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A expectativa da previsao acertada e o aleatério
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MARCELO H.DE BRITO

i quem tenha a expecta-
H tiva de que os profissio-
nais de finangas sejam
capazes de prever acertadamen-
te os acontecimentos nos mer-
cados a partir de seus conheci-
mentos teoricos e experiéncia
pessoal. 56 que, além de profis-
sionais com muita vivéncia cor-
rerem o risco de fazer previsoes
equivocadas — o que nio deve
abalar a reputagio profissional
deles —, a expectativa de predi-
zer corretamente o que ird ocor-
rer ndo tem respaldo tedrico.
Em um respeitavel livro de finan-
cas (“Principles of Corporate Finan-
ce”, McGraw Hill, 5, 1996), Richard
Brealey e Stewart Myers fundamen-
taram que eventos passados ndo ser-
viriam para projetar acontecimentos
futuros no curto prazo com uma
ilustragio que mostra como a evolu-
¢d0 de um indice de a¢oes pode ser
similar a uma seqiiéncia de ntimeros
aleatdrios com determinado viés, At
se aplica o conceito matemitico
“random walk”,
Ao se aplicar a mensagem desse
conceito com uma logica extre-

mada, Burton Malkiel escreveu (A
Random Walk Down Wall Street”,
W.W.Norton&Company, 72 edi-
¢do, 1999) que “um macaco com
olhos vendados jogando dardos
nas paginas financeiras de um jor-
nal poderia montar um portfélio
cujo desempenho seria similar a
um cuidadosamente selecionado
por especialistas.” Exageros a par-
te, existem evidéncias concretas
dos mercados serem normalmen-
te eficientes a ponto de restringir
previsoes confidveis sobre a evolu-
¢io de precos a partir das infor-
magdes disponiveis.

Um exemplo recente da dificul-
dade para prever o desenrolar de
eventos em finangas por desconhe-
cimento de todos os fatos relevan-
tes que podem afetar uma decisao
ocorreu no fim de outubro. Nos
dias que antecederam a reunido do
Comité de Politica Monetéria (Co-
pom) do dia 29, a edi¢do do Valor
destacou como aquela reunido po-
deria vir a ser uma das “mais difi-
ceis, controversas e longas.” De um
lado, a forte saida de divisas, a mar-
cante desvalorizacdo do real e o
conseqiiente impacto nas taxas de
inflacio justificariam a continua-
¢do no aumento da taxa bdsica de
juros (Selic) em 0,75 ponto percen-
tual — conforme ocorrera nas tilti-
mas duas reunides do colegiado.
Mas tanto o agravamento da falta
de liquidez no sistema bancirio
quanto a forte perspectiva de reces-
siio no mundo, com inegével refle-
X0 no Brasil, recomendariam ao

Banco Central parar ou mesmo re-
verter o aperto na politica moneta-
ria. Uma solugio de compromisso
seria uma alta mais moderada da
Selic em comparagdo aos aumen-
tos anteriores.

- A nota do Copom na noite da-
quele encontro indicou: “Avalian-
do o cendrio prospectivo e o balan-
¢oderiscos para ainflagio, em am-
biente de maior incerteza, o Co-
pom decidiu por unanimidade,
neste momento, manter a taxa Se-
licem 13,75% ao ano, sem viés." Es-
se texto nao esclarece o porqué da
manutencio da Selic. Ja a unani-
midade da decisdo parece sugerir
que a decisdo anunciada seria a de-
cisao esperada, Ocorre que a deci-
sdo plausivel do Copom foi in-
fluenciada por um inédito e bené-
fico acordo de “swap” entre o Ban-
co Central (BC) e o Federal Reserve
dos EUA (Fed). O acesso do BC a
US$ 30 bilhdes, sem compromisso
de uso, encargos ou exigéncias, foi
divulgado poucas horas antes da
divulgagio da nota do Copom,
mas foi noticiado com mais desta-
que na primeira pagina do Valor
do dia seguinte.

No momento em que o Brasil
recebia a confirmacio de ter 3 sua
disposi¢do USS 30 bilhdes era evi-
dentemente possivel tomar a deci-
sdo mais simpética e politicamen-
te mais conveniente sobre a evolu-
¢do da taxa bésica de juros no pais.
Justifica-se claramente a decisao
unanime do Copom. Assim, fica a
reflexao: quem apontara (ou

“apostara” que haveria) a manu-
tencao da Selic sabia da possibili-
dade do inédito acordo de “swap”
(apesar da baixa probabilidade do
vazamento daquela informacao)?
E quem soubesse daquele acordo
teria mantido a sua previsio sobre
aevolucdo da Selic, como se a con-
firmacéo do “swap” e a decisio so-
bre a Selic fossem acontecimentos
independentes, sem qualquer in-
teragao mitua?

Uma decisio pode mudar dian-
te das informagges disponiveis, as
quais variam de acordo com as cir-
cunstincias, Logo, o acerto de uma
decisdo depende de circunstincias,
que ndo se controlam, nem sdo ple-
namente conhecidas. Assim, inde-
pendentemente da formagio aca-
démica ou da vivéncia profissional,
ao fazermos previsdes temos de ter
ahumildade para conceber a possi-
bilidade de discrepéncias e simul-
taneamente o espirito arrojado pa-
ralidar com aincerteza.
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