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Resumo:

Levando-se em conta a otimizacéo de recursos econdémicos e sua relacdo com a contabilidade gerencial, o estudo
apresenta uma abordagem analitica do modelo goal programming para as decisoes referentes a otimiza¢éo de recursos,
para, em seguida, destacar um exemplo em operacdes de hedge. O modelo é capaz de lidar com problemas de decisdo
envolvendo multiplos objetivos. Focalizando-se 0 modelo goal programming, contemplam-se a evolucao histérica, os
conceitos envolvidos, as principais vantagens e desvantagens, bem como suas aplicacoes e limitagtes. Evidenciam-se um
breve histérico de programacao e otimizag¢do, os principais conceitos envolvidos no modelo e um exemplo de hedge com
contratos futuros. Finalmente, seréo analisadas as contribui¢cdes do modelo para um estudo empirico, a aplicacdo desta
ferramenta matematica no processo decisorio e ressaltam-se as principais constatagdes do estudo.
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Levando-se em conta a otimizagdo de recursos econdmicos e sua relacdo com a
contabilidade gerencial, o estudo apresenta uma abordagem analitica do modelo goal
programming para as decisOes referentes a otimizagdo de recursos, para, em seguida,
destacar um exemplo em operacgdes de hedge.

O modelo ¢ capaz de lidar com problemas de decisdo envolvendo multiplos
objetivos. Focalizando-se o modelo goal programming, contemplamrse a evolucgdo
historica, os conceitos envolvidos, as principais vantagens e desvantagens, bem como
suas aplicacdes e limitagdes.

Evidenciam-se um breve historico de programacdo e otimizagdo, os principais
conceitos envolvidos no modelo e um exemplo de /hedge com contratos futuros.

Finalmente, serdo analisadas as contribuigdes do modelo para um estudo
empirico, a aplicacdo desta ferramenta matematica no processo decisorio e ressaltamse
as principais constatagdes do estudo.
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GOAL PROGRAMMING E HEDGE: UMA APLICACAO DE OTIMIZACAO
LINEAR PARA CONTRATOS FUTUROS

1. INTRODUCAO

A cada dia, as organizagdes enfrentam novas dificuldades decorrentes do
processo de globalizagdo, pois as mudangas ocorrem numa velocidade cada vez maior.

A alteracdo mais significativa no recente cenario econdmico global refere-se a
tecnologia de informagdo. Em outras palavras, as sociedades rompem as barreiras
geograficas e passam a atuar (produgdo, vendas, finangas etc.) em diversas regioes do
planeta.

Neste contexto, muitas vezes, os gestores financeiros necessitam realizar
operacdes de hedge a fim de reduzir ou até mesmo eliminar determinado risco
corporativo. Assim, tornamrse necessarias ferramentas para a tomada de decisdo que
simulem variaveis de risco.

A Contabilidade, assim como outras ciéncias, emprega métodos estatisticos e
modelos matematicos como ferramentas de auxilio ao processo de tomada de decisao.

Uma destas ferramentas refere-se a técnica de otimizagao linear, que envolve um
conjunto de métodos matematicos para alocar recursos econdmicos a fim de atingir o(s)
objetivo(s) estabelecido(s).

A técnica mais conhecida de otimizacdo linear € a programacdo linear.
Entretanto; existem outras ferramentas que foram desenvolvidas devido as suas
limitagdes. A técnica denominada de "Goal Programming" (GP) € uma delas.

GP ¢ uma extensdo da programacdo linear capaz de resolver problemas de
decisdo com: um tUnico objetivo e multiplos sub-objetivos; ou multiplos objetivos e
multiplos sub-ojetivos. E possivel solucionar problemas que contém nio somente uma
funcdo objetivo especifica, mas também um conjunto de objetivos a serem
considerados.

Dessa forma, serd verificado de que forma o modelo GP pode contribuir no
processo decisorio como uma ferramenta de simulagdo para as operagdes de hedge com
instrumentos financeiros.

1.1 Contabilidade e os Modelos de Otimizac¢ao

Considerando que os gestores financeiros das empresas estdo envolvidos com
questdes estratégicas que, por sua vez, estdo inseridas em um ambiente atualmente
caracterizado pelo crescente nivel de risco, as suas decisdes devem estar integradas e
coordenadas com o ambiente para diminuir as incertezas e, conseqilentemente, garantir
a continuidade.

O sistema de informag@o contabil possui uma base dados que fornece aos
gestores informagdes para o processo de tomada de decisdo. Contempla dados da
contabilidade de custos e financeira. Entretanto, um sistema abrangente de informagdes
contabeis inclui a contabilidade estratégica, gerencial, ambiental e social.

E interessante lembrar que a Contabilidade de Custos nasceu da Contabilidade
Financeira, quando da necessidade de se avaliar estoques na industria, tarefa essa que
era comum na empresa tipica da era mercantilista. Seus principios derivam dessa
finalidade primeira e, por isso, nem sempre conseguem atender completamente as suas
outras duas mais recentes e provavelmente mais importantes tarefas: controle e decisao.
Esses novos campos deram vida nova a essa area que, por sua vez, apesar de ja ter
criado técnicas e métodos especificos para tal missdo, ndo conseguiu ainda explorar
todo seu potencial; ndo conseguiu, talvez, sequer mostrar aos seus profissionais e
usuarios que possui trés facetas distintas que precisam ser trabalhadas diferentemente,
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apesar de ndo serem incompativeis entre si. (Martins, 1988, p. 22-3).

Muitas necessidades dos usuarios da informagdo contabil sdo, geralmente,
fornecidas de acordo com observacdes ja realizadas, de pesquisas ja efetuadas ou da
experiéncia e sensibilidade. A contabilidade gerencial responde a necessidade de
informacdes solicitadas pelos gestores. (Iudicibus, 1994, p. 26).

Entretanto, os gestores se deparam com diferentes objetivos que, muitas vezes
sdo conflitantes. Dessa forma, podem existir os seguintes problemas:

a) conflitos entre objetivos;
b) estabelecimento de hierarquia entre os objetivos; €
¢) condigdes para a aplicacdo ou ndo de determinada ferramenta.

Assim, este estudo ira analisar a técnica GP e uma de suas aplicagdes nas

operagoes de hedge.

1.2 Caracterizacio do Problema

No processo de tomada de decisdo, os gestores financeiros se deparam com
diferentes objetivos que influenciam o lucro. Muitas vezes, a principal dificuldade
refere-se ao estabelecimento de fungdes matematicas que simulem adequadamente as
operagdes de hedge.

Os modelos matematicos sdo de suma importincia para facilitar o processo de
tomada de decis@o e para utilizar, da melhor forma possivel, os recursos economicos
envolvidos.

Todavia, torna-se necessario compreender como o modelo GP de otimizagao de
recursos pode contribuir nas decisoes de hedge, que envolvem multiplos objetivos e,
muitas vezes, conflitantes entre si.

Diante desses aspectos, a questdo da pesquisa refere-se a aplicagdo do modelo
GP para uma operagao especifica de hedge.

1.3  Objetivos

Este estudo pretende abordar de forma analitica o modelo GP e suas aplicacdes
em decisdo gerencial e de finangas.

Segundo BASTOS (1995, p. 4), o elemento basico de uma boa metodologia
consiste em um plano detalhado de como alcangar o(s) objetivo(s) respondendo as
questdes propostas e/ou testando as hipoteses formuladas. De fato, uma adequada
metodologia ¢ a apropriada para solugdo do problema e aos objetivos do estudo.

O escopo deste estudo reside na revisao das técnicas de otimizagdo, destacando-
se GP e sua aplicacdo para as operagoes de hedge.

O objeto refere-se a tomada de decisdo dos usudrios internos da contabilidade de
acordo com o modelo GP, tendo em vista o adequado enfoque nos estudos académicos.

2. Goal Programming

Os gestores tomam decisdes que envolvem escassez de recursos. Portanto, os
recursos disponiveis ndo sdo suficientes para que todas as atividades sejam executadas
no nivel mais alto que se possa desejar.

Cada técnica de otimizacdo tem suas proprias peculiaridades, ainda que todas
sejam utilizadas para se obter uma solugdo 6tima para problemas complexos gerenciais,
envolvendo muitas variaveis de decisdo inter-relacionadas e escassez de recursos.

Todas estas técnicas fornecem informagdes quantitativas que sdo essenciais ao
processo de planejamento e controle. Conseqiientemente, suas aplicagdes sdo
amplamente aceitas pela utilidade e facilidade no processo decisorio.

Além do mais, existem técnicas de otimizacdo linear para multiplos objetivos.
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Elas s@o aplicadas para problemas que contém mais de um objetivo e para os problemas
de alocacdo de recursos que podem ser caracterizados da seguinte forma:
(a) objetivos a serem explicados em termos de variaveis de decisdo do problema; e
(b) restrigdes a aplicagdo dos recursos, tanto em termos de quantidades disponiveis
como na forma de emprego.

GP ¢ uma técnica de solugdo deste tipo de questdo e possibilita aos gestores maior
flexibilidade na analise de problemas que possuem, de forma genérica, multiplos
objetivos conflitantes entre si.

2.1 Breve Historico

Modelos primitivos de programagdo matematica foram apresentados pelos
economistas Quesnay, em 1759, e Walras, em 1874. Os modelos econdmicos mais
sofisticados foram propostos por Von Neumann, em 1937, e Kantorovich, em 1939. As
bases matematicas de modelos lineares foram estabelecidas aproximadamente na
mudanga do século XIX por Jordan, em 1873, Minkowski, em 1896, e Farkas, em 1903.
Um exemplo de resultado precursor ¢ o estudo sobre modelos dindmicos estabelecido
por Markov, que viveu de 1856 a 1922. Dois exemplos adicionais sdo as sugestdes
inovadoras para controle econdmico de estoques, publicadas em periddicos de negocios
¢ engenharia industrial durante os anos 20, e os estudos pioneiros dos fendmenos das
filas de espera contemplados por Erlang, que viveu de 1878 a 1929. (Wagner, 1986, p.
2).

A primeira e principal técnica de otimizacdo ¢ a programagdo linear, que foi
desenvolvida apos a Segunda Guerra Mundial como instrumento de administragdo, por
esforgos concentrados em pesquisas economicas € econométricas.

Devido ao esforco de guerra, houve a necessidade de alocar, de modo eficaz,
recursos escassos as varias operacdes militares e as atividades dentro de cada operagdo.
Assim, a geréncia militar inglesa, e posteriormente a americana, requisitaram um grande
numero de cientistas para aplicarem uma abordagem cientifica a fim de tratar com este e
outros problemas estratégicos e taticos. De fato, foram constituidas as primeiras equipes
de pesquisa operacional, notadamente, estudos sobre operagdes militares. (Hillier, 1995,
p- 2).

Além do mais, dois fatores contribuiram para o desenvolvimento de modelos
matematicos para analise de decisdo. Primeiro, a concorréncia nas atividades
empresariais aumentaram significativamente durante a Segunda Guerra Mundial, pois
os gestores procuravam melhorar a forma tradicional de coletar e analisar dados a fim
de manter ou aumentar o nivel de lucro. Segundo, o desenvolvimento ¢ o avanco de
computadores eletronicos contribuiram para o crescimento de ferramentas mais
sofisticadas para a tomada de decis@o, especificamente, avaliar as alternativas de
decisdo.

Neste contexto, goal programming, também denominada de programacgdo por
objetivos ou programagao por metas, foi inicialmente introduzido por Charnes e Cooper
na década de sessenta e foi refinado e estendido por Jaaskelainem, Lee , Ignizio e Ijiri
na década de setenta como um meio de resolver os problemas de programacdo linear
que ndo contemplava uma solucdo possivel.

Atualmente existem procedimentos para resolver problemas de GP com um
unico objetivo ou multiplos objetivos.

O modelo permite que problemas sejam formulados a fim de que a funcdo
objetivo seja o de aproximar-se tanto quanto possivel dos objetivos estabelecidos pela
organizacao.
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2.1.1 Contribuicao de Charnes & Cooper
A partir de trabalhos realizados em 1948 sobre varias aplicagdes da programacgao

linear aos problemas industrias, desenvolveuse o conceito de GP em 1961.

Por meio de uma extensa pesquisa em otimizagao linear, os autores contribuiram
com um conceito especifico para os problemas de programacao linear que nio tinham
solugdo.

O modelo foi denominado de GP e envolve a andlise desses problemas por meio
do “atendimerto dos objetivos” estabelecido pelos diversos gestores, mesmo que tais
objetivos sejam inatingiveis dentro dos limites dos recursos disponiveis. Este modelo
foi concebido originariamente deterministico, pois todos os recursos, condi¢des e suas
limitagdes sdo conhecidos a priori.

Um exemplo diz respeito aos objetivos que podem ser estabelecidos para
incentivar ou para julgar desempenhos ou, também, podem ser utilizados como
parametros para assegurar que as metas de longo prazo ndo serdo prejudicadas por
objetivos imediatos inatingiveis. Qualquer limitacdo incorporada a funcdo serd
estabelecida por um objetivo. Ja que o objetivo pode ser atendido ou ndo, esse pode ser
formulado de maneira que a otimizacdo forneca um resultado tdo proximo quanto
possivel do objetivo estabelecido.

Portanto, o conceito principal proposto pelos autores ¢ o de fornecer uma
solugdo satisfatoria a partir de um resultado tdo proximo quanto possivel da solucdo
otima.

2.1.2 Contribuicao de Yuri Ijiri

Através dos conceitos genéricos do modelo GP desenvolvido por Charnes &
Cooper em 1961, Yuri Ijiri sofisticou o modelo e apresentou o conceito de “fatores de
prioridade preemptivos” para tratar os multiplos objetivos de acordo com uma escala
ordinal de importancia. Foram consideradas ponderagdes para os objetivos com o
mesmo nivel de prioridade. Em seguida, apresentou-se uma abordagem matematica
distinta com a utiliza¢ao de algoritmo.

Dessa forma, o modelo GP foi amplamente desenvolvido para atender,
principalmente, de forma mais flexivel, os gestores como uma ferramenta para
planejamento e controle gerencial.

Em 1965, Yuri [jiri desenvolveu um esquema para tratar multiplos objetivos por
meio de sistema de peso atribuido aos objetivos de acordo com suas respectivas
prioridades. Foi apresentada uma definicao de fatores de prioridades preemptivos para
tratar multiplos objetivos de acordo com suas respectivas importancias. Desenvolveram
se pesos para os objetivos de um mesmo nivel de prioridades. Em seguida, foi sugerida
uma abordagem alternativa do método simplex denominada "técnica generalizada
inversa" como um algoritmo de solucdo para problemas complexos gerenciais.

Este autor tornou mais forte o conceito de GP e contribuiu para a solugdo de
muitos problemas contabeis, dentre os quais:

» atribuigdo de pesos de acordo com a utilidade de recursos econdmicos — pois ¢é
praticamente impossivel listar todos os ativos e todas as atividades individualmente.
Esses sdo agregados de acordo com um nimero relativamente pequeno de classes, as
quais sdo fundamentadas no uso e nas conversdes de recursos econdmicos;

* atribui¢do de multimensuragdes aos ativos liquidos — para desenvolver uma
mensuragdo apropriada para cada classe que indique melhor as caracteristicas dos
recursos nela alocados. Por exemplo, o ddlar pode ser usado como uma medida dos
ativos monetarios;

» classifica¢do de acordo com a maturacdo — para considerar uma maneira na qual os
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recursos econémicos, que estdo sob diferentes estagios de controle por uma entidade,
possam ser agregados. Por exemplo, se a empresa possui investimentos de um
mesmo tipo, um a termo e outro futuro, poderia-se agrega- los.

2.1.3 Puelz & Lee'

Os autores apresentaram o modelo multiple -objective decision para estruturar
uma série de receitas de titulos livre de impostos. Com base nos objetivos estabelecidos
conforme o verdadeiro (valor de mercado) do custo dos juros, de negociagdo, de
financiamento, da produgdo e do nivel de financiamento, define-se o modelo GP para,
em seguida, ser generalizado de acordo com o plano de maturidade e a taxa do prémio
estabelecida aos titulos municipais emitidos.

O modelo foi estruturado para ser uma ferramenta de tomada de decisdo
interativa e flexivel a fim de proporcionar o desenvolvimento do risco minimo, isto é,
custo efetivo de emissdo minimo.

A pesquisa apresenta objetivos multiplos com base no modelo GP para subsidiar
uma estrutura de receitas periddicas de titulos livre de impostos. Aborda-se a
competitividade, em um ambiente altamente regulamentado, no qual o municipio deve
operar as diversas necessidades por meio de técnicas de tomada de decisao.

No caso do sistema elétrico Midwest, foi estruturada uma emissdo de titulos que
se utiliza do modelo GP para ilustrar distribui¢des simultaneas do prémio 6timo e da
maturidade 6tima.

Utilizou-se a técnica do custo efetivo da taxa de juros relevante e corrente para
refletir o atendimento de objetivos e considerar o custo de emissao, de negociagdo e do
risco.

A tarefa de selecionar uma estrutura apropriada nao faz parte do modelo; mas,
deve ser avaliada cuidadosamente pelo tomador de decisdo apds a revisdo das
informagdes generalizadas do modelo GP.

O estudo constata que a utilizagdo do um sistema desenvolvido para o setor
elétrico auxilia os emissores de titulos livre de impostos na estruturagdo do custo efetivo
de emissao.

2.2 Conceitos Envolvidos

Pesquisas envolvendo a pratica de gestdo tém mudado drasticamente a ponto dos
gestores reconhecerem que ¢ inevitdvel a constante utilizagdo da tecnologia da
informacdo para a sobrevivéncia e sucesso dos empreendimentos. Os gestores nao so6
reconhecem a contribuicdo da ci€ncia, mas também a necessidade de que suas analises
de decisdo sejam estruturadas em abordagens cientificas.

Um dos principais conceitos envolvidos no modelo GP é o método simplex, o
qual foi introduzido por George Bernard Dantzig” em 1947 para resolver problemas de
programacao linear.

O método simplex foi desenvolvido através da demonstracdo do teorema
fundamental, que compreende em:

* se um problema de programacdo linear tem uma solucdo otima finita, entdo existe
pelo menos uma solugdo basica viavel que ¢ 6tima. De forma o6bvia, se existe uma
unica solugdo otima finita, essa deve ser basica viavel.

A importancia do teorema fundamental € o de permitir que se procure a solucao

' PUELZ, Amy N. & LEE, Sang M. A multiple-objective programming technique for struturing tax
exempt serial revenue debt issues. Management Sciense, vol. 38, n°® 8, august 1992, p. 1186-1200.
> DANTZIG, George Bernard. Linear programming and extensions . New Jersey: Princeton, 1963.
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Otima apenas entre as solug 0es vidveis basicas, que sdo no maximo ("m) combinagdes,
sendo 7 0 nimero de variaveis e m o nimero de restri¢des.

O esquema de enumeracdo das solucdes viaveis basicas introduzido por Dantzig
¢ um processo algébrico iterativo para resolver problemas de otimizagdo linear em que o
resultado é denominado de solucdo 6tima.

Em conseqiiéncia, foram desenvolvidas muitas das ferramentas de pesquisa
operacional, por exemplo, programag¢do por objetivos, programacgdo dindmica,
programacdo multiobjetiva, teoria das fila s, teoria dos estoques etc.

Outro conceito implicito no modelo € que a fungdo objetivo e as restrigoes
ambientais, que limitam o grau de atendimento de um dado objetivo, sejam formuladas
na forma de equacdes lineares ou inequagdes.

Os problemas de GP implicam na selecio da melhor saida ou do conjunto
satisfatorio de saidas de todos os conjuntos possiveis identificados. O problema
pressupde um ou mais objetivos a serem atingidos por meio da minimizagdo das
variaveis de desvios (dy, d», ..., di), as quais estdo compreendidas em cada fungdo linear
(denominada fungao objetivo), composta de variaveis de decisao (x;, x5, ..., X;) com uma
ou mais unidades de medida, sendo todas homogéneas e lineares; cujos valores sdo
arbitrariamente assinalados e mudados na busca de um conjunto satisfatério de valores.

Portanto, a fung¢do objetivo ¢ sempre de minimizagdo de desvios. Os objetivos
podem ser, por exemplo, de obter no minimo um determinado lucro, restringir custos ou
alcancar outros objetivos estabelecidos.

Sumariamente, GP trata tipicamente com o problema de alocacdo de recursos
limitados a atividades em competicdo, da melhor maneira possivel, isto ¢, satisfatoria.
Este problema de alocacdo de recursos pode aparecer toda a vez que alguém precise
selecionar o nivel de certas atividades que competem por recursos escassos necessarios
para desempenha-las. A variedade de situagdes a que esta descricdo se aplica é
realmente diversificada, abrangendo desde planejamento e controle até operagdes de
hedge.

De modo especifico, o modelo de GP pode contribuir para:

(a) melhores decisdes para o planejamento e controle das atividades operacionais — ¢
possivel lidar com situagdes complexas (inter-relacdes entre as variaveis de decisdo e
grande volume de dados referentes as operagdes) e assimilar os fatores significativos e
classifica-los de acordo com suas prioridades; ¢

(b) melhor coordenacao das atividades — os objetivos podem ser tratados de forma
hierarquica.

3. HEDGE

Nas transagdes de hedge, muitas vezes ndo é possivel otimizar, mas pode-se
satisfazer os objetivos ao aproximar-se tanto quanto possivel do atendimento dos
objetivos. Esse € o caso do modelo GP, pois em vez de tentar maximizar ou minimizar
diretamente a funcdo objetivo, procura-se minimizar os desvios entre um conjunto de
objetivos e, conseqiientemente, os objetivos podem ser alcangados, dadas as restri¢des
impostas.

Clewlow e Pascoa (apud Zapounidis, 1998, p. 246-7) utilizaram GP para
hedgear opgoes, reconhecendo os custos de transacdo. Eles utilizaram pregos de
mercado de opg¢des padrdo negociadas na Europa em um determinado periodo de tempo.
Utilizou-se essa evolugdo para generalizar um conjunto de cendrios através da
simulacdo de Monte Carlo. Os objetivos sdo de minimizar o risco do lucro maximo por
meio da minimiza¢do do erro ou dos desvios do hedge e de minimizar os custos de
transacdo. Esses objetivos sdo representados pelas seguintes restri¢des:
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Z (5, () =x, () Vi () Ti(s) +e, (5) —en(s) (1)

§ x, (i) +x, (i)ﬁ*tcost =total tcost (2).

Onde:

V:(s) = prego objetivado conforme cendrio s =1,...,ns;
V:(s) = preco do titulo i=1,....,n conforme cenario s;
tcost = custo unitario da op¢do comprada ou vendida;
X;(i) = quantidade de opg¢des i para comprar (i [J 0);
X,(i) = quantidade de opg¢des ipara vender (i [] 0);
ep(s) = erro/desvio positivo do hedge;

em(s) = erro/desvio negativo do hedge;

total_tcost = custo total da transacdo.

A Equacdo 1 representa a restricdo de minimizagao do erro do hedge, enquanto
que a Equacdo 2 minimiza os custos de transacdo. Esses objetivos conflitantes
constituem um problema de multiplos objetivos, motivando a utilizacdo de GP.

Por meio dessa formulagdo matematica, ¢ possivel apresentar um problema de
hedge e sua solugdo por neio de GP, como segue no proximo exemplo.

3.1 Exemplo

Em 10 de janeiro, uma industria metalurgica precisa adquirir 100.000 toneladas
de ago para cumprir um contrato em 10 de maio. O prego a vista do ago ¢ de $10 e seu
prego futuro para maio ¢ de $12. O gestor pode realizar uma operagdo de hedge de
compra através da aquisicdo de, no minimo, 4 contratos na Bolsa de Futuros com
vencimento em maio e encerrar sua posi¢ao antes do vencimento. Cada contrato futuro
estabelece a entrega de 25 toneladas de ago. Esta operagdo de hedge tem o objetivo de
aproximar o pre¢o do ago proximo de $12. Porém, existem dois objetivos conflitantes:
(1) minimizar o risco de lucro; (2) minimizar o custo total da transacao.

Considera-se que:
V.(s) =$12 (prego do titulo i=1 conforme cendrio otimista);

x(i) = 4 (quantidade de opgdes i para comprar);
V:(s) = $60 (prego objetivado na compra de contratos conforme cenario otimista);

t cost= $10 (prego unitario corrente a vista);
total_tcost = $40 (custo total da transagdo na compra de 4 contratos).

3.2 Formulacgio do Problema
O primeiro procedimento para formular o problema de hedge conforme o

modelo GP ¢ a definicdo das variaveis de desvio, quais sejam:

d; = erro/desvio negativo ou sub -atendimento do objetivo minimizagdo do risco;

+ . .. . . . e ~ .
d; = erro/desvio positivo ou super-atendimento do objetivo minimizagdo do risco;

d, = erro/desvio negativo ou sub -atendimento do objetivo minimizagdo do custo total;

+ : . : _ e
d, = erro/desvio positivo ou super-atendimento do objetivo minimizagdo do custo total
. ., .y . +
Caso o super-atendimento for aceitavel, a variavel de desvio d pode ser
eliminada da funcdo objetivo. Da mesma forma, caso o sub-atendimento for aceitavel, a

variavel de desvio d pode ser eliminada da fungio objetivo. Por titimo, quando o
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gestor busca atingir exatamente um objetivo, ambos os desvios, d e d" devem constar
da fungido objetivo.

Contudo, nos problemas de GP, um objetivo pode ser mais importante do que
outro, que, por sua vez, ¢ mais importante do que um terceiro. A idéia € que os objetivos
podem ser ordenados de acordo com a importincia estabelecida pelo tomador de
decisdo.

Objetivos de menor ordem sdo considerados somente depois de atingir os
objetivos de maior ordem. As prioridades (P/s) sdo atribuidas para cada variavel de
desvio — de acordo com o ranking em que P; ¢ o objetivo de maior importancia, P, o
proximo de maior importancia, entdo P;, e assim sucessivamente.

Prosseguindo com o exemplo, a industria estabelece as seguintes prioridades de
acordo com a tabela seguinte.

Objetivos Prioridades
Obter tanto quanto possivel risco minimo para um retorno de $60 Pi
Alcangar um custo total de $40 P,

Isto significa que a prioridade de obter risco minimo com o maximo de retorno
esperado (P;) ¢ infinitamente mais importante do que o objetivo de custo total minimo
(P>).

Ao considerar as variaveis do problema e o ranking de objetivos, a funcdo
objetivo e as restri¢cdes sdo formuladas da seguinte maneira:

(1) Fungao-objetivo: Minimizar o total de desvios = P;d 1- + Pid 1+ + P>d 2+
(2) Restrigoes: 12x; + di - di" = 60 (retorno objetivado conforme cenério
otimista);
10x; + d>" = 40 (custo total da transacdo);
x; 24 (nimero minimo de contratos);
xi,di, di*, d> 20 (ndo-negatividade das restrigdes).
Onde:
P, = primeira prioridade de alcangar o prego objetivado de $12;
P, = segunda prioridade de minimizar o custo total da transa¢do em até $10;
d; = sub-atendimento do objetivo de lucro;

di = super-atendimento do objetivo de lucro;
d 2+ = super- minimizacao do custo total de transagao.

Portanto, a funcdo objetivo ¢ o de minimizar o super ¢ o sub-atendimento do
objetivo risco (por meio do lucro maximo possivel) e minimizar o total do custo de
transacdo, dadas as quatro restrigdes impostas.

3.3 Solucio

A solugdo de problemas de GP considera os seguintes aspectos:
1) o modelo GP ¢ sempre um problema de minimizacao;
2) nao existe um Unico objetivo, mas multiplos objetivos a serem atingidos;
3) o desvio do objetivo de prioridade maior deve ser minimizado para a maior exte nsdo

possivel antes de ser considerado o préximo objetivo de maior importancia.

Para este exemplo, utilizou-se o software QM for Windows?, o qual envolve
métodos quantitativos, ciéncia da administracdo e pesquisa operacional. Para sua
aplicagdo, ndo ¢ necessario incluir a ndo-negatividade das restri¢des e/ou objetivos, pois

? "Software for Quantitative Methods, Operations Research and Management Science". Copyright ©
Prentice Hall, DS/QM/POM for Windows, Version 2.0 by Howard J. Weiss, 1998.
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0 programa assume somente valores positivos. Para cada objetivo ou restri¢ao, pode-se
inserir os desvios (d" e/ou d') e as prioridades (P) para os objetivos sub-atendidos e
super-atenddos. Caso ambas prioridades forem iguais a zero para uma determinada
restricdo, o programa interpreta como uma dificil restri¢do do que como um objetivo.

O sofiware generaliza a fung@o objetivo com base nas prioridades. Os dados de
entrada referem-se aos coeficientes das variaveis (x) e o lado direito (right hand side) de

cada equacao. Essas informacgdes devem ser inseridas em uma tela especifica (de
entrada de dados) para todas as equagdes (objetivos/restricoes).

Logo apos inserir os dados do problema, a solugdo pode ser obtida e visualizada
por meio de: (a) solugdo grafica; (b) tabela final; e (c) resumo do problema e sua
solugdo.

Dessa forma, a Figura I contém as prioridades e os valores das varidveis do
problema e a Figura II apresenta a tabela final e sua a solugao.

Figura I: Atribuicdo de Prioridades e Valores das Variaveis.

UE"E Edit “iew Module Fomat Tools Window Help
DeH8BR =Y 'wEf ™ -gHA8NE| »ow
| e -82- BIU|lESS|0CA- _I
Hedge

Whd+)|  Priyide) (- Prty(d-) i) RHS
Retarno 1 1 1 1 12|= G0
Custo Total a a 1 1 104= 40§
FJuarticlacle de compra a i 0 0 1 le=

E importante notar que o primeiro objetivo de risco minimo para um retorno de
$60 foi alcangcado com 5 contratos futuros de sedge; porém, com um custo de transa¢ao
adicional de $10.

Por outro lado, caso a industria realize um hedge perfeito, seria preciso 4
contratos ¢ o custo total da transacdo seria 0 minimo.

E notério que o mercado ¢ imperfeito e incerto. Esse exemplo partiu do
pressuposto de um cenario otimista; porém, pode-se simular de acordo com diferentes
cenarios.
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Figura I1: Resumo dos Resultados.
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4. CONCLUSOES

Esse estudo partiu da importincia da tomada de decisdo em contabilidade
gerencial e destacou goal programming como uma ferramenta para as operagdes de
hedge.

Verificowse que a principal limitagdo da programagéo linear é a de ndo refletir a
realidade empresarial complexa, pois utiliza apenas uma dimensdo da fungao objetivo, a
qual exige dados sobre o custo ou lucro. Porém, na maioria das vezes, essas
informagdes ndo estdo disponiveis aos gestores.

GP contempla problemas com multiplos objetivos, que podem ser conflitantes
entres si. Refere-se a otimizacdo dos recursos e ¢ aplicado em condigdes de limitacao de
recursos (materiais, financeiros, fisicos, humanos etc.) em entidades com ou sem fins
lucrativos, publicas ou privadas, desde que demandem recursos escassos.

A funcao objetivo utilizada em GP pode ser composta de unidades ndo somente
monetarias (como custo e lucro), bem como de unidades de medidas ndo homo géneas.

O modelo GP utiliza uma hierarquia ordinal entre os objetivos conflitantes a fim
de que os objetivos menos importantes sejam considerados somente depois que os
objetivos mais importantes tenham alcangado o limite desejado.

Em outras palavras, GP ¢ um modelo para tomada de decisdo gerencial, que
pode considerar varios objetivos e/ou estabelecer prioridades, de forma que os desvios
sejam os menores possiveis dentro dos niveis de prioridades. Objetiva-se atingir
multiplos objetivos de forma que o sacrificio de cada objetivo ndo atingido seja o menor
possivel em uma escala de prioridade desses mesmos objetivos.

O modelo GP procura, também, atingir um conjunto de objetivos em uma escala
de sacrificio minimo de cada um deles, respeitando os niveis de prioridade. Dessa
forma, ¢ possivel escolher a melhor alternativa diante de um conjunto de metas
(conflitantes) com prioridades especificadas.
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Por meio de um exemplo com operagdo de hedge, foi possivel reconhecer as
principais diretrizes do modelo GP para o estabelecimento da fung@o objetivo, variaveis
de desvio, objetivos, sub-objetivos e restri¢des.

O modelo revelou-se viavel e util para problemas que envolvem as operagdes de
hedge, e sua solucdo ¢ satisfatoria. Além do mais, € possivel simular a distribuigdo dos
recursos e uma possivel performance financeira.

Finalmente, contemplou-se a analise dos principais conceitos e aspectos
envolvidos no modelo GP sob o enfoque analitico gerencial.
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