interpretativo.
Uma forma de reducdo seria a fixacdo de uma andlise centrada naqueles com maiores
probabilidades de ocorréncia e de maior relevancia. Quando se trabalha com um nimero
reduzido de incertezas e hipéteses, pode-se partir diretamente para a identificacdo das
alternativas futuras (cendrios) recorrendo a uma técnica conhecida como matriz de impactos

cruzados, evidenciada posteriormente.

INCERTEZAS CRITICAS HIPOTESES
g < A1l A2
E E INCERTEZA "A (Hipdtese 1 da Incerteza "A"y = (Hipdtese 2 da Incerteza "A")
ﬁ E INCERTEZA "B" B1 B2 #
E Q (Hipotese 1 da Incerteza "B") = (Hipotese 2 da Incerteza "B")
o=
(3]

LI 1] ¢ C1 \f# CZ ¢
INCERTEZA "C {HipI'tese 1 da Incerteza "C") | (Hipotese 2 da Incerteza "C")

Ideia Idéia Ideia Ideia
Forga 1 Forga2 Forga 3 Forgad
Quadro 2 — Matriz de investigacdo morfologica e aplicacio de impactos cruzados

Fonte: Adaptado Macroplan® (1996 apud Buarque, 2003, p. 60).

b) Brainstorming: técnica que objetiva a produ¢do méxima de solugdes para um
problema determinado. O método estimula a imaginagdo para gerar inovadoras ideias, as
quais dardo inicio a um processo ou finalizardo um impasse em uma tarefa especifica
(BUARQUE, 2003, p. 59). Schwartz (2006) salienta que a composicdo de cendrios, seja qual
for a técnica complementar, deve ser inicialmente realizada em grupo, tendo em vista que as
forcas motrizes relacionadas aos cendrios podem parecer 6bvias para alguns e ocultas para
outros. O objetivo das oficinas € dar ao participante uma oportunidade de ouvir e discutir
sobre os cendrios e prover uma estrutura de trabalho para o desenvolvimento de estratégias

que se adaptem ao contexto de atuagdo da empresa (ALBUQUERQUE, 2006, p. 37).

3 A Macroplan® é uma experiente empresa brasileira de consultoria em cendrios prospectivos e administracio
estratégica. Disponivel em: <http://www.macroplan.com.br/#empresa.asp>. Acesso em: 08 set. 2009.
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¢) Entrevistas e Questionarios: técnica auxiliar que objetiva democratizar as
opinides sobre os cendrios. Para Buarque (2003), a entrevista estruturada € uma forma simples
de levantamento e identificacdo da vis@o de técnicos e especialistas. Por seu intermédio,
organizam-se as percep¢des e interpretacdes sobre as possibilidades dos eventos. Com
questiondrios estruturados, a entrevista permite captar mdultiplas percep¢des, apoiando a

equipe na defini¢do da variabilidade das hipdteses de cada condicionante (incerteza critica).

IT) De Avaliacdo: a segunda classificacdo subdivide-se nos Métodos de Impactos
Cruzados e Delphi:

a) Impactos Cruzados: objetiva a avaliagdo do impacto que determinado evento
tende a imprimir na possibilidade de ocorréncia de outros diretamente relacionados. O método
leva em conta a interdependéncia de varias questdes formuladas, possibilitando que o estudo
realizado adquira um aspecto mais global, sistémico e, portanto, adaptado ao modelo
prospectivo. Assim, quando se constroem cendrios a partir de um menor nimero de
incertezas, recorre-se a técnica da matriz de impactos cruzados, por meio da qual se cruzam as
possibilidades de comportamento futuro das incertezas.

Com apenas duas incertezas consideradas, a técnica consiste em cruzar as suas
hipdteses nas colunas (primeira incerteza) e nas linhas (segunda incerteza) de modo que cada
célula da matriz represente a combinagdo dos seus diferentes comportamentos. Apenas uma
hipdtese serd compreendida por cada linha e cada coluna, a qual, a partir disso, constituird
vdarias combinacdes que dependem do nimero de hip6teses definidas para as duas incertezas.

As células que combinam as hipdteses sdo preenchidas com o resultado dessa
combinagdo, o qual projeta as caracteristicas do futuro, conforme destaque do quadro 3. No
processo de andlise dos resultados combinados de duas hipéteses de duas incertezas, faz-se
também uma reflexdo sobre a inconsisténcia das mesmas, identificando-as para seu

consequente descarte.

Plano Real Sucesso do Plano Real Fracasso do
Natureza do Estado Plano Real
Reforma do Estado e reforco dos Estab|l|d§de econfhmga com retpmada dplcresmmento econlﬁm|- .
i co combinada com a implantacdo de politicas de desenvolvimen- Inconsistente

instrumentos de regulago to e de reducdo das desigualdades

Estabilidgde econdmica com retomada do crescimento e acelera-

Reforma do Estado com liberalizacdo ampla | da abertura externa com aprofundamento das desigualdades Inconsistente
sociais e regionais e dos impactos ambientais
Persisténdia da crise do Estado Inconsistente

Quadro 3 — Matriz de impactos cruzados
Fonte: Buarque (2003, p. 70).
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b) Delphi: técnica circular e interativa que busca o consenso entre os especialistas,
devendo ser buscado através de respostas a questiondrios e na formulagdo de novas perguntas
posteriores aos resultados. A média das opinides culminard no resultado final em termos de
prospec¢ao de cendrios (MARCIAL e GRUMBACH, 2008). A CGEE (2009) destaca que o
método procura a utilizagdo do julgamento intuitivo, com base nas opinides de conhecedores
da drea, as quais sdo refinadas em um processo interativo e repetido algumas vezes até se
alcancar o consenso interdisciplinar e correspondente a reducdo do viés individual.

Assim, ha a exploracdo da experiéncia de um grupo em um processo interativo. No
formato original, a primeira rodada € nao-estruturada, sendo dada aos especialistas uma
relativa liberdade de identificar e elaborar as questdes percebidas como relevantes ao tema. O
questiondrio é consolidado pela equipe de coordenagdo, de modo a associar escalas
qualitativas ou quantitativas as questdes, € entdo submeté-lo a uma sequéncia de novas
rodadas. A cada rodada, a equipe de coordenacdo contabiliza as respostas, apresenta 0s
resultados parciais € demanda aos especialistas que revejam, em anonimato, suas opinides a
luz da opinidao agregada. Cada participante pode fornecer entio um novo julgamento,

justificando a mudanga ou ndo de opinidao. O processo se repete até que se atinja um consenso

aceito, buscando-se um certo grau de convergéncia ou refinamento das divergéncias.

Além das abordagens elencadas por Marcial e Grumbach (2008), outras duas técnicas
complementares detém premissas enquadradas na perspectiva deste estudo, ou seja, a
elaboracdo de cendrios relacionados aos aspectos financeiros e econOmicos, a seguir

relacionadas:

A) Analise de Conteudo

A técnica de andlise de contetido busca pesquisar em textos, palestras, noticias,
conceitos e raciocinios desenvolvidos nos conteidos que tratam de um determinado tema a
descricdo objetiva, sistemdtica e quantitativa do conteido manifesto das comunicagdes,
explicitando os fatores-chave do assunto em questao.

De acordo Albuquerque (2006), a técnica considera que os eventos sociais, politicos,
tecnolégicos, comerciais € econdmicos se refletem no cendrio presente conforme a abordagem
com que sdo contemplados pela midia especializada e suas propostas de andlise futura. A
CGEE (2009) aponta que, direcionando-se pela medicao ao longo do tempo do nimero de

referéncias incluidas em bases de dados, espaco nos jornais, tempo de televisdo, nimero de
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informacdes na Internet, etc, pode-se prospectar a evolugdo, direcdo, natureza e velocidade de
uma transformacdo conjuntural.

Tais mudancas do cendrio em andlise poderiam ser compreendidas, a titulo de
exemplificacdo, pelo surgimento de inovadoras tecnologias, comportamento recessivo ou
estimulador da politica monetaria e fiscal, novos mercados de atuagcdo mais atrativos, ou seja,
uma série de elementos que, a partir do reflexo de seu comportamento exposto pela midia,
possibilitam uma andlise de suas possiveis tendéncias. Assim, busca-se compreender,

esclarecer, interpretar e explicar um determinado assunto contexto em que o tema se insere.

B) Inteligéncia Competitiva

Tal técnica, conforme a CGEE (2009), trata-se de um processo sistemdtico de coleta,
gerenciamento, diagndstico e disseminagdo da informacdo sobre os ambientes competitivo e
organizacional, visando agregar valor e fundamento ao processo de tomada de decisdo e ao
atingimento das metas estratégicas. A técnica busca a conduta a partir de principios baseados
pela coleta ética e pelo uso da informacao publica e disponivel acerca de tendéncias, eventos e
atores que se apresentam em uma perspectiva externa as fronteiras organizacionais.

Enfim, uma das maiores dificuldades associadas a utilizacdo de estimativas no auxilio
a tomada de decisodes € a escolha da técnica a ser implementada. Empresas com necessidades
e caracteristicas distintas em relacdo a suas atividades atuam em diversos cendrios
mercadolégicos. Dessa forma, diferentes organiza¢des necessitam de determinadas técnicas

de prospeccdo que se enquadram mais apropriadamente a sua forma de gestao.

2.2 CENARIOS E O PLANEJAMENTO FINANCEIRO

2.2.1 Planejamento

Conforme Braga (1995), uma das fun¢des administrativas € o planejamento, o qual
relaciona-se a antecipacdo na definicdo: dos objetivos das acdes preestabelecidas (o que se
deseja alcancar); da forma como as acdes serdo desenvolvidas (como serd feito); dos meios
fisicos, tecnoldgicos, humanos e os recursos financeiros necessarios (com o qué e por
quanto sera feito); dos prazos de execucao e de conclusdo de cada etapa do plano (quando

serd feito) e; dos responsdveis pela execugdo das etapas do plano (por quem sera feito).
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Assim, planejar consiste na preparacao mais adequada em face da realidade presente e
das expectativas do comportamento de varidveis endogenas e exdgenas (BRAGA, 1995, p.
228). O autor destaca o planejamento empresarial como um processo sistematico e continuado

de tomada de decisao no presente em favor do atingimento de objetivos no futuro.

2.2.2 Planejamento financeiro integrado a construcao de cenarios

Gitman (2004, p. 92) destaca a importancia do planejamento financeiro nas atividades
da empresa, pois oferece orientacdo para a direcdo, a coordenacdo e o controle das
providéncias tomadas pela organizacdo. Dois elementos essenciais deste processo sdo o
planejamento de caixa e o planejamento de resultados. Este envolve a elaboracdo de
demonstracdes projetadas e aquele, do orcamento de caixa.

Conforme o autor, as previsdes de caixa sao necessarias pelas seguintes razoes:

[...] “os motivos para a elaboracdo de previsdes de fluxo de caixa sdo importantes:
as previsdes oferecem condi¢des para o estabelecimento de liquidez adequada,
permitem a empresa minimizar os custos de financiamento ou maximizar o

rendimento de aplica¢des e ajudam os executivos financeiros a gerir exposicdes a
risco de cambio mais adequadamente.” (GITMAN, 2004, p. 99).

Assim, o processo de planejamento financeiro inicia com a constru¢do de planos
estratégicos de longo prazo, orientando a¢des operacionais no curto prazo. O planejamento
com enfoque financeiro visa alcangar os objetivos tracados pelas empresas, utilizando a
criacdo de cendrios feitos por historicos, aplicacdo de métodos e ferramentas.

Zdanowicz (2003) aponta o planejamento financeiro como a antecipagdo as
oportunidades futuras, possibilitando a adaptacdo a um cendrio competitivo com permanentes
oscilagdes macroecondmicos. O planejamento deve ser elaborado de forma ativa, procurando
estimar o ambiente, as condi¢des futuras e o impacto sobre a empresa, sendo estes elementos
essenciais para construcdo de um cendrio otimista, conservador ou pessimista
(ZDANOWICZ, 2003, p. 130).

O autor destaca também que o planejamento financeiro € visto como um processo de:

“a) andlise das op¢des de financiamento e investimento de que a empresa dispde;

b) projecdo das consequéncias das decisdes presentes, de modo a evitar surpresas e
a compreender a ligacdo entre as decisdes presentes e futuras;

c¢) decisdo sobre quais alternativas adotar (estas decisdes estdo incorporadas no
plano financeiro final);

d) avaliacdo do desempenho subsequente face aos objetivos estabelecidos no plano
financeiro.” (BREALEY e MYERS, 1998 apud ZDANOWICZ, 2004, p. 131).
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Brealey e Myers (2008) ressaltam que, dado um plano financeiro construido, ndo se
deve considerar apenas os resultados mais provaveis, mas contemplar também o inesperado.
Uma dessas consideracdes se da pela andlise das consequéncias do plano sob os conjuntos de
circunstancias mais provaveis e da posterior verificacdo da sensibilidade. Outra abordagem ¢é

a andlise das implicacdes de vérios cendrios as rotinas das empresas.

[...] “Por exemplo, em um cendrio se pressupdem taxas de juros elevadas, levando a
um abrandamento do crescimento econdmico a pregos mais baixos. Outro cendrio
pode contemplar uma economia doméstica com altos e baixos, inflacio alta e uma
moeda fraca.” (BREALEY e MYERS, 2008, p. 706).

sz

Se as varidveis estiverem relacionadas entre si, € util considerar distintas opcoes.
Assim, em geral, os gestores optam pela andlise de cendrios. Ela possibilita a observacdo das
combinacdes diferentes, mas consistentes, das varidveis. Os gestores financeiros devem optar
por fazer uma estimativa das receitas ou dos custos com base em um determinado cenério, em
vez de apresentar um valor absoluto, otimista ou pessimista (BREALEY e MYERS, 2008).

Também € relevante destacar que, acerca das decisdes da administracdo financeira,
Ross, Westerfield e Jordan (2002) apontam que cabe a tesouraria a responsabilidade de gerir o
caixa, os créditos, as despesas de capital e o planejamento financeiro das empresas. Para isso,
a execucdo das atividades da tesouraria deve ser precedida da tomada de decisdo racional
acerca de questdes tais como: em que aplicagdes a longo prazo investir; como obter o
financiamento para manter as atividades da empresa; como administrar as atividades
financeiras cotidianas, como cobranca a clientes e pagamento a fornecedores; enfim, uma
série de questdes relativas a gestdo financeira que devem ser planejadas com antecedéncia,
destacando o cendrio em que se atua e suas possiveis tendéncias para projetar uma adaptacao

ao mercado.

2.3 VARIAVEIS DA CONSTRUCAO DE CENARIOS

As variaveis sd@o um conjunto de elementos considerados incontrolaveis e que influem
diretamente na atividade empresarial. Em razdo disso, necessitam ser monitoradas sob o
enfoque de tendéncias para cada varidvel isolada e para o conjunto delas como, por exemplo,

controlar o comportamento da taxa de cambio (varidvel isolada) dentro de um contexto
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macroecondmico de atuagdo que envolve inflacdo, taxa de juros, exportagdes, importacoes,
etc (agregado de varidveis).

Complementarmente, Albuquerque (2006) enfatiza que, para criar cendarios, 0s
planejadores tém de considerar as diversas forcas motrizes integrantes do ambiente
empresarial compreendidas como os objetivos negociais, os produtos, os mercados de atuacao
e a concorréncia e suas respectivas estratégias, os aspectos econdmicos (do micro ao
macroecondmico), as novas tecnologias, os métodos que afetam seus processos criativos,
produtivos e de comercializa¢do, o ambiente politico, entre outras.

Assim, no que tange ao foco deste estudo, as condicionantes relativas ao ambiente
econ0mico € que repercutem no comportamento das atividades das empresas foram
selecionadas conforme seu grau de impacto, considerando os fatores que afetam as politicas
de vendas, captacdo e investimento, custo de capital, mercado cambial, etc, associando seus
conceitos, importancia, influéncia e histérico de desempenho em um diagndstico inicial

acerca do panorama vivenciado pela economia.

2.3.1 Diagnéstico inicial das variaveis selecionadas

z

A economia € considerada como um conjunto de varidveis dotadas de constante
oscilagdo dado o comportamento dos agentes que a movimentam. Conforme Schwartz (2006),
a economia tem de ser constantemente observada na constru¢do de cendrios. Algumas
varidveis s30 muito importantes para as estimativas pretendidas, pois clarificam a atratividade
de mercados, a capacidade de absor¢do da demanda e a conjuntura em que a empresa estard
atuando. Os administradores financeiros devem estar atentos as principais tendéncias
econdmicas que dizem respeito as suas organizacdes. As transformacdes oriundas das
turbuléncias da economia interna e externa — sejam estas efémeras ou definitivas — podem
gerar ameacas, mas também oferecer oportunidades se o seu gerenciamento for eficiente.

As inter-relagdes entre as varidveis macroecondmicas sdo inegdveis. Mudangas no
contexto de uma varidvel geram diversas implicacdes as demais. A figura abaixo

esquematiza, resumidamente, possiveis relacdes estabelecidas.
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Figura 3 — Inter-relacio entre as variaveis da Construcio de Cenarios
Fonte: Relatério Inflagdo Bacen Jun. 19994, p.91.

I

Percebe-se que as principais fontes de transmissao da politica monetaria derivam das
taxas de juros e de cambio, do preco dos ativos e do crédito. Ao gerenciar essas varidveis, a
politica monetéria influi sobre os niveis de poupanga, investimento e gasto das pessoas e
empresas, movimentando a economia por meio da influéncia gerada na demanda agregada e
nas taxas de inflacdo. O que se pretende enfatizar é como essas varidveis poderdo se
relacionar no futuro a partir de uma andlise prospectiva e coerente de seu comportamento.

Ressaltar-se-do a seguir os diferentes componentes interessantes a esta andlise e que
delineardo as perspectivas de construcdo de cendrios futuros direcionados ao planejamento

financeiro.

2.3.1.1 Mercado Cambial, Importagcdes e Exportacdes

De acordo o Bacen, a taxa de cambio € o pre¢o de uma moeda estrangeira medido em
unidades da moeda nacional, o que reflete o custo de uma em relacdo a outra. Conforme o
DIEESE (2008), a valorizagdo cambial torna as importacdes mais baratas, sendo necessaria
uma menor quantidade de moeda nacional para adquirir a moeda estrangeira com a qual se
compram os produtos importados. A demanda por produtos importados aumenta na medida
em que estes ficam mais baratos na moeda nacional. Assim, se a valorizacdo cambial faz das
importagdes uma op¢do mais atrativa, as exportacdes ficam mais caras. Os precos dos

produtos domésticos acabam por se tornar mais caros em moeda externa, fazendo com que os

* BACEN. Banco Central. Anexos: Relatério de Inflacio Junho de 1999. p. 91. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/1999/06/ri199906anp.pdf>
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importadores desembolsem uma maior quantidade de capital para adquirir produtos nacionais,
o que gera uma perda de competitividade das exportacdes.

Outro componente a ser considerado, conforme o DIEESE (2008) € o grau de
volatilidade da taxa de cambio. Uma empresa externa que deseja se instalar no pais se orienta
ao retorno do capital investido. Se a receita dessa multinacional for gerada somente dentro do
pais, isto €, em moeda local, a estabilidade cambial é importante para essa decisao.

Conforme a Macroplan, ao longo do ano de 2009, o Brasil se mostrou atrativo aos
investimentos externos, contribuindo para a apreciagdo cambial. O pais acabou aproveitando
este cendrio, obtendo expressivos saldos na balanca comercial e acumulando significativas
reservas internacionais que minimizaram sua vulnerabilidade externa.

Conforme o Bacen, bastou que a economia mundial apresentasse sinais de recupera¢ao
apds a crise iniciada em setembro de 2008, para que o pais virasse alvo de um fluxo de
recursos externos em busca de aplicacOes atrativas. Porém, o governo terd de desonerar o

setor exportador para compensar as perdas com a desvalorizagdo cambial.

R$/USS$ Volatilidade mensal %
40 - (dados diérios)
5% -
3,5 1 4% o
3,0 4 3% -
2,5 - 2% A
2.0 1%
15 0% r : : : : .

’ v ' v ) i . Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
Jan Jan Jan Jan Jan  Jan Jan 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Grifico 1 — Taxa de Cambio Grifico 2 - Volatilidade da variacao da taxa de cambio
Fonte: Bacen (2009). Fonte: Bacen (2009).

Tabela 1 — Balanca Comercial - FOB

US$ milhdes
Periodo Importagdo Exportacdo Saldo Corrente de Comércio
Jan-Ago 2009 97.919 77.949 19.970 175.869
Jan-Ago 2008 130.843 113.918 16.925 244.760
Variacdo % -25,2 -31,6 18,0 -28,1

Fonte: Relatério de Inflagdo do Bacen a partir de dados MDIC/Secex, Setembro 2009, p. 78.
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2.3.1.2 Taxa de Juros (Selic) e Produgdo Industrial

Conforme o Bacen, a taxa de juros € o mais importante instrumento da politica
monetdria, gerando influencia no nivel de atividade econdmica e nos precos. Existe na
economia uma série de taxas de juros, tais como: taxas de remuneracdo de investimentos
como os titulos de renda fixa, taxas de empréstimos e financiamentos, entre outras. Porém, o
Bacen controla diretamente apenas a taxa de juros do mercado de reservas bancérias, ou seja,
a chamada taxa Selic, praticando sua politica monetéria e influenciando as demais taxas da

economia de forma indireta, conforme esquema abaixo.

Empréstimo

Mercado de
Reservas Mercado Poupanca,
Bancarias Financeiro CDB etc.

Financiamento

Figura 4 — Influéncia da taxa Selic nas demais taxas do mercado.
Fonte: Relatério Inflagdo Bacen Jun. 1999, p 88.

O Comité de Politica Monetédria (Copom) € responsavel pela definicio da taxa de
juros. A taxa fixada na reunidao do Copom é a meta para a Selic, a qual vigora por todo o
periodo entre reunides do Comité. Em sintese, a Selic se origina das taxas efetivamente
observadas no mercado. As taxas de juros relativas as operacdes em questdo refletem as
condi¢des instantaneas de liquidez no mercado monetario (oferta versus demanda).

Analisando o comportamento da taxa bdsica de juros, presenciou-se um ciclo de
reducgdo da Selic, iniciado em janeiro de 2009 e chegando aos menores patamares historicos.
Isso ocorreu porque, considerando o equilibrio de riscos entre crescimento do pais e inflacao
de precos, a possibilidade de uma forte aceleracdo inflaciondria seria reduzida comparada aos
riscos de uma forte contragdo do nivel de atividade. Desde setembro de 2008, mesmo com os
esforcos de elevacdo da producdo e incentivo ao consumo, a economia apresenta uma
tendéncia de desaceleracdo da inflacdo, o que se atribui a valorizagdo do cambio. Em sintese,
na perspectiva do objetivo de convergir a inflacdo a meta, a politica monetaria comprometeu-

se a ajustar a taxa de juros na inten¢do de impedir uma contracao do nivel de atividade.



27

Em decorréncia de tais politicas, observou-se que a elevada queda da producgdo
industrial entre setembro e dezembro de 2008 foi reflexo, também, da queda das exportacdes
do pais, a qual, por sua vez, refletiu os prejuizos gerados pela crise mundial. O Relatério de
Inflacdo do Bacen de setembro de 2009 afirmou que o desempenho da producdo industrial no
primeiro quadrimestre do mesmo ano apontava relativa recuperacdo do setor, o qual foi
impactado fortemente pela deterioracdo das expectativas inerentes ao processo de
intensificacdo da crise. A retomada da industria foi sustentada pelo dinamismo do segmento
de bens de consumo durdveis, favorecido, em especial, pelas medidas governamentais de
estimulo ao consumo de bens de maior valor agregado, ou seja, o crescimento da producao,
em parte, foi contrabalancado pelas reducdes na taxa Selic e pelos impulsos fiscais

implementados no setor de automotores e de eletrodomésticos.

Dados dessazonalizados
Dados dessazonalizados 2003 =100
2003 = 100 Moveis e eletrodomésticos Hipermercados e supermercados
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200 + 215
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140 2007 2008 2009
Jan  Abr Jul  Oul Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Mbveis e eletrodomésticos
2007 2008 2009 — — — Hipermercados e supermercados
Grafico 3 — Indice do volume de vendas (veiculos) Grafico 4 — Indice do volume de vendas no varejo
Fonte: IBGE (2009). Fonte: IBGE (2009).
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Fonte: IBGE (2009).
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2.3.1.3 Indices de Inflagdo

De acordo com o Bacen, a inflacdo trata-se de uma elevacdo generalizada e
permanente do nivel de precos da economia, reduzindo o poder aquisitivo da moeda e
depreciando o valor dos ativos. Os niveis de inflacdo sdo definidos por indices calculados por
instituicdes de economia e estatistica como o IBGE, a FIPE, a FGV, entre outras. Ressaltam-

se a seguir dois indicadores basicos da economia para contextualizar o cendrio da inflacao.
e [PCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo)

Calculado pelo IBGE, conforme a prépria instituicao, reflete o custo de vida de
familias com renda mensal de até 40 saldrios minimos. E considerado a inflacdo oficial do
pais.

O acumulado do ano de 2009 (de janeiro a outubro) foi de 3,21%, bem abaixo da taxa
de 4,76% relativa a igual periodo de 2008. Considerando os ultimos doze meses entre outubro
de 2008 e outubro 2009, o resultado foi de 4,5%, também abaixo dos doze meses anteriores

(entre 2007 e 2008), 4,80%.

Variagdo % em 12 meses
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Grafico 6 — IPCA (Bens e Servicos)
Fonte: IBGE (2009).

e IGP-DI (Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna)

Calculado pela FGV (Fundacao Getilio Vargas), busca refletir as variagdes mensais
de precos. E formado pelo IPA (Indice de Precos por Atacado), IPC (Indice de Precos ao
Consumidor) e INCC (Indice Nacional do Custo da Constru¢io), com ponderacdes de 60%,
30% e 10%, respectivamente. O indice apura as variacOes de precos de matérias-primas

agricolas e industriais no atacado e de bens e servicos finais no consumo.
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Conforme o Relatério de Inflagdo de setembro, com base em dados da FGV, a inflag¢do
medida pelo IGP-DI arrefeceu de maneira acentuada em 2009. A variagdo acumulada em
doze meses, que em setembro de 2008 se encontrava em 11,91%, passou para o terreno
negativo em setembro de 2009, alcangando -0,65%, refletindo, essencialmente, o
comportamento do IPA. Esse movimento, em parte, se explicou pela apreciagdo do real. Além
disso, o recuo no preco dos bens de construcdo que fazem parte do INCC também exerceram

importante pressdo desinflaciondria sobre o IGP-DI.

Tabela 2 — Indices gerais de precos

Discriminacio 2009
Abr Mai Jun Jul Ago
IGP-DI 0,04 0,18 0,32)  (0,64) 0,09
IPA 0,10) (0,100  (0,64) (1,16) 0,07
IPC 0,47 0,39 0,12 0,34 0,20
INCC (0,04) 1,39 0,70 0,26 (0,05)

Fonte: FGV (2009).

Conforme a Andima, o comportamento do cambio e o nivel de atividade mais fraco
nao pressionaram a inflacdo em 2009. As taxas se mantiveram controladas pela economia e,
de acordo com o Bacen, a partir do terceiro trimestre do ano, a inflacdo acumulada em quatro
trimestres se posicionou abaixo do valor central de 4,5% para a meta de inflacdo em 2009 e
2010. Isso refletiu os efeitos defasados da maior ociosidade dos fatores de producao.
Contudo, € importante ressaltar que esse impacto, em parte, foi oriundo das redugdes fiscais e

da queda da taxa bdasica de juros.

2.3.1.4 Crédito e Inadimpléncia

Uma das importantes varidveis que condiciona o destino das empresas e das decisdes
relativas a prépria economia é a inadimpléncia, ou seja, o ndo pagamento até a data de
vencimento de um compromisso financeiro, quando feita negociacdo de prazos entre as
partes.

Conforme o Bacen, no mercado de crédito, as taxas de juros apresentaram queda
durante o ano de 2009, principalmente nas modalidades destinadas a pessoas fisicas,
segmento em que a inadimpléncia registrou certa estabilidade. Esse cendrio, entretanto,

contrastou com as condi¢des do segmento de pessoas juridicas, em que a redugdo do custo
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dos empréstimos mostrou-se menos expressiva e, embora em patamar moderado, a
inadimpléncia apresentou tendéncia crescente desde o inicio do ano. De acordo com a
autoridade monetdria, a inadimpléncia em julho de 2009 foi a maior para o més desde o ano
de 2000. O indice se refere aos empréstimos com atraso maior do que 90 dias. A taxa passou
de 5,7% em junho para 5,9% em julho de 2009. O Bacen ainda reiterou que as empresas se
mostraram com menor capacidade de quitar seus financiamentos. No ano, de junho para
julho, a taxa de inadimpléncia de pessoa juridica subiu de 3,4% para 3,8%. A inadimpléncia
para pessoas fisicas se manteve em 8,6%. Este cendrio se deu, principalmente, em razao de
empréstimos com atrasos nos descontos de duplicatas e na conta garantida, duas das mais
comuns operagdes de crédito entre pessoas juridicas.

Em 12 meses (de julho de 2008 a julho de 2009), a expansao do crédito é de 20,8%. O
maior aumento foi das operagdes com recursos direcionados, como o do BNDES. De
qualquer maneira, conforme o Bacen, a perspectiva de reducdo de juros ao tomador de
crédito, consistente com a reversdo da inadimpléncia e o afrouxamento das condi¢des
monetdrias, deverd fortalecer o mercado de crédito, que teve papel determinante na
sustentacdo da demanda doméstica em 2009.
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Fonte: BACEN (2009).



3 METODOS

3.1  TIPO DE PESQUISA

Para utilizacdo das selecionadas técnicas de construcdo de cendrios, o estudo
desenvolvido se fundamentou na pesquisa exploratéria. Conforme Roesch (2005), os estudos
exploratorios t€ém como principal fun¢do desenvolver, esclarecer e aperfeicoar conceitos e
ideias, sendo realizado sobre problemas ou questdes de pesquisa quando ha pouco ou nenhum
estudo anterior.

O objetivo desse tipo de estudo € o de procurar padrdes, ideias ou hipdteses, em vez de
testa-las ou confirma-las. Nesse contexto, buscando tracar um diagndstico inicial do cendrio
corrente e, a partir dos dados coletados, prospectar possiveis tendéncias das varidveis, se
objetivou explorar determinadas hipdteses de comportamento por meio dessa pesquisa
qualitativa, que também se utilizou do método de estudo de caso para delinear aspectos de

praticidade ao estudo desenvolvido.

3.2  SEQUENCIA PARA A CONSTRUCAO DE CENARIOS

Conquanto existam distintas orientagdes metodolégicas para a constituicio de
cendrios, comumente, muitas delas conduzem a uma mesma sequéncia légica de etapas, indo
da selecdo das varidveis até a combinacdo de hip6teses admissiveis sobre os possiveis futuros
das incertezas.

Inicialmente, foi necessdrio selecionar quais fatores condicionantes sdo 0s mais
pertinentes a realidade macroecondmica atual. O passo posterior ressaltou que hipoteses
parecem plausiveis para a definicdo de comportamentos futuros dessas varidveis e, em
seguida, como podem ser combinadas tais suposi¢des no enfoque do planejamento financeiro.
Por fim, considerou-se quais combinacdes de hipéteses das incertezas poderiam ser avaliadas
como consistentes na formagdo de cendrios. Resumidamente, a figura abaixo destaca os

passos centrais para a prospeccao, resultando nos diferentes cendrios.
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Figura 5 — Processo de construcio de cenarios
Fonte: Buarque (2003).

3.3  COLETA DE DADOS E TECNICAS UTILIZADAS

A proposta que delimita o modelo dos cendrios construidos se fundamentou pelo
modelo prospectivo destacado por Marcial e Grumbach (2008), procurando analisar as
rupturas relativas a elaboracdo de panoramas futuros considerando hipdteses multiplas e
globais. A partir disso, buscou-se construir os cendrios por meio da andlise morfoldgica
conjugada ao método de impactos cruzados, delimitando as ocorréncias consistentes e
enfatizando como o seu gerenciamento pode auxiliar na determinagdo de rotinas racionais
baseadas em estimativas de futuros do macroambiente.

Quanto a fonte de dados, utilizaram-se os métodos referidos quanto a coleta e andlise
de dados de caréter exploratério. Os dados foram coletados a partir de relatérios de pesquisa e
estudos dos meios de comunicagdo social — especializados no ramo econdmico e financeiro e
compreendidos como os recursos disponiveis por meio da midia especializada, institui¢des
financeiras, consultorias e 6rgdos de estudo, pesquisa, andlise financeira e influéncia da
economia nacional como, por exemplo, BACEN, IPEA, ANDIMA, IBGE, FGV,
MACROPLAN, entre outros. Conforme Roesch (2005), na pesquisa de carater qualitativo, o
pesquisador, ao encerrar sua coleta de dados, se depara com uma quantidade imensa de dados,
os quais terdo de ser organizados e interpretados; esta técnica é denominada de andlise de
conteddo. De forma a analisar a frequéncia de hip6teses para se presumir a probabilidade de
ocorréncia dos cendrios, esta técnica auxiliou neste propdsito, procurando identificar relagoes

entre as variaveis que corroboram para a construc¢io de cendrios plausiveis.
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3.4  ESTUDO DE CASO E PROCESSO DE ANALISE

Nessa etapa analitica e de selecdo de informagdes consistentes, foram evidenciados os
desdobramentos da combina¢do de hipdteses do conjunto de varidveis selecionadas e
aplicadas ao planejamento financeiro das empresas, tendo-se como base trés cenarios
construidos a partir das técnicas referidas e interpretados de acordo com suas caracteristicas.

Por fim, de forma a conferir uma maior praticidade a interpretacdo dos cendrios
estimados, se buscou um método auxiliar denominado estudo de caso. Conforme Roesch
(2005), o estudo de caso como uma estratégia de pesquisa e posterior andlise pode ser
utilizado de modo exploratério. Através de dados qualitativos, visa levantar questdes e
hipéteses para futuros estudos, buscando associagdes entre varidveis, consistindo em uma
tradugao precisa dos fatos do caso.

Objetivamente, se buscou analisar a viabilidade de concessdo de crédito a uma
empresa do setor industrial por intermédio de um banco de desenvolvimento a partir da
andlise de seu projeto de financiamento apresentado, focalizando suas tendéncias projetadas

de vendas, faturamento, fluxo de caixa, etc, na andlise comparativa aos cendrios construidos

neste estudo.



4 CONSTRUCAO DE CENARIOS E A INCORPORACAO AO
PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Considerando o fato de que algumas empresas se lancam ao mercado sem analisar
suas tendéncias ou incorporar um planejamento prévio e abrangente acerca das caracteristicas
do seu ambiente de atuacdo, busca-se ressaltar nesta etapa do estudo a importancia da
incorporagdo de uma técnica de elaboragdo de cendrios por meio de sua prépria construgdo e
interpretacdo como subsidio a tomada de decisdo estratégica.

Além disso, uma ideia que se pretende defender € a necessidade da implantacdo de
uma cultura nas organizagdes acerca dos reais beneficios da prospecc¢dao de cendrios. Para
isso, além de prospectar panoramas sustentados pela midia especializada e agrupa-los como
cendrios, se enfatizam interpretacdes de possiveis repercussdes no caixa das empresas de
acordo com os possiveis impactos das varidveis e a relacdo estabelecida entre elas na

condugdo dos negocios.

4.1. SELECAO DAS VARIAVEIS

Como objetivo especifico inicial, as varidveis macroecondmicas selecionadas foram:
Taxa de Juros (SELIC); Niveis de Inflacao; Taxa de Cambio; Importacoes e

Exportacoes; Crédito e Inadimpléncia e Producao Industrial.

42  ESTIMATIVAS DE COMPORTAMENTO FUTURO DAS VARIAVEIS

Essencialmente, o periodo em que o trabalho se desenvolveu com relagdo a abordagem
do cendrio atual foi o ano de 2009, também destacando determinados aspectos oriundos da
crise financeira mundial a partir de setembro de 2008. Com relacdo a andlise de prospecc¢do de
cendrios futuros, as estimativas partem do més de outubro de 2009, desenvolvendo projecdes

para o final do mesmo ano e também para os anos de 2010 e 2011.
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Em setembro de 2009, depois de um ano da eclosdo da crise econdmica, verificou-se
que o Brasil sofreu minimas influéncias externas, tendendo a crescer com boas chances de
acelerar seu horizonte de desenvolvimento no futuro. Tal repercussio relativamente amena a
estrutura econdmica do pais, conforme a Macroplan, se deu em virtude de trés razdes
especificas: (i) a solidez do setor financeiro, que evitou uma crise bancéria e a reducdo do
crédito; (ii) a for¢ca do mercado doméstico, que permitiu a compensacao da queda da demanda
externa pela sustentacdo da doméstica; e (iii) a estratégia do governo de manutencdo do
consumo interno para controlar a crise.

Outro destaque foi a melhoria da vis@o dos investidores externos em relacdo ao pais.
Para 2010, a maioria dos indicadores e das expectativas de analistas e empresdrios converge
para um crescimento entre 3,5% e 5% do PIB. Assim, ascende a necessidade de olhar adiante
em busca de possibilidades das diferentes configuracdes que os novos rumos econdmicos
poderdo assumir apds esse periodo de turbuléncia e transicao.

Para prospectar os cendrios, uma das principais bases originou-se de dados do relatério
de inflagdo do Bacen (junho e setembro). No dltimo dia de cada trimestre civil (marg¢o, junho,
setembro e dezembro), € publicado o relatério de inflagdo, o qual explica as condicdes da
economia que orientaram as decisdes do Copom em relacdo a condugdo da politica monetaria
e expectativas para os trimestres futuros (FORTUNA, 2008, p. 57). Além dessa fonte, estudos
da Macroplan, Andima, reportagens de periddicos, entre outros complementaram o

referencial.

4.2.1 Estimativas para Taxa de Juros (Selic) e Inflacao

O Bacen reduziu a taxa bésica de juros Selic de 13% para 8,75% a.a. entre setembro
de 2008 e setembro de 2009. Para os finais de 2009 e de 2010, em um primeiro cenério de
referéncia, a instituicdo projetou no relatério de setembro de 2009 a Selic em 8,75% a.a. e
9,25% a.a., respectivamente. Até o segundo trimestre de 2011, manteve o baixo patamar das
projecdes entre 8,5% e 9,5% a.a., considerando este intervalo como consistente em relacdo a
uma inflag@o reduzida, contribuindo para assegurar a sua manutencao na trajetoria de metas.

Em um segundo cendrio, denominado cendrio de mercado, o Bacen utiliza hipéteses
de pesquisas realizadas pela Gerin (Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores)
junto a analistas de mercado do setor privado. Conforme o mesmo relatério, a evolugao da

taxa Selic média para o dltimo trimestre de 2009 foi estimada em 9% a.a. e, para o dltimo de
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2010, em 8,9% a.a.. Para o segundo trimestre de 2011, os analistas projetaram uma taxa
média de 9,5% a.a., niveis acima dos atuais valores determinados pelo Copom.

Conforme a consultoria Tendéncias’, os principais motivos para a projecio de baixa da
Selic foram os prosperos resultados dos indicadores de atividade, a necessidade de uma
postura cautelosa do Bacen e a consolidacio de um ambiente inflaciondrio favordvel.
Ratificando essa visdo, o comité de analise macroeconomica da Andima, em seu relatorio de
cendrios para 2009 e 2010, estimou uma média de 9,92% a.a. em 2009 e 8,85% a.a. em 2010
para a taxa Selic, projetando seu viés de baixa.

Contudo, de encontro as expectativas de juro baixo, a Macroplan destacou em
setembro de 2009 que, para 2010, € presente a possibilidade do surgimento de barreiras a
politica fiscal, comprometendo o crescimento do pais. Em um cenério de deterioracdo fiscal,
eleva-se a chance da taxa voltar a subir e da carga tributdria permanecer elevada. Assim,
pressupde-se que a continuidade desta estratégia dependerd da evolu¢do da economia
mundial. Para Guido Mantega6, Ministro da Fazenda, a Selic tende a continuar caindo na
medida em que as condi¢des da inflagdo permitam, sendo esta a unica forma de remover a
trava ao crédito que os bancos impuseram apds o inicio da crise global, uma vez que, sem
disposi¢cdo para emprestar, os bancos preferem deixar toda a sobra de caixa aplicada em
titulos publicos no Bacen, remunerados pela Selic.

Também contrapondo a visdo otimista de baixa, o mercado7, somado ao receio da
volta da inflagdo pela rdpida recuperacdo do pais, projetou contratos futuros com taxas acima
das expectativas. Conforme as dltimas negociacdes, a Selic foi projetada na casa dos 10,5%
a.a.. Na prética, ndo se descarta a possibilidade de que os juros possam voltar aos 13,75% a.a.
ao longo de 2010. Luiz Carlos Mendonga de Barros®, Ministro das Comunicagdes do governo
anterior ao de Lula, afirmou que o ritmo forte de expansdao da economia poderd exigir
aumento dos juros ja no primeiro trimestre de 2010. Assim, o governo deveria mudar o perfil
da politica fiscal; com a demanda aquecida, manter os gastos publicos em alta expressiva

seria inconsistente.

> Tendéncias Consultoria Integrada: empresa de consultoria que elabora projetos, estudos e pareceres acerca de
questdes e demandas que envolvam aspectos macroecondmicos e politicos. Disponivel em:
<http://www.tendencias.inf.br>. Acesso em: 11 set. 2009.

® SAFATLE, Claudia. Baixa do juro ajuda mercado de capitais. Valor Econdémico. Brasilia, 16 set. 2009.
Financas, p. C4.

7 FRISCH, Felipe. Juros inflados. O Globo. Rio de Janeiro, 25 set. 2009. Caderno Economia, p. 21.

8 PINHEIRO, Leo. PIB pode crescer acima de 5% em 2010. Valor Economico. 24. set. 2009. Brasil, p. A3.
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Com relacdo a inflagdo, o Bacen destacou no relatério que a elevacdo da demanda
doméstica se configurou como um elemento estabilizador da economia em 2009. A inflagao
arrefeceu, visto que os temores com relacdo a magnitude do repasse cambial aos precos dos
bens e servigos finais ndo se confirmaram em consequéncia, tanto do comportamento dos
precos em moeda estrangeira, quanto do grau de desaceleracdo da atividade econdmica,
reduzindo os riscos de inflacio. De qualquer modo, o Copom ressaltou na reunido de
setembro de 2009 que continuard conduzindo suas a¢des de forma a assegurar que os ganhos
obtidos no combate a inflagdo sejam permanentes. As expectativas de inflacdo para 2009
foram de 4,39% a.a.. As estimativas para 2010 ficaram no mesmo patamar de 4,30% a.a.. Para
2011, se projetou 4,50% a.a., conforme dados disponiveis o relatdrio de setembro.

Entretanto, o relatério destacou a existéncia de provaveis riscos em razdo da atuacdo
de mecanismos de reajuste que contribuem para prolongar no tempo pressoes inflaciondrias
observadas no passado, como o comportamento dos precos dos servicos, desde o inicio do
ano. De fato, apesar da contragdo da atividade econdmica, os precos de servigos cresceram
3,92% nos primeiros cinco meses de 2009 (7,23% no acumulado de doze meses até
setembro), ante 3,10% no mesmo periodo de 2008. A presenca de mecanismos de indexacao
de precos reduz a sensibilidade da inflacdo as flutuagdes da demanda. Assim, ao reprimir a
desinflacdo da economia, tais mecanismos poderiam elevar o ponto de partida da taxa da
inflacdo em um ciclo de recuperacao, contribuindo para elevar os riscos inflaciondrios.

Cabe destacar que o principal elemento de incerteza ao risco de inflagdo se associa a
duracdo da crise mundial, cabendo considerar dois cendrios alternativos. Primeiro, caso a
crise persista por um maior periodo, a contracio sobre a economia doméstica perduraria. Em
um segundo cendrio, caso a crise se torne mais amena antecipadamente, a restauragdo das

condicdes financeiras e da confianca implicaria aumento do risco inflacionério.
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Grifico 8 — Trajetoria das metas e projecoes de inflacio acumulada em doze meses
Fonte: Bacen (2009).
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4.2.2 Estimativas para Taxa Cambio, Importacoes e Exportacoes

As projecOes para a taxa de cambio recuaram em setembro de 2009. As medianas das
taxas projetadas pelo mercado para os finais de 2009 e de 2010 foram revisadas de,
R$2,00/USS$, ao final de junho, para R$1,81/US$ e R$1,85/USS$, respectivamente, em
setembro. No mesmo sentido, as medianas das projecdes para as taxas de cambio médias
relativas a 2009 e a 2010 recuaram, na ordem, de R$2,08/US$ e R$2,04/US$, ao final de
junho, para R$2,01/US$ e R$1,85/US$, destacou o relatdrio de inflagido de setembro de 2009.

Para a Andima, as projecOes para a trajetoria do cambio estimadas pelos economistas
foram de razodavel valorizacdo média em torno de 16% em 2009 e 2,5% em 2010, refletindo-
se numa melhora das projecdes relacionadas aos indicadores externos. Projetou-se que o
processo de valoriza¢do da taxa de cambio serd atenuado em rela¢do a 2009, dado um menor
saldo da Balanga Comercial no periodo (US$ 17 bilhdes). Em contrapartida, conforme a
Macroplan, a atuagdo do governo no cambio, com operacdes de manejo das reservas
acumuladas de mais de US$ 230 bilhdes, minimizard oscilagdes abruptas na taxa.

Em 2009, o setor exportador perdeu espaco na economia em razdo da apreciagdo do
real, da queda de precos no mercado externo e também da reduc¢do da competitividade do
pais. As projecdes foram de que os efeitos sobre alguns paises emergentes poderiam se
dissipar com rapidez maior do que a esperada. Esses fatos se refletiram na recuperacdo do
preco das commodities, que evidenciaram elevagdo em 2009 quando a taxa de cdmbio entrou
em trajetoria de valorizacdo. A trajetéria futura, entretanto, ainda estd bastante incerta, pois

depende da constancia da contragdo da atividade econdmica nas economias mundiais.

A Macroplan projetou para o horizonte 2009-2011 uma desaceleracdo do comércio
global e a reducao do fluxo de capitais no mundo. Assim, os efeitos da crise econdmica sobre
o fluxo mundial de comércio permitiram antecipar diminuicao tanto do volume exportado em
2009 como das importacdes. O Bacen estimou no relatério que as exportacdes continuarao

sofrendo os efeitos da contracdo, mesmo que em fase de arrefecimento.

A Macroplan também ressaltou que uma das alternativas vidveis a reversiao do cendrio
para as exportacdes € a diversificacdo maior dos mercados. A ampliacdo das vendas para

paises pouco tradicionais € um importante ativo estratégico em tempos de crise. Ao encontro



39

dessa perspectiva, Miguel J orgeg, Ministro do Desenvolvimento, Indistria e Comércio
Exterior, destacou que ndo ha como a Espanha ser uma grande importadora, no momento,
com 20% de desemprego, bem como os EUA, com as familias endividadas. Assim, aumentar
as relagdes no exterior com paises nao tradicionais, como os da Africa e da América Latina, é
uma forma vidvel de assegurar o nivel de exportagdes nacionais no futuro, afirmou Jorge.

A Andima, por sua vez, no relatério de cendrios mencionado, projetou uma redugdo
média da balanga comercial de 2009 (US$ 24,4 bilhdes) para 2010 (US$ 17 bilhdes) de US$
7.4 bilhdes, tendo as exporta¢des de 2009 (US$ 153,6 bilhdes) em relagao a 2010 (US$ 170,5
bilhdes) com elevagdo de aproximadamente 11%, e as importagdes de 2009 (US$ 129,3
bilhdes) em relagao a 2010 (US$ 153,5 bilhdes) aumentadas em torno de 18%.

4.2.3 Estimativas para Producao Industrial, Crédito e Inadimpléncia

O Valor Econ6mico' prospectou um nivel de atividade abaixo do que vinha sendo
demonstrado no pré-crise, entre outras razdes, porque o comércio internacional ainda estava
fragilizado (sendo que 25% da producao industrial do pais € destinada as exportacdes) e a
demanda do varejo, que antes da crise crescia mais de 14%, cresceu em torno de 5,8%.

Conforme a Macroplan, a produ¢@o industrial mundial registrou retracdo média de
10% a.a. entre outubro de 2008 e fevereiro de 2009, apds quatro anos de expansdo média de
5%. Nas economias desenvolvidas, a queda ultrapassou 15% a.a. e nas emergentes, O
crescimento recuou de 10% a.a. para -5% a.a. no mesmo periodo. Internamente, a consultoria
projetou uma retomada gradual no pds-crise que tende a produzir resultados em 2010 e a se
acelerar a partir de 2011, quando as acdes presentes da politica monetaria conjugadas a
recuperacao econdmica mundial gerardo os efeitos benignos a atividade industrial esperados.

Com relagdo ao crédito, conforme apontou o Bacen, orientada a intensificacdo da
atividade econdmica, os setores mais dependentes, como o automotivo € o da constru¢ao
civil, mostraram recuperacio, em boa parte, devido aos efeitos de medidas fiscais, bem como
pela progressiva elevagao do acesso ao crédito. Porém, o Copom entendeu que a reducao da
demanda criou importante margem de ociosidade dos fatores de producao, a qual nao deve ser

eliminada rapidamente em um cendrio de recuperacio gradual da atividade econdmica.

® HAMMES, Maria Isabel. O governo ndo vai prorrogar a reducdo do IPI. Zero Hora. Porto Alegre, 20 Set.
2009. Dinheiro, p. 07.

10 SAFATLE, Claudia. GALVAOQ, Arnaldo. Brasil deve crescer menos no pos-crise. Valor Econémico. Brasilia,
15 set. 2009. Especial, p. A16.
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O jornal O Globo'' estimou que o acirramento da concorréncia entre os bancos fard
com que o crédito cres¢ca em 2010, quando deverd representar 50% do PIB. Especialistas
acreditam que os grandes bancos do pais vao tentar ganhar espaco no mercado, que se
ampliard com novos empréstimos a clientes que ja possuem servicos financeiros. Entretanto,

dada a concessado de crédito, a inadimpléncia também tende a crescer em alguns segmentos.

Tabela 3 — Evolucio da carteira de crédito dos maiores bancos do pais (em R$ bilhoes)
Banco 1° sem/2008 1° sem 2009 Evolucao (%)
Banco do Brasil 190,1 252.5 32,8
Itat-Unibanco 231,2 266,0 15,1
Bradesco 180,1 212,8 18,2
Santander 119,5 137,3 14,9
Caixa Econdmica Federal 63,6 99,2 56
HSBC 38,3 40,5 5,7
Todo o sistema bancario 1067,7 12782 19,7

Fonte: Balancos trimestrais dos bancos, Bacen, Fecomércio e Ipssos.

Tabela 4 — Relacdo entre crédito e PIB

, Relacio entre oferta de
Periodo Crédito e PIB (%)
2003 22,00
Jan/2008 34,70
Jan/2009 41,50
Jul/2010 45,00
Previsdo para 2010 50,00

Fonte: Bacen e Jornal O Globo, 25 set. 2009, p. 23.

O relatério do Bacen de setembro estimou que essa expansdo crediticia ocasionara
uma elevacdo modesta da inadimpléncia nos préximos anos, mas que deve ter total
consideragdo. A inadimpléncia apresentou ligeiras quedas até setembro de 2009 e tende a se
mostrar decrescente ao longo do ano em razdo da recuperacdo da atividade econdmica, da
queda dos juros, da recuperacdo do emprego, da maior confiangca do consumidor e do

préspero retorno do crédito.

1 BATISTA, Henrique Gomes. Concorréncia elevara crédito bancdrio em 2010. O Globo, Rio de Janeiro, 25
set. 2009. Economia, p. 23.
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Variaveis de
Incerteza Critica

Hipéteses de Ocorréncia

A) Comportamento
da Taxa de Juros
(Selic)

Al: Manuten¢do de baixos
patamares pelo Copom,
andlogos aos da conjuntura
vigente de 2009 (entre
8,75% e 9,25% a.a.) para o
ano de 2010.

A2:  Deterioracdo da
politica fiscal e dos
investimentos publicos,

elevando parcialmente a
taxa de juros e a carga
tributdria.

A3: Medidas de reducdo
dos riscos predominam
por meio de uma forte
queda dos juros e
contengdo das despesas
publicas.

B) Comportamento
da Inflagcao

B1: Baixa inflacdo,
contribuindo para assegurar
a sua manutencdo na
trajetéria de metas.
Recuperacio econdmica
gradual no pds crise.

B2: Alta velocidade de recuperacdo da economia com

pressoes

inflaciondrias em razdo da reducdo da

ociosidade da atividade econdmica e aquecimento da

demanda por bens e servigos.

C) Comportamento
da Taxa de Cambio

C1: Estabilidade média na
casa dos R$1,70/US$ a
R$1,85/US$ entre o final de
2009 e o decorrer de 2010,
mantendo as expectativas de
relativa apreciacio do real.

C2: Ultimo trimestre de
2009 com R$2,00/USS;
para o ultimo semestre de
2010, taxa de R$2,09/US$
e para o segundo trimestre
de 2011, de R$2,13/USS$.
Razodvel desvalorizacio
do real com certa
estabilidade cambial.

C3: Processo de
valorizacdo  acentuado
em relacdo a 2009, em
razdo de um ingresso
forte de investimentos
externos. Cotacdes
médias de R$1,50/US$
em 2010.

D3: Reducéo do fluxo de

investimentos no Brasil as
principais preocupagdes da
industria.

juros corroboram para o
desenvolvimento
industrial.

< A capitais no  mundo
~ D2: Elevagdo ténue das apriais ’
D1: Atuacdo em novos - . diminuindo o volume
P exportacdes do pais em .
mercados  com  rdpida ~ . | exportado, a despeito da
~ A razdo da fragil recuperacdo . .
~ recuperacdo econdmica dos o . depreciacao cambial
D) Exportacdes e ! da economia internacional, b . ~
" paises emergentes, .. | média, e as importagdes.
Importacdes destacando-se um cendrio ~
aquecendo a  demanda ~ As exportagoes
de reducdo da balanca . ~
global e elevando as . continuardo sofrendo os
o comercial, mantendo-se a . ~
exportacdes. . ~ efeitos da  contracdo
demanda por importagdes. o
econdmica global,
mesmo que arrefecida.
E1: Maior oferta de crédito | E2: Demanda por crédito | E3: Expansdo do crédito
conjugada a queda dos juros | PJ deverd se deslocar do | para elevar o consumo
desonerardo as empresas em | sistema bancdrio para o | em massa em razdo da
E) Crédito e suas captacdes. Expansdo | mercado de capitais de | fraca  retomada da
Inadimpléncia crediticia ocasionarda uma | forma intensa. Redugdo | inddstria. Inadimpléncia
elevacdo modesta da | das inadimpléncias em | crescente em virtude da
inadimpléncia nos préximos | razdo das novas fontes de | maior demanda e da
anos. recursos. queda dos juros.
.. . . F3: Margem de
F1: Atividade muito abaixo | F2: Retomada gradual no S g
P . ociosidade em um
do nivel demonstrado no | pés-crise que tende a P ~
. L . cendrio de recuperagdo
periodo pré-crise; queda das | produzir resultado em L.
~ ~ gradual da atividade
F) Producéo exportacdes, fazendo do | 2010 e a se acelerar a ccondmica. tendendo a
Industrial cambio e do custo dos | partir de 2011. As taxas de ’

fragilizar a recuperacdo e
mantendo  os  atuais
mecanismos da politica
monetdria ativos.

Quadro 4 — Matriz de analise morfolégica — hipéteses macroecondomicas
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com a andlise das correlacdes entre os comportamentos das varidveis, o quadro a
seguir — matriz de impactos cruzados — destaca as mutuas influéncias na constru¢do dos

cenarios.

At A2 .
: T
) C2 o8 o
_ . . e E3
F1 2 A .

CENARIO 1 CENARIO 2

Quadro 5 - Matriz de impactos cruzados — aplicacao
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do quadro 4.

Os cendrios estimados possuem a correlagdo direta e indireta entre as varidveis,
correspondendo a uma influéncia amena ou de impacto consideravel. Assim, na identificacao
das hipdteses de ocorréncia suscitadas, verifica-se que determinados comportamentos nao sao
contemplados, assim compreendidos nas hipoteses D3 e F1, hachurados no quadro.

Identificando-as, determina-se a sua inconsisténcia, ou seja, mesmo que projetados
pela midia como um progndstico possivel de ocorréncia, ndo se constata correspondéncia
entre os comportamentos diretamente relacionados. Neste enfoque, tais proposi¢cdes nao
podem coexistir com aquelas efetivamente contempladas nos cendrios. Inerente a cada um,
tais elementos ndo se enquadram na perspectiva construida, sendo seu isolado acontecimento

de dificil concretizacdo e de real descarte nesta anélise.
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Com relacdo aos panoramas efetivamente construidos, classificam-se os cendrios em:

1) Cenario Provavel; 2) Cenario Base; e 3) Cenario Improvavel.

4.3.1 Analise dos cenarios e influéncia sobre o planejamento de caixa

Cenario Classificacio Caracteristicas

Baixa taxa de juros e inflacdo garantidos pela
valorizagdo cambial; expansdo gradual das
exportacoes e importacdes na medida em que a
balanca comercial se mostre superavitaria; ascensao
da oferta de crédito e expansdo da industria, gerando
empregos e elevando a renda nacional.

Politica de elevacdo dos juros e da tributacdo em
razdo dos desajustes fiscais, controlando assim a
2 Base Normal | inflagdo, visto que se projeta uma desvalorizagao
cambial; amena recuperacdo do mercado mundial,
gerando avanco fragil das exportagdes nacionais.
Potencial queda dos juros e contengdo de despesas
publicas; recuperacdo rdpida do mercado apds a
crise com o desenvolvimento da industria e o
aquecimento da demanda, gerando fortes pressdes
inflaciondrias;  elevada  valorizagdo  cambial,
chegando a cotagdes de R$1,50/USS$.

Quadro 6 — Resumo das caracteristicas dos cenarios
Fonte: Elaborado pelo autor.

1 Provavel Otimista

Improvével | Pessimista

4.3.1.1 Analise do Cenario 1

O Cenario 1, classificado como o mais provavel, foi direcionado a partir da seguinte

sequencia de hipoteses: A1 * B1 » C1 » D1 » E1 » F2.

Resumidamente, no cendrio em questdo, o foco de sua prospeccdo e consequente
influéncia nas demais varidveis foi a baixa taxa de juros e inflacdo — mesmo que seus
comportamentos se influenciem inversamente —, sustentadas pelo cambio favordvel. Paralelo
a isso, haveria um controle das variacdes cambiais, expansdo gradual das exportacdes e
importagdes com superavits, oferta de crédito e recuperacdo continuada da industria.

Tais estimativas demonstradas no panorama mais provavel — em razdo da reincidéncia

com que suas hipéteses sao defendidas pela midia — e, até certo ponto, mais otimista —
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apontaram informacdes adicionais para subsidiar a tomada de decisdo ao planejamento
financeiro com relagdo a agdes no curto e longo prazo. De forma geral, com relacdo a
previsdo de vendas, se poderia trabalhar com um aquecimento gradual em razdao da
manutencdo da oferta de crédito e dos baixos juros praticados no mercado. Relativos aos
planos de produc¢do, a projecdo de término das politicas de incentivo fiscal poderia parecer
preocupante; porém, uma continuidade no consumo apoiada pelo nivel de emprego e renda e
pelas acdes da politica monetéria sustentaria a evolug¢ao desses indicadores. A mensuragao da
inadimpléncia, embora com perspectivas de elevacdo modesta, ndo preocuparia com
intensidade no futuro. Enfim, para a preparacdo do planejamento de caixa, tais informagdes
obtidas por meio da construcio de cendrios devem ser analisadas sob tal enfoque.

Em uma andlise mais especifica de possiveis acdes quanto ao cendrio 1, o uso de
linhas de crédito para fortalecer o caixa das empresas que exercem suas atividades nacional e
internacionalmente, poderia se centralizar em empréstimos internos de curto prazo, tais como
desconto de duplicatas, empréstimos para capital de giro, crédito garantido por recebiveis, etc;
porém, descartar os ACC’s (Adiantamentos sobre Contrato de Cambio) e ACE’s
(Adiantamento sobre Cambiais Entregues) — dada a desvalorizacao do ddlar frente ao real em
comparacdo a reducdo das taxas de juros praticadas no mercado doméstico — seria ignorar as
oportunidades deste cendrio, visto que, na medida em que se estimaria a apreciacao futura do
cambio, as empresas poderiam adquirir os contratos antecipadamente, garantindo uma melhor
taxa e um maior retorno apds a valorizagdo. A hipétese C1 estimou uma estabilidade das
expectativas de apreciacdo do real. Assim, considerando tais produtos cambiais como uma
espécie de hedge para as variagdes do cambio que prejudicam as receitas de exportacdes,
estes seriam considerados uma oportunidade vidvel para evitar os prejuizos da perda de
competitividade externa, o que resultaria na queda das exportagdes.

Também inerente as exportagdes, a diversificacdo dos mercados a paises nao
tradicionais seria uma alternativa vidvel. A politica cambial, entretanto, deveria ser
cuidadosamente monitorada com relacdo ao impacto sobre a politica monetdria. Um
desempenho muito forte das exportacdes, dado o possivel sucesso de tais acdes, poderia ter
forte impacto em razao do acimulo de divisas do pais, constituindo a sua conversdo em reais
e expansdo da moeda um foco de possivel efeito inflacionario futuro.

Com relacdo a industria e seu desenvolvimento no pds-crise, destacou-se em F2 uma
retomada gradual. As tendéncias de término da politica fiscal para incentivar o setor
apontaram que a industria poderia caminhar com as préprias pernas, sendo que, para 2010, as

medidas fiscais de incentivo ndo seriam mais necessarias ao setor.
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Em linhas gerais, esse cendrio contemplou a continuidade parcial da contracdo
econdmica global em 2009 — mas com sinais de arrefecimento —, com recuperacdo em 2010,
do lado externo, e recuperacdo gradual da atividade econdmica, dentro de um cenério ainda
benigno para a inflacio do lado doméstico. O mercado interno robusto, as reservas
internacionais elevadas e a situacdo razodvel das contas externas e fiscais permitiriam ao
Brasil superar a crise sem grandes traumas. Essa interpretacdo gera as empresas subsidios
importantes a adaptacdo ou continuidade de seus planejamentos de caixa, apoiados pela
interpretagdo mutua do possivel comportamento das varidveis que afetam seu desempenho.

Com relagdo a previsdo de vendas integrante ao planejamento de caixa, estimou-se um
ambiente favordvel em razdo da expansido do crédito, do mercado de trabalho e da renda.
Descontada a inflacdo, o desempenho das vendas no comércio poderia crescer mais de 5% no
ano de 2009, com tendéncia de elevac@o para 2010. Assim, um prdspero cendrio também se
forma para as projecdes de recebimento, gastos relacionados a producgdo, estoques, enfim,
todo o agregado de contas que compdem um planejamento de caixa, apropriando a cada
estimativa aqui evidenciada as projecdes em termos de montante e capacidade produtiva da
empresa.

A retomada econdmica, 0s incentivos governamentais e o acirramento da concorréncia
entre bancos poderiam fazer com que o crédito crescesse de forma considerdvel em 2010.
Assim, com a politica crediticia e a renda em expansdo, haveria mais demanda; havendo
maior procura por bens e servicos, por conseguinte, haveria mais vendas, ampliacdo dos
investimentos em imobilizado para elevar a producdo e o nimero de empregos, gerando um
novo ciclo de préspero comportamento da economia com a ascensdao do consumo € o controle
de pressoes inflaciondrias. Todas estas hipdteses devem ser levadas em consideracdo no
planejamento financeiro, sendo o administrador responsdvel pela correta alocagao de recursos

baseada no cenario otimista estimado.

4.3.1.2 Analise do Cenario 2

O cenério 2, classificado como cendrio base, o qual contemplou a sequéncia A2 * Bl
» C2 » D2 » E3 » F3, possui hipdteses estimadas andlogas as do cendrio mais provavel;
contudo, as que se diferenciam o conferiram um cariter de menor possibilidade. Desse modo,
o cendrio nao contemplou hipdteses caracterizadas como as mais provaveis de concretizacao,

mas também ndo se associou a uma total impossibilidade.
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Sinteticamente, suas caracteristicas exaltaram uma elevacdo dos juros e intensificacdo
da tributacdo, contemplando um cendrio de controle inflaciondrio. Somado a isso, projetou-se
uma desvalorizacdo cambial, bem como uma fragil elevacdo das exportacdes em razdo da
amena recuperagao internacional.

Com a estimativa de manutencdo das reservas, ndo haveria porque estimular as
exportacdes, uma vez que a garantia de um saldo de balanca comercial superavitario se daria
em razao dos investimentos externos, que recorreriam a um pais que se mostrou forte aos
impactos da crise. Paralelo a isso, se prospectou uma forte expansao do crédito acompanhada
do aumento da inadimpléncia, o que representa uma real possibilidade, e a instabilidade das
incertezas da crise repercutidas no aumento da margem de ociosidade da produgdo industrial.

Direcionado ao planejamento de caixa, € interessante ressaltar a hipdtese E3, uma
forte tendéncia de expansao crediticia conjunta a elevagdao da inadimpléncia. Em termos de
ingresso de caixa, o planejador financeiro deve estar atento aos prazos de vendas, preferindo
as vendas a vista, dada a facilidade de obtencdo de crédito por parte dos clientes, em
detrimento das vendas a prazo, considerando as altas taxas de inadimpléncia estimadas. Com
relacdo aos desembolsos, seria interessante buscar prazos mais dilatados para as compras,
elevando os fluxos de caixa futuros. Assim, ndo havendo compatibilidade entre as
necessidades de caixa e a posicdo anteriormente prevista, dada a real elevacdo da
inadimpléncia, os gestores financeiros seriam capazes de planejar a captacdao de recursos

adicionais.

4.3.1.3 Analise do Cenario 3

Resumidamente, este cendrio projetou uma potencial queda dos juros e contencdo de
despesas publicas, reduzindo os investimentos em infra-estrutura. Ocorreria uma recuperacao
rapida do mercado apds a crise com o desenvolvimento da industria € 0o aquecimento da
demanda, gerando fortes pressdes inflaciondrias e fragilizado as conquistas de contencao
mantidas pelo governo até o final de 2009. Além disso, se projetou uma elevada valorizacao
cambial, reduzindo as exportacdes nacionais.

Nesta estimativa de cendrio — caracterizado pela pouca incidéncia de hipdteses

projetadas —, € importante destacar que mesmo que tal panorama tenha pouca probabilidade
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de ocorréncia, o planejamento financeiro que contemple uma flexibilidade deve considerar
acoes futuras caso aspectos inerentes ao cendrio em questdo possam vir a se desencadear.

Além de estimar cuidadosamente os dados para o orcamento de caixa, uma forma de
lidar com as incertezas associadas ao cendrio macroecondmico € elaborar diversos
or¢camentos, baseados em previsdes pessimistas e otimistas. A partir dessa dispersdao de fluxo
de caixa, o gestor poderd determinar o volume de financiamento necessario para cobrir a
situac@o mais desfavordavel possivel. A importancia de olhar para diferentes cendrios € nos
perguntarmos se podemos enfrentar os cendrios adversos; se determinado cendrio vier a
acontecer no futuro, o que devemos fazer desde ja para nos prepararmos para essa hipotese?

Este cendrio adverso estabeleceu a sequéncia A3 » B2 » C3 » D1 » E2 » F2, a qual
contemplou hipdteses semelhantes ao cendrio mais provavel; porém, com determinadas
influéncias com rotas distintas de comportamento que conferiram ao panorama estimado um
cardter de dificil ocorréncia em sua totalidade. Dado o préspero cendrio econdmico doméstico
em que vivemos, as prospeccoes oriundas desse progndstico se associaram a uma Visao
pessimista.

Perspectivas a se considerar dentro do cendrio 3 se justificaram pela baixa taxa de
poupanga interna, aumento da competitividade da indudstria e valorizacdo acentuada do
cambio, sendo estas questdes fundamentais para o pais garantir uma expansdo mais robusta
no futuro. Conforme certas estimativas, o Brasil sairia da crise carregando virtudes e defeitos
andlogos aos que ingressou, uma vez que a rapida recuperagdo se deve, em parte, a uma
pronta reacdo do governo pela desoneracao fiscal e pelo rapido socorro financeiro, os quais se
reduziriam.

O pais teria de lidar com um mundo com menor mercado para as exportacoes € um
cendrio menos favordavel para o investimento. Os EUA teriam de continuar a corrigir seus
desequilibrios, o que significa que o consumo americano ndo mais iria sustentar o
crescimento global como em épocas passadas. Sem solucdo de tais problemas, o ambiente
nacional teria sua trajetdria afetada diretamente pela crise e continuaria a crescer menos do
que o mundo. Seria preciso enfrentar o desafio de aumentar a poupanca interna, o que poderia
ser feito pela reducao de gastos do governo e pela adocao de uma taxa de cambio competitiva.
Também seria preciso desenvolver o pais com mais tecnologia por meio das importacdes.
Para importar mais, € preciso exportar mais.

Com relagdo ao controle da crise, alguns questionamentos deveriam ser considerados.
Como o crescimento e o estimulo da demanda se sustentariam quando os estimulos fiscais

fossem retirados? Quais as repercussdes de uma politica monetéria fortemente expansionista,
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que inundou o sistema com abundante liquidez a reduzidas taxas de juros, com o retorno das
praticas de especulacdo financeira? Atento a isso, o planejador financeiro deve antever futuros
impactos em seu negocio, mesmo nao refletindo uma tendéncia com grande probabilidade de
ocorréncia.

A hipdtese A3 destacou uma queda ainda maior dos juros em conjunto a uma
contencdo de despesas por parte do governo. Projecdes alertam para um pequeno aumento nos
proximos anos; entretanto, o planejamento que contemple a manutengcdo de baixa da Selic
deve orientar uma preparagdo a possiveis acoes da empresa para se utilizar dessa hipétese. As
previsdes de vendas para este cendrio podem ser ainda maior; porém, dada a estimativa de
reducdo dos gastos publicos em virtude da baixa arrecadacdo, uma nova politica tributaria
poderia onerar as mesmas vendas, prejudicando as receitas.

Além disso, as estimativas de elevacdo das pressdes inflaciondrias em B2, dada a
recuperacdo econOmica acelerada e o aumento do consumo também se mostrariam
improvaveis. Haja vista a potencialidade reduzida da industria em se reerguer rapidamente,
um forte impacto inflaciondrio, mesmo que a se considerar no planejamento, tratar-se-ia de
uma situacdo hipotética de dificil realizacdo, dada a atual politica monetdria adotada pelo
governo nacional em 2009.

Um dos grandes problemas deste cendrio que o caracterizou como pessimista,
principalmente para os exportadores, estd na forte valorizacdo cambial em razdo da entrada de

investimentos externos, o que diminui a competitividade nacional para exportar.

4.4  ESTUDO DE CASO: ANALISE DE UM PROJETO DE FINANCIAMENTO

Como andlise complementar, de modo a conferir ao estudo maior praticidade acerca
dos aspectos dos cendrios tragados, buscou-se apreciar criticamente a proposta contida em um
projeto de financiamento solicitado ao Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
(BRDE), informacdes estas obtidas na condicao da manuten¢do do sigilo da identificacdo da
empresa — denominada de forma ficticia de empresa “Beta” — e de seus representantes.

Com base nas projecdes de vendas, estimativas de fluxo de caixa, resultados apos
implantacdo do projeto, entre outros, buscou-se analisar se a concessdo do crédito se
justificaria a partir dos cendrios construidos, e se a empresa teria condicdes de honrar os
compromissos conforme a viabilidade de sustentacio do projeto e de realizagdo das

estimativas.
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4.4.1 Consideracoes gerais sobre um projeto de financiamento

Especificamente, com relacdo a captagdo das empresas por meio dos financiamentos
de longo prazo, as operagdes diretas do BRDE se operacionalizam pela apresentacdo de um
projetoconforme exigéncias previamente estabelecidas. Inicialmente, é preciso preparar e
apresentar um plano de negécios com informacdes sobre a empresa e o empreendimento, tais
como seus objetivos e estratégias, andlise de competéncias, dimensionamento da atua¢do no
mercado, diretrizes do projeto, capacidade de pagamento, projecao de vendas apds
implantacdo do projeto, entre outras informacdes relevantes para a andlise da viabilidade do
financiamento. Além disso, também € necessdrio apresentar um Roteiro de Informagdes para
Andlise (RIA)"? em modelo préprio da instituicdo, conforme o ramo de atuacdo da empresa, 0
qual delimita dados especificos do projeto a ser implantado, bem como os recursos solicitados
e destinacdo dos mesmos, estimando futuras performances de unidades de vendas dos
produtos, custos e faturamento. Estes dois itens serdo analisados para auxiliar no
entendimento sobre a viabilidade da concessao do crédito a empresa “Beta” de acordo com
suas projecoes. Caberd analisar se a prospecc¢do dos cendrios pode auxiliar na verificagao

técnica da possibilidade de concessao do crédito a empresa.

4.4.2 Consideracoes gerais sobre a empresa “Beta”

A empresa atua na fabricacdo de ferramentas elétricas e manuais com prestacao de
servigos de usinagem no mercado de construgdo civil e industrial ha mais de 30 anos nacional
e internacionalmente, consolidando sua participacdo do mercado de ferramentas a partir do
ano de 2000, quando sua posi¢ao no mercado alavancou um crescimento de 25%. J4 em 2001,
obteve crescimento de mais de 50% no faturamento total e 100% em unidades exportadas. Em
2004, a empresa adquiriu maquindrio para a producdo de ferramentas agricolas, com
diversificacao de seus produtos e forte consolida¢dao no mercado.

Em 2009, a empresa apresenta uma considerdvel participagdo no mercado de
ferramentas manuais, como o0s serrotes, € exporta para varios paises da América Latina,

América do Norte, Africa e Europa. Sua capacidade produtiva, antes da implantacio dos

2 Modelo do Roteiro de Informacgdes para Andlise (RIA) do BRDE para empresas do ramo industrial, comercial e de
servicos. Disponivel em: <http://www.brde.com.br/docs neces/doc_ind/Roteiro_de informacaoes para_analise.doc>.
Acesso em: 07 Out. 2009.
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recursos solicitados ao BRDE, é de oito milhdes de pecas anuais divididas entre seus
principais produtos.

A “Beta” se enquadra na situa¢do de média empresa, conforme classificagdo do BRDE
para faturamento bruto anual de R$ 10,5 a R$ 60 milhdes, tendo, de acordo com sua politica

de atuagdo, todos os investimentos destacados anteriormente 100% financiados.

4.4.3 Objetivos do projeto apresentado ao BRDE

O projeto de financiamento apresentado pela empresa “Beta” tem por objetivos, em
suma, preparar a empresa para a concorréncia externa — preocupacio relevante, uma vez
considerada a tendéncia de valorizagao cambial para projetada nos cendrios — e implantar uma
linha de produgao para um novo produto. Além disso, customizac¢do de produtos e processos,
modificacdo do perfil da divida atual e unificagdo de unidades produtivas também
contemplam a destinacdo dos recursos do empréstimo solicitado.

Com a expansdo da economia no pds-crise € a consequente aquisicdo de novas
unidades de negécio para ampliar a producdo, a empresa contraiu um significativo
endividamento de curto prazo, gerando um custo financeiro elevado. Assim, a mudanca do
perfil da divida, permutando-a do curto para o longo prazo a financiamentos com taxas mais
reduzidas viabilizaria um crescimento menos oneroso da empresa. Cabe salientar que,
buscando recursos nos bancos de desenvolvimento — como o BRDE —, as empresas preservam
0s recursos proprios para capital de giro ao invés de imobiliza-los. Assim, financiam os
investimentos fixos (obras civis, reformas, instalagdes, mdquinas e equipamentos), com
prazos mais longos e custos mais baixos, evitando buscar capital de giro em bancos. Para a
implantacdo do projeto, conforme planejamento da empresa, serd necessario um aporte de

capital de R$ 6 milhdes.

4.44 Projecoes da empresa para aplicacao do projeto

Conforme o RIA da “Beta”, apresentado ao BRDE, a empresa destacou no item

relativo a atual posi¢do no mercado e suas perspectivas o seguinte:



51

“A empresa comercializa produtos utilizados na construcdo civil. Como este
setor se mostra com projecdes de grande crescimento nos préximos 10 anos, a
empresa, que ja obteve um crescimento médio anual de 30% nos ultimos quatro
anos, estd projetando para os préximos seis anos um crescimento anual aproximado
de 35%. Esta projecdo deve-se aos incentivos oferecidos para a construgdo civil,
tais como o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) do Governo Federal, e
também os investimentos em infra-estrutura para as Olimpiadas e a Copa do
Mundo de 2014.

Nos mercados internacionais onde atuamos, como América Latina e Africa,
temos paises que estdo em pleno desenvolvimento e que demandam grande
necessidade de infra-estrutura, tendo, com isso, crescido o consumo de
ferramentas.”(RIA da empresa “Beta” — BRDE, 2009).

A empresa, com base em sua performance de anos anteriores € programas e eventos
nacionais a se realizarem, os quais gerariam maior demanda de seus produtos pela
necessidade de infra-estrutura, projetou um crescimento anual para os préximos seis anos de
aproximadamente 35%. Assim é importante analisar o que a empresa ja apresentou em termos
de vendas, faturamento, despesas, enfim, fluxos de entradas e saidas de caixa que
determinaram seu desempenho ao longo dos ultimos anos de atuacdo no mercado, € como se
projetam as suas perspectivas de producdo e vendas. Cabe também destacar que as
informacdes fornecidas sobre a oferta e a demanda dos produtos fabricados comprovam a
existéncia de mercado para a produgdo projetada, cabe analisar se as projecdes sao
consistentes a partir disso.

Analisando as projecdes da empresa, constatou-se uma forte concentracao na elevagao
das bases de producgdo e determinada participacdo na melhoria das instalagdes, o que justifica
o aumento das escalas produtivas e o investimento direto no desenvolvimento e produgdo de
um novo produto. A principal etapa do projeto € a implantacdo de uma linha de produgdo para
o produto a ser lancado, o qual ampliard a atuagdo da empresa tanto no mercado interno
quanto no externo. Cabe analisar qual a parcela de tal produto a ser destinado as exportagcdes
seria a mais rentdvel, uma vez considerados os efeitos da crise mundial, queda da demanda
externa e desvalorizacdo do dodlar. Nesse caso, analisar os cendrios projetados em conjunto a
essa proposta trata-se de uma avaliacdo importante a se mensurar antes da realizagdo do

investimento.
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Mis 0 2006 2007 2008 2009

JAN 1.386.314,66 1.235.208,74 1.725.201,30 1.708.308,59
FEV 1.132.966,51 1.376.982,27 1.866.112,62 1.221.998,03
MAR 1.389.334,09 1.520.680,84 2.029.424,95 1.914.545,78
ABR 1.070.763,01 1.687.444,64 1.600.440,37 1.487.451,27
MAI 1.282.894,77 1.613.474,79 1.946.607,93 1.787.286,92
JUN 873.546,70 1.854.592,54 2.108.951,76 2.116.353,93
JUL 1.575.199,01 1.713.246,62 2.352.975,34 2.329.246,78
AGO 1.131.350,34 1.783.174,38 2.593.621,65 2.445.709,12*
SET 1.313.881,79 1.853.782,02 2.715.540,63 2.567.994,58*
OuT 1.455.778,24 1.836.691,05 2.176.957,24 2.696.394,30*
NOV 1.548.501,21 1.802.132,16 1.420.981,51 2.831.214,02*
DEZ 1.428.967,74 1.483.195,58 1.204.673,89 2.972.774,72*
TOTAIS 15.589.498,07 19.760.605,63 23.741.489,19 26.079.278,04*
a vista 1.558.949,80 1.976.050,56 2.611.563,81 2.868.720,58*
a prazo 14.030.548,27 17.784.545,07 21.129.925,38 23.210.557,46*
prazo médio 33 35 35 37

* Estimativa (com base na projec@o de crescimento do faturamento a partir de 2009).

Fonte: RIA da empresa “Beta”, BRDE (2009).

Analisando o faturamento bruto a cada més, destaca-se rdpida reducdo comparada ao
més anterior a partir de setembro de 2008, fruto da intensificacido da crise mundial. Como a
empresa destina parte de sua producdo ao mercado externo, tais reflexos prejudicaram o seu
faturamento, o qual vem mostrando reversao a partir da evolu¢do destacada no primeiro
semestre de 2009, refletindo o arrefecimento da crise, a expansdao do crédito, a queda dos
juros, os incentivos fiscais e a elevacdo da demanda. De 2006 a 2008, a empresa cresceu, em
termos de faturamento bruto, mais de 50%; contudo, o crescimento de 2008 para 2009
reduzird conforme estimativas, se comparado ao crescimento de mesmo periodo do ano
anterior (2007 para 2008), que foi de aproximadamente 20%.

A empresa ressaltou também que os mercados internacionais de sua atuacdo, como
América Latina e Africa, por estarem em pleno desenvolvimento, demandam grande
necessidade de infra-estrutura, o que elevard a demanda por ferramentas. Entretanto, é
insignificante a existéncia dessa necessidade, havendo falta de recursos nesses paises em
virtude da manutencio de uma situacdo econdmica desfavordvel. Nos cendrios prospectados,
a partir de setembro de 2009, o arrefecimento da crise e a gradual elevacdo das economias
internacionais é uma situacdo provavel para os préximos anos, mas se ater a tal ocorréncia
como a unica possibilidade para a garantia dos negdcios relativos a exportacdo € arriscado.
Assim, a empresa “Beta” foi consistente em sugerir a expansdo de suas relagdes a paises nao
tradicionais, destacando em seu plano de negdcios a abertura para novos mercados onde nao

atuara anteriormente, principalmente com o novo produto a ser desenvolvido.
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2007 2008 2009 (até Junho)
PRODUTO PRODUCAO CUSTO PRODUCAO CUSTO PRODUCAO CUSTO
EFETIVA (UN)| (R$1,00) |EFETIVA (UN)| (R$1,000 |EFETIVA (UN)| (R$ 1,00)
P1 Serrotes 817.632 2.632.775,04 753.643 4.554.849,77 439.700 1.569.729,00
P2 Cavadeiras 283.219 1.707.810,57 453.499 2.879.718,65 264.540 1.767.127,20
P3 Prumos 364.449 852.810,66 368.894 911.168,18 214.188 556.888,80
P4 Enxadas 240.763 625.983,80 337.118 660.751,28 196.533 404.847,98
P5 Pés 205.103 131.265,92 232.973 638.346,02 135.900 391.392,00
P6 Demais 776.277 1.575.842,31 794.164 1.699.510,96 462.300 1.044.798,00
TOTAIS 2.687.443 7.526.488,30 2.940.291 11.344.344 86 1.713.161 5.734.782,98
PRODUTO PR~0JETADA 2010 - APOS IMPLANTACAO DO PROJETO
PRODUCAO EFETIVA (UN) CUSTO (RS$ 1,00)
P1 Serrotes 1.176.000 4.621.680,00
P2 Cavadeiras 460.000 3.381.200,00
P3 Prumos 420.000 1.201.200,00
P4 Enxadas 480.000 1.089.600,00
P5 Pés 420.000 1.327.200,00
P6 Demais 840.000 2.083.200,00
TOTAIS 3.796.000 13.704.080,00

Fonte: RIA da empresa “Beta”, BRDE (2009).

Com base nos dados concretos e proje¢des para determinados produtos destacados

acima, a producdo tenderd a aumentar apds implantacdo do projeto, bem como seus custos

também se elevardo, sendo importante considerar, dentro do fluxo de caixa da empresa, o

desembolso das parcelas do financiamento solicitado e se este € vidvel, dadas as estimativas

do orcamento de caixa. A projecdo € de um aumento considerdvel nas unidades produzidas

para todos os produtos destacados, conforme ilustra o grafico abaixo. A estimativa de

elevacdo da demanda ressaltada nos cendrios — muito em razdo da expansao do crédito e da

producdo industrial referentes ao cendrio mais provavel — e dos maiores recursos para investir

na produgdo se enquadram nas proje¢des da empresa, sendo o mercado da construgdo civil e

da industria automobilistica promissores dentro de tais panoramas.
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Grafico 9 — Unidades produzidas a cada exercicio com projecao para 2010.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do RAI da empresa “Beta”, BRDE (2009).



54

Dentro do plano de expansao da empresa, ja foram investidos mais de R$ 1 milhao ao
longo do ano de 2008. Os investimentos necessdrios para a consecucao do projeto estdo

divididos em: reducao dos custos, qualificagdo e crescimento, a seguir evidenciados.

ANO DESCRICAO INVESTIMENTO (1,00 R$)
2009 |Reforma da atual sede de producao. 300.000,00
2009 Aqu1s1ga? de maquinas, equipamentos e ferramentas para 832.000.00
a producio.
2010 Aqulsu;a? de maquinas, equipamentos e ferramentas para 1.662.000,00
a producio.

Investimentos para a producdo do novo produto
(construcdo do local para linha de producéo, aquisicao de

2010 equipamentos, desenvolvimento do produto, despesas de 2.900.000,00
marketing).
2010 |Capital de Giro associado. 306.000,00
TOTAL 6.000.000,00

Quadro 7 — Resumo da projecao dos investimentos
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do plano de negécios da empresa “Beta”, BRDE (2009).

No BRDE, o financiamento da compra de mdquinas e equipamentos para micro,
pequenas e médias empresas, conforme repasses do BNDES, no ano de 2009, ficou mais
acessivel. A taxa anual de 11% baixou para 4,5% a.a., sendo que o prazo para pagar o
financiamento, comparado as politicas de crédito anteriores, dobrou. Agora, a empresa tem
até 120 meses (10 anos) para pagar, incluido o periodo de até 2 anos de caréncia. Tais
alteracdes refletem as iniciativas do governo direcionadas a elevacao do consumo, ao maior
acesso ao crédito e a expansao da industria. Para investimentos em reforma e construg¢ao de
instalacdes, a taxa de juros anual se manteve em 10,9%, com prazo de até 5 anos.

Considerando o fato de que a alocagdo dos recursos do financiamento ndo €
linearmente destinada apenas a aquisi¢do de madquinas e equipamentos, contemplando
também investimentos em reforma e constru¢do de instalagdes, as condi¢des para o
financiamento ndo sdo unificadas. Para um aporte de capital dos investimentos acima
evidenciados, cerca de R$ 3 milhdes se destinam a aquisi¢do de maquinas e os outros R$ 3
milhdes se concentram em construcao, reformas, marketing e capital de giro, tendo estes uma
condicdo de financiamento menos favoravel. Assim, a metade do valor de financiamento nas
condi¢des referidas — taxa anual de 4,5% (efetiva a cerca de 4,6% a.a.) com prazo de
pagamento de 120 meses, incluidos 2 anos de caréncia — resultaria em uma “obrigacao 1” de
aproximadamente R$ 34 mil mensais. O restante do valor com destinagdo diversa — taxa
anual de 10,9% (efetiva a cerca de 11,5% a.a) com prazo de 5 anos — resultaria em

“obrigacdo 2” mensal aproximada de R$ 65 mil, o que remeteria a uma divida mensal de
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financiamento para os proximos anos (a partir do final de 2009 ou inicio de 2010) de cerca de

R$ 100 mil para integragdo ao fluxo de desembolsos. Poderia a empresa arcar com esse custo

durante o prazo estimado, uma vez consideradas as projecdes dos cendrios, o seu ramo de

atuacdo e suas perspectivas projetas no mercado? Esta é a questdo a ser analisada a partir dos

cenarios construidos.

Tabela 7 — Projecio de vendas apés implantacio do projeto

FERRAMENTA

PERIODO PROJETADOS APOS IMPLANTACAO PROJETO

2010 2011 2012 2013 2014 2015
MANUAIS 18.725.300,00]20.597.830,00|22.657.613,00|24.923.374,00| 27.415.712,00| 30.157.283,00
CONE?ECAO 11.844.100,00]13.028.510,00| 14.331.361,00| 15.764.497,00| 17.340.947,00| 19.075.041,00
REVENDA 693.300,00 [ 727.965,00 | 764.398,00 | 802.654,00 | 842.825,00 | 885.007,00
JARDINAGEM 294.000,00 [ 323.400,00 | 355.740,00 | 391.314,00 | 430.445,00 | 473.490,00
NOVO PRODUTO | 1.062.600,00 | 1.824.900,00 | 2.007.390,00 [ 2.208.129,00 | 2.428.942,00 | 2.671.836,00
TOTAL 32.619.300,00{36.502.605,00{40.116.502,00|44.089.968,00{48.458.871,00(53.262.657,00
CRESCIMENTO - 11,90% 9,90% 9,90% 9,91% 9,91%
Fonte: Adaptado plano de negécios da empresa “Beta”, BRDE (2009).
Tabela 8 — Fluxo de caixa anual projetado apés utilizacio dos recursos
Especificadio ot 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo Inicial - 1.565.798,42 | 3.193.915,57 | 5.185.517,08 | 7.504.980,55 | 10.074.934,58
1) INGRESSOS
Faturamento 32.619.300,00 | 36.502.605,00 | 40.116.502,00 | 44.089.968,78 | 48.458.871,25 | 53.262.657,33
Investidores 6.000.000,00 | 1.500.000,00 - - - -
Total 1 38.619.300,00 | 38.002.605,00 | 40.116.502,00 | 44.089.968,78 | 48.458.871,25 | 53.262.657,33
2) DESEMBOLSOS
CPV 16.095.411,19 | 17.627.260,39 | 18.712.597,11 | 20.583.856,82 | 22.642.860,05 | 24.904.146,06
Desp. de Orcamento 8.344.537,58 | 8.196.474,11 | 9.109.284,55 | 9.890.723,91 | 10.747.741,10 | 11.689.905,38
Pag. de Saldrios 2.120.132,96 | 2.539.172,71 | 2.232.452,39 | 2.455.697,63 | 2.811.832,71 | 3.093.015,98
Impostos 6.135.226,85 | 7.070.554,59 | 7.770.566,44 | 8.540.226,95 | 9.386.483,36 | 10.316.976,73
Subtotal 1 32.695.308,58 | 35.433.461,30 | 37.824.900,49 | 41.470.505,31 | 45.588.917,22 | 50.007.044,14
EBTIDA (76.008,57) 1.068.143,21 | 2.291.601,50 | 2.619.463,47 | 2.869.954,03 | 3.255.613,20
Investimentos 4.032.000,00 - 300.000,00 300.000,00 300.000,00 300.000,00
Financiamentos 326.193,00 941.026,05 - - - -
Subtotal 2 4.358.193,00 941.026,05 300.000,00 300.000,00 300.000,00 300.000,00
Total 2 37.053.501,58 | 36.374.487,85 | 38.124.900,49 | 41.770.505,31 | 45.888.917,22 | 50.307.044,14

Saldo Operacional

| 1.565.798,42 | 1.628.117,15 | 1.991.601,51 | 2.319.463,47 | 2.569.954,03 | 2.955.613,19

Saldo Op. Acum.

| 1.565.798,42 | 3.193.915,57 | 5.185.517,08 | 7.504.980,55 | 10.074.934,58 | 13.030.547,77

Fonte: Adaptado plano de negécios da empresa “Beta”, BRDE (2009).
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4.4.5 Analise da viabilidade do projeto com base nos cenarios construidos

E preciso salientar que como na data de realizacdo deste estudo, o financiamento ainda
permanece em andlise por parte do BRDE; estima-se a efetiva utilizacdo do investimento a
partir 2010, conforme destaque do fluxo de caixa acima.

Para que a empresa opere com éxito, honrando as obrigacdes contraidas, é necessario
que ela gere receitas superiores a seus custos e despesas projetadas. Com base no fluxo,
percebe-se um saldo excedente de caixa nos periodos projetados a partir da expansao da
producdo, ressaltado-se a capacidade de pagamento do financiamento contraido com parcelas
aproximadas de R$ 100 mil; tais dados remetem a analise do dimensionamento da capacidade
de pagamento da empresa, uma vez que as parcelas nao foram estimadas no fluxo, cabendo a
institui¢do financeira verificar se as mesmas podem ser honradas com o saldo excedente
projetado.

Referente aos cendrios estimados, a probabilidade estimada de ocorréncia e sua
relacao com o fluxo projetado, antes de tudo, € necessdrio ressaltar uma caréncia que se faz
presente na maioria dos planejamentos financeiros, incluindo as estimativas apresentadas por
este. Além de estimar os dados de ingressos e desembolsos dos fluxos de caixa, uma forma de
lidar com a incerteza associada a tais projecdes € a elaboracdo do fluxo com base em uma
visdo pessimista, de cendrio base e otimista. A partir dessas informacdes, o BRDE poderia
analisar a dispersao de fluxos para determinar a capacidade de pagamento dado um cenério de

ocorréncia desfavoravel, por exemplo.

4.4.5.1 Viabilidade conforme Cenario 1

Resumidamente, a ocorréncia favoravel do cendrio 1, a qual se estima em 60% de
probabilidade, é fortemente influenciada pelos resultados estimados para taxa de juros,
inflacdo, crédito e industria. Assim, considerando a premissa de manutencdo de baixa da
inflacdo e da taxa de juros — as quais se apoiam na valorizagdo cambial —, a expansdo do
crédito, da indudstria e das exportacdes, o mercado nacional se apresenta favordvel para
implantacao do projeto da empresa “Beta”. Dessa forma, o projeto seria vidvel.

De forma geral, as projecdes para o fluxo de caixa da empresa se associam mais

diretamente ao Cenario 1, estimando possibilidades de ocorréncias mais claras em razdo das
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previsdes de comportamento das varidveis. O proprio plano de negdécios € consistente em
caracterizar a importancia da manutencdo de baixa Selic ao longo de 2010 e a constante
expansdo do crédito, incentivando o consumo de suas ferramentas que se estendem ao
mercado varejista. Sem inflagc@o, os precos de seus produtos tornam-se mais competitivos, o
que acaba por consumar a elevacdo das escalas produtivas, aqui projetadas em 10% a.a.,
conforme o fluxo.

Outro aspecto que também agrega ao projeto maior relacao ao Cendrio 1 € a atuagdo
em novos mercados pouco tradicionais, visto que o aquecimento da demanda pelo
arrefecimento da crise tende a se elevar. Para garantir maior visibilidade do produto, as
exportacdes serviriam como elemento importante para as relagdes internacionais da empresa;
contudo, parcela inferior da comercializacdo de seus produtos deveria ser destinada ao
mercado externo, considerando a tendéncia de valorizacdo cambial, ou adquirir maiores
contratos de hedge como forma de se precaver de oscilagdes futuras. Por fim, a possibilidade
de retomada gradual da industria, tendendo a se acelerar a partir de 2011, corrobora para as
vendas projetadas, uma vez considerado o destaque da destina¢do dos produtos da empresa ao
setor automotivo e da construcao civil.

O que também se deve analisar € a extensdo da nova linha de produtos a industria
automotiva. Com incentivos pela reducdo dos impostos de industrializacdo para aquecer a
indudstria no pds-crise, o consumo tende a continuar crescente. Além disso, no que tange as
suas perspectivas de atuacdo no mercado da construgdo civil, os altos investimentos em infra-
estrutura corroboram para o seu crescimento no mercado.

Em suma, com base no Cendrio 1, o empréstimo seria vidvel, sendo o comportamento
das varidveis favordvel a politica de ampliacdo das vendas da empresa, garantindo ndo sé o
pagamento das parcelas do financiamento como a expansao do crescimento acima dos niveis
efetivamente estimados, sendo os anuais constantes 10% de crescimento ao ano praticamente
invidveis, considerando as oscilacdes de mercado e o crescimento favordvel, mas
descontinuo. Assim, recomenda-se a implantacdo do projeto a partir da ocorréncia deste

cenario.

4.4.5.2 Viabilidade conforme Cenario 2

Em sintese, a ocorréncia do cendrio 2, a qual € estimada em torno de 30%, ¢é

diretamente influenciada pela elevacao dos juros e da tributagdo por meio de modifica¢des na
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politica fiscal, controle da inflacdo e desvalorizacio do real. O mercado deste cendrio
apresenta aspectos favordveis e desfavordveis a empresa; porém, a potencialidade para lidar
com situagdes adversas estimada pela empresa “Beta” gera viabilidade para o projeto. Os
resultados oriundos da ocorréncia do cendrio base serdo menos favoraveis se comparados ao
cendrio 1, mas possibilitam a viabilidade do projeto.

No Cendrio 2, as vendas poderiam ser prejudicadas pela necessidade de elevagdo
parcial dos juros e da carga tributdria em razdo da deteriora¢do da politica fiscal, o que ja foi
sugerido por analistas do mercado. Assim, inerente a uma visd0 menos otimista para a
empresa, se faz necessdrio um fluxo de caixa com proje¢des que considerem um ambiente
também desfavordvel no auxilio a tomada de decisdo por parte do agente financeiro.

A expansdo do crédito a juros elevados nao se sustentaria, reduzindo a demanda das
ferramentas, o que também se associa a uma ociosidade da industria. Neste cendrio, hd uma
razoavel possibilidade de ocorréncia; contudo, poderiamos considerar que a concessdo do
crédito a empresa “Beta”, mesmo que com estimativas de inadimpléncia crescente para o
panorama e a consequente reducdo de capacidade de pagamento da empresa, ndo perderia sua
viabilidade, uma vez considerado o comportamento de manuten¢do de diversos aspectos que
favorecem, se nio a elevacdo das vendas, pelo menos a manutencdo da demanda que as
sustentem. Além disso, com a desvalorizacdo do real, a empresa poderia expandir sua
exportacdes, buscando receitas no mercado externo e aguardando o melhor momento para

investimentos diretos de sua producdo no pais.

4.4.5.3 Viabilidade conforme Cenario 3

A ocorréncia do cendrio 3, a qual se estima uma probabilidade de 10%, se justifica na
queda potencial dos juros, na redugdo dos investimentos publicos em infra-estrutura por meio
da reducdo de despesas, na dréstica valorizagdo do real e aquecimento desordenado da
demanda, gerando inflacdo. Os resultados oriundos deste cendrio prejudicariam a implantacao
do projeto da empresa, sendo dificil mensurar um equilibrio dado o comportamento
desfavoravel das varidveis. Assim, o projeto seria invidvel.

Analisando as perspectivas projetadas no Cenario 3, a forte redugio das taxas de juros
elevariam temporariamente as vendas; todavia, a contencao dos gastos publicos prejudicam os
investimentos em infra-estrutura, fator essencial para a elevagao da demanda das ferramentas

da empresa, uma vez considerado seu mercado-foco: o da construg¢do civil. A recuperacio



59

acelerada da economia € benéfica no que tange ao setor industrial, mas as pressoes
inflaciondrias geradas acabariam por elevar os custos de matéria-prima nacional e os precos
das unidades de producao, reduzindo a demanda.

Além disso, neste cendrio pessimista, projetou-se uma valorizacdo da moeda nacional,
sendo este fator prejudicial as exportacdes da empresa, o que reduziria suas receitas € maiores
possibilidades de investimento no mercado nacional, sendo necessdrio aguardar que 0 mesmo
se reestruturasse para que a empresa pudesse se beneficiar. Se o cendrio 3 vir a ocorrer, com
uma taxa de cAmbio de R$1,50/US$, a receita de exportacdes diminui consideravelmente. A
inflacdo acentuada do mercado doméstico levaria a empresa a elevar seus precos e reduzir
seus ganhos, projetando um ambiente nacional adverso. Nesse caso, se as vendas projetadas
pela empresa caem pela metade, nao haveria a possibilidade nem mesmo de pagar os custos

fixos de producdo. Em suma, com a ocorréncia do cendrio pessimista, o projeto seria invidvel.

4.4.5.4 Viabilidade geral do projeto

Cenario Vmblll(!ade Probabilidade Razbes
do Projeto
Mercado nacional favordvel com baixa inflagc@o e taxa
1 Vidvel 60% de juros para a expansdo da produgﬁ? .industrial,
apoiada também pelo aumento do crédito e das
exportacoes.
Controle da inflacio e desvalorizacdo do real,
2 Viavel 30% possibilitando a expansdo das exportacdes das
ferramentas da empresa.
Reducio dos investimentos publicos em infra-estrutura,
Invidvel 10% valorizagdo do cambio, volta da inflacdo e queda das
exportacoes.

Quadro 8 — Resumo das condic¢oes de viabilidade do projeto
Fonte: Elaborado pelo autor.

De todos os cendrios avaliados, apenas um apresenta caracteristicas que
inviabilizariam o projeto, sendo este um cendrio classificado como improvavel, ou seja, com
uma baixa probabilidade de concretizagdo, estimado em 10%. Em funcdo desta probabilidade
do cendrio pessimista e dos demais, os quais sdo favordveis ao atingimento dos objetivos
propostos pela empresa, a concessdo do financiamento para a conseguinte realizacdo do
projeto € recomendada, uma vez que a empresa dispde de potencialidades que a conferem

uma certa confianca por parte da institui¢cdo de fomento para acreditar no projeto.



5  CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

A constru¢do de cendrios deste estudo buscou possibilitar a andlise de sua influéncia
no planejamento financeiro das empresas. Assim, ressaltou-se, além da importancia de sua
constru¢do, que ndo basta projetar apenas um cendrio para estar preparado para os possiveis
comportamentos das varidveis macroecondmicas, mas sim, estimar multiplas possibilidades e
suas hipdteses de ocorréncia para garantir maiores subsidios a uma tomada de decisao
coerente. Diante disso, ponderam-se as conclusodes a seguir.

Como objetivo geral, o estudo buscou examinar o uso de cendrios para aplicacdo ao
planejamento financeiro. Assim, foram elaborados trés cendrios com caracteristicas distintas
quanto a sua concretizacdo, definidos como cendrios provavel, base e improvavel.
Os objetivos especificos que convergiram para o atingimento do escopo geral centraram-se na
(1) selecdo das varidveis — escolhidas conforme impactos gerados ao planejamento de caixa e
relevancia das oscilagdes abordadas pela midia especializada, assim compreendidas como
taxa de juros, cambio, inflacdo, importacdes e exportagdes, producdo industrial e crédito e
inadimpléncia —, na (ii) coleta de informacdes sobre os seus possiveis comportamentos
futuros — buscadas por meio da técnica de andlise de contedido, refletindo os cendrios
conforme a abordagem contemplada pela midia especializada —, na (iii) constru¢do dos
cendrios propriamente dita — atingida por meio das técnicas referenciais das matrizes de
andlise morfolégica e impactos cruzados e baseadas nas estimativas prospectadas de
comportamento das varidveis e inter-relacio mutua entre as mesmas — e na (iv) abordagem
pratica da importancia da constituicio de cendrios futuros ao planejamento financeiro,
ressaltada pelas sugestdes de possiveis acdes do gestor aplicadas as politicas de vendas,
captacdes, investimentos, etc, subsidiadas pela interpretacdo racional das provaveis
consequéncias ao fluxo de caixa geradas pela ocorréncia de cada um dos cendrios estimados.

Além disso, com destaque ao estudo de caso abordado de forma prética, se pode
analisar a viabilidade da concessdo do crédito por meio da mensuracdo das possiveis
influéncias geradas a estrutura econdmica e financeira da empresa requerente do
financiamento — pré-requisito para a implantacdao do projeto previamente planejado — e como
esta poderia flexibilizar suas agdes para garantir o cumprimento do compromisso a ser
assumido. Dadas as probabilidades de ocorréncia dos cendrios, se pdde analisar a viabilidade

conforme caracteristicas de cada panorama futuro, inviabilizando o projeto no cendrio
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pessimista e improvavel, mas viabilizando-o na ocorréncia dos demais, os quais se mostraram
favoraveis. Ponderando tais probabilidades, de forma geral, o projeto se tornaria vidvel, uma
vez estimadas as agdes que poderiam auxiliar a empresa a reduzir os prejuizos gerados por um
cendrio adverso ou possibilitar o aproveitamento de oportunidades surgidas em um cendrio
favoravel, destacando em qual deles a empresa teria maiores oportunidades de sucesso.

Como consideracdes finais, € pertinente destacar que o atual cendrio apresenta
présperas projecdes para a economia doméstica a partir da queda dos juros, aumento do
consumo, apreciacdo do cambio e elevacdo da produgdo industrial e do crédito, o que acaba
possibilitando expansdao das vendas e dos financiamentos de longo prazo para elevar a
producdo, bem como as unidades produtivas, elevando os saldos excedentes de caixa das
empresas; contudo, mesmo com uma perspectiva favoravel, estar preparado para possiveis
situagcdes adversas é uma antecipa¢do importante a realidade em que vivemos, pois nada se
pode prever.

Além disso, ressalta-se que, mesmo observando a importincia da elaboracdo de
cendrios, a incorporagdo de tal técnica ao planejamento também depende da implantagao de
uma cultura quanto a estratégia das organizacdes — pouco difundida nacionalmente —, da
aceitacdo e do incentivo por parte da alta geréncia de iniciativas orientadas a constru¢do de
cendrios para delinear as estratégias empresarias e, para aquelas empresas que j4 integram tal
técnica ao seu planejamento, da disseminacdo da elaboracdo de multiplos cendrios, uma vez
que as organizagdes comumente estimam panoramas Unicos.

Essa tendéncia tornou-se visivel na anélise do projeto de financiamento do estudo de
caso em que a empresa constituiu apenas uma visao de futuro para projetar seu desempenho e
justificar a concessdo do crédito. A andlise dos cendrios alternativos possibilitou uma
interpretacdo complementar das oportunidades e ameagas realmente existentes no seu ramo de
atuacdo, e auxiliou na tomada de decisdo.

Em suma, o objetivo da construcdo de cendrios como ferramenta auxiliar de reflexdo
foi fornecer dados de apoio a decisdo estratégica, clarificando os caminhos mais indicados
para que o decisor ndo se surpreenda com situagdes nao previstas de um futuro indesejado;

esse propdsito foi atingido a partir da interpretacdo dos cendrios construidos.
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