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RESUMO

A identificacdo e mensuracdo das variaveis de incerteza nas tomadas de decisdo das
empresas vem adquirindo cada vez maior importancia na otimizagdo do processo
gerencial, caracteristica da funcdo do controller. A Teoria da Decisdo, antes restrita a
processos repetitivos de engenharia industrial, vem evoluindo atraveés de contribuicdes
interdisciplinares, possibilitando hoje a aplicacdo de métodos quantitativos as decisdes
mais abrangentes da alta gestdo das empresas. Neste artigo, uma empresa hipotética
busca uma decisdo estratégica seguindo as diversas fases do processo de decisdo. S&o
aplicadas primeiramente  varidveis deterministicas, segundo o0s critérios Maximax,
Maximin e Minimax. A seguir, sdo atribuidas probabilidades subjetivas a essas
variaveis e é aplicada a técnica de simulacdo de Monte Carlo. Finalmente a preferéncia
do decisor em relagcdo ao risco é determinada pela aplicacdo do critério de utilidade, o
que permite a empresa a escolha da melhor alternativa para uma decisdo consistente.

Area Temética: Custos e Tomada de Decisdes: Modelos e Experiéncias
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CONTROLADORIA: MENSURACAO EM DECISOES COM INCERTEZA
1 - INTRODUCAO

Num célebre artigo publicado em 1971, intitulado The Accounting Discipline in
1999, Charles Horngren previu que o processo de decisdo seria o foco principal da
Contabilidade no final deste século (Horngren, 1971, p.7).

Ao prognosticar para as trés décadas seguintes, que o trabalho interdisciplinar
faria convergir Contabilidade e Teoria da Decisdao, o autor transferiu ao contador do
presente 0 papel de previsor de decisOes e de agOes futuras, que ele mesmo desempenha
no seu artigo. “O Contador deve predizer as relagdes entre o sistema de mnformacao, as
previsdes do tomador de decisdo, o processo de escolha da acdo e 0s eventos que
ocorrerdo” (id, p.8).

O que talvez nem Horngren, nem qualquer outro, poderia antever em 1971, € o
grau de concretizacdo de suas previsbes: a importancia crucial que o processo de
decisdo nas empresas viria a ter no ambiente de mudancas continuas, profundas e
globais de 1999 e os crescentes fatores de incerteza envolvidos nessas decisGes.

Nesse ambiente, as lacunas sempre existentes de conhecimento e informacdo, os
paradigmas e horizontes de previsibilidade em continuo movimento e a importancia
crescente dos impactos psicologicos, ambientais e soOcio-politicos, representam
dificuldades do processo de decisdo, para cuja superacdo cabe ao contador de hoje
contribuir.

Particularmente ao controller, em seu papel de otimizador dos processos
gerenciais (Catelli, 1998; Guerreiro et alii, 1997), compete o desenvolvimento e a
aplicacdo de métodos confiaveis e exequiveis de identificacdo, mensuracdo e andlise
dessas variaveis de incerteza na tomada de decis&o.

Até que ponto é possivel mensurar a incerteza e o comportamento humano nas
decisGes empresariais € um problema longe de estar resolvido, que se manifesta nos
trabalhos sobre Teoria da Decis&o.

Assim, todo esforco para unir o0 quantitativo e o imponderdvel desperta um
sentimento de descoberta que, neste ano de passagem de milénio, ganha significado
especial, diante da visdo de Horngren para 1999:

Alguns modelos matematicos haviam tentado incorporar explicitamente as
consideracdes comportamentais (por exemplo, aplicando a Teoria da Utilidade
ou adicionando restri¢cBes de comportamento). Tais foramos primeiros passos
admiraveis de uma grande jornada. No ano de 1999 a fronteira nessa direcéo
tera sido delineada, mas apenas penetrada (Horngren, 1971, p.8).

Este artigo tem por objetivo mostrar a aplicacdo de alguns métodos quantitativos
ao processo de tomada de decisbes, em ambiente de incerteza, numa empresa
confrontada com alternativas de importancia estratégica.

Com base num exemplo concreto, serdo progressivamente desenvolvidas as
bases teoricas e as aplicacdes desses métodos. Serdo apresentados, inicialmente, alguns
critérios simplificados, ndo probabilisticos, de decisdo em incerteza. A seguir serdo
aplicados a técnica de simulacdo de Monte Carlo e os procedimentos da Teoria da
Utilidade.
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2 - A DECISAO EM INCERTEZA

A busca da racionalidade faz incluir no processo de decisdo gerencial os
elementos de incerteza que podem afetar o curso das acGes decorrentes da decisdo e,
portanto, o seu resultado. A ndo incluséo de fatores relevantes, ainda que incertos, pode
trazer resultados diversos dos objetivados pela decisdo. Ou seja, introduz irracionalidade
No Processo.

O gestor procura, portanto, sempre decidir de forma Idgica, mesmo em situacoes
dindmicas, complexas e incertas (Matheson & Howard, 1977, p.9).

A lbgica do processo de decisdo sobre valores, como é o processo gerencial,
inclui a mensuracdo. A aplicacdo de sistemas de mensuracdo a alternativas e variaveis
de incerteza no processo de decisdo é base da moderna Teoria da Deciséo.

A mensuracdo em processos gerenciais evoluiu em varias frentes antes de
confluir na Teoria da Decisdo. Sua origem se encontra na Administracdo Cientifica de
Taylor, Gant e Gilbreth. Na Il Guerra Mundial, grupos interdisciplinares de Pesquisa
Operacinal na Inglaterra e nos Estados Unidos desenvolveram sistemas logisticos e
taticos para maior eficacia militar. Posteriormente a Analise de Sistemas estudou as
interacGes dindmicas de situagdes complexas, particularmente em engenharia. A Teoria
Estatistica da Decisdo desenvolveu métodos de abordagem logica a situagdes incertas
(Cooke, 1985, p.10; Matheson & Howard, 1977, p.9).

Os estudiosos notam que nessa evolucdo da Teoria da Decisdo, os métodos
quantitativos, até os anos 50, foram aplicados predominantemente a processos
repetitivos, proprios da engenharia industrial e logistica, abrangendo decisbes até o
nivel gerencial médio. Mais recentemente, as decisdes da alta gestdo passaram a ser
tratadas mediante a abordagem interdisciplinar dos problemas gerenciais pela
Management Science (Anderson et alii, 1978, p.1). Ao mesmo tempo o tratamento de
situacdes aleatdrias progrediu com o uso intenso da Teoria da Probabilidade ‘“como
unica teoria consistente da incerteza” (Matheson & Howard, 1977, p.24), uso esse
estimulado e ampliado pela evolugdo da informatica.

Este trabalho pretende aplicar alguns procedimentos logicos, matematicos e
probabilisticos da Teoria da Decisdo, em decisOes tipicas da alta gestdo da empresa,
que envolvem varidveis aleatorias e a preferéncia dos decisores em relacao ao risco.

Para isso, serdo desenvolvidos tanto do ponto de vista tedrico como do de sua
aplicacdo a tomada de decisdo, 0s seguintes passos ou fases do processo:

1. Estruturacdo, que inclui a definicio do problema objeto da decisdo,
identificacdo e selecdo das varidveis relevantes, caracterizagdo das varidveis
que dependem do decisor (varidveis de decisdo) e das varidveis externas ou
que ndo dependem do mesmo (varidveis de estado) e identificacdo das
alternativas de deciséo e seus resultados projetados.

2. Atribuicdo de valores, com inclusdo do conceito de equivaléncia de capitais
no tempo (reducdo a valor presente).

3. ldentificacdo e mensuracdo das varidveis deterministicas e probabilisticas e
de seus impactos em cada alternativa.

4. Inclusdo e mensuracdo de elementos subjetivos, sobretudo os de preferéncia
e aversdo em relacdo aos riscos envolvidos na deciséo.

5. O final desse processo converge num valor numerico resultante das diversas
variaveis envolvidas, que possibilita a escolha da melhor alternativa com a
clareza e seguranca para o decisor (Matheson & Howard, 1977, p.15,22;
Corrar, 1998, p.532).
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As fases acima ndo devem ser entendidas de um modo rigido ou simplesmente
cronolégico, mas sim como momentos ldgicos, cujos valores podem variar durante o
processo.

No caso do workshop da empresa Delta, apresentado a seguir, havera a
oportunidade de se acompanhar as diversas fases acima mencionadas, bem como as
bases tedricas dos diversos procedimentos empregados neste processo de decisao.

3— O WORKSHOP DA EMPRESA DELTA

A questdo principal debatida nos ultimos meses na alta dire¢cdo da empresa Delta
apontava para a conveniéncia de um processo de inovacdo. Diante da abertura
econbmica e da globalizacdo, a empresa percebia que o mercado sinalizava com novas
preferéncias para novos produtos. A empresa, manufatureira de grande porte, ndo
poderia mais protelar esta decisdo. Entretanto quaisquer das alternativas apresentadas
envolviam pesada responsabilidade, riscos e incerteza. Por isso a alta gestdo convocou
um workshop com os principais gestores da empresa, na presenca de alguns consultores.

O ponto de partida do workshop foi um denso relatorio sobre o lancamento da
nova linha de produtos, contendo os dados de lucratividade estimados para 5 anos, ja
reduzidos a valor presente, (conforme Quadro 1) e que terminava com a apresentacdo
das seguintes Estratégias:

12 Estratégia: Inovar na linha de produtos com foco no mercado nacional,
atendendo aos niveis de qualidade, sistemas de distribuicdo e
logistica, assisténcia técnica e de pds-venda proprios desse
mercado (sem excluir, é claro, algum atendimento ao mercado
externo).

2% Estratégia: Inovar, lancando um produto mundial, com caracteristicas e
especificacbes proprias do mercado global e com nova
abordagem das técnicas de logistica, marketing, vendas,
distribuicdo, e pos-venda (incluindo, € claro, o mercado
nacional).

3% Estratégia: Ndo inovar, mantendo a linha atual de produtos, que garantem
faturamento e lucro expressivo, apesar das sinalizagbes do
mercado demandando inovacdo. (Talvez no futuro vender a
empresa a um dos muitos pretendentes).

Quadro 1: Lucros Projetados para o Periodo de 2000 a 2005
(Descontados a Valor Presente)
(em milhdes de 3$)

ESTRATEGIAS DE DECISAO GRAU_DE ACEITAGAO DO PRODUTO
Pequena Média Grande
Estratégia 1:  Inovar com foco no mercado nacional 3 6 12
Estratégia 2:  Inovar com foco no mercado global 2.5 37,5 60
Estratégia 3. Nao inovar 0 0 0

No workshop, um dos diretores sugeriu a apreciacdo das estratégias pelos
chamados critérios simplificados de decisdo sob incerteza.




VI Congresso Brasileiro de Custos — Sao Paulo, SP, Brasil, 29 de junho a 2 de julho de 1999

Tais critérios, como 0 Maximax, Maximin e o0 Minimax sdo empregados para
decisdo em incerteza sem uso de probalidades (Cooke, p.1985, 326ss; Anderson et alii,
1978, p.84 e Andrade, 1989, p.265ss).

O critério Maximax se baseia numa consideracdo otimista do decisor. A
suposicdo é que ocorrera o melhor resultado possivel, devendo ser escolhida, entre as
diversas Estratégias, a que apresente o lucro méximo. Este critério indica como melhor
a Estratégia 2, que apresenta o lucro maximo de $ 60 milhdes.

J& o crittrio de decisdo Maximim €é uma abordagem pessimista ou
conservadora, que supde que ocorram as piores hipoteses, escolhendo-se entre essas a
melhor. E a maximizacdo do lucro minimo. Por este critério a Estratégia 1, com o maior
lucro minimo ($ 3 milhdes), foi a indicada.

Pelo critério da oportunidade maxima que se pode perder, chamado Minimax,
ou de Savage, determinam-se as perdas maximas que poderiam ocorrer em cada estado
de natureza ou cendrio, obtendo-se a diferenca entre 0 maximo lucro e os outros valores
do evento. Escolhe-se a alternativa que minimiza a perda de oportunidade maxima.

Por esse critério a Estratégia 2 foi escolhida como melhor, j& que a oportunidade
méaxima perdida nessa estratégia € a menor (0,5, contra 48 da Estratégia 1 e 60 da
Estratégia 3), como mostra 0 Quadro 2.

Quadro 2: Minimax

ESTRATEGIAS DE GRAU DE ACEITACAO DO PRODUTO
DECISAC Pequena Média Grande
Estratégia 1. 3-3=0 375 -6=315 60 — 12 = 48
Estratégia 2: 3-25=05 375 -375=0 60 -60=0
Estratégia 3. 3-0=3 375 -0=375 60 —0 =60

A combinacdo dos resultados dos trés critérios apontava para a Estratégia 2,
escolhida pelos critérios Maximax e Minimax.

Entretanto, 0s resultados desses critérios  simplificados  mostraram-se
insatisfatorios. Varios argumentaram que os dados finais do relatério eram demasiado
concisos e simplistas, sendo necessario desmembra-los para evitar o risco de uma
decisdo superficial e temeréria.

Compulsando o relatorio, constatou-se que os dados componentes do resultado
final estavam assim discriminados:

Quadro 3: Lucros Projetados para o Periodo de 2000 a 2005
(Cenéarios Macroecondmicos e Graus de Aceitacdo do Produto)
(em milhGes de $)

ESTRATEGIAS CENARIOS GRAU DE ACEITACAO DO
DE DECISAO | MACROECONOMICOS PRODUTO
Pequena Média Grande
Estratégia 1: pessimista -4 0 8
otimista 10 12 16
Estratégia 2: pessimista -20 17 20
otimista 25 50 100

Uma vez que os dados acima ndo incluiam as chances de ocorréncia das
projecOes de aceitacdo do novo produto, foi apontada a necessidade de se atribuir a
esses valores medidas de probabilidade.
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Tais probabilidades foram atribuidas a partir dos dados disponibilizados pela
diretoria de marketing da empresa e utilizando-se varias técnicas de estimativa e
ponderacdo em grupo® durante o workshop, chegando-se aos valores apresentados nos
Quadros 4 a 7. Cada quadro é seguido do valor esperado (média ponderada dos valores
de lucro pelas suas respectivas probabilidades).

Quadro 4: Estratégia 1 — Cenario Pessimista

GRAU DE ACEITAQAO DO PRODUTO

Pequena Média Grande
Probabilidades 20% 50% 30%
Lucro ($ milhdes) -4 0 8

Valor esperado = (- 4x0,2) + (0 x0,5) + (8 x0,3) = $ 1,6 milhdes

Quadro 5: Estratégia 1 — Cendrio Otimista

GRAU DE ACEITACAO DO PRODUTO

Pequena Média Grande
Probabilidades 25% 40% 35%
Lucro ($ milhdes) 10 12 16

Valor Esperado = (10 x 0,25) + (12x 0,4) + (16 x 0,35) = $ 12,9 milhdes
Valor Esperado (Estratégia 1) = (1,6 + 12,9)/2 = $ 7,25 milhdes

Quadro 6: Estratégia 2 — Cenario Pessimista

GRAU DE ACEITACAO DO PRODUTO

Pequena Média Grande
Probabilidades 30% 10% 15% 25% 20%
Lucro ($ milhdes) -20 0 5 12 20
Valor Esperado = (-20 x 0,3) + (0x 0,1) + (5 x 0,15) + (12 x 0,25) + (20 x 0,2)
=$1, 75 milhGes
Quadro 7:Estratégia 2 — Cenario Otimista

GRAU DE ACEITACAO DO PRODUTO

Pequena Média Grande
Probabilidades 25% 40% 35%
Lucro ($ milhdes) 25 50 100

Valor Esperado = (25 x 0,25) + (50x 0,4) + (100 x 0,35) = $ 61,25 milhGes
Valor Esperado (Estratégia 2) =$ 30,63 milhdes

Ao mesmo tempo, VArias vozes se levantaram, argumentando que pouco
adiantaria atribuir as probabilidades acima ou conhecer 0s seus respectivos valores
esperados sem antes medir as possibilidades de ocorréncia dos cenarios
macroecondémicos otimista e pessimista, contidos no relatorio.

O processo de atribuicdo de probabilidades aos cenarios macroecondémicos foi
feito apds esclarecedora intervencdo de um dos membros do conselho da administracdo.
Esse economista reconhecido identificou sob o conceito de “pessimismo” e “otimismo”
no mercado nacional a variavel “juros” com as designacdes alternativas de “juros

! Diversas dessas técnicas sdo tratadas por Raiffa (1977, p.260-279).
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desfavoraveis” (juros elevados, que causam retragdo) e “juros favoraveis” (juros baixos,
que estimulam a expansdo econdmica). Em relagdo ao mercado global, o mesmo
economista identificou que, para efeitos dessa decisdo, as hipoteses de “pessimismo™ e
“otimismo” poderiam ser melhor expressas pela varidvel “cambio” com as designagdes
alternativas  “cambio desfavoravel” e “cambio favoravel”, considerando que, numa
cesta internacional de moedas, um valor relativo baixo da moeda nacional incrementaria
a penetracdo do novo produto no mercado global, ocorrendo o contrdrio no caso de
valorizagdo da moeda nacional.
Assim, foram atribuidas as seguintes probabilidades de ocorréncia dessas
variaveis:
e no mercado nacional, 40% de probabilidade de juros desfavoraveis e 60% de
juros favoraveis;
e no mercado internacional, 70% de probabilidade de ocorréncia de cambio
desfavoravel contra 30% de probabilidade de cambio favoravel.
Combinando-se essas variaveis macroecondémicas com as variaveis da aceitacdo
do produto em cada uma das Estratégias nos Quadros 4 a 7 acima, elaborou-se a
seguinte arvore de decisao.

ARVORE DE DECISAO
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Na arvore de decisdo, os nds em forma de quadrado representam variaveis de
decisdo e os nés em forma de circulo representam as varidveis de estado (variaveis
ambientais) de carater aleatério ou probabilistico. Acima de cada nd probabilistico
encontram-se 0s respectivos histogramas com os valores de probabilidade acima das
barras e os valores dos lucros respectivos, abaixo das barras. Os ramos da arvore
representam e identificam as alternativas (Andrade, 1989, p.280ss).

E de notar que a aleatoriedade das varidveis macroecondmicas (como variaveis
condicionantes), que emanam dos nés A e B da arvore de decisdo, impacta a
aleatoriedade das respectivas varidveis de aceitacdo do produto (como variaveis
condicionadas). Constitui-se desse modo uma relacdo de dependéncia entre variaveis C
e D em relacdo a A e entre as varidveis E e F com relacdo a B (Shamblin & Stevens,
1989 p.183ss; Corrar, 1998, p.543). Assim, por exemplo, a probabilidade de ocorréncia
de juros ndo favoraveis (40%) impacta aleatoriamente as probabilidades de ocorréncia
dos valores de lucro nos cenarios de pequena (20%), média (50%) e grande (30%)
aceitacdo do produto do né C. O mesmo ocorre com 0s outros nos aleatorios.

Para a tomada de decisdo a questdo que se coloca é portanto: como mensurar a
influéncia aleatéria das variaveis probabilisticas condicionantes e condicionadas no
valor dos lucros projetados? Ou, como mensurar a dependéncia entre variaveis
aleatorias?

Essa mensuracdo pode ser obtida mediante a técnica de simulacdo denominada
Método de Monte Carlo.

3.2 OMETODO DE SIMULACAO DE MONTE CARLO

O método de Monte Carlo é um tipo especial de simulacdo utilizada em modelos
que envolvem eventos probabilisticos.

Como técnica de simulacdo utilizada na solucdo de problemas probabilisticos, o
método de Monte Carlo processa os dados amostrais das distribuicdes de probabilidades
das variaveis de entrada através de um processo aleatorio, obtendo-se como saida as
distribuicbes de probabilidades da variavel resultante. O processo aleatorio utilizado
consiste em obter uma série de nimeros aleatorios (como seria o girar de uma roleta, ou
lancamento de dados, dai o nome Monte Carlo) para selecionar os valores de cada
variavel em cada tentativa (Corrar, 1992, p. 90-102 e 1998, p.533).

Assim, a atribuicdo de 100 nimeros aleatorios (de 0 a 99) a varidvel “juros”
(40% para juros desfavoraveis e 60% para juros favordveis) acima, gera um intervalo
de 40 numeros aleatorios (de 0 a 39), correspondentes a probabilidade de “juros
desfavoraveis” de 40%, e 60 numeros (de 40 a 99) correspondentes a probabilidade de
60% de “juros favoraveis”. Se num experimento ocorrer o numero aleatorio 27, por
exemplo, este correspondera a “juros desfavoraveis”. Se ocorrer o numero aleatério 83,
correspondera a “juros desfavoraveis”.

Na arvore de decisdo acima, para efeito da simulacdo de Monte Carlo, o
intervalo de ndmeros aleatorios consta dentro de cada barra dos histogramas.

Dentro dos limites de tempo do workshop, foram realizados por computador 100
experimentos de simulagdo pelo Método de Monte Carlo.

O resultado dos 10 primeiros experimentos para 0 n0 A e seus condicionados C
e D e para 0 n0 B e seus condicionados E e F na &rvore acima sdo apresentados
respectivamente nos Quadros 8 e 9.
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Quadro 8: Resultado da Simulagdo para os nés A, Ce D

Ne do N° aleatério| Ocorréncia| N° aleatério [ Lucro |N° aleatério| Lucro Lucro
experimento| parandé A | de Juros para C paraC| para D para D | Estrat. 1
1 75 D 87 16 16
2 24 C 77 8 8
3 25 C 96 8 8
4 72 D 94 16 16
5 2 C 87 8 8
6 93 D 11 10 10
7 97 D 28 12 12
8 13 C 84 8 8
9 4 C 93 8 8
10 80 D 99 16 16

Quadro 9: Resultado da Simulagdo para os nés B, Ee F

N° do N° aleatério | Ocorréncia | N° aleatério| Lucro | N° aleatério [ Lucro Lucro
experimento| parané B | de Cambio para E para E para F para F | Estrat. 2
1 79 E 51 5 5
2 4 F 82 100 100
3 40 E 60 12 12
4 16 F 88 100 100
5 87 E 79 12 12
6 63 E 82 20 20
7 72 E 4 -20 -20)
8 67 E 43 5 5
9 74 E 45 5 5
10 11 F 15 25 25

No Quadro 8, por exemplo, o experimento 7 gerou para 0 nd6 A 0 ndmero
aleatorio 97. Uma vez que este ndmero estd incluido no intervalo de 40 a 99,
correspondente a probabilidade de 60% de ocorréncia de juros favoraveis, o nd
condicionado respectivo € o n6 D. Por sua vez, a geracdo de numeros aleatérios para o
nd D neste experimento fez ocorrer o ndmero 11. Este estd incluido no intervalo de O a
24, correspondente a probabilidade de 25% de ocorréncia do lucro $ 10 milhdes.
Portanto, esse experimento inclui na Estratégia 1 (Inovar Nacional) este valor $10
milhdes de lucro. O mesmo procedimento € realizado em todos o0s experimentos.

Computando-se o total dos 100 experimentos realizados, chega-se as
distribuicbes de probabilidade de lucro para as Estratégias 1 e 2, e respectivos
histogramas combinados (que incluem frequéncias absolutas e frequéncias relativas
acumuladas) conforme consta dos Quadros 10 e 11 e Figuras 1e 2.

Quadro 10: Estratégia 1 - Distribuicéo
de Probabilidades do Lucro

Lucro Frequéncia % cumulativo

-4 5 5%

0 21 26%

8 15 41%

10 18 59%

12 23 82%

16 18 100%
Valor Monetario Esperado (média) $8mi
Desvio Padrdo $ 6 mi
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Quadro 11: Estratégia 2 - Distribui¢éo
de Probabilidades do Lucro

Lucro Frequéncia % cumulativo
-20 20 20%
0 4 24%
5 13 37%
12 26 63%
20 16 79%
25 9 88%
50 5 93%
100 7 100%
Valor Monetario Esperado (média) $ 15 mi
Desvio Padrdo $ 29 mi

Figura 1: Histograma da Estratégia 1
35 120,00%
301 +100,00%
(]
-— 25 <+
(8} T 80,00%
c
° 20 + :Frequéncia
s 1 60,00%
o 15 T —8— 9 cumulativo
o T 40,00%
- 10 +
18
5 4 T 20,00%
0 1 i = f f == f f = ,00%
20 40 5 8 10 12 16 20 25 50 100
Lucroem $milhd6es
Figura 2: Histograma da Estratégia 2
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Como apresentado nos Quadros 10 e 11, a simulagdo de Monte Carlo permite a
obtencdo da média de lucros ponderada pelas respectivas probabilidades de ocorréncia
das varidveis macroecondmicas e de aceitacdo do novo produto. Essa média representa
0 valor monetario esperado de lucro, levando-se em consideracdo as probabilidades de
ocorréncia de todos os cenarios envolvidos em cada estratégia.
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Assim, a Estratégia 1 apresenta um valor esperado de lucro de $ 8 milhdes, com
desvio padrdo de $ 6 mihdes, j& consideradas as implicacdes dos juros favoraveis ou
desfavoraveis e as implicacdes de aceitacdo pequena, media ou grande do novo produto
no mercado.

Do mesmo modo, a Estratégia 2 apresenta um valor esperado de lucro de $ 15
milhdes e desvio padrdo de $ 29 mihdes, ja computadas as influéncias do cambio
favoravel ou desfavordvel, bem como da aceitagdo do novo produto.

Os participantes do workshop notaram imediatamente que a aplicagdo do
método de Monte Carlo fora de  importancia ingquestionavel para esclarecer a
verdadeira natureza — probabilistica — das varidveis envolvidas na deciséo,
possibilitando, ainda, mensurar o impacto da dependéncia entre varidveis aleatdrias no
resultado.

Os resultados da simulacdo mostraram que as diferencas que pareciam Obvias
entre 0s lucros das duas estratégias ndo eram tdo evidentes. As probabilidades de
ocorréncia de lucros nos diversos cenarios de aceitacdo do novo produto haviam sido
significativamente ~ afetadas  pelas probabilidades das varidveis macroecondmicas.
Sobretudo a estimativa de 70% de probabilidade de ocorréncia de cambio desfavoravel
havia diminuido expressivamente os lucros esperados para a Estratégia 2.

Além disso, a Estratégia 2, embora mostrando um lucro médio bastante superior
ao da Estratégia 1 (15 contra 8 milhdes), também apresentava um desvio-padrao
bastante elevado, (29 contra 6 milhdes) denotando um grande risco de ndo ocorréncia
desse lucro.

Assim, mesmo reconhecendo a importancia da simulacdo de Monte Carlo e os
progressos na avaliagdo das variaveis relevantes para a decisdo, o0s participantes do
workshop ainda ndo se sentiam em condicOes de tomar a decisdo. Parecia ndo haver
predominancia clara e inequivoca de uma das estratégias para levar a uma escolha de tal
implicacgao.

Isso ficou demonstrado pela superposicdo das duas funcGes de probabilidade
acumulada, (conforme a Figura 3) cujas curvas se cruzaram em pelo menos 2 pontos.
Isto indicou que havia intervalos de ocorréncias de lucros em que uma das duas
estratégias era mais vantajosa que a outra e vice-versa. Ou seja, nenhuma das duas
estratégias era estocasticamente dominante.

Figura 3: Auséncia de Dominancia Estocastica
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Tecnicamente, quando os valores de probabilidade acumulada de uma fungdo A
s80 iguais ou superiores aos de outra funcdo B em qualquer dos seus pontos e superiores
aos de B em pelo menos um ponto, diz-se que a funcdo A apresenta dominancia
estocéstica sobre a funcdo B (Matheson & Howard, 1977, 19). Tal ndo ocorreu entre as
Estratégias 1 e 2, objeto da deciséo.

33 O CRITERIO DA UTILIDADE: PREFERENCIA DO DECISOR EM
RELACAO AO RISCO

Nao havendo domindncia estocastica de uma estratégia sobre a outra, surge a
necessidade de se incluir no processo de decisdo a avaliacdo da preferéncia do decisor
em relacdo ao risco. Assim, um decisor averso ao risco preferira maximizar as chances
de ganhar pelo menos um pouco, evitando a estratégia de maior risco. O decisor
propenso ao risco escolherd a estratégia que maximize o lucro, mesmo incorrendo em
riscos maiores (id. p.20).

Num procedimento probabilisitico, a mensuracdo da preferéncia do decisor em
relacdo ao risco se da a partir do conceito e da determinacdo da utilidade.

A utilidade é uma medida do valor de determinado ganho que exprime a atitude
do tomador de decisdo diante de um conjunto de fatores como lucro, perda e risco
(Anderson et alii, 1978, p.146). Por exemplo, se tenho $1.000 garantidos para receber, a
utilidade deste ganho para mim diminui se, com isso, estou deixando de ganhar $5.000
ou corro o risco de perder $500.

Assim, a utilidade significa a percep¢do do valor real de um ganho do ponto de
vista Unico e individual do decisor (Cooke, 1985, p. 350).

Para ganhos situados num intervalo considerado razoavel para o decisor, o valor
monetario esperado desse retorno é normalmente um bom critério de decisdo. Contudo,
em caso de ganhos ou perdas extremos, 0 valor monetario ndo satisfaz plenamente e é
necessario mensurar o valor que tem para o decisor o risco ou a possibilidade de perder
contra o ganho esperado (Anderson et alii, 1978, p.147).

A utilidade do dinheiro € analisada pelos estudiosos mediante a comparagdo das
trés funcbes apresentadas na Figura 4. A medida que o valor monetario cresce, sua
utilidade para todo decisor também cresce. Por isso, as funcBes de utilidade sdo sempre
crescentes. Mas, a atitude das pessoas em relacdo a esse acréscimo e 0 modo como
tendem a aplica-lo diante do risco muda conforme as caracteristicas de cada individuo.

Figura 4: Curvas de Utilidade

6 L * & Risk Taker

5] * " Risk Neutral

Utilidade

Risk Avoider

-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60

Valor Monetario

Na figura, as 3 fungBes exprimem trés atitudes: a do avesso ao risco (risk
avoider, que corre proporcionalmente menos riscos a medida que o valor monetario
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cresce), a do propenso ao risco (risk taker, que corre proporcionalmente mais riscos a
medida que o valor monetério cresce) e a do neutro em relagdo ao risco (risk neutral,
que corre proporcionalmente os mesmos riscos a medida que o valor monetario cresce).

3.3.1 MENSURACAO DA UTILIDADE

Para se mensurar a utilidade, para um decisor, de uma série de valores
monetarios, seguem-se 0s seguintes passos (Anderson et alii, 1978, p.153s):

1. Tomar os valores monetarios das alternativas sobre as quais se vai decidir e
formar com eles uma planilha.

Essas alternativas s&o, por exemplo:

Quadro 11: Probabilidades de Resultado por Alternativa

Probabilidade
20% 80%
Resultado na Alternativa R - $50 $40
Resultado na Alternativa S $50 $30

Valor Monetario Esperado (VME):
VME(R) =(-50x0,2) + 40 x 0,8) = $ 22
VME(S) = (50 X 0,2) + (30 X0,8) =$ 14

2. Atribuir valores de utilidade para o decisor correspondentes aos Vvalores
monetarios maximo ($ 50) e minimo (- $50) da planilha. Geralmente o valor
monetario maximo recebe o valor de utilidade 10 e o valor monetario
minimo recebe o valor de utilidade 0. Podem ser atribuidas outras escalas de
utilidade?.

3. Para cada valor monetario M da planilha, por exemplo $30, é determinado o
respectivo valor de utilidade pelo seguinte método:

Define-se 0 seguinte tipo de jogo ou loteria: 0 decisor deve escolher uma
probabilidade p pela qual lhe seria indiferente arriscar o valor certo de
M, no caso $ 30, para jogar, podendo ganhar o valor monetario maximo,
$ 50, com essa probabilidade p, ou perder o valor monetario minimo, -
$50, com a probabilidade (1 - p).

Suponhamos que o decisor tenha atribuido a p o valor de 85%.

A tilidade do valor monetario M (ou seja, $30) para o decisor é
calculada pela soma entre o produto da probabilidade p pela utilidade do
valor maximo e o produto da probabilidade (1 — p) pela utilidade do
valor minimo. No nosso exemplo a utilidade de $ 30 sera:

U($30) = p U($50) + (1 — p) U(-$50) = (0,85 x 10) + (0,15 x 0)= 8,5

Obtida a utilidade, pode-se calcular o valor monetério esperado de loteria
(VME loteria) referente a qualquer valor da planilha. Assim, por exemplo
0 VME(loteria) de $30 é:

VME(loteria)($30) = (0,85 x $50) + (0,15 x —$50) = $35

Z Se aescala de utilidade no fosse 0a 10, mas, por exemplo, de 10 a 100, a conta seria efetuada de modo
equivalente:
U($30) =p U($50) + (1 —p) U(-$50) = (0,85 x 100) + (0,15 x 10) = 86,50

12
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Isso significa que o decisor preferiria ter $30 garantidos do que arriscar
numa loteria com valor esperado de $35. Ou que ele ndo arriscaria $30
pela perspectiva de ganhar $50 se a probabilidade de perder $50 fosse
maior ou igual a 5%. A diferenca $35 - $30 = $5 é considerada o prémio
pelo risco da loteria (Anderson et alii, 1978, p.150).

O valor de utilidade de $40 é calculado da mesma forma (supde-se, por
exemplo, que a sua utilidade seja 9,5 (probabilidade de indiferenca de
95%). O VME(loteria) de $40 ser4, portanto, ($0,95 x 50) + (0,05 x —50)
= $45.

4. Converter toda a planilha de valores monetérios para valores de utilidade e
retornar esses valores para as respectivas alternativas de onde provieram.

Quadro 12: Tabela de Utilidades

Probabilidade
20% 80%
Resultado na Alternativa R 0 9,5
Resultado na Alternativa S 10 8,5

5. Ponderar esses valores de utilidade em cada alternativa pelas suas
respectivas probabilidades de ocorréncia, obtendo assim a utilidade
esperada de cada alternativa.

Deve ser escolhida a alternativa que apresentar a maior utilidade esperada.

UE(R) = (0% 0,2) + (9,5 x 0,8) = 7,6
UE(S) = (10 x 0,2) +8,5x0,8) = 8,3

6. Deve ser escolhida a alternativa que apresentar a maior utilidade esperada;
no caso, a Alternativa S, cuja utilidade esperada é de 8,8 (contra 7,6 da
Alternativa R).

Comparando-se as utilidades esperadas (EU) acima com os valores
monetarios esperados (VME), abaixo do Quadro 11 [VME(R) = 22 e
VME(S) = 14] nota-se que a mensuracdo das utilidades esperadas provocou
uma mudanca de decisdo (antes pela Alternativa R, agora pela Alternativa
S), uma vez que estas incluiram as preferéncias do decisor em relagdo ao
risco (neste caso, aversdo ao risco).

Isso é confirmado pela determinacdo do equivalente monetéario da utilidade
esperada, 0 VME (loteria) ou VME_ de cada alternativa, conforme Quadro
13.

Matheson & Howard (1978, p.20) notam que a utilidade esperada ndo tem
um valor intuitivo e, por isso, consideram Util esse retorno aos valores
monetégios da planilha, através do célculo do Valor Monetério Esperado de
Loteria”.

® Matheson & Howard (1978, p.20) denominam o Valor Monetério Esperado de Loteria de cada
alternativa de decisdo de “Certain Equivalent Worth”, cuja traducao poderia ser “Valor Certo de
Equivaléncia”. Aquiserd mantida a terminologia Valor Monetario Esperado de Loteria -VME, .
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Para isso, tomam-se 0os VME_ de cada valor na planilha (os valores extremos
sdo idénticos aos respectivos VME) e ponderam-se esses valores pelas
respectivas probabilidades de ocorréncia.

Quadro 13: Tabela de Equivaléncia Monetaria da Utilidade
Probabilidade

20% 80%
Resultado na Alternativa R - $50 $45
Resultado na Alternativa S $50 $35

Determinacdo do VME, de cada alternativa:
VME_ (R) =(-$50x 0,2) + ($45x0,8) = $ 26

VMEL (S) = ($50 x 0,2) + ($35 x 0,8) = $ 38

A comparacdo dos Valores Monetarios de Loteria confirma a Alternativa
S como escolhida.

Essa técnica mostra que, para uma pessoa que apresenta aversdo ao risco, como
¢ a maioria dos decisores racionais, o valor monetario esperado (“puro”) ndo ¢ um bom
parametro de decisdo. O parametro € a utilidade do valor monetario, ou seja, a utilidade
esperada.

Por isso, toda estratégia racional visa obter o valor maximo de utilidade e esta
constitui “a regra ideal de decisao” (Cooke, 1985, p. 352).

3.3.2 A DETERMINACAO DA UTILIDADE MAXIMA: A DECISAO

A determinacdo da maior utilidade esperada, conforme 0s passos acima
descritos, € o0 que buscavam os participantes do workshop como um parametro,
formalizado e mensurado, de decisdo, que incluisse ndo apenas os valores monetarios e
probabilisticos das alternativas, mas também a atitude dos decisores em relacdo ao risco.

Assim, tomando-se o0s valores obtidos ap6s a simulagdo de Monte Carlo,
procurou-se determinar as utilidades esperadas de cada estratégia. Na comparagdo
dessas utilidades das estratégias, incluiu-se a Estratégia 3, pelo seu valor de utilidade
esperada.

A planilha dos valores monetarios das 3 estratégias com as respectivas
probabilidades p de indiferenca e a respectiva escala de utilidades (na qual o Presidente
da empresa Delta atribuiu 10 para $ 100 milhdes e 0 para — $ 20 milhGes), é apresentada
no Quadro 14. Note-se que os valores de indiferenca (e os respectivos valores de
utilidade) ndo apresentam uma escala proporcional . Isso significa que normalmente a
percepcdo do decisor em relagcdo a cada valor monetério objeto da loteria varia de um
modo ndo constante. Tal s6 ndo ocorre quando o decisor é um risk neutral.

O Valor Monetario Esperado de Loteria (VME.) correspondente a cada valor
monetario € apresentado na Ultima coluna da direita.
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Quadro 14: Planilha, Escala de Utilidade e VME_

Valor Valor de Valor de |[Valor Monetario

Monetério Indiferenca Utilidade Esperado de
de p Loteria

$100 mi| n&o seaplica 10 $100 mi

$50 mi 0,85 8.5 $82 mi

$25 mi 0,75 7.5 $70 mil

$20 mi 07 7 $64 mil

$16 mi 0,65 E $58 mi

$12 mi 06 E $52 mi

$10 mi 0,55 55 $46 mil

$8mi 0,52 52 $42,4 mi|

$5mi 05 5 $40 mil

0 0,45 4,5 $34 mi

- $4 mi 0,35 35 $22 mi

- $20 mi| nfo seaplica 0 - $20 mi|

A determinacdo da Utilidade Esperada (EU) de cada Estratégia esta apresentada
nos Quadros 15, 16 e 17 abaixo.

Nesses mesmos quadros foram acrescentados, na Ultima coluna da direita, os
valores monetarios de loteria (VME,) correspondentes a cada valor monetario, bem
como o0 VME_ final de cada estratégia.

Quadro 15: Utilidade Esperada e Valor Monetéario

Esperado de Loteria - Estratégia 1

Valor b rabilidade | Utilicade VME,
monetario

-$4mi 0,05 3,5 $22 mi

$0 021 45 $34 mi
$ 8 mi 0,15 5,2 $ 42,4 mi
$10 mi 0.18 55 $46 mi
$12 mi 023 6 $52 mi
$16 mi 018 65 $58 mi

UE =54 VME, = $ 453 mi

Quadro 16: Utilidade Esperada e Valor Monetario
Esperado de Loteria - Estratégia 2

M(\J;a;far | Probailicade | Utilicace VME,
-$20 mi 0,20 0 -$20 mi
$0 0.04 45 $34 mi
$5 mi 013 5 $ 40 mi
$12 mi 026 6 $52 mi
$ 20 mi 0.16 7 $64 mi
$ 25 mi 0,09 75 $ 70 mi
$ 50 mi 0,05 8,5 $82 mi
$100 mi 0.07 10 $100 mi
UE =49 VME, = $39,6 mi
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Quadro 17: Utilidade Esperada e Valor Monetério
Esperado de Loteria - Estratégia 3

Valor N —
Monetario | Propebilidade | Utilidade VME_
Som ! 45 $34 m
) =45 EMV, =$34 mi

De posse dos valores de utilidade esperada das diversas estratégias, os diretores
da Empresa Delta unanimemente concordaram que esses valores exprimiam, dentre toda
a informacdo disponivel, as projecbes de lucros e suas probabilidades, combinadas com
0s impactos dos fatores macroecondmicos e suas probabilidades e, ainda, a atitude e as
preferéncias da alta gestdo em relacdo aos riscos envolvidos naquela decisdo.

Comparando-se os valores de utilidade esperada das diversas estratégias
(Estratégia 1 = 5,4; Estratégia 2 = 4,9 e Estratégia 3 = 4,5), constantes dos Quadros 15,
16 e 17, a empresa optou pela Estratégia 1: Lancar uma nova linha de produtos com
foco no mercado nacional, a qual apresentava o maior valor de utilidade esperada.

Como pode ser observado, a inclusdo da medida da atitude dos diretores em
relacdo ao risco, deixou claro que a estratégia de lancamento de uma nova linha de
produtos global (Estratégia 2), apesar de apresentar o maior Valor Monetéario Esperado,
era demasiado arriscada para os padrdes da empresa.

Isso foi confirmado pela comparacdo dos VME, das 3 estratégias: Estratégia 1,
$45,3 milhGes; Estratégia 2, $39,6 milhdes e Estratégia 3, $34 milhdes.

Note-se que a Estratégia 3, cujos valores de lucro (sempre zero) ndo foram
considerados nos critérios anteriores, recebeu o valor de utlidade de 4,5,
correspondendo ao valor monetario de loteria de $34 milhdes. Isso significa que a
Estratégia 3, “Nédo Inovar”, ndo estava totalmente excluida pelo decisor, que lhe atribuiu
um valor por estar isenta esta estratégia isenta de risco. Note-se, ainda, que a utilidade
esperada 4,5 ndo é distante da utilidade esperada 4,9. Isso significa que, para o decisor,
a ponderacdo das vantagens e riscos envolvidos na inovacdo global estd proxima da
ponderacdo das vantagens e riscos de ndo inovar.

CONCLUSAO

A aplicacdo de métodos quantitativos a analise do processo de decisdo em
incerteza evoluiu, no case apresentado, a partir de dados iniciais propostos de forma
deterministica para a abordagem progressiva da incerteza.

Primeiramente, foram empregados critérios simplificados de decisdo em
incerteza, sem atribuicdo de probabilidades de ocorréncia as diversas variaveis. Esses
critérios ndo correspondiam a complexidade da decisdo, nem permitiam a identificacdo
da natureza aleatdria de algumas varidveis subjacentes aos valores apresentados.

Feita a atribuicdo de probabilidades, o célculo do valor esperado médio, além de
simplista, ignorava a dependéncia entre essas variaveis e suas condicionantes
macroecondmicas, também de natureza probabilistica.

Feita a atribuicdo de probabilidades as variaveis macroecondmicas
condicionantes, aplicou-se a simulagdo de Monte Carlo, que resultou em novos valores
esperados, certamente mais proximos das realidades, objetos da decisdo, mas ainda
insatisfatorios para uma decisdo final, uma vez que ndo mensurava as preferéncias do
decisor em relagdo aos riscos envolvidos.

Finalmente aplicou-se a Teoria da Utilidade, fazendo com que o decisor, ao
participar de uma loteria virtual, formalizasse suas atitudes em relagdo aos riscos.
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Conseguiu-se, assim, uma regra, uma medida objetiva da percepcdo subjetiva do
decisor, em relacdo a todas as varidveis apresentadas. Com isso, foram obtidos os
valores finais de utilidade esperada que possibilitaram a tomada de decisdo de acordo
com os dados objetivos, suas probabilidades e dependéncias aleatorias e com inclusdo
do sistema subjetivo de valores do decisor.

O Quadro 18 compara 0s métodos aplicados ao processo de decisdo
desenvolvido neste trabalho. Em amarelo, as estratégias vitoriosas nos diversos métodos
aplicados. Em cinza, e/ou em itdlico, as caracteristicas principais dos métodos

Quadro 18: Métodos para Decisdo em Incerteza

N&o probabilisticos Probabilisticos
Critérios Simplificados sem atribui¢cdo | Sem dependéncia Mensuragao\ﬂ?’?éiipsendenma de
de probabilidades entre variaveis
Sem Mensuragdo da
ESTRATEG 1AS preferéncia preferéncia de
de risco risco
. . - Valor Esperado Monte Teoria da
Maximax | Meaximin | Minimax Médio Carlo Utilicade
.- M=8
Estratégia 1 12 3 48 7,75 DP= 6 54
.- M =15
Estratégia 2 60 25 0,5 30,63 DP=29 49
Estratégia 3 0 0 60 0 0 4,5
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