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Resumo

O presente trabalho, faz uso da teoria da decisao estatistica no mercado financeiro. Foram
formulados e resolvidos trés problemas de decisdes na escolha de fundos de investimentos. Os
problemas foram montados de tal forma a estruturar uma maneira pratica de se entender a
aplicacao da teoria da decisao no mercado financeiro. Apresentou a formulacdo proposta por
(Campello de Souza, 2002), para edugao da fungao utilidade e do conhecimento a priori do
especialista. Alguns dos problemas forma resolvidos com o uso das medidas eduzidas. Por
ultimo, foi formulado é resolvido um modelo analitico para tomada de decisao no mercado
financeiro, o modelo foi formulado de tal forma, a permitir & aplicagao do modelo impreciso de

Dirichlet.
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Abstract

The present work uses the statistics decision theory in the financial market. Three
problems of decisions in the choice of investment fund had been formulated and solved . The
problems had been mounted of such form to make up a practical way of if understanding
the application of the decision theory in the financial market. It shows the (Campello de
Souza, 2002)’s formularization proposal , for elicitation of the utility function and the a priori
knowledge of the specialist. Some of the problems were solved with the use of the elicit measures.
Finally, it was formulated and solved an analytical model for taking of decision in the financial

market, the model was formulated of such way, to allow the application of the inexact model

of Dirichlet
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Capitulo 1 Introducao

1 INTRODUCAO

“Embora isso seja loucura, ainda assim hd método nela”.
SHAKESPEARE, em Hamlet.

Esta dissertacao tem um carater técnico. Pretende-se resolver uma classe de problemas
ligados a decisoes no mercado financeiro. Para se chegar a este objetivo passa-se por uma breve
apresentacao dos principais conceitos do mercado financeiro e da base teérica dos modelos
usados nas decisoes de escolha de portfolio. A classe de problemas a ser resolvido faz uso da
ferramenta conhecida como Teoria da Decisao Estatistica, que serd também apresentada. Dessa

forma, a dissertacao é técnica, pois usa-se de uma ferramenta para resolver certos problemas.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivos Gerais
1. Analisar a escolha de uma carteira de investimento usando a Teoria da Decisao;

2. Desenvolver um modelo analitico a luz da Teoria da Decisao para tomadas de decisoes no

mercado financeiro.

1.1.2 Objetivos Especificos

1. Introduzir a distribui¢do de probabilidade subjetiva (conhecimento do especialista) sobre

a incerteza do estado da economia em problemas de decisao no mercado de capitais.

2. Usar o método de Bayes empirico para obter uma distribuicao a prior: sobre os estados

da natureza.

3. Eduzir a funcao utilidade para o dinheiro e aplicd-la aos modelos propostos.
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1.2 A Importancia do Assunto

Esta classe de problemas tem sido relevante por ter impacto direto na situacao economica
de empresas, paises, ou seja, a populacdo como um todo. Dessa forma, o assunto é de alta

importancia para que as empresas possam realizar a sua gestao financeira.

1.2.1 Perspectivas Sobre o Futuro Econémico

Analistas do mercado financeiro e economistas, no inicio de cada ano, dao seus palpites sobre
0 que vai ocorrer com a economia ao longo do ano. Na maioria das vezes, os cenarios colocados
pelos economistas sao muitos parecidos e sempre condicionados a um outro acontecimento que
nao altere o cenario de uma forma dréastica.

Segundo a revista, Conjuntura Econdémica de Janeiro de 2002, da Fundagao Gertilio Vargas -
FGV, a maioria dos economistas era unanime em afirmar que o ano de 2002 seria bem melhor do
que o ano de 2001. As perspectivas para 2002, eram que os juros iriam cair, a balanca comercial
iria deslanchar e as necessidades de financiamento externo iriam reduzir em até 13%. Alertavam
porém que o ano era um ano eleitoral e a politica econémica nao poderia ser mudada apenas
para fins eleitorais. Na maioria das vezes os economistas usam de acontecimentos passados
para compor suas opinioes.

H& uma necessidade de medir essas opinides para que esta possa ser incorporada aos pro-

blemas de decisao e este serd um dos objetivos desta dissertacao.

1.2.2 O Investidor na Decisao

Na maioria das vezes o mercado financeiro nao consulta as preferéncias do investidor. O uso
da 1nica teoria que mede a utilidade de um investidor é necessaria para decisoes com incerteza,

que sao as dnicas que existe.

1.3 Os Instrumentos Analiticos

Serao usados os métodos e técnicas da:

1. Teoria da Decisao:
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e Regra de Bayes;

e Bayes Empirico;
2. Estatistica:

e Regressao Linear e Nao Linear;

e O Modelo Impreciso de Dirichlet.

3. Programacao Linear;

1.4 Interacdo com Outras Areas

A aplicacao da Teoria da Decisao vem ocorrendo nas seguintes areas:

e Em medicina, mais precisamente na area de cardiologia;

Em tratamento de imagem;

Em gestao de manutencao;
e Em sistemas de comunicacao;

Radar, reconhecimento de voz;

No uso da energia solar;

e [I'm seguranca de centrais nucleares;

Qualidade de produtos e servicos
e ctc. ...

A dissertacao interage diretamente com os estudos e analises da educao da funcao utilidade

e do conhecimento a priori(Berenguer, 2003).

1.5 Composicao da Dissertacao

A dissertacao é dividida em 8 capitulos cada um com os seguintes contetidos:
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1. Primeiro Capitulo: é o que esti sendo apresentado no momento e tem como objetivo
esclarecer ao leitor, os objetivos desta dissertacao e como se encontra a composicao da

dissertacao;

2. Segundo Capitulo: tem como principal objetivo orientar o leitor sobre conceitos basicos
do mercado financeiro; entre eles tem-se: fatores determinantes para se investir, analise

de investimento, etc.

3. Terceiro Capitulo: trata-se de questoes do tipo: onde se situa o mercado financeiro na
economia? O que é risco? Apresenta-se também o método de Markowitz para selecao de

carteiras.

4. Quarto Capitulo: apresenta os principais conjuntos e funcoes da teoria da decisao e

como usa-la em decisdes no mercado financeiro.

5. Quinto Capitulo: apresenta a teoria da utilidade cardinal fraca e como se faz a educgao

da funcao utilidade para dinheiro.

6. Sexto Capitulo: aborda a questao da educao do conhecimento do especialista para uso

em decisoes no mercado financeiro.

7. Sétimo Capitulo: apresenta um modelo analitico de tomada de decisao no mercado
financeiro e também usa do modelo impreciso de Dirichlet na formulagao de problemas de

escolha de carteira de investimento.

8. Oitavo Capitulo: por ultimo, apresenta-se as principais conclusoes e sugestoes para

trabalhos futuros.

1.6 Um Guia Para o Leitor

O autor acredita que hé& basicamente quatro tipos de leitores desta dissertacao. A diferenca
entre os leitores serd dada pelo conhecimento prévio do mesmo sobre financas e também sobre

teoria da decisao. Apresenta-se aqui um guia para os leitores:



Capitulo 1 Introducao

1. Ao leitor sem base em financas: a dissertacdo apresenta uma rapida introducao dos con-
ceitos de financas. O capitulo 2 e 3 devem ser lidos com acompanhamento de um livro
texto de financas, como por exemplo: (Ross, 1995) e (Assaf Neto, 2001). E importante
que o leitor entenda que o contetdo desses capitulos sao muito abrangentes e se o leitor

deseja ter uma formacao mais completa sobre o assunto é necessario uma leitura paralela.

2. Ao leitor sem base em teoria da decisao: a apresentacao dos conceitos de teoria da decisao
dé-se de tal forma que o leitor tenha uma compreensao de como se aplicar o método em
financas. Porém a teoria da decisao tem outros métodos e também para uma compreensao
teorica da metodologia aconselha-se o uso de um livro texto mais aprofundado na &rea,
como por exemplo: (Campello de Souza, 2002) e (Berger, 1985). Um survey sobre apli-
cagoes de probabilidades imprecisas na economia e em finangas é o de (?), outros artigos

interessantes na area sao: (?7) e (Simonsen & Werlang, 1991).

3. Ao leitor com base em financas: a dissertacao tem uma finalidade de apresentar uma nova
metodologia de tomadas de decisao no mercado financeiro. E bom lembrar porém que
alguns vicios do mercado podem ser retirados com a leitura dos capitulos 2 e 3 como por

exemplo, o conceito de risco.

4. Ao leitor com base em teoria da decisdao: a dissertacdo tem um carater de apresentar a
aplicagao da teoria da decisao. O oitavo capitulo também usa o conceito de probabilidade
a posteriori superior e inferior em problemas de decisdao. Apesar do contexto esta sendo
o de financas a dissertacao apresenta aplicagoes de métodos de educoes do conhecimento

a priort e da utilidade.

1.7 Um Lembrete ao Leitor

Antes que o leitor pense que esta dissertacao apresenta uma nova teoria da escolha de
carteiras de investimento, o autor deixa bem claro e reforca durante o texto que apenas se estéa
apresentado uma nova metodologia. FEste lembrete deve acompanhar o leitor durante a sua

leitura.
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2 FINANCAS

2.1 Introducao

O objetivo deste capitulo é o de orientar o leitor sobre conceitos basicos do mercado finan-

ceiro, como:

e fatores determinantes para se investir;

ativo financeiro, fundos de investimento e indice de bolsa de valores;

certeza e incerteza no mercado financeiro;

analise de investimento;

utilidade esperada maxima e etc.

Para alcancar este objetivo, o capitulo encontra-se dividido em quatro secoes. A primeria é
uma introducao, que esté sendo feita no momento. A secao seguinte trata dos fatores que influ-
enciam em que os investidores devem investir. Na terceira secao serao apresentados conceitos
e exemplos dos ativos financeiros, como também, fundos de investimento e indices de bolsa de
valores. Na tltima segao ha uma répida apresentacao de alguns critérios basicos para a analise
de investimento, além de uma discussao sobre o conceito de certeza e incerteza nos retornos

dos ativos.

2.2 Fatores Determinantes

Quando um individuo, ou grupos de individuos, decide realizar um investimento, a sua

decisao sobre qual o ativo a se investir depende de fatores como:
e 0 objetivo do investimento;
e a idade do investidor;

e 0 prazo da aplicagao;
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e 0 Volume de Recursos disponiveis para aplicacao;
e o perfil de tolerancia ao risco do investidor e

e O retorno.

Na decisao é necessario que o investidor saiba por que estd investindo. O objetivo do
investimento definird as estratégias de investimento. Alguns exemplos ajudarao o leitor a
entender por que o objetivo do investimento é um fator determinante. Quando se decide
poupar para que o investidor tenha uma garantia no futuro, como a aposentadoria, ou mesmo
que possa pagar a educacao dos filhos e netos, os fundos de acdes podem receber parte dos
recursos. Neste caso, o investidor terd mais tempo para recuperar possiveis perdas. No caso de
alguma viagem ao exterior, os fundos cambiais sao os mais indicados. Para a compra de um
imovel, os fundos de renda fixa tendem a ser uma melhor aplicacao.

Em relacao & idade, sabe-se que investimentos no mercado volatil, como os das bolsas
de valores, deve ser inversamente proporcionais & idade do investidor, j& que o tempo para
recuperar perdas é menor. Diferentemente da idade, quanto maior for o tempo disponivel para
o investimento, maior deve ser a quantidade de recursos em ativos de renda variavel (agoes).
O dltimo fator decisivo para um investidor esta ligado a sua tolerancia ao risco. O perfil de
tolerancia serve como um fator determinante na estratégia do decisor. Os bancos tém muitas
informagoes que podem ajudar a classificar um individuo em determinado perfil. Perguntas

simples, como:

e “Qual o esporte que vocé pratica?”;

e “Voceé gosta de carros esportes?”.

podem ajudar a classificar estes individuos.

Os fatores que acabaram de ser explicados sao importantes para se analisar o comportamento
do investidor. Porém veja que confusao logo de inicio ja se falar de fundos de investimento,
fundo de renda variavel, fundo de renda fixa, mercado volatil e etc. O nimero dos chamados
“produtos financeiros” sao imensos; pense no niimero possivel de aplicacoes nas bolsas de valores,

nos fundos de investimento de varios bancos, nos titulos e prazos diferentes do banco central, do
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governo federal, das empresas privadas e até dos governos estaduais e municipais. O mercado
financeiro é um verdadeiro labirinto de jargoes e procedimentos. O autor aconselha que, melhor
do que esta dissertacao, para apresentar todos esses conceitos e como se comportar diante de
tantos ativos, o leitor deve procurar livros que tratam somente da administracao financeira
de titulos e fundos de investimento, o que ja é uma verdadeira arte, pois a explicacao de
tantos detalhes nao é uma tarefa facil; entre esses textos, ha: (Ross, 1995) e (Assaf Neto,
2001). Todavia, este trabalho nao seria auto contido se nao fossem explicados alguns conceitos
e jargoes do mercado financeiro, como também o que vem a ser o proprio mercado financeiro.
Para se alcancar tal objetivo, na proxima secao apresentam-se os tipos de ativos financeiros, os

fundos de investimento e os indices de bolsas de valores.

2.3 Ativo Financeiro e Fundos de Investimento

O conceito de ativo vem da contabilidade e se emprega tanto para empresas, como para
o mercado financeiro, ou seja, ativos sao bens tanto concretos (imoéveis, maquinas, véiculos,
etc), como também sao direitos de valores que formam o patrimoénio de uma empresa (contas
a receber, etc). Um ativo financeiro compreende todo tipo de aplicagdo financeira. Como

exemplos tem-se:

e titulos de renda fixa publicos e privados;

caderneta de poupanca;
® acoes;

® 0uro;

e moedas estrangeiras;

fundos de investimento etc.

Uma outra divisao que se faz dos tipos de ativos é em relacao a renda, que pode ser fixa ou

variavel.
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2.3.1 Ativo de Renda Fixa

Em resumo, ativos de renda fixa sao ativos que pagam taxa de juros. A idéia de mercado vai
ajudar no entendimento dos conceitos; pense que na economia ha pessoas ou grupos que preci-
sam de dinheiro, e do outro lado, encontra-se o investidor que tem o dinheiro, porém que nao
necessita do dinheiro imediatamente, podendo empresta-lo em troca de alguma remuneracao
que é medida pela taxa de juros. O conceito de titulos de renda fixa ¢ formalizado por esta
relacao de empréstimo. Em troca do dinheiro, o tomador oferece um papel como comprovante
da operacao; neste, encontram-se os prazos e as condi¢oes para devolugao do capital (dinheiro),
como também estabelece os juros que serao pagos. O rendimento de um titulo de renda fixa

pode ser classificado de trés formas:

e prefixado;
e pos-fixado e
e misto.

Em titulos prefixados a taxa de juros, percentual que sera pago pelo empréstimo, é conhecida.
Nos pos-fixados, o titulo serd corrigido por um indice de inflagao ou taxa de juros. No caso dos
titulos mistos tem-se as duas formas de rendimento, ou seja, parte do rendimento ja é garantido
por uma taxa fixa, supoe-se que o devedor pague, e a outra parte do rendimento sera corrigida
de acordo com um indice pré-determinado.

A escolha entre um dos titulos dependera da expectativa que o investidor tem sobre a taxa
de juros. Se o investidor acreditar que a taxa de juros serd mais baixa no futuro, entao ele
escolhe os titulos prefixados. Caso contrario, ou seja, se a expectativa em relacao a taxa de
juros é que a mesma seja mais alta no futuro, o investidor escolhera os titulos pés-fixados.

Como regra geral, o investidor, ao escolher um ativo de renda fixa, terd que observar a
instituicao emissora do titulo. Titulos publicos no ambito nacional sao considerados de menor
risco, como também titulos de empresas e bancos estiveis. Quando uma instituicao declara
uma moratoria, a exemplo do Brasil na década de 80, o mercado considera que esta instituigao
nao é tao merecedora de confianca, cobrando, assim, um prémio maior pela compra de um dos

seus ativos. Em abril de 2002, bancos internacionais aconselharam os seus investidores a nao
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investir nos ativos do Brasil, visto que o candidato a presidéncia da oposicao encontrava-se em
alta nas pesquisas; meses depois os proprios bancos voltaram a aconselhar os investidores a
investir nos titulos do Brasil; ¢ a velha estratégia do mercado de comprar na baixa e vender na

alta.

Titulos Privados e Publicos

Os titulos de renda fixa de empresas e instituicoes financeiras sao considerados privados e
representa a divida das empresas e instituicoes financeiras aos investidores.

Em institui¢oes financeiras (Bancos Comerciais), os titulos de renda fixa mais comum sao
os Certificados de Depositos Bancarios (CDBs) e os Recibos de Depésito Bancarios
(RDBs); a diferenga entre os dois é que o primeiro pode ser resgatado a qualquer momento pelos
bancos caso o cliente deseje e o segundo deve ser resgatado apenas no seu vencimento. O risco
desses titulos encontra-se na possibilidade de o banco “quebrar” e nao pagar seus compromissos.

Nas empresas os titulos mais comuns sao as debéntures, simples e conversiveis, e os commer-
cial papers. Estes titulos podem ser, tanto prefixados, como poés-fixados e o dinheiro captado é
usado pelas empresas para novos investimentos, como também para o financiamento do capital
de giro. O risco desses titulos encontra-se também no fato das empresas nao honrarem suas
dividas; dessa forma, ¢ importante fazer uma avaliacao de crédito da empresa.

Outro titulo de renda fixa ¢ o titulo de capitalizagao e este ¢ uma mistura de poupanca
com uma possibilidade de ganhar um prémio através de sorteio.

Um exemplo de titulo de capitalizacao usado pelos bancos é o de que, a partir de depositos
mensais de RS 20,00 (vinte reais), o cliente concorre a um sorteio por dia de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais) durante um ano; caso o cliente nao seja sorteado, o mesmo recebe apenas R$ 200,00
(duzentos reais) no final de um ano. Os R$ 40,00 (quarenta reais) perdidos no fim da aplicagao
justificam-se pelo beneficio dado ao cliente de concorrer ao sorteio. Alguns analistas acreditam
que a avaliacao de que a aplicacao em titulos de capitalizacao é rentavel, ou nao, mude, caso o
cliente seja sorteado. Isso nao é verdade; a avaliacao de se investir num titulo de capitalizacao
ocorre antes do sorteio, ou seja, o fato de ser sorteado nao pode mudar a avaliagao do titulo
na hora de se decidir se vai comprar ou nao o titulo, jA que o mesmo nao sabe o resultado e

se soubesse nao teria problema de decisao. O pensamento aqui pode ser traduzido da seguinte
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forma:

O cliente possuiria R$ 240,00 (duzentos e quarenta reais) no final de um ano; ele pode ficar
com esse valor ou entrar em um jogo em que terd uma probabilidade p de ganhar R$ 20.000,00
(vinte mil reais) ou uma probabilidade 1 — p de ficar com R$ 200,00 (duzentos reais).

Outros fatores como:

e prazo de resgate,
e caréncia,

e resgate antecipado e parcial

intervém na decisao de investir ou nao num titulo de capitalizacao.

Por altimo, tem-se o titulo publico de renda fixa, e 0 mesmo é considerado um direito emitido
pelo governo, podendo ser na esfera federal, estadual ou municipal, com finalidade de captar
recurso dos investidores privados para cobrir o déficit dos gastos do governo. Esses titulos
sao emitidos na esfera federal pelo banco central e pelo tesouro nacional. Os juros podem ser
prefixados, pos-fixados e mistos. Com relacao ao risco, o mercado considera esse ativo o de
menor risco, ja que, como se sabe, o governo pode ser considerado um bom pagador de seus

débitos.

2.3.2 Ativo de Renda Variavel

A diferenca basica entre titulos de renda fixa e titulos de renda variavel encontra-se no fato
de que a renda variavel é definida de acordo com os resultados (lucro ou prejuizo) obtidos pela
instituicao emissora do titulo, enquanto no titulo de renda fixa, como ja foi explicado, a renda
¢ determinada por uma taxa de juros fixa.

Quando a emissora do titulo de renda varidvel é uma sociedade anénima, o titulo recebe
o nome de “acoes”’, a menor fracao de capital da empresa emitente. Dessa forma, o investidor
de acoes é um co-proprietario da sociedade anénima. Existem dois tipos de agoes que um

investidor pode comprar, que sao:

e ordinaria ou

11
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e preferenciais.

O primeiro tipo de acao dé o direito de voto ao acionista, além de possibilitar-lhe participagao
nos resultados da empresa. No caso das agoes preferenciais, o acionista nao tem direito ao voto,
porém garante o direito do recebimento de dividendos, que geralmente sao maiores do que os
atribuidos as agoes ordinéarias.

Comum a qualquer uma das agoes ¢ o fato de que as agoes podem ser transferiveis em
dinheiro, a qualquer tempo, por negociacao em bolsas de valores ou no mercado de balcao.

Quanto a forma, uma acao pode ser normativa ou escritural. As normativas sdo cautelas ou
certificados, as quais apresentam o nome do acionista. Neste tipo de acao, a transferéncia é feita
com a entrega da cautela, além da averbacao de termo, no livro proprio da empresa emitente.
As agoes escriturais também sao representadas por certificados ou cautelas, porém funcionam
como uma conta corrente; dessa forma, nao ocorre a movimentagao fisica dos documentos.

A questao agora é o saber: “como investir?” No mercado de acoes, ha duas formas de se
investir. A mais comum delas é através dos fundos de investimento, os quais sao carteiras de
acoes e também de outros titulos (os fundos de investimento serdo assunto da Segao 2.3.3). A
outra forma é pela compra direta de acoes especificas. Nessa segunda opg¢ao, ser um pequeno
investidor torna-se uma restri¢ao, pois as corretoras, que sao instituicoes financeiras autoriza-
das a realizar a compra e a venda de agoes numa determinada bolsa de valores, nao aceitam
operacoes de pequeno volume. O dinheiro disponivel do pequeno investidor s6 permite que o
mesmo entre no mercado fracionario, em que o preco das acoes é maior, tendo uma liquidez
menor. Além desses problemas, o custo de operagoes do pequeno investidor é maior. No caso
das pessoas com maior recursos, a possibilidade da compra direta das agoes permite que o
mesmo componha sua prépria carteira. Este individuos podem usar do método apresentado
aqui para compor sua carteira.

Sao diversos os fatores que influenciam a escolha de uma agao. Como exemplo:

e 0 potencial de valorizacao do preco da acao;
e o dividendo que é pago pela empresa emitente;

e 0 horizonte (prazo) de investimento;

12
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e a necessidade de se ter uma maior liquidez do papel,;
e 0 risco que o papel traz na composi¢cao da carteira, ou mesmo em termos absolutos.

No mercado de agoes, ha um fen6meno interessante. Muitos investidores compram acoes
observando o desempenho passado das empresas, enquanto outros compram acoes de uma
empresa em funcao da expectativa do preco futuro da acao. No primeiro caso, o problema
ocorre no fato de que, a compra de acoes quando os precos ja subiram demais torna menor a
chance de repetir o ganho extraordinario: — E o conhecido fenémeno de regressao a média. No
segundo caso, pensar apenas em funcao da expectativa do preco futuro de uma acao desperdica
toda uma base de informacao que possa ser utilizada para tomar uma decisao. Esses dois

pensamentos distinguem duas escolas:
e Fundamentalistas;

o Grafistas.

Fundamentalistas

Os fundamentalistas se preocupam com os dados reais de uma empresa, como:

e produtividade da empresa;

modernidade da planta;

mercado de seus produtos;

e a insercao na economia internacional;

o nivel de endividamento da empresa;

a capacidade de crescimento da empresa.

Todos esses indicadores devem ser quantificados e devem refletir, além do comportamento
de receita e despesa da empresa, o crescimento esperado. Tendo em maos esses indicadores, os
fundamentalistas avaliam de forma subjetiva, acreditando, porém ser de uma forma metodolo-
gica, qual o preco da agao num dado periodo, ou seja, eles estimam o preco da agao. Para se

ter um entendimento maior sobre esses indicadores, é necesséario fazer algumas observagoes:

13



Capitulo 2 Financas

1. Ha varios indicadores que ajudam os fundamentalistas a verificar a qualidade de uma acao;
tais indicadores tanto consideram o desempenho passado da empresa, quanto as projecoes

de resultados futuros.

2. Os fundamentalistas tém como principal interesse o futuro da empresa. Do passado obtém-
se apenas um indicador que permite identificar as tendéncias, porém a decisao de investir

ou nao deve ser baseada principalmente nas expectativas de resultados futuros.

3. Indicadores isolados dizem pouco sobre o desempenho da empresa, podendo, assim, induzir

o avaliador ao erro.

4. Risco é uma palavra chave na decisao de se investir. O rendimento por si s6 nao deve ser

utilizado como indicador.

5. O analista nao deve prender sua decisao apenas nos indicadores. Ele deve conhecer a

empresa, a vida da empresa, de que forma é feita a sua gestao e etc.

O dltimo item observado passa um pouco de inseguranca, no sentido de que, mesmo os
indicadores da empresa apontando para a compra das agoes de uma empresa, essa compra pode
nao ser uma boa op¢ao, a compra vai depender também do conhecimento geral do analista sobre
a empresa, que nao é facil de se obter; o que falta é também medir esse conhecimento e usé-lo

na hora da decisdo. A informacao subjetiva deve ser usada!

Grafistas

A escola grafista é mais facil de se entender. A decisao dos grafistas se baseia na avaliagao
do desempenho passado do preco do ativo, e, supondo uma repeticao do comportamento de
qualquer que seja o ativo, o analista toma a sua decisao. O mesmo decide qual serd o ativo a ser
comprado ou vendido apenas olhando para o grafico. Os fundamentalistas criticam bastante
essa escola, afirmando que a decisao parece mais uma profecia. Porém se essa profecia é aceita
e todos acreditam na sua realizacao, o mercado acaba aceitando e ela ocorre. Exemplo: se os
graficos indicam que o preco de um ativo subird e é bom compréa-lo agora, todos irdo comprar,
e realmente o preco subird, e ninguém sabe ao certo se a subida dos precos iria ocorrer mesmo

ou se o mercado a forgou.
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Qual escola seguir? Para alguns analistas, devem-se usar as duas anélises. Nesse caso, a
escola grafista é usada para decisoes de curto prazo e a escola dos fundamentalistas é usada em

decisoes que envolvem longo prazo.

2.3.3 Fundos de Investimento

A composicao de uma carteira de investimento tanto pode ser feita pelo préprio investidor,
por instituicoes financeiras ou por administradores de recursos. Nos dois tultimos casos, dé-se
o nome de “carteira de investimento”, ou “fundo mutuo de investimento”, o qual funciona como
uma sociedade de investidores. Nessa sociedade, cada um dos participantes entra com o seu
dinheiro, comprando, assim, cotas da carteira e depois sai do investimento, vendendo tais cotas.
O ganho ou prejuizo é expresso na diferenca de prego entre a compra e a venda das cotas. Entre

as principais vantagens de comprar do fundo destacam-se:
e diversificacao da aplicacao, tendo assim uma reducgao do risco;
e facilidade da compra, podendo ser feita até pelo telefone, etc.

Na avaliacao de fundos de investimento, deve-se sempre analisar a rentabilidade passada
do fundo, como também o desvio dos retornos passados em relacao ao retorno médio do ativo;
esse dltimo entra na avaliagdo como medida de risco. No mercado sao formulados algumas
classificagoes (raking, guias). De acordo com os guias se pode decidir qual o fundo a ser
comprado. Ha raking que considera apenas a rentabilidade, deixando de fora qualquer medida
de risco, nao sendo, portanto, aconselhado de forma alguma. O investidor deve escolher o
fundo que tiver a maior rentabilidade por unidade de risco. A composicao do fundo é de
responsabilidade do gestor, e este deve se preocupar em garantir um retorno compativel como
o nivel de risco que o investidor aceitou. Dessa forma, o administrador do fundo deve sempre
informar qual o nivel de risco que a carteira esta correndo. No mercado é comum o uso da
palavra alavancagem para explicar o nivel de risco que uma carteira estas correndo. Se um
fundo esta alavancando 100%, significa que ele no maximo, pode perder todo o seu patrimonio.
Outra importante funcao do gestor encontra-se no fato de que o mesmo deve sempre estar
atento a mudancas no mercado, e, assim, poder realizar mudancas de aplicacoes dos fundos no

tempo certo. Em resumo, um fundo pode ser considerado:
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e conservador ou
® agressivo.

Os titulos conservadores sao compostos basicamente por aplicagoes em titulos privados e
piblicos, podendo ter também uma parcela em aplicagoes com um pouco de risco, para que
possa aumentar a rentabilidade; em alguns casos o fundo pode conter até derivativos, nome
genérico dado ao um gurpo extenso de operacoes financeiras, neste grupo encontra-se operacoes
no mercado futuro e no mercado de opcao. O valor minimo de investimento depende da
administradora, mas valores como R$ 100,00 (cem reais) sdo aceitos. O pensamento aqui é
semelhante ao dos ativos de renda fixa. Apesar de ter um risco menor do que os ativos de renda
variavel, ha a possibilidade de se perder dinheiro; entao, da mesma forma, quando se comprar
um ativo de renda fixa, cujo emitente ¢ importante, a escolha da administradora também é,
pois é dela a responsabilidade de escolher o nivel de risco que o investidor esta disposto a correr.

Os fundos agressivos, também chamados de fundos de renda variaveis, ou fundo de inves-
timento em agoes, sao compostos em sua maioria por ativos de renda variavel, porém podem
conter tanto ativos de renda fixa como também derivativos. A classificacao dos fundos depende
do nivel de risco a que ele esta exposto, mas nao existe uma classificacao formal.

Pode-se considerar como um tipo de carteira de investimento os indices das bolsas de valores.

2.3.4 Indice das Bolsa de Valores
Indice Bovespa — IBOVESPA

No Brasil, o Indice da Bovespa (IBOVESPA) representa o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacoes do mercado de acoes. Um fato interessante que colabora
para que o indice seja importante é que desde a sua criacao, em 1968, nao houve mudancas
na sua metodologia. Mas o que vem a ser o IBOVESPA? Em 02/01/1968, foi criada uma
carteira tedrica de acoes, e a partir de uma aplicacao hipotética, o IBOVESPA representa o
valor atual dessa carteira tedrica, em valores correntes, supondo-se que nao ocorreu nenhuma
outra aplicacao, apenas os ajustes de uma distribuicao de proventos pelas empresas emissoras.
O indice nao s6 representa a variacao de preco das agoes, mas também o impacto ocasionado

pela distribuicao de proventos, sendo, assim, um indicador que avalia o retorno total de suas
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acoes. A divulgacao do indice é feita em tempo real e 0 mesmo tem como finalidade representar o
comportamento do mercado de ac¢oes. (Para maiores detalhes da forma de célculo das empresas
que compoem o IBOVESPA ver o site: http://www.bovespa.com.br/)

A variacdo do indice nao ocorre apenas de um dia para outro, mas também durante as
negociacoes segundo a segundo, tendo, assim, uma cotagao maxima e minima no dia, como
também o valor da abertura e o valor de fechamento da bolsa. O retorno do indice bovespa, r,

ou de qualquer outro indice, pode ser calculado pela seguinte formula:

Pt = Pt_le” (231)

onde: 7 & o retorno do indice no instante t; P; e P,_; sao os pregos (valor) do indice nos periodos
tet—1.
No gréfico da Figura 2.1, apresenta-se r; para o periodo de 1994 até agosto de 2002. O

retorno médio,r,,, para n dias pode ser expresso por:

Tm(n) _ % Z e = ln(Pt) - ln<Pt—n+l)

Figura 2.1: Retorno Logaritmico do Indice Bovespa de janeiro/94 a agosto,/2002
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Dow Jones Index

O indice Dow Jones ¢ mantido pelos editores do jornal de Wall Street. Como no caso
do indice bovespa no Brasil, o Dow Jones também representa o mais importante indice de
desempenho do mercado de acoes americano, negociados na bolsa de Nova Iorque, sendo assim
considerado o indicador de desempenho do mercado de agoes mais importante do mundo. Para
poder ter uma continuidade, raramente ha mudancas na metodologia de calculo, essas mudancas
geralmente ocorrem quando hé aquisicao ou incorporagoes de alguma empresa. Outras carteiras

tedricas no mercado de agoes sao:

Fund. Inv. S.6.P 500 Inder;

STAR Comp Aver;

Russell 1000 Gr Indexz;

Wellington Comp Index;

Diante de tantos ativos financeiros, qual se deve escolher? Onde se iniciar a analise de

investimento?

2.4 Andalise de Investimento

Sao varias as formas de avaliar um investimento. A primeira divisao encontra-se no tipo
de investimento, pois o mesmo terd taxa de juros, prazo, sem falar no tipo de tributacao,
que sao diferentes para cada ativo. No caso do investimento em agoes, o investidor levara em
conta as expectativas de a firma ter possibilidade de ganhos no futuro. Esta expectativa deve
ser baseada em duas partes: a primeira relacionada ao desempenho passado e a segunda nas
previsoes de desempenho futuro. Tanto o desempenho passado, como o desempenho futuro

podem ser medidos por variaveis fundamentalistas, como exemplo:

e 0 valor de mercado;

e o indice valor patrimonial da acao dividido pelo preco;
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e a relacao entre o capital de terceiros e o capital proprio da empresa, ou seja, alavacagem

financeira;
e o indice de lucro por acao, dividido pelo preco.

O fato é que as previsoes de desempenho futuro sao mais subjetivas do que uma estimacao de
valores passados. A conseqiiéncia é que o decisor raramente tem uma precisao nas expectativas
do lucro futuro de um investimento em particular. Dessa forma, vai-se distinguir dois estados

de expectativa: certeza e incerteza.

2.4.1 Certeza e Incerteza

Ha dois tipos de certeza. A certeza perfeita em que existe apenas um valor que representa
os lucros futuros. E serd que esses ativos existem? E ha uma certeza intervalar, em que
as expercativas dos lucros futuros sao expressas dentro de um intervalo estreito.

No caso da incerteza, o grafico da Figura 2.1 parece ser bem apropriado para representar
o quanto pode ser incerto o retorno de um investimento. Uma outra forma de observar a
dispersao dos retornos ¢ através de um histograma; na Figura 2.2 por exemplo, pode-se observar
o histograma dos retornos do indice bovespa. A Tabela 2.1 mostra os dados da distribuicao de
freqiiéncia dos valores observados.

Figura 2.2: Histograma do Retorno Logaritmico do Indice Bovespa de janeiro/94 a agosto/2002. Fonte:
Site do Banco Central
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Tabela 2.1: Distribuicdo de Freqiiéncia do Indice BOVESPA - Cotagdo Didria de 08/07/2002 a
16/08/2002.
Intervalo Freqiiéncia Freq. Dist. Dist.
Acumulada | de Probab. | de Probab.
Acumulada
—0,3<r<-0,2 0 0 0,00 0,00
—0,2<r<-0,1 12 12 0,55 0,55
—-0,1<r<0,0 1033 1045 47,65 48,20
0,0<r<0,1 1111 2156 51,24 99, 44
0,1<r<0,2 10 2166 0,46 99,90
0,2<r<0,3 2 2168 0,10 100, 00

Fonte: Site do Banco Central

A acao (ativo) de uma empresa nova nao tem dados passados. Neste caso, o investidor deve

basear sua decisao em probabilidades subjetivas, ou seja, a decisao é baseada em julgamentos

pessoais referentes as chances de se perder ou de se ganhar com uma aplicacao na nova empresa.

Qualquer medida da incerteza do retorno de um ativo pode ser interpretada como o risco

do ativo. O conceito de risco de um ativo é muito amplo. No mercado financeiro inicialmente

aceita-se a divisao de quatro tipos de riscos, que sao:

Risco Operacional: Esti associado a falhas humanas. O mesmo estima as possiveis
perdas de uma instituicao, caso seu sistema, medidas controle e praticas nao sejam capazes

de resistir a falhas humanas.

Risco de Mercado: Esta associado a incerteza dos retonos do Ativo. Dessa forma, ele

esta associado com o preco dos ativos.

Risco de Crédito: Discute-se bastante atualmente sobre o risco de crédito, entre os
agentes, econdmicos, os bancos sao os que tém mais conhecimento do mesmo. Define-se
risco de crédito como uma medida de incerteza decorrente da incapacidade do tomador

de emprestimo de pagar a suas dividas.

Risco Legal: Esta associado a questoes da legislagao de contrato entre os agentes econo-
micos. Pode-se definir o risco legal como a possibilidade de perda ocasionada pela impos-

sibilidade de se executar os termos do contrato.
Quando a economia de um pais é considerada aberta, ou seja, quando ha a possibilidade
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de entrada de capitais e bens estrangeiros, ha dois outros tipos de risco, ou seja, de incerteza
quanto a eventos que influenciam o retorno de um ativo financeiro. Tais riscos sao conhecidos

CcOomao:

e Risco Pais: Apos os anos 70, do século passado, comecou uma abertura da movimen-
tacao de capitais. Dentre as possiveis maneiras de negociacao entre paises de mobilidade
perfeita de capitais ha a paridade coberta das taxas de juros, na qual as taxas de juros,
denominadas em uma mesma moeda, sao equalizadas entre os paises atraves do fluxo
de capitais. O diferencial da paridade coberta das taxas de juros é denominado risco
pais. Apliando o conceito, o risco pais é um reflexo da situacdo econoémica e financeira,
refletindo também a estabilidade politica de um pais, além do desempenho histérico do

cumprimento das obrigacdes financeiras do mesmo.

e Risco Cambial: Os investidores no mercado futuro de cambio querem algo mais para
vender uma moeda forte, no futuro, além da expectativa de desvalorizacao da moeda.

Diferentemente do risco pais, o risco cambial nao é medido.

2.4.2 Como Escolher?

Sabe-se agora que se decide entre dois tipos de investimento dependendo, primeiramente,
da expectativa do investidor em relacao ao retorno do investimento. Como a certeza do retorno
de um investimento é algo dificil de se aceitar, trata-se apenas dos critérios de elaboracao de

regras de decisao sobre expectativas de retornos arriscados. Como exemplo, tem-se:

1. O Critério do Maximo Retorno: O qual consiste na escolha do investimento que tem

0 maior retorno.

2. O Critério do Maximo Retorno Esperado: A decisao tem como base o lucro esperado,

o qual é definido como a média dos retornos ponderados pelas probabilidades de ocorréncia.

3. O Critério da Maxima Utilidade Esperada: Primeiro atribui-se ao lucro um valor
subjetivo, chamado de utilidade ; a idéia da teoria da utilidade cardinal é que o importante

é a satisfacao que se tem da moeda, e nao o valor da moeda.
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Um exemplo ajudard a compreensao da aplicacao dos critérios. Suponha quatro investi-
mentos: A, B, C e D cujos os retornos e probabilidade de ocorréncia encontram-se na Tabela
2.2. No uso do critério de maximo retorno, os investimentos C e D apresentam retornos certos;
sendo assim, nao ¢ dificil de escolher o investimento C, pois o mesmo é o que apresenta o maior
retorno; quando se compara o investimento C com os investimentos A e B, o critério de maximo
retorno falha, pois o retorno dos investimentos A e B sdo incertos.

No caso do critério do méaximo retorno esperado, considerando a escolha entre os investimen-
tos A, C e D, deve-se escolher o investimento A, ja que o mesmo apresenta o retorno esperado
de 1.800, o qual é superior aos investimentos C e D. Mas, ao comparar o investimento A com
o investimento B, o agente serd indiferente aos dois investimentos, o que nao é verdade pois
para os dois investimentos, apesar de terem retornos esperados iguais, a probabilidade de uma
economia ruim é maior no investimento A, tendo assim o investimento B uma maior probabi-
lidade de ganhar um valor maior do que 1.000. Porém a chance de se ganhar 3.000 apostando
no investimento A é maior do que a probabilidade de ganhar apenas 1.000 no investimento
B; dessa forma, o critério do méaximo retorno esperado falha para investimentos com o mesmo

retorno esperado.

Tabela 2.2: Analise de Investimento.

Investimento A B C D
Prob.&Ret. Prob. Ret. | Prob. Ret. | Prob. Ret. | Prob. Ret.
Econ. Ruim | 60% 1.000 | 20%  1.000 0 0 0

Econ. Boa 40%  3.000 | 80%  2.000 | 100% 1.500 | 100% 1.000
Ret. Esp. 1.500 1.800 1.500 1.000

O critério da maxima utilidade esperada tem como base o valor de satisfacao que o decisor
atribui ao valor do dinheiro. Supondo que 3.000 seja o valor que d4 a maior satisfacao e que 0
seja o valor de menor satisfacao, e, por hipotese, atribui-se 1 e 0 como utilidades para os 3.000
e 0, a 1.000, 1.500 e 2.000 tem-se 0,5, 0,6, e 0,9 como utilidades, respectivamente. As utilidades
esperada de cada investimento sera:
dessa forma, o investimetno B sera o escolhido, pois o0 mesmo tem a maior utilidade esperada.

A escolha de um investimento nao é tao simples assim; observe que, ao escolher o inves-
timento B, supos-se o conhecimento das probabilidades de uma economia boa ou ruim, além

de que, no exemplo, atribuiu-se uma utilidade arbitraria. Necessita-se saber a localizacao do
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Tabela 2.3: Utilidade Esperada dos Investimentos.

Investimento Utilidade Esperada
A (07 6)(07 5) + (074)(170) =0,7
B (0,2)(0,5) + (0,8)(0,9) =0, 82
C (1)(0,5) + (0)(0) = 0,5
D (1)(0,6) + (0)(0) = 0,6

sistema financeiro na economia para se ter uma visao do que vem a ser uma economia boa
ou ruim. E necessario esse conhecimento pois as variaveis economicas, como o PIB, a taxa de
juros, a inflacdo, afetam diretamente ou indiretamente o retorno de ativos financeiros. Além do
mais, o conceito de risco apresentado até agora é a medida da incerteza dos retornos financeiros
e este conceito ainda estd bem restrito.

No préximo capitulo, apresentar-se-a, além da localizacao do mercado financeiro na econo-

mia, a definicao formal de risco e a base da teoria de Markowitz.
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3 ANALISE E ESCOLHA DE UM
PORTFOLIO

“A gestao de investimento nao € uma arte, nem uma ciéncia, mas

U

engenharia ...’

Charles Tschampion.

De um discurso em, 7 de fevereiro de 1995, (Bernstein, 1997).

3.1 Introducao

O presente capitulo trata alguns conceitos basicos do mercado financeiro. As questoes que

serao abordadas neste capitulo sao:
e “Onde se situa o mercado financeiro na economia 7”7 ;
e “QQuais sao os mercados que segmentam o mercado financeiro?”;
e “O que é risco?” e
e “Qual é a base da teoria financeira?”.

Dessa forma, a idéia principal é fazer uma revisao bibliogréafica da teoria financeira e apre-
sentar o campo que se esta estudando.

Divide-se o capitulo em cinco secoes: a primeira trata do mercado financeiro e de seus
sub-mercados; a segunda apresenta as origens da administracao do risco, como também o
conceito do que vem a ser risco e uma idéia de como o tempo influencia o retorno de um
ativo financeiro; a terceira caracteriza-se pela apresentacao das idéias de Markowitz para a
escolha de um Portfolio; na quarta, resolve-se um problema de escolha de Portfolio pela Teoria
de Markowitz; por tltimo, apresenta-se algumas consideracoes sobre a teoria de Markowitz, e

algumas razoes para se usar uma outra ferramenta.
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3.2 O Mercado Financeiro

A segmentagao de um campo de estudo ou mesmo de uma ciéncia é comum em todas as areas.
Na economia, essa segmentacao realiza-se pela divisao em duas grandes areas: a Microeconomia
e a Macroeconomia. Na Microeconomia, estuda-se as relagoes entre os agentes econdmicos, num
aspecto mais de individuo para individuo. Na Macroeconomia, a preocupacao encontra-se mais
no aspecto agregado das relacoes entre agentes economicos. Dentro dessas duas grandes areas
da economia tem-se outras segmentagoes. Na Microeconomia os principais temas estudados

Sa0:

Teoria do Consumidor;

Teoria da Firma;

Equilibrio Geral e

Estrutura de Mercado.

Na Macroeconomia, a divisao realiza-se em cinco mercados:

Mercado de Bens e Servigos;

Mercado Monetario;

Mercado de Trabalho;

Mercado Cambial;

Mercado de Titulos.

,

O mercado financeiro é a uniao do mercado monetario com o mercado de titulos. A in-
termediacao financeira é realizada entre quatro mercados, através da taxa de juros, a qual é
considerada como moeda deste mercado. A segmentacao do mercado financeiro é apresentada

da seguinte forma: (Assaf Neto, 2001)

e Mercado Monetéario;

e Mercado de Crédito;
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e Mercado de Capitais;

e Mercado Cambial.

Todo mercado é caracterizado por dois tipos de agentes econdémicos: os agentes que deman-
dam algum produto e os que possuem o produto tao desejado e por algum preco abdicam dele.
O mercado financeiro, através do mercado de capitais procura viabilizar a troca de recursos
financeiros entre os que detém recursos e os deficitarios de recursos; o primeiro é o grande
produtor deste mercado, o segundo é o consumidor.

Uma confusao comum ¢é pensar que na compra de acoes se esta realizando um investimento,
no sentido macroeconémico de desenvolvimento da economia, ou seja, uma producao de riqueza.
Isso s6 ocorre se essa compra for realizada no mercado priméario. A maioria das negociacoes
de acoes ¢é realizada no mercado secundario, o qual, na verdade, s6 viabiliza a transferéncia de

riqueza.

3.2.1 O Mercado Monetario

O Banco Central é o agente regulador do Mercado Monetario. Os principais ativos por
ele negociados sao titulos do Governo e os titulos do proprio Banco Central. O objetivo da
negociacao no mercado monetario é viabilizar a politica monetaria por parte do Banco Central,
a qual possibilita o controle da liquidez monetaria da economia. O controle sobre a quantidade
de moeda e sobre a taxa de juros é realizado através das negociacoes no mercado aberto; sao as
negociacoes conhecidas como open market. Para entender melhor o funcionamento da politica
monetaria, as atividades de negociacao podem ser observadas em duas etapas; na primeira,
realizada no mercado primaério, o Banco Central vende titulos em leiloes aos dealers, instituicoes
representantes do proprio Banco; num segundo instante, em um mercado secundario, os dealers

negociam os papéis com outras instituicoes financeiras.

3.2.2 O Mercado de Crédito

As negociacoes realizadas no Mercado de Crédito sao para suprir a necessidade financeira de

curto e médio prazos, de pessoas fisicas e juridicas. As operacoes neste mercado sao realizadas
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pelos bancos comerciais e miltiplos. Sao diversos os tipos de crédito neste mercado; um exemplo

¢ o Crédito Direto ao Consumidor—CDC, realizado por bancos comerciais a seus clientes.

3.2.3 O Mercado de Capitais

O Mercado de Capitais tem como principal objetivo o financiamento, de médio e longo
prazos, do capital fixo e de giro das empresas. As aplicacoes de acbes podem também ser
consideradas aplicacoes de prazo indeterminado.

As operacoes no Mercado de Capitais sao realizadas através das bolsas de valores em todo o
mundo, o que permite uma movimentacao maior de capitais, tanto estrangeiro quanto nacional.

Muitas das aplicacoes no Mercado de Capitais sao feitas através de fundos de investimento,

alguns dos quais serao apresentados no exemplo deste capitulo.

3.2.4 O Mercado Cambial

O mercado cambial viabiliza a negociacao da moeda nacional com moedas estrangeiras
conversiveis. Sao varios os motivos para se demandar moeda estrangeira, entre eles a necessidade
de pagamento de dividas das empresas nacionais por empréstimos internacionais.

A politica cambial de um pais pode ser classificada basicamente em duas formas, que sao:
e Taxa de Cambio Fixo;
e Taxa de Cambio Flutuante.

Por meio da Taxa de Cambio Fixo, o governo garante que nao ocorrerao variagoes na taxa
de cambio. O preco da moeda estrangeira é fixo (num intervalo de tempo). Na politica de
cambio flutuante, o mercado, através da demanda e da oferta do produto, no caso, a moeda

estrangeira, determinam o preco da moeda.

3.3 Tempo e Risco

Tempo

O comportamento de um individuo no mercado financeiro também esté associado ao tempo

que ele estard disposto a abdicar do dinheiro corrente por um ativo. Os retornos dos ativos
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financeiros também estao relacionados com o tempo. Para alguns ativos, o retorno s6 ocorre
com o decorrer de um certo tempo. Outros ativos tém rentabilidade imediata; basta apenas uma
noite para um ativo ter um alto retorno. Em (Ross, 1995), apresenta-se um estudo realizado

com cinco tipos de ativos:

e Acoes Ordinarias;

Acbes de Empresas de Menor Capitalizacao;

Obrigacgoes de Longo Prazo Emitidas por Empresas;

Obrigacgoes de Longo Prazo do Governo dos Estados Unidos;

Letras do Tesouro dos Estados Unidos.

Outro importante indice é a inflacao, pois o retorno real ao ano pode ser calculado subtraindo-
se do retorno corrente a inflacao anual. O risco ¢é inerente a todo ativo, porém consideram-se os
titulos do governo (Letras do Tesouro dos Estados Unidos) ativos sem risco. A diferenca entre
o retorno de outros ativos e o de titulos do governo é chamada de prémio por risco em relacao
aos titulos do governo. Nos estudos apresentados por (Ross, 1995), os ativos que apresentaram
um retorno-médio maior também tinham uma maior variacao. A questao é que, no curto prazo,
os ativos do governo e os ativos de médio prazo apresentaram um retorno médio maior do que
as acoes ordinarias e as acoes de pequenas empresas; no longo prazo o inverso ocorre. Dessa
forma, existe um tradeoff entre o retorno de um ativo e o tempo da aplicacao financeira.

As aplicagoes financeiras irao se diferenciar no caso de serem de curto prazo ou de longo
prazo: alguns ativos no curto prazo dao um retorno maior do que outros; ja no longo prazo
estes ativos apresentam retorno menores, do que os ativos de retorno menor no curto prazo.
A relacao entre tempo, risco e retorno é clara. Com o decorrer do tempo, a incerteza sobre o
investimento levara a um maior risco. Com um maior risco, o investidor s6 aplicara neste ativo
se ele tiver a expectativa de um retorno maior; esta ¢ uma hipotese de racionalidade. Uma
hipotese bésica é a de que no longo prazo a economia tem que crescer, senao ela ira a faléncia.
O crescimento economico levara o valor médio do lucro de todos os investidores a um aumento

(Campello de Souza, 2002).
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Risco

Em 1996, Peter L. Bernstein lancou o livro, com titulo em portugués, "Desafio aos Deuses:
A Fascinante Historia do Risco”. O objetivo principal de Bernstein é mostrar como se deu a
administracao do risco ao longo do tempo. Os principais conceitos desta secao encontram-se
no livro de Bernstein (Bernstein, 1997).

Risco ¢ uma palavra que deriva do italiano antigo risicare, com o significado de “ousar”. Na
Historia, antes de qualquer estudo sério sobre a administracao do risco, o futuro pertencia aos
deuses, ou seja, o que iria ocorrer era obra do destino, e, aos pobres mortais, restava aceita-
lo. Risco, no sentido de “ousar”, é uma opc¢ao. O estudo do risco, na concepcao moderna da
palavra, iniciou-se em 1654, época do Renascimento, e suas raizes sao as mesmas da Teoria da
Probabilidade, quando o cavaleiro de Méré desafiou Blaise Pascal a responder o problema do
jogo de balla proposto por Pacciolo, um monge franciscano.

No decorrer de uma das suas obras mais famosas, a Summa de arithmetic, Paccioli propoe:
“A e B estao empenhados em um jogo de balla. Eles concordam que o jogo continuari até
que um deles venca seis rodadas. O jogo realmente termina quando A vence cinco, e B, trés
rodadas. Como devem ser divididas as apostas?”.

Pascal nao quis resolver o problema sozinho e entrou em contato com Pierre de Fermat,
o qual era magistrado e morava em Toulouse. A comunicacao entre os dois deu-se através
de cartas. Quando Pascal e Fermat resolveram o problema, eles registraram uma forma de
se determinar a probabilidade de cada um dos resultados possiveis, considerando sempre a
possibilidade de se medir matematicamente os resultados. Encerrando-se a correspondéncia
entre Pascal e Fermat em 1654, Pascal renunciou a tudo e entrou no Mosteiro de Port-Royal,
na cidade de Paris. Na obra de Pascal, “ Pensamentos”, escrita na mesma época do mosteiro,
existe um fragmento que ficou conhecido como “A Aposta de Pascal’, e este faz a seguinte
pergunta: “Deus existe ou nao existe?”. Pascal formula a questao em termos de um jogo, o
qual terminara numa distancia infinita no tempo. Neste momento uma moeda ¢é lancada: Cara
(Deus existe) ou Coroa (Deus nao existe). Em qual lado vocé apostaria? Para alguns, a teoria
da tomada de decisoes inicia-se com a andlise que Pascal utilizou para resolver este problema.

(Detalhes sobre a Aposta de Pascal ver (Campello de Souza, 2002))
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3.3.1 Daniel Bernoulli e o Conceito de Risco

“Desde que os matemdticos comegaram a estudar a medi¢ao do risco, tem vigorado um consenso
geral sobre esta proposicio: os valores esperados sao calculados multiplicando-se cada ganho possivel
pelo nuimero de meios pelos quais pode ocorrer, e depois dividindo-se a soma desses produtos pelo

numero total de casos.”

Esse paragrafo expoe a hipodtese que Daniel Bernoulli quis atacar, no artigo apresentado
a Academia de Sao Petersburgo, em 1738. Setenta e seis anos antes do artigo de Bernoulli,
um grupo de monges do Mosteiro de Port-Royal, o mesmo de Pascal, publicou o livro “Ldgica,
ou a arte de pensar”, tendo como principal autor, Antoine Arnauld. A Ldgica, semelhante ao
artigo de Bernoulli, tinha como principal argumento, em suas proposicoes, que qualquer decisao
envolvendo risco teria que ser analisada por dois fatores distintos e inseparaveis. Um dos fatores
corresponde aos fatos observaveis e o outro fator esta associado ao valor do que sera obtido, ou
perdido, ao se tomar a decisao. Sendo assim, existe um fator subjetivo conhecido por utilidade.
Ha uma diferenca entre as abordagens de cada autor. Antoine Arnauld acredita que pessoas
aversas ao risco tomam decisoes baseando-se nas conseqiiéncias, enquanto Bernoulli argumenta
que os aversos ao risco tomam suas decisoes com base nas probabilidades e desconsideram
as conseqiiéncias. Uma das caracteristicas mais marcantes em Bernoulli é a utilizacao da
racionalidade e do comportamento do homem perante ela.

Pascal e Fermat trabalharam no caminho de medir o risco associado ao arremesso de dados,
estabelecendo as opgoes. Bernoulli formulou suas idéias de tal forma que o desejo das pessoas
influenciard nas suas decisoes, e para cada pessoa os fatos seriam vistos de formas diferentes.

As decisoes, segundo Bernoulli, dependem da utilidade, mas como medir a utilidade das
pessoas? Naquela época esta questdao nao tinha resposta e ainda hoje muitas pessoas nao
acreditam nesta possibilidade. No mesmo periodo de Bernoulli, os economistas falavam em
preferéncia de um bem em relagao a outro. Bernoulli trata a preferéncia de forma que um bem
tem um valor e o valor deste bem é maior que o de outro bem.

O “utilitbmetro”, nome atribuido ao aparelho que mede a utilidade, nunca foi inventado na
forma de razao, porém ja existe sim um utilitémetro com medida intervalar. Um das causas

para tamanha falta de comunicacao entre Bernoulli e os economistas deve-se, talvez, ao fato de
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que s6 no ano de 1896 o artigo de Bernoulli foi traduzido do latim para o alemao. A traducao
em inglés s6 apareceu 216 anos ap6s a publicagao do original.

O método utilizado para calcular a utilidade esperada é o mesmo para se calcular o valor
esperado (conceito apresentado por Huygens, em 1657), sendo a utilidade o peso. O exemplo
de Bernoulli é um jogo eqiiitativo com dois jogadores, cada um tendo 100 ducados. O perdedor
pagaria 50 ducados ao outro. Qualquer um dos jogadores poderia terminar o jogo com 50
ducados ou 150. A pergunta que se faz é: deveriam eles jogar? O valor esperado do jogo ¢ 100,
ou seja, o mesmo que cada um teria se nao jogasse. Bernoulli revela uma assimetria, a qual
explica que jogos equilibrados sao pouco atraentes. Para cada um dos jogadores os 50 ducados

que ganhariam sao menos atraentes, do que os 50 que perderiam.

O Paradoxo de Sao Petersbugo

Jacob Bernoulli, tio de Daniel Bernoulli, propoe, em seu livro “A Arte da conjectura” um
jogo entre Pedro e Paulo, no qual Pedro jogard uma moeda, verd o resultado, e continuara
jogando a moeda até aparecer uma cara. Se aparecer uma cara na primeira jogada, Pedro
receberd um rubro, se aparecer no segundo lancamento, Pedro recebera agora dois rubros, se s6
aparecer no terceiro lancamento, Pedro recebera quatro rubros, e assim sucessivamente. Dessa
forma, o pagamento do jogo é 2" rubros, onde n é o nimero de lancamentos. A questao é: qual
o valor que se pagard para jogar este jogo?

Supondo uma moeda justa, a probabilidade de se ter cara num lancamento ¢ 0,5. Tem-se o

valor esperado do jogo expresso pela seguinte equacao:

E(J) = izn (%) " i (%) = . (3.3.1)

O fato de se ter um jogo com valor esperado igual a infinito torna-se o argumento para o
paradoxo. Pois, se uma pessoa decidir entrar nesse jogo pelo valor esperado, terd que pagar o
méaximo possivel. E isto nao é verdade. Segundo (Campello de Souza, 2002), “Um dos principais

3 : n+1
argumentos para resolver o paradoxo foi que o que estava errado com o jogo era que 2" rubros
nao valem, necessariamente, duas vezes 2" rublos.” ...“A idéia era considerar-se nao os ganhos

esperados, mas, de alguma forma, ganhos escalonados esperados.”
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A solucao definitiva para o paradoxo é dizer que ha uma funcao utilidade para dinheiro

limitada. Dessa forma, o valor esperado do jogo seria:

B(J) = i:: v (2) (%)HH (3.3.2)

onde: v(2") é o valor da utilidade que Pedro atribui a 2" rublos.
A definicao de risco que surgiu das idéias de Bernoulli ao resolver o paradoxo é a tnica que

,

existe e nenhuma outra mais: Risco € o produto de uma utilidade por uma probabili-

dade.

Um Jogo Infantil é Base Para Grandes Teorias

As teorias que utilizam a idéia de Bernuolli, de racionalidade, sao intimeras. Em 1944, um
fisico e um economista terminam um livro de 650 péginas, o qual s6 foi publicado em 1947,
por subsidio de um membro da familia Rockefeller. O livro é “Theory of Games and Economic
Behavior”(Teoria dos Jogos e Comportamento Econémico) e os dois autores sdo John von
Neumann e Oskar Morgenstern . Von Neumann é o pai da Teoria dos Jogos. Em 1926, Von
Neumann apresentou um artigo a Sociedade Matematica da Universidade de Gottingen, cujo
tema era uma estratégia racional para um jogo infantil. Von Neumann apresentou uma forma
de se medir a utilidade, a qual é conhecida como utilidade cardinal fraca, e este é o utilitometro
em medida intervalar.

Von Neumann e Morgenstern concluiram através de experiéncias que os resultados “nao sao
tao bons como seria de esperar, mas sua dire¢ao geral esta correta” (Bernstein, 1997, p.283).
O grifo é do autor.

Em 1954, surge a Teoria da Decisao Estatistica, a qual é a ferramenta usada para alcancar
o objetivo principal desta dissertacao. A Teoria da Decisdao também se baseia na racionalidade
dos agentes. Bernstein nao faz nenhum comentario a respeito dessa ferramenta.

Um dos conceitos mais utilizados na Teoria da Decisao ¢ o Risco de Bayes (r,).

rg=— Y u(P(pl0,d))r(0) (3.3.3)

0

32



Capitulo 3 Analise e Escolha de um Portifolio

onde:

e 7(f) é a probabilidade de que a natureza escolha a categoria 6;

e u(P(p|f,d)) é a utilidade da distribui¢ao de probabilidade de se ter o bem p, dado que o

estado da natureza seja 0 e a regra de decisao seja d.

e O risco de Bayes é o risco de se usar a regra de decisao d, tendo 7(f) como distribuicao

de probabilidade subjetiva.

Uma distribuicao de probabilidade subjetiva também é conhecida como a distribuicao a
priori. Jonh Maynard Keynes foi um dos primeiros a defender a utilizacao da probabilidade
subjetiva. Ele acreditava que propriedades como a da distribuicao normal, na qual os eventos
seriam independentes, ou como a da Lei dos Grandes niimeros, nunca aconteceriam em relagoes
nas quais o homem estivesse envolvido.

Uma confusao comum no mercado financeiro é pensar que a medida de risco proposta por
Markowitz, é o risco do ativo financeiro. Markovitz publicou em 1952 um artigo de 14 péginas,
no Journal of Finance, com o titulo “ Portfolio Selection”. Na época, Markowitz era apenas um
estudante de pos-graduacao da Universidade de Chigago, na area de pesquisa operacional, e o
problema foi sugerido por um corretor. Do seu artigo surge a recente Teoria das Financas.

O artigo de Markowitz é base para os modelos capital asset pricing model — CAPM e
Arbitrage Pricing Theory— APT e mais recentemente o conceito de wvalue at risk, que podem
ser estudados em véarios livros de administragao financeira entre eles (Assaf Neto, 2001), (Ross,
1995) e (Silva Neto, 1998). Como o objetivo principal deste trabalho ndo é apresentar a teoria
financeira mas sim usar uma ferramenta para resolver um problema da teoria financeira, aqui
nao se aborda todos os modelos, mas apresenta-se as idéias principais deles através da Teoria

de Markowitz.

3.4 A Teoria de Markowitz

3.4.1 Mercados Eficientes

Mercados Eficientes sao os mercados nos quais o preco reflete as informacoes disponiveis.

A idéia de mercados eficientes é a premissa para a aplicacdo do método de Markowitz. E bom
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esclarecer que Markowitz elaborou um método e nao uma teoria e é este método que vai ser

explicado. As hipoteses bésicas do mercado eficiente sao (Assaf Neto, 2001):

e “Nenhum participante do mercado tem a capacidade de sozinho influenciar os precos de

negociacoes, alterando-os sequndo exclusivamente suas expectalivas.

e O mercado, de uma maneira geral, € constituido de investidores racionais, decidindo sobre
alternativas que promovam o maior retorno possivel para um determinado nivel de risco,

ou 0 menor risco possivel para um certo patamar de retorno.

e Todas as informacoes estao disponiveis aos participantes do mercado, de maneira instan-
tdnea e gratuita. Nessa hipdtese, nenhum investidor apresenta qualquer acesso privilegiado

as informacgoes, sendo identicamente disponiveis a todos os agentes.

e Em principio, o mercado eficiente trabalha com a hipdtese de inexisténcia de racionamento

de capital, permitindo que todos agentes tenham acesso equivalente as fontes de crédito.
e Os ativos objetos do mercado sao perfeitamente divisiveis e negociados sem restrigoes.

o As expectativas dos investidores sao homogéneas, isto €, apresentam o mesmo nivel de

apreciacao com relagao ao desempenho futuro do mercado.”

3.4.2 Retorno e Risco de um Ativo

A estimativa de retorno médio, R(A), e a de risco, 6(A), de um ativo, sdo expressas pela
esperanca dos retornos passados e pelo seu desvio-padrao. As equacgoes abaixo representam as

estimativas do retorno esperado e do risco de um ativo:

R(A) = % (3.4.1)

O numero de observagoes é representado por n, e R; representa o retorno no instante t.
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Em uma aplicacao financeira, a relacao de risco e retorno é importante. Na maioria dos
ativos financeiros, quanto maior o risco, maior serd o retorno esperado, ou seja, existe uma
relacao direta entre risco e retorno. Para um empresario, a decisao de aplicar o seu capital em
um ativo financeiro deve ser diferente da decisao de um aposentado de aplicar suas economias
de uma vida inteira. E mais provavel que o aposentado seja mais averso ao risco do que o
empresario. A forma de se avaliar se algum agente econdémico é averso ao risco, ou nao, é
pela utilidade que o mesmo atribui ao dinheiro. Porém, sobre a hipotese de que os agentes
sao racionais pode-se estabelecer algumas consideracoes sobre as preferéncias dos investidores.
Entre dois ativos, um investidor certamente se decidird pelo que tenha um menor risco para o

mesmo retorno, como também decidira pelo ativo com um maior retorno para o mesmo risco.

3.4.3 Retorno e Risco de um Portfolio

O método de Markowitz baseia-se na formagao de uma carteira de ativos de tal forma que
o risco atribuido a cada um dos ativos possa ser minimizado. Esse risco é conhecido como risco
nao-sisteméatico. No método de Markowitz, o risco que nao esta sendo considerado é o risco
de mercado, conhecido como o risco sistematico. A idéia de Markowitz é a diversificacao da
carteira com ativos de correlacao negativa; dessa forma, a medida em que um ativo gera perda
para a carteira, outro gerara ganhos.

O retorno médio, R(P), e risco, o(P), de um portfolio sdo expressos pelas seguintes equagoes:

R(P) =) R;W; (3.4.3)
j=1
n n 1/2
O'(P) == ZZVV,»ijZ-,jaiaj (344)
i=1 j=1

onde:
e O percentual de aplicagao em cada ativo é W;;
e 0; representa o risco de cada ativo e

e p;; ¢ o coeficiente de correlagao entre o retorno de dois ativos.
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Para se obter o percentual de aplicacdo em cada ativo, resolve-se o problema através do
método de programacao linear, no qual as variaveis de escolha sao os percentuais de aplicacao,
o funcional objetivo é o risco do Portfolio e as restricoes sao bastante l6gicas. Como o percentual
de aplicacao ¢ uma probabilidade, eles serao positivos e o somatoério dos percentuais serd igual

a um. O problema é expresso da seguinte forma:

Minyy, o(P)
s.a

SW;=1,W;>0

3.5 Exemplo: A Escolha de um Portfolio

O rendimento anual de alguns fundos de investimento é apresentado na Tabela 3.1. O valor

na tabela corresponde ao ganho de capital do fundo naquele ano.

Tabela 3.1: Rendimento Percentual dos Fundos de Investimento.

Ano Fund Inv Wellington | Russell 1000 STAR
S.e.P 500 Index | Comp Index Gr Index Comp Aver

2000 -9.10 -2.37 -22.43 1.57

1999 21.04 10.61 33.16 15.82
1998 28.58 22.65 38.71 11.30
1997 33.36 26.27 30.49 17.92
1996 22.96 15.08 23.12 13.65
1995 37.58 33.72 37.19 23.30
1994 1.32 -1.15 2.66 -1.18
1993 10.08 11.11 2.90 10.64
1992 7.62 8.03 5.00 7.95

1991 30.47 26.98 41.16 26.93
1990 -3.10 0.48 -0.26 -1.61

1989 31.69 25.98 35.92 17.96
1988 16.61 14.25 11.27 11.83
1987 5.26 5.01 5.31 3.14

1986 18.68 19.10 15.36 12.60

Fonte: Site: www.globalfindata.com/

O rendimento ao longo do tempo (RALT) do fundo de investimento pode ser visto na
Tabela 3.2. O RALT representa quanto o investidor tera de rendimento se sua aplicacao for de
1986 a 2000. No caso de um investidor aplicar R$ 1,00 (hum real) no fundo “Fund Inv S.e.P
500 Index”, tera, no fim de 2000, R$ 829,11 (oitocentos e vinte e nove reais e onze centavos),

desconsiderando taxas ou impostos.
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Tabela 3.2: Rendimento ao Longo do Tempo dos Fundos de Investimento.

Fundos RALT
Fund Inv S.e.P 500 Index | 829,11%
STAR Comp Aver 388,57%
Russell 1000 Gr Index | 801,10%
Wellington Comp Index | 601,34%

Como ja se sabe o retorno passado, é facil decidir em que ativo deve-se investir? A resposta
é nao. Nenhum ativo ¢ totalmente livre de risco, porém alguns ativos, por apresentar pouca
variabilidade no retorno, sao considerados ativos sem risco; os mais conhecidos sao os titulos
publicos.

No caso dos fundos apresentados acima o retorno esperado e risco sao apresentados na

Tabela 3.3:

Tabela 3.3: Retorno Esperado e Risco dos Fundos de Investimento.

Fundos Retorno Esperado | Risco
Fund Inv S.e.P 500 Index 16,69% 13,86%
STAR Comp Aver 11,68% 8,16%
Russell 1000 Gr Index 19,78% 18,02%
Wellington Comp Index 18,69% 10,85%

A escolha do fundo em que se deve aplicar dependeré da preferéncia do individuo em questao,
pois se, ele for propenso ao risco e quiser ter o maior retorno, investird no “Russell 1000 Gr
Index”, e se ele for averso ao risco, o fundo serd o “STAR Comp Aver”.

Utilizando a idéias de Markowitz de minimizar o risco nao-sistematico dos ativos para forma-
¢ao de uma carteira, ou seja, resolvendo o problema de programacao linear ja citado, pode-se ver
na Tabela 3.4 a combinagao dos fundos de investimento que formam a carteira de investimento

tedrica de Markowitz

Tabela 3.4: Carteira de Ativos dos Fundos de Investimento.

Fundos Percentual de Aplicacao
Fund Inv S.e.P 500 Index 16,27%
STAR Comp Aver 47.36%
Russell 1000 Gr Index 09,69%
Wellington Comp Index 26,68%
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O risco da carteira de investimento sera de 5,65% e o retorno médio obtido nos 15 anos foi
de 14,29%. No grafico da Figura 3.1, observa-se que a relagao retorno versus risco da carteira

de investimento ¢ melhor do que a relacao dos outros fundos.

Figura 3.1: Grafico de Barra do Retorno e do Risco dos Fundos e da Carteira de Investimento.
20

Percentual
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3.6 A Utilizacao de Uma Nova Ferramenta

A Metodologia de Markowitz Nao Considera a Utilidade do Individuo

No método de Markowitz, ¢ levado em consideragao que todos os investidores sao aversos
ao risco. O objetivo é minimizar o risco nao-sistematico considerando apenas a existéncia de
correlacao negativa entre o retorno dos ativos. Os aspectos de neutralidade e de propensao ao

risco nao tém nenhuma influéncia na hora de um investidor decidir seu investimento.

O Risco Sistemaéatico

Para Markowitz, o risco sistematico é comum a todos os ativos e deve ser desconsiderado.
Porém, fatos importantes, como guerras, elei¢coes presidenciais, formacgao de blocos economicos
e etc. sao importantes no momento de se decidir a carteira de investimento; contudo tais

aspectos nao sao considerados pelo modelo de Markowitz.
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Novo Método

A utilizacao da teoria da decisao na anélise da escolha de portfolio representa um novo

método, o qual levard em consideracao aspectos importantes como:
e A funcao utilidade do decisor;
e A medicao do risco sistematico.

Pode-se aplicar a nova proposta de Bayes empirico introduzida em (Campello de Souza,
2002) para obter uma medida do risco sistematico. Tais aspectos, que antes nao eram levados
em conta, podem representar um importante avanco na analise de investimento. No préximo

capitulo, serao apresentados os conceitos e elementos utilizados pela Teoria da Decisao.
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4 TEORIA DA DECISAO

“A caracteristica de um individuo inteligente € a sua capacidade de

tomar decisoes racionais com base em informacoes insuficientes”.

Fernando Menezes Campello de Souza.

Decisoes Racionais em Situacoes de Incerteza, 2002.

4.1 Introducao

Utilizando o método de Markowitz para decidir o portfolio em que se deve investir, nao se
considera o risco sistematico. Um dos objetivos deste trabalho é apresentar, & luz da teoria de
decisao uma ferramenta que possibilite tomar decisoes de aplicagoes financeiras minimizando o
risco de mercado.

A teoria da decis@ao aborda problemas de se decidir qual a acdo que se deve tomar, quando é
incerto o que poderé acontecer. A base da teoria da decisao é a mesma da teoria dos jogos; para
(Bacharach, 1977) a teoria dos jogos é parte da teoria da decisdao. Para expor um problema de
decisao, (Bacharach, 1977) utilizou o seguinte exemplo: suponha que um businessman tenha
que escolher, entre dois investimentos, aquele com melhor retorno, caso ocorra uma guerra no
Oriente Médio neste ano. Este estado do mundo (ocorrer uma guerra este ano), que também
¢ chamado de estado da natureza em teoria da decisao, nunca ocorreu. Dessa forma, nao
existe nenhuma série de dados histéricos que possibilite inferir a probabilidade de ocorrer uma
guerra no Oriente Médio, neste ano. A unica forma de se obter alguma informagao sobre
a probabilidade de ocorréncia deste fené6meno é eduzir a opiniao de um especialista. Para

entender melhor um problema de decisao, pode-se caracteriza-lo pelos seguintes elementos:

1. um conjunto de possiveis estados da natureza;
2. um conjunto de acoes;

3. um ganho associado com cada estado da natureza e uma agao;
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4. observacoes obtidas de um experimento definido pelo estado da natureza.

Com os trés primeiros elementos, tem-se um problema de decisao sem dados. A combinacao
de todos os elementos define o problema de decisao estatistica. Dessa forma, ao se resolver um
problema de teoria da decisao, o decisor escolhe uma agao de tal maneira que as conseqiiéncias
sejam as mais favoraveis possiveis para ele.

O presente capitulo tem como finalidade expor o uso da teoria da decisao em anélise fi-
nanceira. Para isso, o mesmo é dividido em cinco partes, que sao: a primeira parte é uma
introducao que esta sendo feita agora; na segunda parte, apresenta-se os elementos matemati-
cos de um problema de teoria da decisao; na parte seguinte, é exposto um problema de decisao
com enfoque da regra de Bayes, em que a distribuicao a priori dos estados da natureza é obtida
pelo método tradicional de Bayes empirico; a pentdltima parte é composta de um exemplo o
qual é resolvido usando o método de Bayes empirico, com o professor; na tltima parte, tem-se

uma conclusao.

4.2 Os Elementos Matematicos da Teoria da Decisao

O problema em estudo serd resolvido utilizando as ferramentas da teoria da decisao. Em

(Campello de Souza, 2002), um problema de decisdo é caracterizado por trés questoes:

e "o que se quer?";
e "o que se sabe?";

e "o que se pode fazer?".

A primeira questao estd associada & utilidade do retorno para um investidor financeiro.
Para qualquer decisao financeira, primeiro atribui-se uma utilidade ao retorno; outro fator é
a existéncia de uma probabilidade sobre as conseqiiéncias do investimento sobre o dinheiro
aplicado. Por definicao, risco ¢ o produto de uma utilidade por uma probabilidade. Dessa
forma, existe um risco nas decisoes financeiras. Diante do risco, o investidor pode assumir
dois tipos de comportamento: o investidor pode ser averso ao risco e, assim, procurar ativos

de baixo risco, tendo como conseqiiéncia as suas decisoes ativos de baixa rentabilidade, ou o
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investidor pode ser propenso ao risco, e procurar investir em ativos mais agressivos, que sao
ativos de maior risco, porém sao também ativos de maior rentabilidade.

A segunda questao pode parecer um tanto mais facil a primeira vista, pois no dias atuais
as informacoes estao disponiveis para todos pela internet, mas, na verdade, o que se tem na
internet sao dados que precisam ser trabalhados para gerar informacgao. Outro problema é
conhecer a dindmica econdmica; serd uma economia keneysiana ou liberal? De fato, observar
a economia nao ¢ facil. Como saber o que é bom para o seu investimento, ja que o estado da
economia pode ser bom para um tipo de investimento e ao mesmo tempo ruim para outro? O
retorno de um investimento nao depende apenas da série histérica de seus retornos. Um outro
problema na precisao ou predicao do retorno de um ativo é a existéncia de fatores exdgenos a

economia que influenciam no seu comportamento; entre eles, podem-se citar:

e as decisoes politicas;

e as guerras;

e perturbacoes na formacao de blocos econdmicos;
e cleicoes

e ecntre outros.

No caso da dltima questao, a resposta é mais facil pois as agoes ja sao conhecidas, o investidor
sabe que deve distribuir um pouco de seu dinheiro em cada investimento; essa é a idéia de
Markowitz, pois, com a diversificacao, diminui-se o risco nao-sistematico. Uma afirmacao da
proposta de Markowitz é desconsiderar o risco sistemaético; o modelo proposto via teoria da
decisao em (Campello de Souza, 2002) procura justamente desmentir esta afirmacdo, ja que
ele consiste na escolha de como o investidor deve distribuir o seu investimento, observando

indicadores da economia, para minimizagao da incerteza sobre os possiveis estados da economia.

4.2.1 Conjuntos e Mecanismos Probabilisticos

Em geral, um problema de decisao ¢ composto por quatro conjuntos e dois mecanismos

probabilisticos frequentistas basicos. Os conjuntos sao:
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o conjunto dos estado da natureza, © = {0};

o conjunto das agoes, A = {a} (no sentido de agir).

o conjunto dos bens, P = {p} ;

o conjunto das observacoes, X = {z}.
Os mecanismos probabilisticos sao:

e funcao conseqiiéncia P(p|0,a);

e funcao de verossimilhanca P(z|f).

Em um caso mais particular da teoria da decisao, em que se utiliza a Regra de Bayes para
resolver o problema de decisao, apresenta-se mais um mecanismo probabilistico, a distribuigao
de probabilidade a priori do estado da natureza, 7(f). Todos as defini¢gdes e propriedades dos
elementos matematicos de um problema de decisdo podem ser encontrados em (Campello de

Souza, 2002).

4.2.2 Conhecimento a priori

O conjunto dos estados da natureza, © = {#}, pode ser discreto, continuo, finito, infinito,
escalar, vetorial ou alguma combinacao desses conceitos. Os estados da natureza podem ser
qualquer coisa; de uma forma geral, é o objeto de interesse de um individuo. A distribuicao de
probabilidade sobre o 6, m(#), tanto pode ser calculada por séries histéricas, como pela opiniao
de um especialista. No primeiro caso, a distribuicao é conhecida como distribuicao objetiva e,

no segundo, como distribuicao subjetiva.

Distribuicoes Objetivas

Quando se fala em distribuicoes objetivas sobre o estado da natureza, a natureza da distri-
buicao de probabilidade é freqiientista. Para a obtencao de 7(#), usam-se as técnicas estatisticas
conhecidas como Bayes Empirico, atraves das quais pode-se aprender sobre os estados da natu-
reza, com ou sem o professor; essas duas metodologias podem ser encontradas em (Campello de

Souza, 2002).
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Distribuicoes Subjetivas

Uma questao importante a se discutir é se o subjetivo pode ser medido. A discussao dessa
questao ficard para mais tarde, na secao 6.1. O fato é que Keynes defende a hipotese de que
a longo prazo todos nos estaremos mortos e de que séries historicas que permitiriam realizar
previsoes sobre o nosso futuro nunca existiriam. Para Keynes, os economistas explicam muito
bem o que ja aconteceu porém eles nao conseguem prever o que estd para acontecer. Para
(Campello de Souza, 2002), quando se dispde de poucos dados ou nenhum dado, o conhecimento
a priori do especialista deve ser utilizado. Um novo procedimento de educao do conhecimento

a priori do especialista é apresentado em (Campello de Souza, 2002).

4.2.3 Funcao Utilidade

A funcao utilidade é outro elemento matemaético da teoria da decisdo. Em (Campello de
Souza, 2002), encontram-se também alguns métodos de educao da funcgao utilidade, diferentes
do proposto por Von Neumann e Morgenstern. Este assunto serd tratado com mais detalhes

no Capitulo 5.

4.2.4 O Conjunto das Acoes

A formulacao das agoes de um problema de decisao depende muito da criatividade do decisor
ao formular o problema. No caso de um investimento, a acao do decisor é o portfolio em que ele
deverd investir. Sendo assim, no conjunto das acoes, a serd um vetor do percentual de aplicacao

em cada ativo.

4.2.5 O Conjunto dos Bens e a Funcao Conseqiiéncia

As conseqiiéncias de se tomar uma decisao dado um certo estado da natureza estao contidas
no conjunto dos Bens, P = {p}. No caso de um investimento em portfolio, o conjunto dos
bens é representado pelo retorno que o investidor terd. Como o retorno é expresso em dinheiro
ou percentual, o conjunto dos bens sera continuo e podera ser representado pelo conjunto dos
numeros reais, R. O valor que uma pessoa atribuir a um elemento do conjunto dos bens pode

ser expresso pela funcao utilidade de von Neumann e Morgenstern. O importante agora é que o

44



Capitulo 4 Teoria da Decisao

leitor entenda que num problema de decisao de investimento nunca se sabe realmente quem ¢é p,
pois as conseqiiéncias das acoes sao sempre incertas; dependem probabilisticamente do estado
da natureza, uma vez que se exerce a acao. Dessa forma, tem-se um conjunto de distribuicoes de
probabilidade sobre P, P* = { P}, sendo P uma distribui¢ao de probabilidade de ganhar o bem
p, dado que a natureza encontra-se no estado 6 e o decisor adotou a acao a. Essa distribuicao

é conhecida como fungdo conseqiiéncia, P(p|f,a).

4.2.6 O Conjunto de Observacgoes e a Funcao de Verossimilhanca

Sao varios os casos em que nao se pode observar diretamente o estado da natureza. O con-
junto de Observagoes, X = {z}, é um conjunto de variaveis observéaveis que nos informa sobre
o 0, através de alguma relacao. Essa relagao, ou canal de comunicacao, entre as observacoes
e os estados da natureza é chamada func¢ao de verossimilhanga, denotada por P(z|f), no caso

discreto, e por Fyjg(z|6), no caso continuo.

4.2.7 Regra de Decisao

“Uma regra de decisao é um procedimento que permite escolher um curso de agao, dentre os
disponiveis, adequado ao que se quer e ao que se sabe” (Campello de Souza, 2002). Matema-
ticamente, uma regra de decisao é uma funcgao, em que o dominio é o conjunto de observacoes
e o contra-dominio, o conjunto das acoes. Desta forma, a cada observagao, pode-se atribuir
uma acao. A relacao existente na funcao pode ser deterministica ou probabilistica. No caso
deterministico, o conjunto de regra de decisoes é denotado por D = {d}. O namero de regras
de decisdo para um nimero finito de observacdes e acdes é dado por: ||D|| = [|A[/I*I. Para

detalhes sobre regras probabilisticas, consultar (Campello de Souza, 2002).

4.2.8 Funcgao Perda

A funcao perda é o negativo da utilidade. A equacao que expressa a funcao perda é:

L(0,d) = ~u(P(pl6, ) = E,o(p) = 3 v(p) P(pld, d) (4.2.1)

p
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onde: v(p) é o valor do bem p obtido pela funcao utilidade cardinal fraca. Pode-se ainda
expressar a funcao perda em funcao das observacgoes, x.

Em um caso muito particular, pode-se tomar a funcao perda como a funcao perda do
observador ideal. Suponha-se que A = O. Seja L(f,a) =1,se 0 #ae L(0,a) =0,se § =a. O
detalhe é que a funcao perda da a mesma perda, se se comete um engano, (1), e da (0), caso
o decisor escolha a acdo corretamente. Neste caso, nao se considera a utilidade do decisor. A

funcao esta representada na Tabela 4.1

Tabela 4.1: Funcao Perda do Observador Ideal.

L(0,a) | apo | ao1 | a0 | an
foo 0 1 1 1
001 1 0 1 1
010 1 1 0 1
011 1 1 1 0

4.2.9 Funcao Risco

“A funcao risco representa a perda média para o estatistico quando o verdadeiro
estado da natureza € 0 e o estatistico usa a fungao (decisio) d.” (Campello de Souza,

2002)

A expressao da funcao risco, Ry, é definida por:

Ry = Eo(L(0,d(x))) (4.2.2)

4.3 Regras de Bayes

Para facilitar o entendimento do assunto, os conceitos serao apresentados no caso particular

em que os conjuntos sao discretos e a regra de decisao, deterministica.

4.3.1 O Risco de Bayes

O risco de uma regra de decisao d sera dado por:
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rg = —u(P(pld)) = =Y w(0)u(pl0,d) =D m(0)Ra(0) (4.3.1)
0 0

A regra de decisao é escolhida minimizando-se r4, sendo a varidvel de escolha uma regra de

decisao deterministica, d. Matematicamente, tem-se:

Mingrq = »  7(6)Ra(0) (4.3.2)

0

Todo o desenvolvimento e extensoes das formulas citadas acima pode ser visto em (Cam-
pello de Souza, 2002).

Os problemas que podem ser resolvidos usando o risco de Bayes sao intimeros, porém, para
poder usé-lo, supoe-se o conhecimento de 7(f); quando nao se tem nenhuma forma de obter
7(0), pode-se usar dois outros métodos na teoria da decisao, que sdo: Regras de Neyman-
Pearson e Regras Minimax. (Campello de Souza, 2002) e (Berger, 1985).

As Regras de Neyman-Pearson s6 podem ser utilizadas quando o problema de decisao é
formulado com apenas dois estados da natureza. No caso das Regras Minimax, a aplicacao

pode ocorrer quando se possui muitas categorias sobre o estado da natureza.

Regras Minimax

A idéia do minimax vem da teoria dos jogos. Em um jogo tem-se dois ou mais jogadores,
cada jogador querendo maximizar a sua utilidade, sendo que, para isso, leva-se em consideracao
que a decisdo de um dos jogadores tera impacto sobre o retorno (payoff) do outro jogador. A
idéia de minimax ¢ uma forma de se decidir qual a melhor estratégia de um dos jogadores,

considerando que a natureza decidira pelo pior para o decisor.

Bayes Empirico

No caso de se ter algum dado sobre os estado da natureza, pode-se aprender alguma coisa
a respeito da distribuicao a priori do estado da natureza; e esse aprendizado pode ser com ou
sem o professor.

Para aprender com o professor assume-se que se tem dados classificados sobre a ocorréncia de
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f. Com n pontos de ocorréncia, constroi-se uma estimativa para a distribuicao de probabilidade
a priori, m,(0). Para isso, tem-se o nimero de ocorréncia de #, nos dados e m,(f) serd a
freqiiéncia relativa de ocorréncia de 6 nos dados observados. O passo seguinte é encontrar
uma regra de Bayes d, para m,. Entao, utiliza-se d,, como uma regra de Bayes para m(6).
O Teorema 5.2.1, apresentado em (Campello de Souza, 2002), garante a convergéncia do

procedimento.

4.4 Exemplo: Usando Bayes Empirico

O problema de decisao aqui exposto serve como um exemplo de como se pode utilizar a teoria
da decisao em analise financeira; os dados sobre os estados da natureza e sobre as observacoes
foram tirados do site do Banco Central, a série historica é de 02 de janeiro de 1990 a 03 de

maio de 2002.

Os Estados da Natureza

Os @’s sao pares ordenados da variacao do retorno do indice bovespa e da variacao do retorno

da taxa de cambio do dolar turismo. Tem-se, assim, quatro pares de 6, que sao os seguintes:

foo = a variagao, tanto do indice bovespa, como do délar, foi negativa;

691 = a variacao do indice bovespa foi negativa e a variacao do doélar foi igual a zero ou

positiva;

010 = a variacao do indice bovespa foi igual a zero ou positiva e a variacao do dolar foi

negativa;

011 = a variacao, tanto do indice bovespa, como do délar, foi maior do zero ou positiva.

O conjunto dos estados da natureza é o seguinte:

O = {000, Oo1, 010, 011}
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4.4.1 O Conjunto das Observacoes

Utilizou-se apenas uma variavel de observagao, que foi a variacao da taxa de juros do
Certificado de Deposito Interfinanceiro — (CDI). A escolha dessa variavel nao esta fundamentada
em nenhuma hipotese econoémica; o fato é que essa variavel pode representar a necessidade
de financiamento dos bancos comerciais de um dia para o outro e estes, os bancos, podem
representar um grande investidor na economia. O conjunto de observagoes é representado da

seguinte forma: X = {x¢, 71}, onde:
e 1, ocorre quando a variacao da taxa de juros do CDI é negativa;

e 1, ocorre quando a variacao da taxa de juros do CDI é nao negativa.

4.4.2 O Espaco das Acoes

Para entender melhor as acoes, deixa-se claro que o problema de decisao ¢ um problema
financeiro de um agente especulador, e para ele o importante é ter retorno a curto prazo. A sua
decisao é apostar ou nao na variacao do indice bovespa e da taxa de cambio do dolar turismo.

Dessa forma, consideram-se apenas quatro acoes, que sao:
® ayy = Nao aplicar em nenhum dos ativos;
e ap; = Aplicar apenas no dolar;
e a9 = Aplicar apenas no indice bovespa;

e a7 = Aplicar metade no dolar e metade no indice bovespa.

4.4.3 O Canal de Comunicacgao

A funcao de verossimilhanca esta representada na Tabela 4.2. Note-se que a soma das linhas

tem que ser igual a um, para que se tenha uma distribuicao de probabilidade.

Tabela 4.2: Funcao de Verossimilhancga.

P(z]0) oo o1 610 011
zo | 0,0656 | 0,3640 | 0,0735 | 0,4969
z1 | 0,0791 | 0,3635 | 0,0863 | 0,4710
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4.4.4 A Distribuicao de Probabilidade A Prior:

Usou-se Bayes empirico com o professor, para se obter as estimativas das distribuigoes de

probabilidade sobre os estados da natureza. Os percentuais podem ser vistos na Tabela 4.3.

Tabela 4.3: Distribuicao de Probabilidade a prior:.

mn(0) | Percentual
foo | 0741
fo1 | 36,36
00 | 08,15
0, | 48,08

4.4.5 A Funcao Perda

Serao usados dois exemplos de fungao perda; o primeiro sera a funcao perda do observador
ideal e estd representado na Tabela 4.1. Na segunda funcao perda, considera-se a funcao
conseqiiéncia, apresentada na Tabela 4.5, onde: pg representa retorno negativo, p; é retorno
nulo e py representa retorno positivo, para essa fun¢ao conseqiiéncia e v(p;) = 0,8, a funcao
perda esta representada na parte de cima da Tabela 4.4, e para v(p;) = 0, 1, a fungdo perda

serd a representada na parte de baixo da Tabela 4.4

4.4.6 As Regras de Decisao

Como se tem quatro possiveis estados da natureza e duas observacoes, o ntimero de regra
de decisao é quatro elevado a dois, que é igual a 16. As regras de decisdo estao enumeradas a

seguir:

dy = para qualquer que seja o z, tome a a¢ao agp;

e d; = para qualquer que seja o x, tome a agao ag;

ds = para qualquer que seja 0 z, tome a a¢ao ao;

e d3 = para qualquer que seja o x, tome a agao ajq;

dy = para x = xy, tome a agao ag €, se r = xl, tome a acao agi;
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ds = para x = x, tome a agao ag €, se r = x1, tome a acao ao;
d¢ = para r = o tome a agao agy €, se r = r1, tome a agao ajy;

d; = para r = xp, tome a agao ag; €, se r = x1, tome a agao ago;
dg = para x = x, tome a agao ag; €, se r = x1, tome a acao aio;
d9 = para r = xp, tome a agao ap; €, se r = r1, tome a agao ay;
dip = para xr = x(, tome a agao ajg e, se r = r1, tome a agao agg;
di1 = para x = x(, tome a agao ag e, se r = x1, tome a agao ag;
dio = para T = x(, tome a agao ajg e, se r = r1, tome a agao ajy;
di3 = para r = x(, tome a agao a; e, se r = r1, tome a agao agg;
di4 = para xr = xg, tome a agao a; e, se r = x1, tome a agao agy;

di5 = para x = xg, tome a acao ai; e, se T = xq, tome a acao aig.

Tabela 4.4: Func¢ao Perda.

Para v(p1) = 0,8

L(0,a) aopo ao1 aio ail
900 0,8 0 0 0
001 20,8 | -0,89866 0 20,1403
010 0.8 0 20,9952 | -0,761
o1 20,8 | -0,90026 | -0,99392 | -0,9958
Para v(p;) =0,1
L(0,a) apo ap1 aio aiy
foo 0,1 0 0 0
001 -0,1 | -0,54397 0 -0,1403
010 20,1 0 20,9784 | -0,761
011 20,1 | -0,55117 | -0,97264 | -0,9811
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Tabela 4.5: Funcao Conseqiiéncia.

P(pl6,a) | po P1 P2
(B0, aoo) 0 1 0
(600, ao1) 1 0 0
(600, a10) 1 0 0
(600, a11) 1 0 0
(Bo1, aoo) 0 1 0
(Bo1, ao1) 0 0,5067 | 0,4933
(Bo1, a10) 1 0 0
(6o1,a11) | 0,8597 0 0,1403
(610, aoo) 0 1 0
(610, ao1) 1 0 0
(610, a10) 0 0,024 | 0,976
(910,0,11) 0,239 0 0,761
(011, aoo) 0 1 0
(011, a01) 0 0,4987 | 0,5013
(011, a10) 0 0,0304 | 0,9696
(011, a11) 0 0,021 | 0,979

4.4.7 O Risco De Bayes

O risco de Bayes para os trés casos esta apresentado na Tabela 4.6. A regra de decisao sera
a que apresentar o menor risco de bayes. Dependendo da preferéncia do decisor, sua regra de
decisao mudaréa. Para o observador ideal, a melhor regra de decisao é a d3. Quando o decisor
atribuir o valor de 0,1 ao retorno nulo, a regra de decisdo serd ds. No caso de v(p;) = 0,8, a

melhor regra de decisao é a d;.

4.5 A Medida da Utilidade e de 7{0}

Neste Capitulo, resolveu-se um problema de teoria da decisao, em que se considerava uma
distribuicao de probabilidade a priori obtida pelo método de Bayes empirico. Dessa forma, a
distribuicao a prior: do estado da natureza é de carater objetivo, ou seja, € uma distribuicao de
probabilidade freqiientista e nao subjetiva. Outro ponto muito importante que nao foi abordado
neste Capitulo é como se mede a utilidade do decisor. Estes dois pontos serao tratados nos
préoximos capitulos, sendo que no primeiro sera tratada a educao da utilidade do decisor e,

posteriomente, a distribuicao a prior: do especialista.
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Tabela 4.6: Risco de Bayes.

Risco de Bayes — ry

d | Obs. Ideal | v(p1) =0,8 | v(p1) =0,1
0| 0,74400 20,6029 20,0753
1] 048919 | -0,6566 20,4003
2 [ 0,74061 20,4755 20,4654
3] 0,28821 | -0,5105 20,5036
4 0,61664 -0,6283 -0,2349
5| 0,74175 20,5378 20,2653
6| 0,52230 20,3535 20,1699
71 0,61547 20,6312 20,2408
8| 0,61429 20,5661 20,4308
9| 0,39484 20,5834 20,4497
10 0,7418 -0,5622 -0,3723
11 0,6155 -0,5661 -0,4349
12 05211 20,4928 20,4843
13| 0,5088 20,5582 20,2947
14| 0,3825 20,5837 20,4542
15| 05076 20,4931 20,4847
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5 UTILIDADE: UMA MEDIDA PARA O

DINHEIRO INCERTO

5.1 Introducao

Trata-se agora sobre o problema de se medir a utilidade do dinheiro do investidor. (Detalhes
sobre a teoria da utilidade ver (Campello de Souza, 2002), (von Neumann & Morgenstern, 1947),
(Bacharach, 1977), (Fishburn, 1990) e (Fishburn, 1994))

5.1.1 Utilidade Cardinal versus Ordinal

H& sempre uma discussao entre os economistas da necessidade de medir a utilidade ou nao.
Acredita-se que o conceito de utilidade ordinal é suficiente para explicar o comportamento do
consumidor, porém é fato que a utilidade ordinal s6 explica a escolha do consumidor num
ambiente sem risco. A anélise de escolha do consumidor e da firma, baseada na utilidade
ordinal, da-se pela resolucdo de problemas de otimizacao. Como ja foi dito a tnica teoria
de como se medir a utilidade cardinal é a desenvolvida por Von Neumann e Morgenstern.
Como qualquer problema de decisoes financeiras apresenta uma incerteza é importantissimo o
desenvolvimento de métodos que possibilitem a medida da utilidade de um investidor. Para
um problema de decisao envolvendo incerteza a utilidade ordinal nao ajudara a responder qual
a agao do individuo, diante da incerteza de um estado da natureza. Dessa forma, este capitulo
tem como finalidade apresentar a teoria da utilidade de Von Neumann e Morgenstern, como

também os métodos desenvolvidos por Campello de Souza para estimacao da utilidade cardinal.

5.2 Teoria da Utilidade

Como se sabe p representa o conjunto dos bens. O qual é representado por P = {p}.
O conjunto sobre P de todas as possiveis distribui¢coes de probabilidade é representado por

P* = {P,Q,...}. A idéia basica num problema de decisdo é que os p’'s ndo existem, pois o
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decisor s6 los possuird em funcao da acao que ele tomar e do estado da natureza, €, ocorrido.
Dessa forma, tem-se distribuicoes de probabilidade sobre os bem, que sao conhecidas como
funcao conseqiiéncia, P(p|f,a). As distribui¢des de probabilidades P e @) sao chamadas agora
de conseqiiéncia.

O decisor agora tem que decidir se prefere P ou (). A preferéncia do decisor sera obtida
impondo algumas restricoes as suas preferéncias. Essas retricoes sao também conhecidas como
restricoes de racionalidades. Nao ha uma formula matematica para indicar as preferéncias do
decisor, por essa razao é que se impoem as restricoes de racionalidade. A idéia de racionalidade
¢ imposta por razoes de se evitar a ocorréncia de que um decisor prefira P a () e Q a R,
porém prefira R a P. A base da teoria da utilidade de Von Neumann e Morgenstern e a
imposicao de alguns axiomas, os quais impedem a possibilidade de que o decisor tome decisoes
como as apresentadas acima. Em (Campello de Souza, 2002) pode-se encontrar as relagoes de
preferéncias que ajudam na apresentacao dos axiomas, em resumo, para todo P e () pertencentes

a P*, tem-se:
e P ¢ pelo menos tao desejavel quanto @, P - Q;
e P ¢é preferivel & Q, P > Q;
e P e () sao equivalentes, P ~ ().
Duas outras defini¢oes sao:
o P> QseP = Q ¢ falso que P =2 Q;
e P~QsePrmQeQ P.

Os axiomas da teoria da utilidade de Von Neumann e Morgenstern, para P,Q), R, ... € P*,

sao apresentados e em (Campello de Souza, 2002) da seguinte forma:

Axioma 5.2.1 Completeza: P 72, Q ou Q =~ P; isto equivalente a dizer-se que ou P = @, ou
P~Q, ou@ > P.

Axioma 5.2.2 Transitividade:
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) P~QeQr-R=>P>R;

b)) P~QeQ~R=>P~R;

Axioma 5.2.3 Domindncia:

a) Se P~ Q, 1> \>0, entdo para todo R € P* tem-se AP+ (1 — A\)R = A\Q + (1 — N R;

b) Se P~ Q, 1> \>0, entdo para todo R € P* tem-se \P 4+ (1 = AR~ \Q + (1 = M R;

Axioma 5.2.4 Arquimediano: Se P = Q = R, entdo existem nimeros A e p tais que 1 > \ >

>0 e tais que \P+ (1 = X\)R > Q > pP + (1 — p)R.

Em (Campello de Souza, 2002) tem-se comentarios sobre cada um dos axiomas.

5.2.1 Funcao Utilidade

A funcao utilidade sera representada por u e a definicdo é a seguinte:

Definicao 5.2.1 u € uma fungao utilidade se

a) u:P* — R, isto € pra toda distribui¢ao P € P* corresponde um nimero real u(P).

b) Estes numeros preservam a ordem no sentido de que P 77 QQ < u(P) > u(Q). Dessa

forma, eles apresentam a ordem de preferéncia.

¢) Eziste linearlidade; u[AP + (1 — X\)@Q] = Au(P) + (1 — Nu(Q).

Quando os quatros axiomas sao satisfeito chega-se a um teorema que afirma a existéncia da
funcao utilidade. Para se demostra esses objetivos tem-se alguns Lemas, a prova dos lemas e

do teorema pode ser vista em (Campello de Souza, 2002), que sao os seguintes:

e Lema 5.2.1 Monotonicidade: Se P > Q, A = p, entao AP+ (1 —X)Q > uP + (1 — pn)Q.

e Lema 5.2.2 Unicidade: Se P> Q e AP+ (1 —\)Q ~ uP + (1 — p)Q, entio \ = p.
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e Lema 5.2.3 Representagdo: P 7 Q se e somente se up 5(P) > up5(Q).

onde: upp(P) = sup{\ : P = AP+ (1—\)P}, P ¢ a distribui¢do menos deserjavel de um

conjunto de conseqiiéncias e P é a mais desejavel.
e Lema 5.2.4 Linearidade: u[AP + (1 — \)Q] = Au(P) + (1 — Mu(Q).

e Lema 5.2.5 FExtensdo: Se u é uma funcdao utilidade, entao u* = au + b.

A Educao da Utilidade

A teoria da utilidade desenvolvida por Von Neumann e Morgenstern, como ja foi dito, é
conhecida como a utilidade cardinal fraca, isso ocorre pois a medida de utilidade encontra-se em
intervalos arbitrarios, sendo assim uma medida intervalar e nao de razao. Os valores arbitrarios
sao justamente a utilidade da conseqiiéncia mais desejavel e a da conseqiiéncia menos desejavel.
O mais comum é atribuir zero para a conseqiiéncia menos desejavel e o0 um para a conseqiiéncia
mais desejavel, ou seja, up p(P) =0 e upp(P) = 1.

A educao da utilidade pelo método original desenvolvido por Von Neumann e Morgenstern
ocorre quando o individuo responde apenas uma pergunta sobre a probabilidade que o torna
indiferente entre uma conseqiiéncia, P, ou de um jogo como probabilidade A de ganhar P ou
(1 — X) de se ganhar P. E claro que para a pergunta ter sentido o valor de P tem que esté

entre a conseqiiéncia mais preferivel e a menos preferivel. A idéia é a seguinte.

Escreve-se

R$ pi  com probabilidade A,
R$ py com probabilidade 1 — A,

para representar um jogo no qual um individuo ganha p; Reais com probabilidade A, ou ps

Reais com probabilidade 1 — \. Considere-se o exemplo:

R$ 50.000,00 com probabilidade 0,30,
R$ 2.000,00 com probabilidade 0,70.

Aqui A=0,30 e 1—X=0,70. Note-se que
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A+ (1—X) = 1. Isto significa que, neste exemplo, o individuo tem uma probabilidade de 0,30 de
ganhar R$ 50.000,00 e uma probabilidade complementar de 0,70 de ganhar R$ 2.000,00. Quer
dizer, ou ele ganha R$ 50.000,00, ou ganha R$ 2.000,00; nao pode ganhar as duas quantias ao
mesmo tempo.

E muito comum se expressar a probabilidade em termos percentuais, e usar-se a palavra
chance ao invés de probabilidade. Assim, uma probabilidade de 0,26 seria o mesmo que uma
chance de 26%. O layout da apresentacao do jogo também pode variar, em funcdo de con-
veniéncias operacionais. Nos questionarios de educao que serao apresentado os valores e as
respectivas chances estao alinhados. O importante é se lembrar que existe um valor monetério
maior ao qual esta atrelada a probabilidade (chance) A, e um valor monetario menor ao qual
estd associada a probabilidade (chance) 1 — .

Um individuo, presumivelmente, preferiria receber R$ 25.000,00 (com certeza) do que rece-
ber um jogo (pense como se fosse um bilhete de uma loteria) no qual ele receberia R$ 50.000,00

com 1% de chance, ou R$ 2.000,00 com 99% de chance. Escreve-se entao:

R$ 25.000,00 R$ 50.000,00 ¢/ prob. 0,01,
—

(com certeza) R$ 2.000,00 ¢/ prob. 0,99.
Mas se se for aumentando a chance dele ganhar os R$ 50.000,00, isto é, se se for aumentando
A, entao é natural que a partir de um certo ponto, ele ja nao se sinta tao seguro que prefere
a quantia certa ao invés do jogo. Para um valor alto de A, por exemplo, A = 0,95, muito

provavelmente ele iria preferir o jogo ao invés da quantia certa. Escrever-se-ia entao:

R$ 25.000,00 R$ 50.000,00 ¢/ prob. 0,95,
<

(com certeza) R$ 2.000,00 ¢/ prob. 0,05.

Pode-se entao imaginar que existe um valor de A (uma certa chance de ganhar o maior
prémio) para o qual o individuo se sentiria indiferente em receber a quantia certa ou o jogo

(loteria). Escrever-se-ia entao:
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RS 25.000,00 RS 50.000,00 ¢/ prob. A,
(com certeza) R$ 2.000,00 ¢/ prob. 1 —A\.

Note-se que se o individuo prefere o jogo, entao ele sabe que o pior que pode acontecer ¢ ele

ganhar o menor prémio (R$ 2.000,00 no exemplo).

5.3 Medicao da Utilidade

Serao apresentados dois métodos diferentes do de Von Neumann e Morgenstern para educao
da funcao utilidade. A educao é obtida através de dois processos.

O primeiro processo de educao usa essa nocao de indiferenca do decisor entre um valor
certo e uma loteria. Através de um protocolo de educdo, no qual sera realizado uma série de
perguntas para que o individuo explicite o valor de A para o qual ele se sente indiferente entre
uma determinada quantia certa e um jogo (loteira). Deve ficar bem claro que para o leito nao
existe uma “resposta certa” para cada pergunta. Apenas deve-se ter cuidado para se fazer uma
boa introspeccao de modo a obter uma boa precisao. As respostas sao individuais, elas devem
ser adequadas a psicologia do risco do individuo. Nao se terad nunca uma precisao infinita, pois
é preciso nao confundir racionalidade com perfeicao. Este método é conhecido como o método
das faixas superpostas.

O segundo processo usa a idéia de comparacao entre dois jogos. O individuo é solicitado
a expressar uma preferéncia por uma loteria ou outra. E um processo mais rapido, mas exige
uma consisténcia maior do individuo que se submete ao protocolo. O método é baseado em
programacao linear e basta que aparecam duas respostas inconsistentes para que o conjunto
viavel se torne vazio. Neste processo a educao serd feita pelo método chamado de educao por
programacao linear.

Como o principal interesse aqui é medir a utilidade dos retornos de aplicacoes, pode-se
representa-los por dinheiro e os métodos que serao apresentados a seguir estao no contexto da

educao do dinheiro, porém os mesmo podem ser ampliados para outros bens.
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5.4 Meétodo das Faixas Superpostas

A suposicao para o uso da funcao utilidade cardinal de Von Neumann é a existéncia de
dois bens, um mais desejavel, P, e outro menos desejavel, P, ao qual se atribui duas utilidades
atritarias. Quando esses valores P e P encontram-se distantes um do outro é muito dificil a
escolha do valor de A para um valor P, sendo P < P < P. Dessa forma, pergunta-se o A que
torna P indiferente a uma loteria entre P e P em faixas diferentes, para depois através do Lema
5.2.1 (extensao) passar os valores de A para uma mesma faixa.

Pretende-se eduzir a fungdo utilidade do dinheiro num intervalo de - R$ 95.000,00 (menos
noventa e cinco mil reais) a R$ 95.000,00 (noventa e cinco mil reais). Para alcancar o objetivo

dividi-se este intervalo em outros sete intervalos superpostos, que sao (mil reais):

1. [—95; —40];
2. [—80; —25];
3. [—35;20];
4. [-20;35];
5. [25;80];

6. [40;90] e
7. [—40;40).

Os intervalos estao distribuidos de uma forma uniforme entre [—95; 95] observe que no ques-
tionério pergunta-se a utilidade dos valores que se encontram nos extremos de cada intervalo.

A educao foi realizada com o seguinte questionéario:
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Tabela 5.1: Primeiro Questionério.

MAIOR MENOR

A GANHO 1—A GANHO

p | P U R$ 1.000 | 1—-P 1—u R$ 1.000
-95 | P 0 95 1-P 1 -95
1 ]-8 | P -40 1-P -95
2 |40 | P -25 1-P -80
3 |-60| P -39 1-P -80
4 -30 | P -20 1-P -60
5 |-35| P -25 1-P -80
6 |-25 | P 20 1-P -39
71-15 | P 20 1-P -30
8| 0 | P 25 1-P -15
9 |-20| P 20 1-P -39
1020 | P 35 1-P -20
1110 | P 35 1-P 0
12115 | P 40 1-P 10
13125 | P 35 1-P -20
14135 | P 80 1-P 25
15130 | P 40 1-P 15
16|50 | P 80 1-P 30
1740 | P 80 1-P 25
181 80 | P 95 1-P 40
1955 | P 95 1-P 50
201 90 | P 95 1-P %)
21| -35 | P 40 1-P -40
22120 | P 40 1-P -40

continua na préxima pagina
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Tabela 5.1: Primeiro Questionario. (continuagao)

MAIOR MENOR
A GANHO 1—A GANHO
p | P U R$ 1.000 | 1—-P 1—u R$ 1.000

231 -33 | P -15 1-P -60
24 1 -22 | P 0 1-P -30
251-20 | P 40 1-P -40
26| 35 | P 40 1-P -40
21 -2 | P 10 1-P -22
281 17 | P 35 1-P -2

29 33 | P 95 1-P 17
30| 64 | P 90 1-P 50
31193 | P 95 1-P 64
32| -67 | P -33 1-P -80
331-90 | P -67 1-P -95
34|-52 | P 2 1-P -95
35-43 | P 0 1-P -52
36| -12 | P 17 1-P -52
371 -3 | P 10 1-P -12
38| 4 | P 17 1-P -3

39|12 | P 20 1-P 4

401 19 | P 33 1-P 2

41 28 | P 64 1-P -3
421 45 | P 50 1-P 19
43 | 77 | P 93 1-P 64
44 | 88 | P 93 1-P 7

Para que a idéia fique bem clara neste método. Pretende-se usar ferramentas estatistica
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para inferir sobre o erro do decisor ao responder as perguntas do questionario. Para ser mais
preciso usar-se de anélise de regressao para a estimacao dos parametros da funcao utilidade.
Em (Campello de Souza, 2002) apresenta-se as formas mais classicas de func¢oes utilidades, que

sao as seguintes:

e funcao linear:

u(p) =ap+b,a>0

funcao exponencial:

u(p) =1 —exp ™™, A >0

funcgao logaritmica:

u(p) =log(p+a), p+a>0

funcao quadratica:

U(p) = ap—pr, CL,b> Oap < %)

funcao raiz quadrada:

u(p) =vp+a,a>0,p=0

A anélise de regressao sera realizada pelo método dos minimos quadrados ordinérios, onde
a suposicao bésica para realizar inferéncia estatistica sobre os parametros e que o erro de
estimagao se comporte como uma distribui¢ao normal. (Detalhes sobre anélise de regressao ver
(Johnston, 2001))

Usar-se de um teste de hipotese para verificar se a distribuicao é normal ou nao. O teste
usado foi o de Kolmogorov e Smirnov. Este teste é baseado em postos, ou seja é um teste “nao-
paramétrico”’. A hipdtese nula ,Hy, que se quer testar é a de que a distribuicdo da amostra nao

é uma distribuicao normal. O resultado do teste para duas educoes encontra-se na Tabela 5.2.

Tabela 5.2: Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

N | MaxD | p—valor
Investidor - 1 | 46 | 0,170265 | p < 0,15
Investidor - 2 | 46 | 0,124353 | p > 0,20

63



Capitulo 5 Utilidade: uma Medida para o Dinheiro Incerto

O N representa o nimero de observacoes da amostra, o MaxD representa a maxima di-
ferenca entre, o valor da distribuicao de freqiiéncia acumulada da distribuicao normal para
um determinado valor, com o valor da distribuicao de freqiiéncia acumulada da distribuicao
amostral para o mesmo valor. Se o teste é significativo, ou seja p < 0,05, pode-se rejeitar a
hipotese de que a distribuicao seja uma normal. Dessa forma, nos dois casos, aceita-se que
as distribuicoes sejam uma distribuicoes normal, nos casos das distribuicdes nao se compor-
tar como uma distribuicao normal, pode-se aplicar o método da transformacao de Box e Cox
para transformar a variavel dependente em uma distribuicao normal. Usou-se para estimacao
o método dos minimos quadrados ordinarios. (Detalhes sobre o teste de normalidade consultar
(Siegel, 1977) e sobre a transformacao de Box e Cox ver (Gauss M.Cordeiro, 1989)).

Os graficos das Figuras 5.1 e 5.2 representam os valores das duas educoes realizadas com
dois investidores. E interessante notar que:

Para os dois investidores usou-se a expressao da funcao quadratica. Os coeficientes foram
significativos tanto no teste parcial (teste t), como no teste global (teste F'), os coeficientes de
determinacao nas duas regressoes apresentaram valores maiores do que 95%, o que mostra que
em 95% dos casos a utilidade do dinheiro dos investidores pode ser representado pelas seguintes

equagoes:

ui(p) = 0,825867 + 0,004417p — 0,000031p>

us(p) = 0,702501 4 0,0047p — 0,000018p>

Uma observagao importante ¢ o fato de quer a fun¢ao quadratica tem uma restrigao, p < g,
no caso do primeiro investidor a funcao satura para um p = 71,24 (mil reais), dessa forma a
funcao nao cobre todo o espaco dos possiveis bens, no caso do segundo investidor a funcao tem
seu maximo em p = 130 (mil reais). Outra observacdo ¢ que o valor da utilidade estimada
nao encontra-se num intervalo pré-determinado e pode-se realizar a transformacao para a faixa

de escala, onde: u(—95) = 0 e a u(90) = 1. No grafico da Figura 5.3 apresenta-se os valores

das utilidades estimadas para os dois investidores. Para resolver o problema da equacao do
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investidor 1 nao cobrir o espaco dos bens, selecionou-se uma amostra aleatoria das utilidades
do primeiro investidor, o resultado para amostra aleatéria pode ser visto na equacao abaixo,

esta equacgao pode ser usada para representar a utilidade do investidor 1.

uy(p) = 0,833003 + 0,003717p — 0,000019p?

Figura 5.1: Grafico De Educao da Fung¢ao Utilidade do Investidor - 1.
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Utilidade

Ltilidade

Figura 5.2: Grafico De Educao da Fungao Utilidade do Investidor - 2.
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Tabela 5.3: Sumario das Regressoes.
Regressao do Investidor 1

Utilidade R = 0,98380436, R = 0,96787102

Investidor - 1 | F(2,43) = 647,68, p < 0,0000

Coeficientes B Erro Padrao Beta Erro Padrao t(43) p — valor
de B de Beta

Intercepto 0,825867 0,007958 103,7744 | 0,000000

P 0,967619 0,027713 0,004417 0,000127 34,9155 | 0,000000

p? -0,398088 0,027713 -0,000031 0,000002 -14,3646 | 0,000000

Regressao do Investidor 2

Utilidade R = 0,98225267, R? = 0, 96482031

Investidor - 1 | F(2,43) = 589,65, p < 0,0000

Coeficientes B Erro Padrao Beta Erro Padrao t(43) p — valor
de B de Beta

Intercepto 0,702501 0,008623 81,47169 | 0,000000

P 0,994304 0,028999 0,004700 0,000137 34,28745 | 0,000000

p? -0,218542 0,028999 -0,000018 0,000002 -7,53619 | 0,000000

Regressao do Investidor 1 - Para uma Amostra Aleatdria

Utilidade R = 0,963574808, R* = 0, 93266936

Investidor - 1 | F(2,17) = 117,74, p < 0,0000

Coeficientes B Erro Padrao Beta Erro Padrao t(17) p — valor
de B de Beta

Intercepto 0,833003 0,010767 75,50598 | 0,000000

P 1,134782 0,080160 0,004417 0,000263 14,15639 | 0,000000

p? -0,330104 0,080160 -0,000019 0,000005 -4,118000 | 0,000718
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5.5 O Meétodo de Programacgao Linear

Uma das vantagens deste método é que pode-se obter a educao da utilidade de um investidor
com um menor nimero de perguntas além de incorporar novos construtos para o tratamento da
vagueza do decisor. Em resumo, formula-se um protocolo, em que as perguntas sao entre duas
distribuicao de probabilidade, e o decisor terd que responder qual das duas distribuigoes ele
prefere. Na Tabela 5.4 apresenta-se o questionario de educao. Para exemplificar, na primeira
questdo pergunta-se, se o decisor prefere um jogo, no qual ele tem 24% de perde 40 (mil reais)
e 76% de perde 95 (mil reais) ou um jogo com 22% de perde 50 (mil reais) e 78% de perde 85
(mil reais). As respostas do questionario tornam-se restri¢oes num problema de programagao

linear. A formulagao mateméatica do problema de programacao linear é o seguinte:

Mazx(Min) ;) Z(n —Jj+ Du;

J=1

S.a

u(G;) —u(Gy) <0 (ou > 0, dependendo das respostas do decisor.)

1 1
Eui_l—ui—l—guiﬂ < 0,0 =2,...n—1. (Esta restricao garante a concavidade da func¢ao utilidade.

Up—1 — u, < 0. (Esta restrigdo garante a monotonicidade da fungao utilidade.)

onde: u(G;) = ul\ip; + (1 — X\)pe] = Nu(p;) + (1 — N)u(pr).

Quando se resolve o problema de maximizacao esta obtendo-se a utilidade com maior valor
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médio e quando se esta resolvendo o problema de minimizacao obtém-se a utilidade com menor
valor médio. A vagueza do decisor é dado pela seguinte equacao:
1 n
Vd - E z;[umax(pj) - umzn(pj)]
]:
O método pode ser usado para decisao de grupo. Aplicou-se o questionario apresentado na

Tabela 5.4

5.5.1 Resultado da Aplicacao do Protocolo de Educao

O resultado da educao pelo método de programacao linear é apresentado no gréifico da
Figura 5.4. O investidor 1 tem a vagueza de 0,0614, enquanto que a vagueza do investidor
2 é de 0,0966. Numa comparacao entre os métodos, pode-se dizer que o investidor 2 tem a
utilidade estimada pelo método das faixas superpostas entre a minima e a maxima faixa de

utilidade.

Figura 5.4: Grafico Das Faixas de Utilidade dos Investidores 1 e 2.
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O método também permite a decisao em grupo. E estabelece alguns construtos, que sao:

e vagueza preferencial global: relacao entre a area da uniao das faixas e a area em baixo da
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reta u(p) = u(p). No exemplo a vagueza preferencial global é de Vag,g = 0,0978;
e precisao preferencial: Prec, =1 — Vag,g = 0,9022;

e concordancia do grupo: relacao entre a area de intersecao das faixas e a area da uniao das

faixas, Conc,g = 0, 6162;
e discordancia do grupo: Disc,g =1 — Conc,g = 0, 3837;

e conflito de atitude em relagdo ao risco: é a area do vacuo que é formada pela regiao onde

as faixas minimas e maximas dos investidores nao se interceptam,

area do vacuo - Z?:l“umaml(pj) - umaa:Q(pj)| + |Umm1(pj) - Umm2(pj)|]

Conf,g =
n n

= 0, 0047;

e harmonia do grupo:Harm,g = % =0, 9922;
e dissonancia do grupo:Diss,g = 1 — Harm,g = 0, 0078;

e qualidade do padrao global de preferéncia: O resultado final da preferéncia global sera

dado pela funcao utilidade média. A qualidade sera dada por

Concyg

Qualid = = 0,8573;

Concpg + Confpg + Vagyg
e hesitacdo: quando o conflito é muito grande fica dificil aceitar a funcao utilidade média.

Essa dificuldade pode ser medida através da hesitacao, a qual é definida por

, aréa das regioes de vacuo
Hesit = - — - - — - = 0, 0459;
area das regioes de vacuo + area da uniao das faixas

e resolucao: Reso=1— Hest = 0,9541.

Segundo (Campello de Souza, 2002), pode-se seguir o seguinte principio: aceita-se a fungao
utilidade média se e somente se a Reso > 0,5, dessa forma pode-se adotar a utilidade média

para uma decisao do grupo.
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Tabela 5.4: Segundo Questionario.

JOGO 1 JOGO 2

pr| p | p2 |1-p|Opgdo | p3s | p | ps|l—p

1 1 1 1 [1oud| 0] 0 0 0
1 [ -40 [ 24% | -95 | 76% 50 | 22% | -85 | 78%
2 | -55 | 53% | -85 | 47% 40 | 41% | -90 | 59%
3 1-50 | 71% | -90 | 29% 225 | 26% | -70 | 74%
4 [-25[39% | -80 | 61% 45 | 47% | -75 | 53%
5 -35]51% | -80 | 49% 220 [ 11% | -65 | 89%
6 |-30 | 41% | -65 | 59% -15 | 27% | -60 | 73%
7 1-10 [ 86% | -60 | 14% 0 | 7% |-35]| 93%
8 110 [33% [ -10 | 67% 5 [67% | -15 | 33%
9 110 | 79% | -5 | 21% 20 [23% | 0 | 7%
1030 [91% | -5 | 9% 15 [86% | 5 | 14%
1135 [2% | 0 | 75% 60 | 10% | 15 | 90%
1265 [89% | 35 | 11% 70 [39% | 45 | 61%
1365 [28% | 20 | 2% 80 | 18% | 30 | 82%
1475 [12% | 45 | 88% 80 | 64% | 25 | 36%
15170 [93% | 25 | 7% 90 | 30% | 50 | 70%
16 | 90 | 61% | 40 | 39% 85 | 28% | 55 | 2%
17] 85 [ 37% | 50 | 63% 95 | 52% | 40 | 48%
18] 95 | 85% | -95 | 15% 220 | 48% | -30 | 52%
19 95 | 62% | -95 | 38% -55 | 39% | -75 | 61%
20 [ 95 [ 99% [ -95 | 1% 75 | 1% | 55 | 99%
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5.6 Estimacao Nao-Linear da Funcao Utilidade

A funcao utilidade tem geralmente um formato de S. Os modelos segmoidais, ou seja

modelos com um valor maximo esperado, podem ser representados pelas fungoes apresentadas

a baixo (Gauss M.Cordeiro, 1989):

Modelo Gompertz = u(p) = aexp[—exp(5 — vp)]

[1 + exp(B — vp)]

Modelo Logistico = u(p) =

«

Modelo Richards = u(p) = .
(1 + exp(B —p))7]

Modelo Morgan-Mercer-Flodin == u(p) = (87 + ap®)/(y + p°)

Modelo Weibull = u(p) = a — Sexp(—yp°)

Nesses modelos o parametro 3 esti relacionado com intercepto, o parametro « é o valor
maximo esperado, ou seja é o valor onde a satisfacdo satura, o parametro ¢ é usado para
aumentar a flexibilidade dos modelos aos dados. Os modelos seigmoidais sao freqiientemente
encontrados na agricultura, em biologia, ecologia, engenharia e economia.

Em (Campello de Souza, 2002), apresenta-se uma funcao de utilidade logistica generalizada.
A relac@o basica que define a funcao utilidade é dada por

d
v C(u +a)(b—a—u)g(p), g > 0 continua, b > a > 0, ¢ > 0. (5.6.1)

dp  d
Pode-se com uso de estimacao nao-linear (Detalhes sobre métodos de estimacao nao-linear
ver: (Maddala, 1977) e (Gauss M.Cordeiro, 1989)) obter todos os parametros dessas fungoes.

Depois de algumas tentativas em relacao aos modelos seigmoidais, verificou-se que o modelo

de Gompertz apresentou uma resposta mais satisfatoria para os dados observaveis. Porém esse
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resultado poderia ser deduzido a priori pois os dados apresentam uma funcao utilidade com
uma regiao concava, ou seja os investidores sao aversos ao risco, dessa forma o crescimento
da funcao parte de um valor, «, e cresce suave até um ponto onde a utilidade saturar, e
essas caracteristicas sao proprias do modelo de Gompertz. A funcao perda para estimacao dos
parametros foi uma funcao quadratica, os algoritmos foram os Rosenbrock e o Quasi-Newtom

e o software fol o Statistica da StatSoft.

5.6.1 Resultados da Estimacao

Gerou-se 9 combinacoes convexas das funcoes utilidades de maior e de menor valor esperado.
O coeficiente de correlacdo dos dois investidores foram superiores a 98%. O resultado para os
dois investidores podem ser visto nas equagoes 5.6.2 e 5.6.3, sendo respectivamente a primeira

equagao a estimacao do investidor 1 e segunda a do investidor 2.

u(p) = 0,9831 exp(— exp(—3,66 — 0,045p)) (5.6.2)

u(p) = 0,9636 exp(— exp(—3,39 — 0,042p)) (5.6.3)

A decisao da uniao dos dois investidores, foi obtida com a combinacao das fungoes utilidades
geradas para estimagao individual de cada investidor o resultado ¢ apresentado na equagao 5.6.4.
O grafico da Figura 5.5 apresenta a forma das utilidades para os dois investidores e também a

utilidade do grupo.

u(p) = 0,9731 exp(— exp(—3,53 — 0,044p)) (5.6.4)

5.7 Comentarios Sobre o Processo de Educao

Tem que ficar bem claro que usou-se apenas de dois métodos de educao, mas usou-se de
trés métodos para estimacao da funcao utilidade, o primeiro método, estimacao de parametros
lineares, apresentou um bom resultado apenas para o segundo investidor ji que a fun¢ao qua-

dratica do primeiro investidor nao cobria todo o intervalo das possiveis conseqiiéncias, porém
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Figura 5.5: Grafico Da Funcao Utilidade com Parametros nao-Lineares.
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isso nao significa que um processo de educao ou de estimacao é melhor do que o outro e sim que
para esses dois investidores em particular a edugao pelo método de programacao linear apre-
sentou melhores resultados, além de possibilitar a comparacao entre a preferéncia do grupo.
Outro importante aspecto do método de edugao por programagao linear é que o mesmo pode
ser estendido para o caso geral onde p pode ser continuo ou discreto.

Os modelos seigmoidais apresentam uma maior flexibilidade para obtencao da estimacao
dos parametros, porém deduzir qual o modelo pode nao ser uma tarefa facil.

A questao a se discutir agora é a edugao do conhecimento do especialista e este serd o

assunto do proximo capitulo.
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6 PROBABILIDADE SUBJETIVA

“No longo prazo, estaremos todos mortos”
Jonh Maynard KEYNES.

“Lidar com a incerteza € uma coisa para qual todas as formas de vida
devem estar preparadas. Qualquer que seja o nivel de complexidade. . . .,
existe sempre algo que pode ser interpretado como incerteza, nao apenas
a respeito do significado dos sinais ou estimulos que a ele chegam como

também das possiveis conseqiiéncias das acoes que pode efetuar.”

Fernando Menezes Campello de Souza.

Decisoes Racionais em Situagoes de Incerteza, 2002.

Na literatura cientifica ha varias aplicagoes e discussoes sobre o fato de que opinioes de espe-
cialistas possam ser medidas em termos de probabilidade. Duas referéncias sao: (Campello de
Souza, 2002) e o site http://ippserv.rug.ac.be/ que trata sobre o IPP: Imprecise Probabilities
Project. A primeira referéncia traz um método de educao da opiniao do especialista. O site do
IPP traz pesquisas de fronteira no tratamento matematico da incerteza. As duas referéncias
citadas devem servir mais como informativas e esclarecedoras para chegar ao consenso que o

subjetivo é medido sim!

6.1 Probabilidade Imprecisas

A probabilidade imprecisa é usada mais como um termo genérico que cobre todos os “mo-
delos mateméaticos que medem a possibilidade ou a incerteza sem probabilidades numéricas
afiadas.”(Walley, 1997 - 2000) Os julgamentos, na maior parte das vezes, sdo qualitativos e
é comum utilizar expressoes como “eu acho que”, “é provavel que”, etc.. A imprecisao ocorre
quando o especialista estd para afirmar uma probabilidade superior e inferior sobre algum
evento. Em finangas o evento mais comum é o retorno de ativos financeiros. Dessa forma, para

um especialista em financas é mais facil atribuir a probabilidade de se ter uma variagao positiva
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de um retorno do que estabelecer que a probabilidade de se ter um percentual de retorno na
aplicacao do mesmo retorno é de 90%.

Para Smithson(1997 - 2000) os estudos do julgamento humano sobre a incerteza tém uma
histéria que é quase contemporanea com as teorias das probabilidades. Ainda de acordo com
Smithson (1997 - 2000) o uso da probabilidade para descrever estados cognitivos ou julgamentos
subjetivos tem provocado muitos debates, além do desenvolvimento de teorias e da realizacao
de pesquisas empiricas.

O presente capitulo tem como objetivo apresentar o método de edugao proposto em Cam-

pello de Souza(2002) em aplicagbes no mercado financeiro.

6.2 O Modelo de Educao da Distribuicao A Priori

O método de educao da distribuicao a priori do especialista tem como suposicao basica que
o especialista tenha um conhecimento vago sobre m(6); assume-se que ele possa fazer “apenas
um numero finito de asser¢oes probabilisticas comparativas” quando responde perguntas sobre
a “verrossimilhanca de @ pertencer a um de dois intervalos dados.” O método conduz a expressar
o conhecimento do especialista em familias de probabilidade.

A utilizacao deste método permite entre outras coisa medir fatos que nao podem ser apre-
sentados por uma série histérica, porém estao presentes e sabe-se que sua probabilidade de
ocorréncia é bastante alta. Tais fatos mudam a decisao de se investir ou ndo num ativo finan-
ceiro, mas quanto essa mudanca é significativa? Outra importante observacao a ser feita é que
o método também permite a medida do risco do mercado sistemético.

O modelo consiste na resolugao de um problema de programacao linear. Dessa forma, o
método é conhecido e pode ser chamado como o método de educao da distribuicao a

priori por progamacao linear. Matematicamente ele é expresso da seguinte forma:

2n
Mazx(Min),, chwj (6.2.1)

J=1

sujeito a:

76



Capitulo 6 Probabilidade Subjetiva

k m
aikZWj — almZWj < b, (6.2.2)
j=i j=l

a;m; <mjiy,j=12,....2n—1,a>0 (6.2.3)
By <mpj=1,2....20—1,5>0 (6.2.4)
7, <0,j=1,2,...,2n (6.2.5)

2n
d om=1 (6.2.6)
j=1

As restrigoes 6.2.2 tornam-se perguntas em um questionédrio que o especialista devera res-
ponder, e de acordo com as respostas o sinal podera ser de < ou >. Dependendo da combinagao
dos parametros a;i, a;, € bs, pode ser captada de varias maneiras a opiniao do especialista. As
restricoes 6.2.3 e 6.2.4 sao utilizadas quando se quer usar uma distribuicao a priori que seja
tao nao informativa quanto possivel. Caso contrario pode-se suprir essas restri¢oes. As tltimas
restricoes sao consideradas bésicas para se ter uma distribuicao de probabilidade.

Para se obter as distribuicoes de probabilidade da opiniao do especialista ele terd que ser
consistente nas suas respostas. Se uma resposta nao for consistente o conjunto viavel das
restricoes serd vazio. Se se deseja obter as distribuicdes com menor e maior valor médio o
coeficiente do funcional objetivo serd igual a ¢; = 2n — j + 1.

O especialista deverd deixar de responder as perguntas quando o mesmo nao puder afimar
sobre a verossimilhanca de 6 pertencer a um de dois intervalos dados. As perguntas que o
especialista nao responder nao entrarao nas restricoes do problema de progamacao linear. As
perguntas serao expostas de acordo com os indicadores desenvolvidos por Nadler Lins em (Lins,
2000).

O modelo define novos construtos como:

e vagueza;
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® precisao;

e concordancia;

e vagueza global;

e conflito;

e decidabilidade;

e harmonia;

e qualidade da inferéncia e a

e quantidade de informagao.

O método de edugao por programagao linear também permite a combinagao de corpos de
evidéncia. Tal método pode ser considerado como um novo Bayes empirico, para isso acrescenta-

se as seguintes restricoes:
2n
> Plalb)my = Pr(zi),i=1,2,... L. (6.2.7)
j=1

6.3 Um Exemplo de Educao

6.3.1 Estados da Natureza

Considera-se quatro variaveis basicas como representantes do estado da natureza, todas elas
assumindo apenas dois possiveis valores: 0, quando o evento nao acontecer e 1, quando o evento

acontecer:

1. w1 = A oposicao nao ganha a eleicao presidencial no Brasil;

2. wy = O PIB (produto interno bruto) cresce no periodo, quando comparado ao periodo

anterior;
3. w3 = A inflacao cresce no periodo, quando comparada ao periodo anterior;

4. wy = O cambio cresce no periodo, quando comparado ao periodo anterior.
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Estas quatro dicotomias definirao, portanto, 16 diferentes e mutuamente exclusivos cenarios
futuros, que serao denotados por 0;, j = 1,2,...,16. Cada cendrio seréd descrito pois, por uma
quadrupla onde cada elemento pode ser 0 ou 1. E claro que, como a eleicio estava relativamente
proxima, a variavel w; influenciaria as demais e nenhuma destas a influenciaria. Se ws, w3, e
w, influenciassem wq, ter-se-ia um sistema nao causal. Os fatores que mais influenciarao em wy
serao outros. Consideradas como sendo as do periodo anterior, as variaveis ws, ws, € wy terao
uma influéncia na variavel w; do periodo futuro (onde vai maturar o investimento sobre o qual
se esté decidindo), assim como também nas variaveis ws, ws, € wy deste periodo futuro. Mas nao
serd a influéncia principal. As variaveis ws, ws, € wy do periodo anterior nao entram no processo
de educao que se vai fazer sobre o futuro. Esta projecao do futuro a partir de valores numéricos
do passado é tarefa para a funcdo de verossimilhanga P(x|6), e da modelagem dindmica do
fenémeno a partir da teoria economica. A tarefa de educao deve se concentrar nos aspectos
“clinicos”, como aquela capacidade do médico, que nao tem nada a ver com o fato dele “ter visto
muitos pacientes”, em fazer afirmacoes probabilisticas sobre o estado de saide de um paciente
a partir de uma anamnese e de um exame fisico.

A Tabela 6.1 explicita os 16 cenarios.

A dinAmica econémica é acoplada e & medida que evolui, no periodo de maturacao do
investimento, ha uma interacao dinamica entre as variaveis ws, ws, € wy. Essa dinamica sofre a

influéncia, é claro, das condicoes iniciais, do resultado de w; e de outras perturbagoes aleatoérias.

6.3.2 O Questionario

Usou-se o questionario apresentado na Tabela 6.9 para eduzir a opiniao de dois especialistas.
Os especialistas sao estudantes de pos-graduacao no programa de engenharia de producgao
da Universidade Federal de Pernambuco - UFPE. Neste caso os estados da natureza nao se
apresentam como uma variavel aleatoria. A resolucao do problema da-se da mesma forma, ou
seja resolvendo o problema de otimizacao apresentado acima, porém os coeficientes do funcional
objetivo, ¢; serao aleatérios. Resolvendo-se o problema para 16 valores diferentes de c¢; tem-se
uma familia de probabilidades subjetivas para cada #. Na Tabela 6.2 apresenta-se as opinioes

sobre cada estado da natureza antes da educao.
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Tabela 6.1: Os 16 Possiveis Cenarios.

Cenério | w1 | wo | w3 | wy
61 00010
0 00|01
03 0|0 1]0
04 0Oo|0 |11
05 0| 1]01]0
O 0Ol 1 0|1
07 Ol 1|10
Os 0 1 1 1
O 110|010
610 110011
011 110|110
012 1701111
013 1 110]0
014 1 11011
015 1 11110
016 1 1111

Tabela 6.2: Opinido dos Especialistas Antes da Educao.

0 | Especilaista 1 | Especialista 2

() 7(0)

01 0,00 0,00
02 3,00 2,00
03 9,00 10,00
04 8,00 8,00
05 0,00 0,00
Os 0,00 0,00
07 4,00 10,00
s 6,00 5,00
B9 10,00 0,00
010 10,00 5,00
011 15,00 5,00
612 5,00 10,00
013 10,00 0,00
014 5,00 10,00
015 5,00 10,00
016 10,00 25,00

O resultado da educao é apresentado na Tabela 6.3.2. O resultado pode ser interpretado

como um conjunto convexo de probabilidades dentro de um intervalo com uma probabilidade
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inferior e superior para cada estado da natureza. Qualquer combinacao de valores dentro dos
intervalos pode ser usada como a distribuicao a priori do especialista. Uma forma mais usual
é usar a média de todos os valores obtidos nas 16 solugoes do problema de programacao linear.
A combinacao das opinides dos especialista pode ser obtida com a média simples das médias de
cada especialista. Os dois especialistas responderam todas as perguntas e suas respostas foram

consistentes. Propoe-se a seguinte forma de estimar os construtos propostos por Campello de

Souza 2000:
e Vagueza:
1 n
> " [Tmaz(85) = Tmin(65)] = 0,3195 ;
o
7=1
e Precisao:
P=1-V=0,6805;
e Concordancia:
o > i [MinTmas (05) — mazmmin (05)] .
> iy [Max T (05) — Mintin(6;)] ’
e Vagueza Global
_ " maxm e (05) — ming,m (0,
e S e 07) = minzn 0]
n
e Conlflito:
— —~ -
n
e Decidabilidade: D =1 — (Vg + K) = 0, 6805 ;

e Harmonia: H = CD = 0, 6805 ;

e Qualidade da Inferéncia: Q = [CTG(EV;(?%@] —0,5955 ;

¢ Quantidade de Informacdo: Al = g(Q) onde g é uma funcio monotonicamente crescente.

Pode-se usar g = @2 =0, 3541.

A diferenca entre o método proposto neste trabalho e o de Campello de Souza(2002)

encontra-se no fato que os construtos propostos aqui sao para o caso onde nao ha uma va-
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ridvel aleatoria definida, para esse mesmo caso Campello de Souza propoem o uso do volume

do Simplex.

Os dois especialistas apresentaram o mesmo conjunto de intervalos. De acordo com Campello

de Souza 2000, “A prioridade deve ser baixo conflito, alta concordancia e baixa vagueza, nesta

ordem”.

Tabela 6.3: Resultado da Educao da Opinido dos Especialistas.

Especialista 1 - 7(0) Especialista 2 - m(0)

minima | média | médxima || minima | média | maxima
0, 0,00 0,59 14,29 0,00 0,86 14,29
0 0,00 3,24 25,00 0,00 2,44 25,00
03 0,00 0,78 25,00 0,00 0,00 25,00
0,4 0,00 5,47 25,00 0,00 5,68 25,00
05 0,00 | 21,62 50,00 0,00 | 20,46 50,00
O 0,00 3,52 25,00 0,00 3,41 25,00
07 0,00 | 10,61 50,00 0,00 | 13,72 50,00
s 0,00 1,53 16,67 0,00 1,08 16,67
O 0,00 1,26 16,67 0,00 1,08 16,67
f10 0,00 0,87 13,64 0,00 1,27 13,64
011 0,00 | 20,61 50,00 0,00 | 23,16 50,00
012 0,00 4,88 50,00 0,00 3,69 50,00
013 0,00 9,04 50,00 0,00 7,47 50,00
014 0,00 3,19 33,33 0,00 4,64 33,33
015 0,00 8,52 33,33 0,00 6,33 33,33
016 0,00 4,27 33,33 0,00 4,70 33,33

6.4 O Uso do Conhecimento A Priori na Tomada de Decisoes

Propoe-se o seguinte exemplo:

a) Estados da Natureza: a incerteza encontra-se nos cenérios apresentados no exemplo da

educao do conhecimento do especialista acima, usa-se das educoes apresentadas pelos

especilistas para a tomada de decisao.

b) Conjunto dos Bens: o investidor tem como conseqiiéncias de suas decisdes o retorno da apli-

cacao em uma determinada carteira. Admite-se que o retorno pode variar de -R$95.000,00

(menos noventa e cinco mil Reais); uma perda portanto, a R$95.000,00 (mais noventa e

82



Capitulo 6 Probabilidade Subjetiva

cinco mil Reais), um ganho portanto. O conjunto das conseqiiéncias seria, em principio,
o intervalo fechado [—95.000,95.000]. Este intervalo sera transformado, entretanto, em 4
intervalos, cada um deles sendo considerado como uma s6 conseqiiéncia. Isto permite um
trabalho mais realista com as planilhas eletronicas. Os intervalos sao: po[—95.000, 45.000],

p1]45.000, 50.000], p2[50.000, 55.000] e p3[55.000,95.000].

c) Conjunto das Obsevagoes: as observagoes serdo correspondentes as variaveis wy, we, ws, €
wy do periodo imediatamente anterior ao investimento e serao denotadas por s, s, s3 €
s4. Da mesma forma que nos ¢’s a combinacao dos s’s formard 16 possiveis . Cada x;

corresponderd a um 0;, j = 1,...,16.

d) Conjunto das A¢des: As alternativas de investimento constituirdo o conjunto de acoes deste

problema de decisao. Os fundos de investimento utilizados sao:

1. Fundo Conservador: O qual é composto por 90% (noventa por cento) em Certificado
de Deposito Bancéario — CDB e 10% (dez por cento) em IBOVESPA, no trimester
civil.

2. Fundo Moderado: composto por 60% em Certificado de Deposito Bancario U- CDB
e 40% em IBOVESPA, no trimester civil.

Os dois fundos acima sao carteiras teoéricas, porém servem de base para alguns bancos

estabelecerem uma meta de desempenho superior.

Serao consideradas as seguintes possibilidades:

e ao— Investir apenas no Fundo Conservador;
e a;— Investir apenas no Fundo Moderado;

e ay— Investir 50% em cada Fundo.

e) A Funcao Conseqiiéncia: A funcao conseqiiéncia, P(p;|0;, a;), apresenta-se na Tabela 6.4. As
probabilidades foram estimadas com bases em dados historicos no caso da situacao estar
no governo, as probabilidades em relacao a oposicao e a cenarios que nunca ocorreram

foram supostas.
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Tabela 6.4: A Func¢ao Conseqiiéncia.

P(pil0;,ar) Do D1 D2 D3
(61, ao) 0 0 0,5 0,5
(61,0a1) 0,1765 | 0,1176 | 0,5294 | 0,1765
(61, az) 0,125 | 0,125 | 0,625 | 0,125
(62, a) 0 1 0 0
(62, a1) 0 0 1 0
(02, a2) 0 0 1 0
(63, ao) 0 0,25 | 0,75 0
(03,a1) 0 1 0 0
(63,a5) | 0,1667 | 0,25 05 | 0,0833
(04, a0) 0 0 0,5 0,5
(04, a1) 0,5 0,5 0 0
(04,a2) 0 0 1 0
(05, ao) 0 0 1 0
(05, a1) 0 0 0,5 0,5
(05, a2) 0 0,5 0,5 0
(06, a0) 0 0 1 0
(0s,a1) 0 0 1 0
(06, az) 0 0 0,333 | 0,667
(6, ao) 0,2 0,2 0,4 0,2
(07,a1) 0 0 1 0
(07, a2) 0 0 0 1
(0, a0) 0 0 1 0
(63, a1) 0 0,3 0,3 0,4
(0, az) 0 0,25 | 0,75 0
(69, ao) 0,9 0,1 0 0
(69, a1) 1 0 0 0
(69, as) 0,6 0,4 0 0
(610, ao) 1 0 0 0
(610, a1) 0 0 0 1
(610, az) 0,75 | 025 0 0

continua na préxima pagina
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Tabela 6.4: (continuacao)

P(pilbj,ar) | po p1 P2 P3
(011, a0) 1 0 0 0
(611,a1) | 0,75 | 025 0 0
(011, a2) 0,5 0,25 0,25 0
(Or2,a0) | 0,75 | 025 0 0
(612,a1) | 0,85 0 0,15 0
(612, as) 06 | 035 0 0,05
(613, ao) 0 1 0 0
(13, a1) 0,5 0.3 0,2 0
(013, a2) 04 | 02 | 02 0
(614, ao) 0,6 0.4 0 0
(014, a1) 04 0,2 0.4 0
(014, as) 0 02 | 06 | 02
(615, ao) 0 0 0,6 0.4
(015, a1) 0 1 0 0
(615, as) 0 03 | o7 0
(016, a0) 0 0 1 0
(616, a1) 0 03 | 02 | 05
(016, as) 0 03 | o7 0

f) Funcao de Verosimilhanca: a probabilidade condicional P(x,|0;), apresenta-se na Tabela 6.5.

As probabilidades foram estimadas com bases em dados histéricos e na suposicao de que

se for observado que um dos certos candidatos esteja na frente na tultima pesquisa eleitoral

ele vencera a eleicao.
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Tabela 6.5: A Funcao de Verrosimilhanga.

P(x1]0;) | 09 t10 011 012 013 014 015 016
Zo | 0129 | 0,141 | 0,118 | 0,129 | 0,107 | 0,118 | 0,124 | 0,129
Z10 | 0,132 | 0,142 | 0,121 | 0,132 | 0,111 | 0,121 | 0,116 | 0,121
211 | 0128 [ 0,140 | 0,128 | 0,128 | 0,105 | 0,128 | 0,122 | 0,117
T19 0,136 | 0,136 | 0,108 | 0,136 | 0,122 | 0,108 | 0,115 | 0,136
Z13 | 0,141 | 0,141 | 0,129 | 0,129 | 0,107 | 0,118 | 0,113 | 0,118
Z1a | 0,127 [ 0,139 | 0,127 | 0,127 | 0,115 | 0,115 | 0,121 | 0,127
T15 0,125 | 0,138 | 0,113 | 0,138 | 0,113 | 0,138 | 0,106 | 0,125
T16 0,127 | 0,139 | 0,127 | 0,127 | 0,127 | 0,127 | 0,109 | 0,115

g) O Risco de Bayes: para calcular o risco de bayes neste problema tem-se que enumerar
ID|| = || A||I*I = 3'6 = 43.046.721 regras de decisdo. Um trabalho bastante dificil. A
solucao para este problema dé-se da seguinte forma:

e Enumera-se todas as possiveis observacoes;
e Para cada uma dessas observacoes, achar-se qual a agao com menor risco de Bayes

para cada observacao.

h) A utilidade considerada neste problema sera a do investidor 2 do capitulo anterior. Os

valores para os quatro bens encontra-se na Tabela 6.6.

Tabela 6.6: Utilidade do Investidor 2.

p | ulp)

Do | 0,446122
p1 | 0,896334
ps | 0,91536
D3 | 0,065148

i) A decis@o a ser tomada sera com base no conhecimento a priori do primeiro especialista que
pode ser vista na Tabela ?7. Com o uso desta distribuicao, tem-se os seguintes risco de

Bayes total para cada acao:
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Tabela 6.7: O Risco Total de Bayes.

Acao Td
ag | -0,74129
a; | -0,88081
as | -0,78269

Sendo assim, se o investidor quiser tomar uma acao independente do x observado, ele devera
investir no fundo moderado. Porém pode-se conseguir uma decisao mais apurada com a obser-
vacgao do x. Na Tabela 6.8 apresenta-se o risco de Bayes de cada acao para cada x observado.

A acao a ser tomada também ¢ indicada na parte da direita da tabela com o digito 1.

Tabela 6.8: O Risco de Bayes das A¢oes Para Cada x Observado.

(z,a) ay as as

1 | -0,00582 | -0,00566 | -0,00532
Z2 | -0,03249 | -0,03318 | -0,03318
23 | -0,00693 | -0,00697 | -0,00637
Z1 | -0,05399 | -0,05256 | -0,05256
Z5 | -0.17992 | -0,17992 | -0,17305
xg | -0,03149 | -0,03149 | -0,03263
x7 | -0,08161 | -0,09026 | -0,09517
zg | -0,01389 | -0,01389 | -0,01381
z9 | -0,00649 | -0,01209 | -0,00827
z19 | -0,00434 | -0,00891 | -0,00544
211 | -0,0897 | -0,18404 | -0,13591
Z12 | -0,02862 | -0,04689 | -0,03226
Z13 | -0,07367 | -0,07523 | -0,04445
x14 | -0,01952 | -0,02854 | -0,02873
x15 | -0,07406 | -0,07248 | -0,07203
16 | -0,03875 | -0,03875 | -0,03851
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6.5 Conclusao

Até agora discutiu-se modelos numéricos para se tomar a decisao de investir ou nao em algum
fundo. O exemplo numérico acima mostra que nao é tao dificil modelar um problema de decisao
financeira utilizando a teoria da decisao; as dificuldades encontram-se na falta de software com
base em modelos de teoria da decisao. Utilizou-se neste trabalho planilhas eletrénicas para

se realizar os calculos. Um modelo analitico com base em teoria da decisao para se decidir
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qual carteira que se deve investir, considerando a preferéncia do decisor e o risco de como se
encontrara a economia num instante futuro é apresentado em (Campello de Souza, 2002).

O proximo capitulo trata a questao da utilizacdo do modelo analitico proposto por (Cam-

pello de Souza, 2002) num caso préatico.
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Tabela 6.9: Questionario Para Educao da Opinido do Especialista.

Ix louoO | Ip

[0 — 0] [0g — O16]
161 — 67] [03 — O1]
61 — 6] (010 — 616]
61 — 610] (011 — 616]
61 — 6] [07 — 016]
61 — 07] [fg — 016]
[0 — 03] (09 — 016]
[0 — 03] [0g — 015]
[01 — 611] [012 — 616]
01 — 05] [0 — O16]
101 — 67] [0g — 015]
01 — 07] [010 — O16]
601 — 64] [05 — 016]
61 — 612] (013 — 616]
[0 — 67] [0g — 016]
[0 — 67] [0g — 015]
[04 — 012] [013 — O16]
01 — 67] 103 — 012]
61 — 67] (03 — 012]
[0 — 03] (09 — 612]
[05 — 0s] [0g — O16]
61 — 64] (09 — 016]
01 — 0s] [013 — 016]
01 — 04] [05 — 012]
[05 — 03] [0g — 016]
05 — 0s] (09 — 016]
[0 — 0] (09 — 012]
[07 — 013] (014 — 616]
[0 — 65] [07 — 013]
04 — 03] (09 — 612]
601 — 64] (03 — 612]
(61 — 04] (012 — O16]
[03 — 612] [013 — O16]
[05 — 03] (013 — O16]
[01 — 04] [05 — 0]
[05 — 0s] (09 — 012]
[0 — 05] (012 — 614]
[0 — 6-] (012 — 616]
01 — 03] [015 — O16]
01 — 03] [015 — 016]
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7 UM MODELO ANALITICO

“Nada € mais pratico do que uma boa Teoria”.

Immanuel Kant.

7.1 Introducao

E bom ficar claro para o leitor que nio se esta elaborando nenhuma teoria econdémica, ou
financeira. O que se pretende é a resolucao de problemas no mercado financeiro a luz da teoria
da decisao.

Em (Campello de Souza, 2002), apresenta-se modelos analiticos a luz da teoria da decisdo,
no mercado financeiro, além de propor um segundo modelo. O primeiro modelo pode ser
compreendido como um modelo de decisdes no longo prazo, periodos superiores a um ano. No
modelo, a economia ¢ vista como um todo usando apenas um indicador. Um ponto positivo
em relacao aos dois modelos ¢ que a formulacao é geral, abrangente e flexivel. Dessa forma,
pode-se usar outras expressoes analiticas. Uma outra observacao de carater mais geral é que
quanto melhor a teoria econémica a ser usada na elaboracao dos construtos, melhores deverao
ser os resultados e deve-se agregar informacoes de teorias econdémicas no desenvolvimento dos
modelos.

Pretende-se dar uma contribuicao no segundo modelo como também resolvé-lo para um

problema real de decisao no mercado financeiro.

7.2 O Modelo

Os construtos do problema de decisao podem ser expressos pelos seguintes conjuntos:

O Conjunto dos Bens

O conjunto do bens, P = {p}, representa o retorno liquido do investimento. O conjunto é

limitado ao intervalo [—M, M].
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Usa-se a funcao utilidade quadratica:

v(p) = ko + kip — k2p2 (7.2.1)

para atribuir a psicologia do risco do investidor.

O Conjunto dos Estados da Natureza

O conjunto dos estados da natureza representa a incerteza sobre indicadores da economia.
Propode-se uma formulacao onde os 0’s sao considerados isoladamente.

Cada 0 é um vetor formado pela combinacao de quatro dicotomias, que sao os indicadores
do funcionamento da economia brasileira representados por w;. A incerteza dos indicadores é
quanto aos seus valores no proximo més. Se um dos indicadores, w;, for melhor para a economia
no periodo seguinte entao o mesmo receberd o valor de 1 caso contrario tera o valor de 0. Os

indicadores serao:

)
wy = Produto Interno Bruto - PIB;

we = Taxa de Inflagdo - IPCA;
w3 = Taxa de Juros - Selic;

wy = Taxa de Desemprego na regiao metropolitana do Brasil;

\

Para w; a suposicao é que quanto maior o PIB melhor estara a economia, enquanto que para
os trés indicadores o melhor é um valor menor do que o observado. Supoe-se também que entre
os indicadores o mais importante ¢ o PIB, depois vem a inflagdo, a taxa de juros e o emprego.
As dicotomias definirao, portanto, 16 diferentes e mutuamente exclusivos cendrios futuros da
economia, que serdo denotados por §;, j =1,2,...,16. 8, = (w1, w2, w3, ws)

A tabela 7.1 explicita os 16 cendarios em ordem de importancia para a economia. A cada 0;
¢ atribuido um coeficiente de impacto na economia, n;. Os valores de n; nao sao fixos e foram
escolhidos de forma a apresentar qual a importancia dos 6, no retorno do investimento; a rigor
o valor de cada n; deverd ser definido pela teoria econéomica mais apropriada a cada pais. Como

exemplo, nos ultimos 8 anos na economia brasileira deu-se importancia ao controle da inflacao
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enquanto que no Estados Unidos da America a importancia maior foi dada ao crescimento da
economia, PIB. Escolheu-se os n; seguindo uma ordem decrescente em relacao a importancia

dos 6,

;. Dessa forma, 0, e 015 terao seus n; iguais a 16 e 1 respectivamente, e os outros 0’s
receberam valores intermedidrios entre esses valores.Os calores foram atribuidos de acordo com

a sua ordem de importancia.

Tabela 7.1: Os 16 Possiveis Cenarios.

Cenério | w1 | wo | w3 | wy
01 0| 0]0]O0
0 00|01
03 O] 0] 1]0
0,4 Oo|0 |11
05 0| 1]01]0
O Ol 1 0|1
07 0|1 ]1]0
Os 0 1 1 1
O 110|010
610 110011
011 110|110
012 1701111
013 1 110]0
014 1 11011
015 1 11110
016 11111

As séries historicas destes indicadores foram obtidas no site do Banco Central do Brasil -
site: www.bcb.gov.br.

Apartir de agora 6; correspondera a probabilidade de ocorréncia de cada um dos 16 0;
apresentados acima, ou seja o que se entendia por m(6;) passa a ser denotado apenas por
;. O conhecimento a priori do especialista serd modelado por uma distribuicao de Dirichlet

0 ~ Diri(a):

R | I
[17(e)

j=1
k k

onde a; >0, v = > aj, > 0, =1.
: e~

Jj=1 Jj=

92



Capitulo 7 Um Modelo Analitico

Segundo (Campello de Souza, 2002),

“A distribuicao de Dirichlet pode ser vista como uma generalizacao multivaridvel
da distribuicao beta. FEla pode ser interpretada também como uma distribuicao de
madxima entropia, sobre o espago de distribuicoes ©%, com uma restricao sobre a
distancia média (isto é, entropia relativa) relativa a uma distribuicao de referéncia.

Walley (1996) apresenta um novo método para se fazer inferéncias a partir de
dados de uma distribuicao multinomial em casos onde nao existe informacao a priori,

chamado “o modelo impreciso de Dirichlet”.”

O Espaco das Observagoes

O espaco das observagoes serd modelado por uma:

Multinomial M (n, 0)

k
P(x|f) = 5—— H 0’
[T (z;!) 7=
7=1
k k
onde cada x; é um inteiro entre 0 e n, Y z; = n, z 0<0; <1
J=1 J=1

E(XJ) = an, VaI’(Xj) = TLQJ(]. — Hj), COV(XZ',X]') = —TZQZQJ

Se uma amostra independente de tamanho n ¢ retirada de uma populacao de k tipos, onde
6; & a probabilidade de que uma simples observacao ¢ do j-ésimo tipo, entao X; é o nimero de
individuos do j-ésimo tipo na amostra.

Nota: k = 2 da a distribuicao B(n,0), com 0 = 0; =1 — 6,.

Um Dado de 16 Faces

A melhor metafora para entender como se da o tratamento dos dados através das distribui-

¢Oes apresentadas acima talvez seja o lancamento de um dado. Neste caso tem-se seis (6) 6’s,
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correspondendo as seis faces do dado. Se se joga o dado n vezes, ocorrerao z; vezes a face j,
para todo j, e a soma dos x;’s serd o nimero total de vezes que o dado foi lancado.

Se sao 4 indicadores da economia (PIB, Taxa de Inflacao (IPCA), Selic, Taxa de Desemprego)
entao serao 16 0’s. Um “dado” de 16 faces. Uma observacao do que aconteceu com a economia
num periodo correspondera a um string de 4 digitos (0’s e 1’s). Assim, ao longo de n periodos,

haverao 4 trajetérias, como na Tabela 7.2.

Tabela 7.2: Exemplo de Uma Amostra.

Indicador \ periodo [ 1 |2 3|4 |5|6|7|8|9 n
PIB 0O(1{1j1(1]0{0(0|O0 1
Desemprego 171{1(0}0|1|1]0/0 1
Selic Oj1(1{0j01]1|0]1 1
IPCA 1{0(o0f1j1j1j1)1]|1 1

O melhor 6 é o 6,5 observe que ele nao se repetiu na tabela 7.2. J& o 014 apareceu duas
vezes (periodos 2 e 3). Isto é, x14 = 2. O 0y apareceu também duas vezes, e portanto xg = 2
(periodos 4 e 5).

Tem-se também zg = 1 (periodo 1). Veja que zg = 2 (periodos 6 e 7) e que ;7 = x4 = 1
(periodos 8 e 9, respectivamente).

Deve-se ter:

16
E Ij =n.
i=1

Considerando-se a tabela acima (considerando-se n = 10) ter-se-ia:

7(61) = 71(6) = #(06) = #(616) = o

(05) = 7(60) = 7(020) = 15

Os outros 9 (nove) 0’s tém estimativas de probabilidade iguais a zero, pois nao apareceram
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em nenhum periodo. Confira que a soma das estimativas (freqiiéncias relativas) das probabi-
lidades dos 6’s é igual a um e que a soma dos z;,’s & igual a 10 (que & o n para o exemplo

numérico).

Observacoes no Plano Real

Para a série dos indicadores no periodo de julho de 1994 a novembro de 2002 tem-se 100
observagoes e cada 0; teve os seguintes nimeros de ocorréncia apresentados na Tabela 7.3.
Tabela 7.3: Observacoes no Plano Real.

X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | L9 | 10 | 11 | 12 | X13 | X14 | T15 | T16 N
114 (87|46 |9|4|6]| 6 |4 |13| 6 | 5 | 6 |11 100

Os Conjuntos da Acoes

A = {a} é o conjunto das alternativas de investimento. Cada a torna-se um miz de ativos
financeiros, ou seja, as acoes serao formadas por uma composicao, percentual, de cada ativo.

Para composicao dessas acoes usou-se os seguintes ativos:

Rentabilidade média de CDB com prazo de 30 dias;

e Quro - variacao percentual mensal;

Ibovespa - variacao percentual mensal;

Fundos de a¢oes - rentabilidade acumulada no més.

A série é do mesmo periodo dos indicadores econémicos e também foram obtidos no site do
banco central do brasil. Na Tabela 7.5 apresenta-se uma anélise estatistica desses ativos como
também da carteira de Markorwitz para esses ativos. Tanto no grafico da Figura 7.1 como
na Tabela 7.4 pode-se observar que o retorno dos ativos nao apresentam uma alta correlacao,
exceto o Fundo de agoes e o Ibovespa, o que nao permite que a carteira teérica de Markorwitz
tenha melhores resultados. A composicao da carteira de Markorwitz é dada com os seguintes

percentuais: CDB - 96,38%, Ouro - 1,06%, Ibovespa - 0,49% e o Fundo de Acoes - 2,05%.
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Tabela 7.4: Correlagao de Sperman.
N - Valido | Spearman | t(N-2) | p-valor
CDB & OURO 101 -0,1426 | -1,4331 | 0,1550
CDB & IBOVESPA 101 0,1532 | 1,5428 | 0,1261
CDB & FUNDO DE ACOES 101 0,1535 | 1,5460 | 0,1253
OURO & IBOVESPA 101 -0,1974 | -2,0038 | 0,0478
OURO & FUNDO DE ACOES 101 -0,1816 | -1,8377 | 0,0691
IBOVESPA & FUNDO DE ACOES 101 0,9567 | 32,7149 | 0,0000
Tabela 7.5: Ativos da Carteira de Investimento.
Ativos Meédia | Minimo | Maximo | Desvio
Padrao
CDB 2,0661 1,1500 5,20000 0,91514
OURO 1,4358 | -16,4000 | 70,00000 | 8,95345
IBOVESPA 1,7377 | -39,5500 | 28,02000 | 11,54773
FUNDO DE ACOES 1,6145 | -17,9800 | 17,07000 | 5,67691
CARTEIRA DE MARKOWITZ | 2,0485 0,8980 5,24192 0,92359
Figura 7.1: Gréafico Do Retorno do Ativos.
a0 T T T T r T
a
B0
40 -
o 2ot
&
D L
20 -
A0 - *
D ; : ; +— CDB
Jan-93 Oct-95 Jul-98 Apr01 Jan-04 : I%%T/%SF‘ "
Jun-84 Mar-97 Dec-99 Sep-02 5 FAGOES

Dessa forma, uma a é uma carteira composta por varios ativos e pode ser denotada por:
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a=&a+&ar+ -+ &a, (7.2.2)

onde: a; representam os retornos de cada ativo individualmente, no exemplo da Tabela 7.5 a
carteira determinada pelo método de Markowitz representa um fundo de investimento; & repre-
senta os percentuais de investimento em cada ativo. Construiu-se aleatoriamente 95 possiveis
acoes, ou seja, determinou-se um conjunto de £ aleatoriamente. Dessa forma, o conjunto de
possiveis agoes ¢ de cardinalidade igual a 100, no qual as quatro primeiras agoes é de se investir
apenas em um dos ativos: CDB, OURO, IBOVESPA, FUNDO DE ACOES. A quinta acdes é
investir na carteira teérica de Markowitz.
As acoes sao caracterizadas por um retorno médio, i, e um desvio padrao do retorno, o.

A meédia dos retornos de cada acao é expressa por:

pla) = &Gplar) + &plas) + - + Gplas) (7.2.3)

O risco nao-sistematico, que é inerente a natureza do investimento serd medido por:

R(a) = (1 - MA) (7.2.4)

A Funcgao Conseqiiéncia

Segundo (Campello de Souza, 2002), na escolha da expressao analitica da fungdo conseqiién-

cia, deve ser considerado alguns aspectos, que sao:

e combinar o estado da natureza e a ag¢ao no sentido correto; 0 e a agem independentemente

um do outro, mas se combinam para dar forma a distribuicao de probabilidade de p;

e espelhar o comportamento que lipicamente se observa nos retornos de investimento, ou

seja, unimodalidade e varidncia e assimetria limitadas; € desejavel uma certa robustez;

e propiciar uma facilidade de cdlculo quando associada as demais expressoes analiticas da

formulacao global do problema de decisao.
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A funcao conseqiiéncia a ser apresentada incorpora as trés aspectos apresentadas acima. A

funcao conseqiiéncia é dada por:

F(pl6,a) = [2M(1 + R)Tnej}l se
M(1+ R) [an9j+THOj:| +pu=>p e
M+ R) [Yont =[]0 +n<p ;

f(plf,a) =0 noutros casos.

onde: 7 corresponde a uma constante de proporcionalidade. Analise a distribuicao para o

L. a distribuicao sera

caso de todos os 0’s terem a mesma probabilidade de ocorréncia 0; = 1¢;

uniforme. Uma outra caracteristica da funcao é que se tem certeza do acontecimento de um
6, a probabilidade de ocorréncia do p serd igual a um, ji que a fungao de densidade da funcao
conseqiiéncia serd igual a oco. De uma maneira geral, para cada 6 fixo, a distribuicdo de
probabilidade é uniforme. Porém o investimento tem uma incerteza inerente a sua natureza,
0 risco nao-sistematico, e a estimativa da média e do desvio padrao sao varidveis aleatorias.
Dessa forma, mesmo para um 6 fixo a distribuicao nao sera uniforme. Na verdade, como 6 tem
uma distribui¢do que tipicamente nao é uniforme, f(p|f,a) tem uma forma que lembra uma

distribuicao normal.

A Func¢ao Perda

A funcao perda é o negativo da funcao utilidade e é obtida dos seguintes passos:

L(Bla) = —u(f(pl0, a))
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2.
[M(+R)[Y. ni0;+7 ] 0;]+p k.o + /ﬁp . k,2p2
| e
MO+RIS ny0,—r 1051+ 2M (1 + R)T[16;
> [M(1+R)[¥ n;0;+7 1 6]
k’ k1,2 k2,3 + n;0;+7 ARy
7ol ) = LI = i
2M 1+ R)TTL05 | miss g0, 110,140
4.
2
u(f(pl6,a)) = o+ by [200(1+ R) [0 mst] + ] — ko [200 1+ ) [ st | + ] -
1 2
—5ky |21+ R)r [ 05]
5.

2

L(Ola) =~k — by [2M(1+ B) [S-ni65] + ] + ke [200 (1 R) [0 ms6] 4+ 4] +
+%k2 a1+ Ry TT 6]

7.2.1 A Solucao do Modelo

Vai ser necessério usar os seguintes fatos para solucao do problema:

1.
u(f016.05)) = [ ulo)F0. )y
2.
L(ea aj) = —u(f(p|97 aj))'
3.
Rq(0) = ZP(xW)L(@, d(z)).
4.

1
rq= / 7(0)Rq(0)df(risco de Bayes).
0
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Capitulo 7

7.
rd = ZP / (0]x)L(6, d(x))d6.

8. Minimizar r4 por uma escolha de d que ¢ o mesmo que minimizar para cada x, o termo

/0 (0]2)L(0, d(x))db,

por uma escolha de d(z).

Distribuicao a posteriori
Quando se fala em uma distribuicao a posteriori esta-se trabalhando no famoso problema

da probabilidade inversa: a partir dos dados, fazer afirmacgoes sobre a probabilidade das causas

A distribui¢ao a posteriori: Diri(a + x)

ﬂ_(e‘x) Heaj—l-l-;rj
HF(O‘J + x;) =1

j=1

onde: v =Y a; + x;.

7.2.2 A Forma Analitica de r;

Para facilitar os calculos denota-se k& =w
[ (ej+z;)

j=1

k

o= [T

i=1

[ko + k1 [2M (1 + R) [Y-n;6;] + 1] — k2 [2M (1 + R) [3_n;6;] + p)? sho 2M(1+ R)T[] ejﬂ db
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1 1
= (—1)[k0w/ He;ljprxjde'*‘/ ki[2M (1 +R)an9j —I—u]wH&;‘f“’frldg_
0 0

-~ ~~

1 11

1
—/ ]CQ[2M(1 + R) Z njej + N]2w H 0‘)‘.7'_1""95‘7'd9 +
0

J/

-~

117

4= k2w4M21+R / TH(J?HQ%*H””W

N

IV

Dividiu-se ry em quatro partes enumerada abaixo da equacao. A solucao de cada uma das

partes da-se da seguinte forma:

I - Parte:

1
I= ko/ w]]e5 " do
0

Resolvendo a integral tem-se:

I =k

Pois esté integrando-se as distribuicoes marginais dos #’s que é igual a um.

II - Parte:
1
IT = / ki2M(1+ R) > nif; + plw [ [ 05777 do
0

IT =k 2M( 1+R/ Dm0+ pw [ 057 de

1 1
1= t2M+ B[ S [[op 0w [ w6y do
0 0

Resolvendo as integrais tem-se:
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U2
(o + 25 + DIy + ;)

k
IT=k2M(1+ Rw ) { } + kyp
i£]

III - Parte:
ITT = —ks2M (1 + R) Y " nyb; + plPw ] 657

1 aj—1+x;
11T = —k, le (1+ R)? / O i) [0 do + aM(1 + R)w / nit; ] dH] —~
0 ;
J
1
~kap® / w5 b
0
Resolvendo as integrais tem-se:

k
IIT = —ky[AM?*(1 + R)?

; oz]+x]+1 H(aieri)

n;n
+4 — +
Z (aj+aj+ D+ +1) TT (o0 +x)

1
J=15i<y titAj#i

IV - Parte:

Resolvendo a integral tem-se:

k
4 1
IV = ~7wM?*(1 + R)*k —_—
37'&1 ( ) 2]1:[1 (Oéj—i‘l’j—i‘l)

Tem-se assim, a expressao do risco de se tomar uma regra de decisao:
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"
a; +x; + DI(e; + ;)

k
rd = (—1) * {ko + k12M (1 + R)wz {(
i#]

} + kyp—

k 2
"

—ko[AM?(1 + R)?
A Je (a; + z; + DIl(a; + ;)

_|_

i#]

n;n;

k
+4 +
j:lz;i<j (aj + 25 4+ 1) (o + 25 + 1)“71:[#(047& + 1)
RE )

k
n.
: +u +
1

+HAM(1+Rw ) (o + x5+ 1) [T + )

Jj=13j#i

1

k
4
—rwM*(1 4 Rk [ ————
M (1+ R) 2]1:[1<aj+ }

X -+ 1)
7.2.3 Um Risco Superior e Inferior

Uma das suposi¢oes do modelo acima ¢ a existéncia de uma distribuicao a priori, 7(6).
Em (Walley, 1996), apresenta-se uma maneira de se ter probabilidades a posteriori sem o
conhecimento de uma distribuicao a priori. O modelo é conhecido como “o modelo impreciso
de Dirichlet”.

No seu artigo “Inferences from Multinomial Data: Learning from a Bag of Marbles” Walley
apresenta um meétodo para se fazer inferéncia sobre os estados da natureza, 6, quando ha pouca
ou nenhuma informacao sobre os parametros da distribuicao a priori, toda a andlise é feita
sem levar em consideracao a opiniao do especialista. O modelo fornece uma probabilidade «
posteriori superior e inferior sobre 6.

As razoes para o uso da distribuicao de Dirichlet, segundo Walley sao as seguintes:

a) As distribui¢bes a priori de Dirichlet sdo matematicamente trataveis porque geram as

distribuicoes a posterior: de Dirichlet;

b) As distribuigées de Dirichlet sdo muito comuns em modelos bayesianos quando hé igno-

rancia a priori sobre 0;
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¢) Quando as categorias sao combinadas, distribui¢oes de Dirichlet transformam-se em outra

distribuicao de Dirichlet.

O Modelo Impreciso de Dirichlet - (IDM)

A idéia de Walley é reparametrizar a distribuigao m(f) da seguinte forma:

k
=(0) =[]o;" ",
j=1

onde: t; & a média de 6;. Walley(1996) define o IDM como o conjunto de todas as distribuicoes

de Dirichlet Diri(s,t), tal que 0 < t; < 1 para j = 1,2,..., ke Z?Zl t; = 1, onde s é uma
constante positiva que nao depende do espaco amostral.

O conjunto de distribuicoes a posteriori é formado por todas as distribuicoes de Dirichlet

Diri(N +s,t*) onde t* = "2 e 0 < t; < lparaj=1,2,.... ke >  t;=1.
Neste conjunto de distribuicoes a posteriori de Dirichlet sao obtidas probabilidade superiores
e inferiores do evento. A probabilidade superior ¢ obtida quando se toma o limite de ¢; igual a

um. A probabilidade inferior ¢ obtida quando ¢; — 0.

A probabilidade superior a posteriori é definida como:

— n;+ S
P(0:|z) = -2
( J |x> N Is
e a probabilidade inferior a posteriori como:
— N
Ph;|lx) = —
( J |x) N + s

N é o numero de observacoes sobre o # no exemplo acima N = 100. s ¢ um hiperparametro.
Walley faz uma discussao sobre a escolha do s e mostra como ele pode se adequar aos varios
modelos existentes. Quando s = 1 aborda-se o caso freqilientista, no caso de s = 2 tem-se os
modelos bayesianos de escolha cautelosa.

Usando as distribuicoes a posteriori superior e inferior para um determinado s obtém-se um
risco superior e inferior por se adotar uma determinada acao. Se o intervalo atribuido a uma

determinada acao for o menor tanto superior quanto inferior deve-se adotar esta acao.
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Tabela 7.6: Probabilidades Superior e Inferior.

s s=1 s=2
P(0|x) P P P P
P(6:1|x) | 0,0099 | 0,0198 | 0,0098 | 0,0294
P(62|x) | 0,0396 | 0,0495 | 0,0392 | 0,0588
P(0s|x) | 0,0792 | 0,0891 | 0,0784 | 0,0980
P(04]z) | 0,0693 | 0,0792 | 0,0686 | 0,0882
P(65]z) | 0,0396 | 0,0495 | 0,0392 | 0,0588
P(bs]z) | 0,0594 | 0,0693 | 0,0588 | 0,0784
P(67]z) | 0,0891 | 0,0990 | 0,0882 | 0,1078
P(6g|x) | 0,0396 | 0,0495 | 0,0392 | 0,0588
P(6y|x) | 0,0594 | 0,0693 | 0,0588 | 0,0784
P(010|x) | 0,0594 | 0,0693 | 0,0588 | 0,0784
P(011|x) | 0,0396 | 0,0495 | 0,0392 | 0,0588
P(012|x) | 0,1287 | 0,1386 | 0,1275 | 0,1471
P(613]z) | 0,0594 | 0,0693 | 0,0588 | 0,0784
P(014]z) | 0,0495 | 0,0594 | 0,0490 | 0,0686
P(615]z) | 0,0594 | 0,0693 | 0,0588 | 0,0784
P(646]z) | 0,1089 | 0,1188 | 0,1078 | 0,1275

Para o exemplo acima, todos os risco inferiores e superiores das 100 acoes foram calculados.
O resultado para as cinco primeiras acoes encontra-se na Tabela 7.7. Apresentou-se apenas
os risco das regras de decisoes das cinco primeiras alternativas em virtude do espaco. Mas, o
resultado 6timo apresenta-se entre essas cinco alternativas. A acdo de investir apenas no CDB
apresentou tanto no caso de s conservador, ou seja igual a 2, como também, no caso de s = 1

o intervalo de menor risco.

Tabela 7.7: O Risco Superior e Inferior.

ATIVOS ra(s=1) | (s =1) | ra(s = 2) | Tq(s = 2)
CDB 68802,22 | 137604,4 | 68127,69 | 204383,1
OURO 139617.5 | 2792351 | 138248,7 | 4147462
IBOVESPA 140730,4 | 281460,8 | 139350,7 | 418052

FUNDO DE ACOES 127414 254828,1 | 126164,9 | 378494,7
CARTEIRA DE MARKOWITZ | 69201,63 | 138403,3 | 68523,18 | 205569,5
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7.3 Conclusao

Alguns pontos importantes serao ressaltados:

o uso de modelos analiticos pode levar a conclusoes tedricas sobre o comportamento do

investidor;

e 0s modelos analiticos tambhém sao faceis de se implementar: em uma planilha ou mesmo

em uma calculadora;

e 0 IDM apresenta uma importancia muito grande na solucao de problema de decisao, ja
que o mesmo pode atribuir probabilidades a posteriori sem precisar do conhecimento do

especialista;

e outra vantagem do uso do IDM é que ele também ¢é capaz de atribuir probabilidades
sem a necessidade de se definir o espaco amostral. O IDM também é capaz de informar

probabilidades para previsao de ocorréncia de um evento para mais de um periodo.

e pode-se refinar as probabilidades a posteriori combinando o modelo de Walley com o

método de educao do conhecimento do especialista.
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8 CONCLUSOES, SUGESTOES E
COMENTARIOS

8.1 Conclusoes

No final de cada capitulo, apresentou-se as conclusoes diretas sobre cada um. As principais

conclusoes do trabalho como um todo sao as seguintes:

e Pode-se modelar o problema da escolha de uma carteira de investimento a luz da teoria

da decisao. Foram apresentados e resolvidos trés problema desta natureza;

e Aspectos subjetivos como: a utilidade do investidor e a opinido do especialista podem ser

medidos e usados para refinar a tomada de decisao no mercados financeiros;

e A opiniao do especialista sobre estados incertos do mundo pode ser usado como uma
medida do risco sistematico. Dessa forma, a incerteza sobre eventos como: eleicao para
presidente, acordos internacionais e guerras sao medidos e incorporados ao problema de

escolha do investimento;

e O modelo impreciso de Dirichlet apresenta um importante avanco na tomada de deci-
soes com informagoes insuficiente e o mesmo deve ser usado em problemas de escolha
de carteiras de investimento. Pode-se inclusive incorporar a opiniao do especialista e as

informagoes desses corpos de evidéncia devem ser usados em conjunto.

8.2 Sugestoes Para Trabalhos Futuros

e Continuar a formulacgao e aplicacao de outros problemas ligados a financgas e a economia

a luz da teoria da decisao;

e Comparar a tomada de decisoes por modelos formulados & luz da teoria da decisao com

relacao aos modelos ja existente, como: capital asset pricing model, o Arbitrage Pricing
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Theory, o value at risk e etc;

e Explorar mais a possibilidade dos modelos de utilidade e probabilidade imprecisas.

8.3 Comentarios

Existe uma necessidade de se aplicar mais o modelo impreciso de Dirichlet e a teoria de
Walley “mundo real”. O tratamento que Walley da a questao de se fazer inferéncia diante de
pouca informacao, combina com muitos problemas de decisoes na economia e em financas. Um
das poucas referéncias do uso dos modelos de decisoes na economia é o (Walley & Campello de
Souza, 1990).

O ponto mais importante, desta dissertacao é que o gerenciamento de empresas, nos dias
atuais, passa por uma gestao financeira da mais alta complexidade, o trabalho desenvolvido
nesta dissertagao tem como finalidade principal o desenvolvimento de formulacao onde se possa

tomar decisoes financeiras de uma racional.
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