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EPIGRAFE

“O que sabemos é uma gota, o que ndo sabemos é um oceano.”

Sir Isaac Newton
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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo estabelecer a luz da Teoria da Decisao e da logica fuzzy (muito
utilizada onde a impreciséo de dados e informacdes se faz presente) modelos que auxiliem o
investidor financeiro a escolher a acdo que ofereca 0 menor risco para ele, tendo por base as
suas preferéncias e julgamentos, além do conhecimento advindo de dados e/ou especialista(s).
Para isso, se fez necessaria uma pesquisa bibliografica sobre investimentos financeiros e
selecdo de portfolio, bem como sobre Teoria da Decisdo e Idgica fuzzy, para descobrir como
estavam as pesquisas atuais sobre esses temas. Além do mais, uma coleta de dados das
variaveis envolvidas nos modelos foi realizada em sites respeitados e confidveis na area
financeira e econdmica. Neste estudo, foi possivel identificar que o ativo financeiro de risco
ouro é o mais indicado para investimento, tanto sozinho quanto em conjunto com o dolar
americano e/ou com as ac¢les (IBOVESPA).

Palavras-chave: Mercado Financeiro. Investimento financeiro. Selecdo de portfolio. Teoria da
Decisdo. Logica fuzzy.
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ABSTRACT

This study aims to establish models, by means of the Decision Theory and fuzzy logic (often
used when data and information imprecision is present), to aid financial investors to choose
the action that offers the lowest risk, regarding their preferences and judgments, beyond data
and/or expert(s) knowledge. In this sense, a literature review on investments and portfolio
selection - as well as on Decision Theory and fuzzy logic- was performed. Moreover, a
collection of the variables data involved in the models was held in reliable financial and
economic websites. In this study, we found that gold is the most suitable financial asset for
investment, both alone or in conjunction with the US dollar and/or stock options
(IBOVESPA).

Keywords: Financial Market. Financial investment. Portfolio selection. Decision Theory.
Fuzzy logic.
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Capitulo 1 Introducéo

1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Pela propria natureza do ser humano, o qual necessita satisfazer as suas necessidades e
desejos, todos os dias ele lida com o processo de decisdo. Algumas decisGes sdo rotineiras e
simples, como por exemplo, escolher qual sera a refeicdo do jantar ou que roupa vestir para ir
a praia. Outras sdo altamente singulares e complexas, que envolvem situacGes de muita
incerteza: lancar um produto novo no mercado, abrir o capital da empresa para investimento
externo, construir uma barragem, ampliar o sistema viario de uma cidade, aplicar recursos
financeiros, entre outras.

Quando a melhor decisdo € tomada, fato comprovado pelos bons resultados, o decisor
fica feliz por ter escolhido a acdo que gerou as consequéncias esperadas e/ou benéficas. Mas
nem sempre isso acontece, visto que existem varios fatores que afetam a tomada de decisdo:
tempo limitado, a importancia da decisdo, o ambiente, certeza/incerteza e risco, agentes
decisores e conflitos de interesses (Lachtermacher, 2007). Além disso, a racionalidade
limitada do ser humano também influencia na tomada de decisdo. Mesmo assim, levando ou
ndo em consideracdo todos esses fatores, o ser humano ndo deixa de decidir, pelo contrario,
busca meios para otimizar os resultados, principalmente para aquelas decises cujas
consequéncias causam grandes repercussdes. Recorre-se principalmente a modelos, os quais
sdo tipificados em fisicos, anadlogos e matematicos ou simbélicos (Ibid.).

Os modelos séo representacdes simplificadas da realidade que apresentam como
vantagens: possibilidade de tornarem explicitos os objetivos do(s) decisor(es), forcar a
identificacdo e o armazenamento das decisbes, dos objetivos, dos relacionamentos e das
variaveis que se relacionam com o problema e expor as limitagdes existentes (Ibid.). Além
dessas, Ragsdale (2009) ainda acrescenta: a facilidade de manuseio de modelos com relacdo a
realidade, o baixo custo de criacdo e manipulacdo e fornecimento de informacdes necessarias
no tempo certo. Contudo, a utilizacdo de modelos ndo exclui a possibilidade de algo dar
errado, visto que na pratica as variaveis que se relacionam com determinado problema sao
inimeras e quase infinitas, além da pouca possibilidade de se manipular a realidade futura.
Ainda assim, nos ultimos anos, se tornou preferivel o uso de modelos a utilizagdo de outras
ferramentas menos objetivistas (Lachtermacher, 2007).

A area Financeira também nao é diferente da realidade humana. Nela ha varios tipos

de decisdes que devem ser tomadas periodicamente, sendo muitas dessas decisdes complexas
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e Unicas, isto é, singulares. Para ajudar nessa tarefa, nada facil, modelos também sao
utilizados.

Uma das subareas de Financas onde as decisdes costumam ser cruciais para a
obtencdo, ou ndo, de retornos futuros é a de investimentos financeiros. Nela, ha decisdes que
envolvem em qué e quanto investir, qual o tempo de permanéncia do investimento (prazo da
aplicacdo) e qual o objetivo, isto é, o porqué de tal investimento. Essa tematica tem sido muito
estudada nas dltimas décadas, principalmente apos o classico trabalho de Markowitz (1952):
Portfolio Selection.

Uma decisdo errada, tomada por quem pretende aplicar recursos em algum
investimento financeiro, se levado ao extremo negativo, pode reduzir a quantidade investida a
zero. Situacbes que envolvem decisdes de alta complexidade e que geram consequéncias de
muita repercussdo devem ser analisadas com mais atencdo por parte do decisor, nesse caso,
pelo investidor, o qual pode utilizar-se de ferramentas que o auxiliem nessa tarefa. O uso de
modelos se faz extremamente relevante nessas situacdes, principalmente os matematicos.

Neste trabalho, apresenta-se uma ferramenta matematica, fundamentada pela Teoria da
Decisdo, a qual permite a criacdo e aplicacdo de modelos racionais de decisdo, para auxiliar o
investidor financeiro no que tange a investimentos em ativos financeiros de alto risco. Mais
especificamente, para mostrar aquele qual a decisdo que oferece o menor risco, levando em
consideracdo o seu perfil de investidor, os fatores macroecondémicos e o retorno esperado do

investimento, além de incluir a incerteza e a imprecisao dentro dos modelos propostos.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Estabelecer, a luz da Teoria da Decisdo e logica fuzzy, modelos l6gico-matematicos,
por meio de uma sistematica decisoria, que permita ao investidor financeiro escolher a acéo
que ofereca 0 menor risco para ele, levando em consideracdo suas preferéncias e julgamentos,

além do conhecimento advindo de dados e/ou especialista(s).

1.2.2 Objetivos Especificos

Para a consecugdo do objetivo geral, alguns objetivos especificos foram estabelecidos:
1. Identificar as alternativas de acdo relevantes e disponiveis para um investidor

financeiro.
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2. Propor e aplicar um modelo de decisdo sob risco que englobe Teoria da Decisao,
I6gica fuzzy e investimentos em ativos financeiros.

3. Propor e aplicar dois modelos de decisdo sobre investimentos financeiros em um
ambiente de incerteza: um com a logica tradicional de conjuntos (I6gica crisp) e, 0

outro, com a ldgica fuzzy.

1.3 JUSTIFICATIVA

Lidar com decisdes é algo que o ser humano faz diariamente. No entanto, muitas delas
sdo complexas e apresentam um alto grau de incerteza. Além disso, o processo decisorio pode
trazer receios para o decisor, principalmente quando as consequéncias envolvem grandes
riscos e podem gerar repercussdes por muito tempo. Um exemplo disso, sdo as decisdes que
se relacionam com capital financeiro, como, por exemplo, 0 investimento em ativos
financeiros. Existe uma grande quantidade de ativos que sdo oferecidos no mercado
financeiro, cada qual com seus respectivos riscos e retornos. Via de regra, quanto maior for a
chance de altos ganhos, maior serd também o risco do investimento, o qual pode resultar em
retornos tdo negativos a ponto de zerar o que foi investido.

No entanto, dependendo do perfil do investidor/decisor (avesso, propenso ou neutro ao
risco), ele pode, ou ndo, preferir ter a possibilidade de alto retorno, mesmo que isso venha a
implicar também na possibilidade de grandes perdas. Logo, o perfil do investidor também
influencia na tomada de deciséo financeira.

Além disso, fatores macroecondmicos devem ser levados em consideracdo no
processo decisério que trata de investimentos em ativos financeiros, uma vez que aqueles
influenciam fortemente a cotacdo desses. Ainda assim, principalmente em ativos que séo de
alto risco, como ouro, a¢fes e délar americano, por exemplo, a incerteza dos resultados
futuros se faz altamente presente, tanto por falta de informacgfes relevantes sobre os
investimentos e cenarios econdmicos como pela existéncia de informagdes conflitantes,
advindas de especialistas e/ou de dados passados.

Markowitz (1952) propds um modelo para otimizar o retorno de ativos financeiros a
determinado risco. A partir do seu trabalho, muitos outros foram publicados sobre essa
tematica, buscando retratar através de outros modelos, peculiaridades que ndo foram tratadas
por esse autor, como, por exemplo, o risco sistematico (oriundo de fatores externos ao
investimento, principalmente relacionados a eventos macroeconémicos) e o perfil (estrutura
de preferéncia) do investidor, bem como a consideracio da imprecisdo que o0s

dados/informacdes podem apresentar.
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Diante disso, este trabalho se justifica por trazer uma abordagem diferenciada sobre o
assunto investimentos em ativos financeiros, a qual acrescenta ao classico modelo de
Markowitz (1952) os elementos mencionados anteriormente, complementando-o. Além do
mais, trata de um tema que € muito discutido e estudado na Academia e também em empresas
especializadas, devido a sua relevancia para os investidores e, de modo geral, pelo interesse
despertado na sociedade, visto que impacta diretamente na situacdo financeira de individuos,
empresas e paises. Além disso, este trabalho mostra, indiretamente, que investir em ativos
financeiros é mais facil do que muitas pessoas pensam e que nao é necessario dispor de tanto

capital inicial.
1.4 FUNDAMENTACAO TEORICA

Markowitz (1952, 1959) através do conhecido modelo média-variancia apresentou
uma forma eficiente de lidar com ativos financeiros, permitindo construir portfélios que
apresentam minimo risco dado determinado retorno ou maximo retorno a certo risco. Desde
entdo, varios outros trabalhos foram publicados referentes a selecdo de portfolios: Sharpe
(1967, 1971), Stone (1973), Sengupta (1989), Best & Grauer (1991), Corazza & Favaretto
(2007), Hischberger (2007), Ferreira (2009), Brandt (2010), Shen (2014) e Yi (2014). Todas
essas referéncias tratam as variaveis envolvidas no problema de portfélio de forma
tradicional, através da logica classica dos conjuntos.

Zadeh (1965), na década de 60, estrutura uma nova l6gica de conjuntos, a légica fuzzy,
a qual é utilizada em um ambiente de imprecisdo, incerteza, ambiguidade. A partir desse
referencial, a ldgica fuzzy vem sendo aplicada em varios contextos, inclusive na selecdo de
portfélio de investimentos. Ramaswamy (1998) apresentou um modelo de selecdo de portfélio
usando teoria da decisao fuzzy. Carlsson (2002) considerou o problema de selecdo de portfélio
a partir de distribuicbes de possibilidade e apresentou um algoritmo genético para encontrar a
solucdo 6tima. Zhang (2007, 2009, 2010) também trabalhando com distribuicdes de
possibilidade propds um modelo com médias e variancias fuzzy. Ja Fang (2006) introduziu um
modelo de programacdo linear para a sele¢do de portfélio, incluindo os custos de transacéo,
através da teoria dos conjuntos fuzzy. Li (2009) trouxe um modelo hibrido com algoritmo
tratando os retornos envolvidos no problema de selecdo de portfolio como fuzzy. Chen &
Huang (2009) trazem um modelo para otimizar a sele¢éo de portfélio tratando os retornos e 0s
riscos como numeros triangulares fuzzy. Referéncias mais recentes sobre selecéo de portfélio
em um ambiente fuzzy podem ser encontradas, dentre outras, em: Li (2010), Chen (2011),

Sadjadi (2011), Zhang (2012), Wu & Liu (2012), Liu (2013) e Li & Qin (2014).
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A Teoria da Decisdo aborda o problema de como decidir o que deve ser feito quando é
incerto o que poderd acontecer. Ela fornece uma ferramenta matematica que permite juntar as
muitas variaveis envolvidas no processo de decisdo de forma racional e estruturada, levando-
se em consideracdo o0 que se quer, 0 que se sabe e 0 que se pode fazer (Souza, 2007). Algumas
referéncias sobre essa teoria sdo Savage (1972), Keeney & Raiffa (1976), Berger (1985) e
Souza (2007). Sendo Souza (2007) uma abordagem recente e abrangente sobre o tema, optou-
se por utilizar neste trabalho as mesmas notac6es usadas por esse autor.

Nessa teoria, o decisor escolhe uma acdo, a natureza decide o seu estado, isto é, como
ela se comportara e, essa juncdo, gera resultados favoraveis ou ndo aquele. Juntando-se a
esses conjuntos (das acles, dos resultados e dos estados da natureza) ainda hé as observacdes,
as quais sdo informacgdes que guardam relacdo com os estados da natureza. Para unir esses
conjuntos existem o0s mecanismos probabilisticos: funcdo de verossimilhanga, funcéo
consequéncia e conhecimento a priori. Com base em todo esse arcabougo légico-matematico,

busca-se tomar a deciséo que minimize o risco para o decisor.

1.5 METODOLOGIA

Expde-se aqui a metodologia, isto é, os “caminhos” que foram seguidos, obedecendo
as normas técnicas da pesquisa cientifica, para a elaboracdo e conclusdo deste trabalho
académico.

Do ponto de vista da sua natureza, a luz de Prodanov & Freitas (2013), este trabalho
pode ser definido como uma pesquisa aplicada, uma vez que objetiva gerar conhecimentos
dirigidos a solucdo de problemas especificos para aplicacéo préatica e concreta.

Para Vergara (2009), ha dois critérios basicos para a classificacdo de uma pesquisa:
quanto aos fins e quantos aos meios. O primeiro se refere ao que é proposto na pesquisa para
atender o seu objetivo e 0 segundo critério se refere ao modo que sera feita a investigacdo da
pesquisa (procedimentos técnicos que foram adotados).

Quanto aos fins, este trabalho pode ser classificado como explicativo, visto que busca,
através de modelos matematicos, estabelecer um critério l6gico-racional de decisdo que
minimize os riscos para o decisor no que se refere ao investimento de ativos financeiros,
através da explicacdo dos “porqués das coisas e suas causas, por meio de registro, da analise,
da classificacdo e da interpretagdao dos fendmenos observados.” (Prodanov & Freitas, 2013, p.
53). Alem disso, com a manipulacédo e controle de variaveis, busca-se também identificar os
fatores que contribuem para a ocorréncia dos fendbmenos estudados de forma a estabelecer

relagdo de causa e efeito, para, logo em seguida, aprofundar o estudo.
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Quanto aos meios, trata-se de uma pesquisa bibliogréfica, pois para a fundamentagéo
tedrica foi realizada uma investigacdo sobre Idgica fuzzy, Teoria da Decisdo e investimentos
em ativos financeiros, por meio de muitas fontes publicadas, dentre elas: livros, jornais,
revistas, monografias, dissertagdes, teses, artigos e publicacdes on-line, as quais sao definidas
como de imprensa escrita e de publicagfes (Marconi & Lakatos, 2010), com o intuito de se
obter conhecimento e dados para compor o problema de decisdo. A pesquisa bibliogréfica
oferece arcabouco tanto para a exploracao de problemas ja conhecidos quanto de novas areas.
Dessa forma, de acordo com Marconi & Lakatos (2010), “a pesquisa bibliografica ndo ¢ mera
repeticdo do que ja foi dito ou escrito sobre certo assunto, mas propicia 0 exame de um tema
sob novo enfoque ou abordagem, chegando a conclusdes inovadoras” (Marconi & Lakatos,
2010, p. 166).

A luz de Rampazzo (2009), quanto a fonte de dados, uma pesquisa pode ser por
documentacdo direta ou por documentacao indireta, sendo a primeira caracterizada quando o
pesquisador obtém os dados de forma direta, isto é, no préprio local onde os fenémenos
acontecem e, a segunda, quando os dados obtidos vieram do levantamento que outros
pesquisadores ja fizeram. Como os dados e informacdes que deram sustentacao a este trabalho
foram conseguidos de fontes indiretas, através de uma pesquisa bibliografica e coleta de
dados na internet, pode-se concluir e também classificar esta dissertacdo como por
documentacao indireta.

Por fim, quanto a forma de abordagem do estudo, este trabalho também é quantitativo,
pois tem um enfoque que pode ser mensurado numericamente. Em outras palavras, ele pode
ser traduzido em ndmeros, opinides e informacgdes, as quais sdo classificadas e analisadas
através de recursos e técnicas estatisticas (Matias-Pereira, 2010).

Em sintese, a metodologia aplicada nesta pesquisa tera por fundamento o modelo de
Mitroff (1974), o qual é dividido em quatro fases:

e Contextualizacdo e descricdo do problema;
e Modelagem;

e Aplicagdo do modelo;

e Implementacédo dos resultados.

De acordo com Mitroff (1974), na primeira fase, o pesquisador faz um modelo
conceitual do problema e do sistema que estd estudando e decide quais as varidveis que
precisam ser incluidas no modelo. Na proxima fase, 0 pesquisador realmente constroi um
modelo quantitativo de modo a definir o relacionamento casual entre as variaveis. Para

desenvolver essas duas fases, se fez imprescindivel uma revisdo bibliografica sobre o assunto
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e a utilizagdo de testes estatisticos, os quais foram tratados com a ajuda do software
STATISTICA, versdo 10.0.228.2, da StatSoft, Inc. (2011).

Depois disso, segundo Mitroff (1974), o modelo proposto € aplicado, chegando-se a
solucdo, via regras matematicas, do problema descrito. Para fins deste trabalho académico, o
modelo proposto na segunda fase, é aplicado no mercado financeiro brasileiro. A coleta de
dados foi realizada na internet através de dois sites oficiais de instituigdes internacionalmente
reconhecidas: Banco Central do Brasil - BACEN (www.bcb.gov.br) e da Bolsa de Valores
Brasileira (www.bmfbovespa.com.br). As ferramentas operacionais utilizadas nesta fase
foram, além do software STATISTICA, os softwares: Microsoft Excel 2010, versdo
14.0.7128.5000 de 32 bits, da empresa Microsoft Corporation (2010) e Matlab R2013a,
versdo 8.1.0.604 de 64 bits, da MathWorks, Inc. (2013). Esse ultimo foi o responsavel pela
parte grafica dos numeros fuzzy.

Na quarta e, Ultima fase, os resultados sdo implementados, podendo o ciclo ser
iniciado para propiciar melhorias no modelo proposto inicialmente, conforme a Figura 1.1. A

quarta fase, a de implementacdo dos resultados, ndo faz parte do escopo deste trabalho.
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Feedback
(limitado)

Situacio
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~

el " -
Validagdo

Y

Modelo
cientifico

Implementacio Resolugiio

Figura 1.1 — Modelo de pesquisa segundo Mitroff (1974)
Fonte: Mauad (2008, p. 3).

1.6 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente trabalho esta segmentando em cinco capitulos, estruturados da seguinte

forma:
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O primeiro capitulo — Introducéo, o qual esta sendo apresentado no momento, traz
uma breve contextualiza¢do sobre decisdo, alguns exemplos de decisfes simples e complexas,
quais os fatores que a afetam, aléem da importancia de se utilizar modelos para auxiliar na
tomada de decisdo. Além disso, comenta-se sobre a complexidade de decidir sobre
investimentos financeiros, visto que as consequéncias sao, geralmente, de grande repercussao.
Ap0s isso, 0s objetivos, a justificativa e a metodologia séo introduzidos.

No segundo capitulo — Fundamentacdo Tedrica e Revisado Bibliografica, os temas
basilares desta dissertacdo sdao mais bem aprofundados e discutidos sob o olhar recente da
academia. A ferramenta matematica fundamentada pela Teoria da Decisdo é apresentada
juntamente com as condigdes (circunstancias) de decisdo e os seus critérios, as causas € 0S
contextos de incerteza e a Teoria Fuzzy. Nessa parte é feito um contraponto entre a ldgica
tradicional dos conjuntos e légica fuzzy. Além disso, os principais numeros fuzzy séo
definidos e algumas operacbes béasicas sdo mostradas. Para finalizar o capitulo, alguns
conceitos de Finangas, mais precisamente de mercado financeiro e seus ativos, sdo descritos e
explicados, além de apresentados 0s seus riscos e 0 modelo de média-variancia de Markowitz
(1952).

O capitulo 3 — Proposicédo e Aplicacdo de um Modelo de Decisdo Financeira Sob
Risco Fuzzy, traz uma associacdo dos temas tratados no capitulo 2 aplicados em um modelo
proposto sob risco, onde o decisor € um investidor financeiro especulador. Ele tem as opcbes
de investir todo o seu capital em um dnico ativo ou em um portfélio de ativos, os quais sdo o
délar americano, o ouro e as a¢des (IBOVESPA), que tém os seus retornos influenciados pela
taxa Selic.

No quarto capitulo — Tomada de Decisdo Financeira em um Ambiente de
Incerteza, mais dois modelos de decisdo sdo discutidos, um com a ldgica tradicional dos
conjuntos (légica crisp) e o outro com uma abordagem fuzzy, ambos em um ambiente de
incerteza e fazendo uso do arcabouco matematico completo da Teoria da Decisdo. Nesse
capitulo, a utilidade do decisor, isto é, 0 seu comportamento perante o risco é levado em
consideracao.

No quinto capitulo e altimo desta dissertagdo — Conclustes e Trabalhos Futuros —
hd o encerramento deste trabalho, trazendo as conclusdes finais, alguns comentarios e

sugestdes para trabalhos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo expde o0s temas principais tratados neste trabalho académico.
Inicialmente abordam-se os conceitos relacionados com a Teoria da Decisdo: incerteza,
relagdes de preferéncia, funcéo utilidade, regra de decis&o, risco, dentre outros. Em seguida, a
Teoria Fuzzy é introduzida juntamente com as defini¢des de conjuntos fuzzy, numeros fuzzy,
operacdes matematicas basicas, ranqueamento e obtencdo de numeros fuzzy. Finalizando o
capitulo, apresentam-se o mercado financeiro brasileiro, com o0s seus principais ativos, e 0

classico modelo de Markowitz (1952).

2.1 TEORIA DA DECISAO

O ser humano lida com a tomada de decisdes muitas vezes durante a sua vida,
buscando satisfazer as suas necessidades e desejos. As decisbes podem ser simples ou
complexas, dependendo da quantidade de variaveis envolvidas no processo e como elas se
relacionam. Em funcgéo do nivel de estruturagdo sdo classificadas como estruturadas (tarefas
programadas, procedimentos bem definidos), semiestruturadas (quando ndo séo totalmente
definidas por procedimentos padrGes) e ndo-estruturadas, isto é, quando as decises sdo de
natureza Unica, singular (Almeida, 2002).

Toda e qualquer decisdo é tomada sob uma das seguintes condi¢des (ou
circunstancias), as quais sao apresentadas em Gomes (2009) e Mélo (2011):

e CondicGes de certeza: nesse caso, a decisdo é tomada com pleno conhecimento de
todos os estados da natureza e com total certeza do resultado final, isto é, atribui-se
uma probabilidade de ocorréncia de 100%. Ocorre quando a informacéo disponivel
é suficiente para predizer com certeza os resultados. Cada alternativa de curso de
acao pode ser associada diretamente com os resultados que pode produzir.

e CondicBes de risco: quando existe 0 conhecimento das probabilidades que estdo
associadas a cada um dos estados da natureza e a quantidades desses é conhecida,
diz-se que a decisdo é tomada sob risco. Nesse caso, a probabilidade de ocorréncia
dos resultados possivel ird variar entre 0 e 1.

e CondicOes de incerteza ou de ignorancia: aqui ndo se conhece todos os estados
da natureza e, aos que séo conhecidos, atribui-se uma probabilidade incerta, ou ndo
se tem a probabilidade associada aos eventos. E uma circunstancia que forca os
atores envolvidos no processo decisorio a utilizarem os seus juizos de valor,

criatividade, requerendo alternativas inovadoras, percepcdes diversas e flexiveis.
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e CondicBes de competicdo ou conflito: nesse caso, as estratégias e os estados da
natureza sdo determinados pelos competidores, isto €, dois ou mais decisores que
influenciam mutuamente o resultado.

Quando se trata de problema de decisdo que envolve analise probabilistica ha que se
determinar qual o tipo de incerteza que permeia o processo decisorio: a incerteza aleatdria
e/ou a incerteza epistémica.

A incerteza aleatdria (conhecida também como Incerteza Objetiva, Tipo I, Tipo A,
Estocéstica) corresponde a variabilidade inerente aos ambientes probabilisticos, das
caracteristicas estocasticas. Ja a incerteza epistémica (denominada também por Incerteza
Subjetiva, Tipo Il, Tipo B, Dedutivel) advém da ignorancia cientifica, da incerteza na
avaliacdo, da falta e/ou baixa qualidade de informac&o, da impossibilidade de confirmagéo ou
observagao ou de outra deficiéncia de conhecimento (Campos, 2007). Diante disso, pode se
conceituar dois tipos de probabilidades: a probabilidade objetiva ou frequentista e a
probabilidade subjetiva (Silva, 2013). A primeira esta relacionada com a incerteza aleatoria,
com a probabilidade cléssica ou da frequéncia relativa. A probabilidade subjetiva guarda forte
relacdo com a incerteza epistémica, representando o grau de crenca légico de um individuo ou
sistema intencional, ou seja, 0 seu conhecimento sobre determinado assunto. Para extrair essa
probabilidade do individuo ou sistema intencional faz-se necessario a elicitagdo ou educéo
daquele conhecimento.

A incerteza surge nos mais diversos contextos e por varias causas. Zimmermann
(2000) cita algumas delas:

e Falta de informacdo: a qual esta associada a auséncia de informacéo, a aproximacao de
um fato (por arredondamento de valores ou por simplificacdo da realidade, por
exemplo), ou a baixa qualidade da informacdo disponivel. Essa causa é provavelmente
a mais frequente quando se trata de incerteza.

e Abundancia de informacdo (complexidade): nesse caso, a limitada habilidade humana
de perceber e processar simultaneamente uma grande quantidade de informacdes faz
com que essas sejam filtradas e muitas informacdes relevantes, as vezes, sdo

negligenciadas e descartadas.
e Conflito de evidéncias: quando ha conflito de informagdes advindo de um sistema.

e Ambiguidade: refere-se ao diferente entendimento que uma linguagem pode trazer
dependendo do contexto em que foi utilizada, ocorrendo discrepancias na

compreenséo de significados.
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e Medigdo/Avaliacdo: relacionada com imprecisdo de informagdo dependendo do

instrumento utilizado para medir ou avaliar um fenémeno.

e Crenca (opinido): surge incerteza quando se tenta transformar algo subjetivo para a
objetividade. Por exemplo, elicitar a preferéncia de um decisor quanto a probabilidade
de ocorréncia das consequéncias em um problema estocastico de decisdao ou “extrair”
de especialistas o seu conhecimento.

A incerteza surge, resumidamente, de acordo com a qualidade e quantidade de
informacdes disponiveis (Ibid).

A incerteza, entdo, est4 associada também ao tipo de informacédo disponivel e ao tipo
de escala de medida utilizada. Os tipos de informac&o disponivel sdo, a luz de Zimmermann
(2000), numérica, intervalar, linguistica e simbdlica. Quanto as escalas de medida, elas podem
ser, em uma ordem crescente de quantidade de informacdo: nominal, ordinal, intervalar e de
razdo. A escala nominal, também conhecida como verbal ou seméntica, permite classificar
alternativas, ou seja, identificar categorias. E a mais simples e a mais facil de ser reconhecida,
apresentando a menor quantidade de informagfes em comparagdo com 0s outros tipos de
escala. As operacGes matematicas que sao permitidas nesse tipo de escala sdo as de conjuntos
(pertence, contido), de contagem (por exemplo, frequéncia) ou ldgicas (E, OU, Ndo, etc.). Na
escala ordinal, pressupde-se a possibilidade de ordenacdo dos valores; ndo ha a cardinalidade
(representacdo de quantidade). Na escala intervalar, a cardinalidade dos ndmeros estd no
intervalo e o numero zero (0) ndo tem o mesmo significado que na escala de razdo, nédo
representando a auséncia de valor. Por fim, a escala mais forte de mensuracdo: a de razdo. Ela
é a que apresenta a maior quantidade de informacdes, 0 zero representa a origem da escala e a
auséncia de valor (quantidade). Nessa escala, todas as opera¢fes matematicas sao possiveis. A
compreensdo dessas escalas e 0 seu uso adequado sdo essenciais para 0 bom tratamento de
informacdes (Doane & Seward, 2008; Almeida, 2013).

Zimmermann (2000) prop8e um esquema para auxiliar no tratamento de incerteza e
para definir qual teoria € a mais adequada para lidar com ela, o qual apresenta quatro
dimens@es: causas da incerteza, informacdo disponivel (input), tipo de escala de medida e
informacdo requerida (output), como pode ser visto na Tabela 2.1.

Dessa maneira, cada teoria que lida com a incerteza pode ser caracterizada por um
vetor (perfil) composto por essas quatro dimensdes, as quais ndo sdo, necessariamente,
exaustivas e disjuntas. Sendo assim, cada teoria é adequada a um contexto especifico. Por

exemplo: suponha-se que o vetor seja {a; a; c; a}, isto &, que a causa da incerteza seja falta de
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informacdo, que a informacédo disponivel (input) seja numerica, que a escala de medida seja
intervalar e que a informacdo requerida (output) também seja numérica. Nesse caso,
Zimmermann (2000) sugere a utilizacdo da Teoria da Probabilidade Frequentista. Outras
teorias, modelos ou paradigmas que tratam de incerteza sdo, entre muitos outros: Teoria da

Possibilidade, Teoria de Evidéncia, Teoria dos Conjuntos Fuzzy, Teoria da Deciséo, etc.

Tabela 2.1 — Tratamento de incerteza

1. Causas da incerteza 3. Tipo de escala de medida
a) Falta de informacéo a) Nominal
b) Abundéancia de informagéo b) Ordinal
c) Conflito de evidéncias (provas) c) Intervalar
d) Ambiguidade d) De razdo

e) Medicdo/Avaliacdo
f) Crenca (opinido)

2. Informacao disponivel (input) 4. Informacéo requerida (output)
a) Numérica a) Numérica
b) Intervalar b) Intervalar
c) Linguistica c) Linguistica
d) Simbdlica d) Simbdlica

Fonte: Adaptado de Zimmermann (2000, p. 197).

2.1.1 A Teoria

O problema de como tomar decisdes em situacGes de incerteza é algo que aparece em
diversos contextos e com mais frequéncia do que se pensa. A Teoria da Decisdo de Abraham
Wald divulgada em 1950 em seu livro intitulado Statistical Decisions Functions é uma das
mais estudadas e propagadas quando o assunto envolve decisdo e incerteza (Souza, 2007). Os
trabalhos de Silva (2002), Bezerra (2003) e Souza, Fernanda (2007) trazem estudos da
aplicacdo daquela teoria, nas areas de cardiologia, investimento financeiro e planejamento do
sistema brasileiro de energia, respectivamente. Com esses trabalhos, pode-se perceber a
diversidade de contextos nos quais a incerteza se faz presente e que a Teoria da Decisdo pode
ser aplicada nas mais diversas areas. Souza (2007) traz algumas abordagens daquela teoria no
cotidiano da Medicina, do Direito, da Engenharia da Manutencgéo e dos negocios.

Uma referéncia recente e abrangente sobre essa teoria é Souza (2007). Devido a isso,
optou-se por usar a mesma notagdo desse autor neste trabalho. Nessa teoria, procura-se tomar
decisdes levando em consideracdo o que se quer, o0 que se sabe e 0 que se pode fazer. O que se
quer esta relacionado com a preferéncia do decisor, com o valor psicologico (utilidade) que

ele atribui a cada uma das consequéncias de suas acdes. J& 0 que se sabe refere-se a toda
12



Capitulo 2 Fundamentacédo Tedrica e Revisao Bibliografica

informacdo que se tem a respeito das variaveis envolvidas no processo decisério, bem como a
relacdo entre elas. Por Gltimo, as alternativas disponiveis de a¢do por parte do decisor é o que

se pode fazer. Para encontrar essas alternativas necessita-se de muita criatividade.

2.1.2 A Ferramenta

A Teoria da Decisdo é composta basicamente pela agregacdo l6gica de quatro
conjuntos através de mecanismos probabilisticos. Os conjuntos séo: dos estados da natureza,
das observacOes, das acbes e das consequéncias. A funcdo de verossimilhanga, a funcgéo

consequéncia e o conhecimento a priori representam os mecanismos probabilisticos.

2.1.2.1 Conjuntos

Os conjuntos sdo os inputs da ferramenta fornecida pela Teoria da Decisdo. Em outras
palavras, sdo o alicerce da teoria (Berger, 1985).

O conjunto dos estados da natureza € composto por todas as possiveis
representacdes das configuragOes de fatores externos ao decisor e que estdo fora do seu
controle. A natureza escolhe o seu estado independentemente da vontade daquele. Cada
estado da natureza € indicado por 6 e o seu conjunto por ©. Logo se tem que © = {6}.

O conjunto das observagdes, representado pela letra X, compBe-se de possiveis
valores assumidos por algumas variaveis que guardam certa relacdo com determinado estado
da natureza. Em outras palavras, sdo informacGes diretas e/ou indiretas que auxiliam na
ampliacdo do conhecimento de como a natureza se comportou no passado e 0 que estd
acontecendo no presente. Cada observacdo denota-se por x, como consequéncia tem que X =
{x}.

O conjunto das agdes (A) contém uma lista do que o individuo pode decidir fazer.
Aqui o decisor tem o total controle sob as variaveis/acbes (a), pois € ele quem vai escolher
qual atitude tomar, ou seja, qual acdo que vai realizar, assumindo 0s riscos inerentes a ela e se
responsabilizando pelas futuras consequéncias. Logo, ele tera o poder de influenciar os
resultados finais juntamente com os estados da natureza. Entéo A ={a}.

O conjunto das consequéncias (bens ou payoffs) é composto pelos resultados
gerados a partir da escolha de uma agéo por parte do decisor conjuntamente com a escolha da
natureza (estado da natureza). Algumas consequéncias sdo mais preferiveis que outras. No
entanto, elas ndo dependem somente do decisor, mas também do estado que a natureza vai
assumir. O conjunto de todas as consequéncias € denotado por P = {p}, onde p representa a

consequéncia.
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Os elementos desses quatros conjuntos podem estar em qualquer escala de mensuragao
(Souza, 2007): categdrica (nominal ou taxondmica), ordinal, intervalar e de razao.

Em termos gerais, em um problema de decisdo, o decisor dever escolher uma
alternativa (quando a problematica é de escolha) de um conjunto de possiveis alternativas de
deciséo. Essa escolha é feita diante de incerteza, visto que o resultado sera afetado por fatores
que ndo sdo controlados pelo decisor, que acontecem de forma aleatoria. Esses fatores irdo
compor as situacdes possiveis, as quais sdo denominadas de estados da natureza (8). Para
cada combinacdo de uma alternativa com um estado da natureza tem-se uma consequéncia,
também chamada de prémio.

O prémio ¢ “uma medida quantitativa do valor para o tomador de decisdo das
consequéncias do resultado” (Hillier & Lieberman, 2010, p. 664). Para mostrar as
consequéncias de cada combinacdo alternativa/estado da natureza, pode-se utilizar da matriz
de decisdo, também conhecida como tabela de prémios.

Essa matriz permite uma melhor visualizacdo do problema de decisdo e contribui para
encontrar a decisdo 6tima para o tomador de decisdo, segundo algum critério.

Hillier & Lieberman (2010) trazem trés possibilidades de critérios:

e Regras Minimax ou critério do prémio minimo maximo: provem da teoria dos
jogos. Representa uma atitude conservadora por parte do decisor, pois este acredita
que a natureza escolhera o pior estado para ele, escolhendo, entdo, a alternativa que
apresenta 0 melhor resultado para aquele estado. Esse critério € mais usado quando
néo se tem informac&o a priori alguma sobre os estados da natureza.

e Critério da Probabilidade Méaxima: nesse caso, o decisor escolhe a melhor
alternativa para ele, para o estado da natureza que apresenta a maior probabilidade.
Contudo, fazendo isso, o decisor ignora informacdes relevantes, pois considera apenas
0 estado da natureza mais provavel.

e Regra de Decisdo de Bayes: esse critério utiliza melhor as estimativas das
probabilidades dos respectivos estados da natureza. Nesse caso, 0 decisor escolhe a
alternativa que apresenta o maior valor esperado do prémio.

Dependendo do conhecimento que se tem dos estados da natureza, o problema de
deciséo pode ocorrer sob risco ou sob incerteza. No primeiro caso, tem-se uma distribuicdo de
probabilidade sobre o comportamento do estado da natureza, de maneira que é possivel
formular o problema com base em valores esperados para as consequéncias. No segundo caso,
ndo estdo disponiveis as probabilidades sobre os estados da natureza, apesar de eles serem

conhecidos (Almeida, 2013).
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2.1.2.2 Mecanismos probabilisticos

Para relacionar as diversas varidveis daqueles conjuntos existem 0s mecanismos
probabilisticos, os quais permitem combina-las e gerar resultados probabilisticos. Estes, por
sua vez, fornecerdo informacdes fundamentais para a teoria e, principalmente, para o decisor.
Os mecanismos sdo 0s seguintes:

e Funcdo de Verossimilhanca: também conhecida como o “canal de comunicacdo”
com a natureza, essa funcdo é uma distribuicdo de probabilidade que associa as
observacdes x com os estados da natureza 6. E denotada por P(x|6).

e Funcdo Consequéncia: representacdo das probabilidades de ocorrer determinada
consequéncia p dado que o decisor escolheu a acdo a e natureza optou pelo estado 6.
E denotada por P(p|6, a), quando a variavel p é discreta ou por f(p|6, a), quando ela
assume valores continuos, escalares ou vetoriais. O conjunto de todas as distribui¢Ges
de probabilidade sobre cada bem ou consequéncia denota-se por P* = {P}.

e Conhecimento a priori, w(#): a expressao a priori pode ser compreendida aqui como
“antes de se fazer qualquer experimento” ou “antes de se observar os valores de
qualquer variavel que possa dar informacgbes sobre &” (Souza, 2007, p. 91). O
conhecimento a priori representa justamente isso: uma distribui¢do de probabilidade
sobre a chance de ocorrer determinado estado da natureza sem que seja feito qualquer
experimento. Essa distribuicdo pode ser calculada por séries historicas (dados
passados) ou através da opinido de um especialista sobre o grau de crenga que ele
atribui ao estado da natureza. Essa ultima distribuicdo (advinda do conhecimento do
especialista) é conseguida por meio de um protocolo de educdo que se encontra muito
bem detalhado em Lins (2000), Lins & Souza (2001), Moraes (2003), Silva (2007) e
Souza (2007).

2.1.3 Teoria da Utilidade

2.1.3.1 Conceito

A Teoria da Utilidade formulada por von Neumann & Morgenstern (1944) a partir
dos axiomas das preferéncias procura associar um valor a preferéncia do decisor pela
probabilidade da ocorréncia de determinado bem. Em outras palavras, busca medir, através de
uma funcdo, a funcdo utilidade, o quanto cada consequéncia é desejavel por aquele. Quanto
maior for o valor associado a preferéncia do decisor, maior sera a sua desejabilidade pela

ocorréncia do bem. Como destaca Sousa Junior (2004), ha que se ressaltar que as preferéncias
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serdo com relacdo as distribui¢des de probabilidade de se conseguir o bem procurado e néo
diretamente sobre este. Para Souza (2007), o entendimento dessa relagdo foi um grande
avanco para a funcdo utilidade, visto que as teorias classicas atribuiam a preferéncia do
individuo somente a sua desejabilidade pelo bem e nédo pela probabilidade de ocorréncia do
mesmo. Esse avanco permitiu uma abordagem mais real dos problemas, tendo em vista que as
consequéncias, quando hé incerteza, ndo sdo totalmente garantidas de ocorrerem, mas tem-se
como associar uma chance de ocorréncia para cada consequéncia.

Cada decisor tem as suas preferéncias, baseadas nas suas crengas, ideias, desejos,
necessidades, percepcao, enfim, na sua personalidade e no meio em que ele esté inserido. Por
exemplo, um individuo A pode preferir suco de laranja ao de lim&o. Enquanto um individuo B
pode preferir o segundo ao primeiro. N&o se pode afirmar, matematicamente, quem esta certo
ou errado, pois ha gostos pessoais em questdo. Contudo, se, por exemplo, um desses
individuos preferir suco de goiaba ao de manga, o de manga ao de acerola e o de acerola ao de
goiaba haverd uma incongruéncia nessa Ultima preferéncia, ou melhor, uma irracionalidade. O
racional seria preferir o suco de goiaba ao de acerola, visto que pela légica e pela hierarquia
do exemplo aquele é preferivel ao de manga e este € preferivel ao de acerola, logo o suco de
goiaba é preferivel aos demais sucos. Para evitar aquele tipo de irracionalidade, sdo impostas
algumas restricOes, as quais sdo chamadas de restri¢cOes de racionalidade. Para Souza (2007),
a racionalidade pode ser caracterizada por duas coisas:

1. os objetivos desejados devem ser consistentes, coerentes;
2. deve-se agir de forma a atingir os objetivos, respeitadas as restricdes éticas e morais.

Logo em seguida, serdo apresentadas algumas relacbes de preferéncia trazidas por
Souza (2007) as quais servirdo de base para os axiomas da preferéncia e, consequentemente,
para a funcdo utilidade, a qual busca relacionar o grau de desejabilidade do decisor pela

probabilidade de determinado bem.

2.1.3.2 Relacdes de preferéncia

Sendo P e Q as distribui¢cdes sobre os bens e 0 <A < 1, AP + (1 - 1)Q denota uma
loteria (outra distribuicdo), onde:
e ) éaprobabilidade de se ganhar a distribuicdo P e
e (1-1)adeseganhar adistribuicdo Q.
Com isso, tém-se as seguintes defini¢des das relagbes de preferéncia z entre 0s
elementos de P~

e Definicdo 1: Para todo P, Q € P,
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o Pz Q(Ié-se “P é pelo menos tdo desejavel quanto Q”);
o P> Q(Ilé-se “P é preferivel a Q”);
o P ~ Q (lé-se “Esta-se indiferente entre P e Q”, ou “P € equivalente a
”, ou “P e Q sao equivalentes”). Em outras palavras, para o decisor,
tanto faz a distribuicdo P quanto a Q.
e Definicdo2: P> QseP zQefalsoque P Q.
e Definicdo3: P~ QseP xQeQ = P. Isto é, se P é pelo menos tdo desejavel quanto
Q e a reciproca é verdadeira, entdo P e Q estdo na mesma intensidade de preferéncia.
E aparente da definicio que P ~ Q = Q ~ P.
A partir desse conceito de preferéncia pode-se desenvolver os axiomas da preferéncia,
0S quais sdo apresentados a seguir. Mais detalhes sobre relagdes de preferéncia sé@o
encontrados em Keeney & Raiffa (1976), Berger (1985) e Almeida, 2013.

2.1.3.3 Axiomas da preferéncia

Os axiomas da preferéncia que também foram desenvolvidos por von Neumann &
Morgenstern (1944) sdo apresentados em Souza (2007). Basicamente sdo quatro 0s axiomas:
0 da completeza, o da transitividade, o da dominancia e o arquimediano. Sejam P, Q, R, ... €
P* tem-se que:

Completeza (Ordem Total ou Linear): P = Q ou Q < P; isto é equivalente a dizer
queou P > Q,o0uQ ~ P, ou Q > P. Esse é um axioma técnico que estabelece uma ordem de
preferéncia sobre as distribui¢fes de probabilidades dos bens atribuindo uma ordem total ou
linear de desejabilidade. Contudo, nem sempre é possivel atribuir uma preferéncia entre
probabilidades, visto que muitas delas ndo sdo nem comparaveis e, muito menos, indiferentes,
preferiveis ou ndo desejaveis. O melhor, como sugere Souza (2007), é admitir uma ordem
parcial de desejabilidade, visto que isso comtempla mais realisticamente as situacdes
existentes. Todavia, ha que se tentar ordenar todas as distribuices em graus de preferéncia
para que a construcdo da funcéo utilidade seja bem sucedida.

Transitividade:

DP>QeQzR=P>R;
2)P~QeQ~R=>P~R.

Esse axioma além de normativo € também de racionalidade, pois busca evitar
incoeréncia nas preferéncias e eliminar as escolhas irracionais. Se for preferivel a
probabilidade P a Q e a probabilidade Q é pelo menos tdo preferivel quanto a R, entdo P tem

que ser preferivel a R, pois, caso contrario, havera inconsisténcia na desejabilidade. Além
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disso, 0 mesmo axioma ainda afirma que se a probabilidade P é equivalente a Q e esta for
equivalente a R, logo P é também equivalente a R, isto é, seria indiferente escolher P ou R.
Caso isso ndo ocorra, também se esta sendo irracional, incongruente ou inconsistente. Para
uma melhor compreensdo desse axioma, suponha que um sujeito qualquer prefira carro a
moto e esta a bicicleta, por consequéncia, devera preferir carro a bicicleta. O mesmo vale para
as equivaléncias. Por transitividade, pode-se afirmar que se para aquele sujeito for indiferente
a escolha de comprar um carro preto ou um vermelho e de comprar um vermelho ou azul,
entdo serd indiferente também entre a escolha de um preto ou azul.
Dominancia:
1) SeP>Q,1>Xx>0,entdo, paratodo R € P* tem-se
AP+ (1-2MDR>MQ+(1-MR;

2) SeP~Q,1>X>0,entdo, paratodo R € P* tem-se
AP+ (1- DR~AQ+ (1-MR;

O axioma da dominancia é também considerado de racionalidade e apresenta um forte
carater técnico, pois garante a linearidade em probabilidade da funcdo utilidade que vai
apresentar a ordem de preferéncia. Segundo esse axioma, acrescentando-se a probabilidade de
uma consequéncia ocorrer em ambos os lados da relacdo de preferéncia, essa relagcdo néo se
altera. Contudo, o “efeito da complementaridade” pode anular a logica desse axioma,
contrapondo-se a ele e o violando. Para um maior entendimento desse efeito, imagine que um
estudante prefira um kit caderno/lapis a uma mochila, visto que s6 com aquele ele ja pode ir
estudar em uma escola, por exemplo. Segundo o axioma da dominancia, caso seja
acrescentado, por exemplo, outro kit caderno/lapis nessa relagdo de preferéncia, ela
continuard inalterada, isto é, o estudante preferira dois kits caderno/lapis a uma mochila e um
kit. No entanto, na pratica, essa relacdo provavelmente ndo se mantera, pois para um
estudante é muito mais necessario ter uma mochila para carregar o seu material (no caso,
caderno e lapis) para ir estudar em uma escola do que ter dois lapis e dois cadernos, levando
ambos na mao, tanto por questdes de estética quanto cultural. Em outras palavras, com a
adicdo de um novo Kit, o estudante viu a possibilidade de complementar a sua colecdo de
necessidades como aluno, mudando, assim, a “légica” da sua preferéncia anterior. Para Souza
(2007), 0 mesmo pode ocorrer com um acréscimo probabilistico em ambos os lados de uma
relagdo de preferéncia, seja ela de indiferenga ou ndo, pois quando ha o “efeito da
complementaridade” aquela relagdo poderd ser invertida devido ao surgimento de um novo

atributo ou mesmo pela potencializagdo de um ja existente.
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Arqguimediano:

Se P > Q > R, entdo existem ndmeros A e p tais que 1 > X > p > 0 e tais
queAP+(1—-2)R>Q>puP + (1 —pR.

Esse axioma é eminentemente técnico, mas plausivelmente aceitavel. E equivalente a
propriedade Arquimediana dos nimeros reais, a qual afirma que entre dois quaisquer nimeros
reais, existe sempre outro real. No caso das relac6es de preferéncia, se P € preferivel a Q e Q
é preferivel a R, ha probabilidades com as quais se podem combinar P e R, de forma que eles
sejam mais (ou menos) preferiveis a Q.

Os quatro axiomas aparecem e devem ser satisfeitos quando se tem uma familia ou
colecdo de preferéncias. A funcdo a seguir busca relacionar essas preferéncias com as

consequéncias e atribuir valor aquelas.

2.1.4 Funcdao Utilidade

A funcdo utilidade u(p) € uma funcdo que representa as preferéncias do decisor com
relacdo as possiveis consequéncias ou bens. O seu valor é tanto maior quanto mais desejavel
for um bem. O mesmo vale para a indesejabilidade, isto é, quanto menos o bem for desejavel
menor seré o seu valor.

Para a existéncia da funcdo utilidade é necessario que sejam satisfeitas as seguintes
observacdes, ainda a luz de Souza (2007):

1) Paratoda distribuicdo P € P> corresponde um numero real u(p), ou seja, u: P> — R.
2) Estes numeros reais atribuidos preservam a ordem de preferéncia:

P X Q< u(P)>u(Q).

Se P é pelo menos tao desejavel quanto Q entdo a utilidade de P € maior ou igual que
a utilidade de Q. A reciproca também é verdadeira: se a utilidade de P é maior ou igual que a
utilidade de Q logo P é pelo menos tdo preferivel quanto Q.

3) A utilidade atribuida a uma combinacdo convexa de distribuicGes € apenas a

combinacdo convexa das utilidades das distribuicGes, isto €, existe linearidade. Sendo assim:

uAP+ (1 =N =2ru(P) + (1 - 1) u(Q. (1)
Bezerra (2003), Moraes (2003), Souza (2007) e Souza, Fernanda (2007) trazem o

protocolo de educdo da utilidade de forma bem detalhada.

2.1.5 Escolha de uma Regra de Deciséo

As regras de decisdo sdo procedimentos que relacionam possiveis acdes que o decisor

pode adotar com as observagOes acerca do estado da natureza. Em outras palavras, pode-se
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dizer, matematicamente, que as regras de decisdo sdo fungdes onde o dominio é o conjunto de
observacgdes e o contradominio é o conjunto das a¢des (Bezerra, 2003), ou seja, para cada
observacao tem-se a possibilidade de associar uma ac¢do. Sendo assim, tem-se que:

dX— A
xr > dx)=a (2)

Essas regras podem ser probabilisticas ou deterministicas (ndo randomizadas). Quando
deterministicas, o conjunto que agrupa todas as regras de decisdes é denotado por: D = {d},
onde d representa a regra de decisdo. O total das regras de decisdo é obtido da elevacdo do

namero de agdes pelo nimero de observacdes, quando ambas sdo finitas, tendo-se:
I D ll=ll A ™0, (3)

J& as probabilisticas ou randomizadas, sdo escolhidas aleatoriamente de acordo com
alguma distribuicdo &, isto é, 6(d) que é igual a probabilidade de se escolher a regra de
decisdo d. Sendo que o conjunto de todas as distribuices & em D é denotado por D" = {§}.
Nesse caso, escolhe-se primeiro, aleatoriamente, a regra de decisdo que vai ser utilizada e
depois se observa x para, entdo, adotar-se a acdo a.

O que se buscara é a regra d que produza a melhor P(p) possivel, em termos das

preferéncias do decisor, dado 6 (Souza, 2007).

2.1.6 Funcao Consequéncia

A funcdo consequéncia, como ja foi dito anteriormente, trata de associar,
probabilisticamente, uma consequéncia ou bem p a determinada acdo a e ao estado da
natureza 8. Em outras palavras, é através de probabilidades condicionais que a funcéo
consequéncia determina, compreendendo os resultados entre 0s nimeros maiores ou iguais a 0
e menores ou iguais a 1, qual a chance de ocorrer uma determinada consequéncia ou bem p
tendo o decisor tomado a acdo qualquer a e a natureza ter escolhido o estado 6.

Como no processo de tomada de decisdes o resultado que se obtera (qualquer que seja
ele, consequéncia) ndo depende da escolha da regra de decisdo, mas, sim, da acdo adotada e
do estado da natureza, entdo P(p|6,d,a) = P(p|6,a), que é a propria funcdo consequéncia.
N&o importa os motivos ou razdes que levaram a adotar a acdo a, pois, o relevante € a propria
acao a.

No entanto, sabendo-se que o decisor escolhe uma acdo a com base nas observacdes
dos possiveis estados da natureza, atraves das regras de decisdes, e que se busca a regra d que

permita a melhor P(p) possivel, com base nas preferéncias do decisor, dado determinado
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estado da natureza, tem-se que a funcdo consequéncia assume um novo aspecto, ja incluindo

as regras de decisao, a qual fica:

P(pl6,d) = Z P(x|0)P(p|6,d(x)). (4)

Isso vale para as regras de decisdo ndo randomizadas (deterministicas), no caso discreto. Para

as randomizadas, a funcao consequéncia assume o seguinte aspecto:

P(pl6,6) = Zp(pw, 8,d)P(d|6,5). (5)

2.1.7 A Utilidade da Funcédo Consequéncia

Apos ter definido a funcdo consequéncia, surge uma pergunta relevante: como se
calcular o grau de desejabilidade do decisor pela probabilidade de ocorréncia de determinada
consequéncia p? Nesse caso, entra em cendrio a utilidade da fungdo consequéncia,
u(P(p|6,d)), a qual é calculada da seguinte maneira para os casos discretos das regras ndo

randomizadas:

uP@le,d) = Y v@PEISA) = ) v®) Y P(pl6,d)

(6)
p 14
Para as regras randomizadas, tem-se:
w(P@l0,8) = ) 8(@u(P@l0,d). 7
da

2.1.8 A Funcéao Perda

Estatisticamente falando, a perda é algo sempre latente. Geralmente, busca-se diminuir
essa perda. A fungdo perda, L(6, d(x)), nada mais é que o negativo da utilidade. Sendo assim,

obtém-se:

L(6,d(x)) = —u(P(pl6,d(x))). (8)

2.1.9 A Funcéo Risco

A palavra risco pode ter muitos significados, sendo 0 mais comum, a probabilidade de
algo dar errado ou ndo sair conforme o planejado ou esperado. A luz de Souza (2007, p. 95), a
fungao risco € definida “como a perda média para o estatistico quando o verdadeiro estado da
natureza 6 e o estatistico usa a funcéo (decis@o) d.” Ela é definida, matematicamente, para as

regras ndo randomizadas, por:
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R,(6) = Z L(6,d(x))P(x]6). ©)

P

No caso das regras serem randomizadas, a formula é a seguinte:
Rs(0) = ) L(0,6)P(x10). (10)
X

O entendimento da funcao risco é essencial para a escolha da melhor regra de decisao,
pois é essa funcdo que comparara todas as regras e mostrara qual sera aquela que tem o menor

risco, refletindo a seguinte afirmagdo: “Quanto maior a utilidade, melhor a consequéncia.”

(Souza, 2007, p. 95).

2.1.10 Regra de Bayes

Para se obter as probabilidades de ocorréncia de determinado estado da natureza
recorre-se a duas fontes de informacdes: dados histdricos, eventos frequentistas, e ao
conhecimento de um especialista, o qual sem fazer experimentos, tem uma experiéncia
acumulada sobre a “natureza”. Quando esse conhecimento ¢ utilizado surge a distribuicao a
priori, representada por n(6).

A ideia de Bayes consiste em combinar aquelas duas fontes de informacéo. Quando
iSso acontece, surge uma nova distribuicdo, a qual é chamada de distribuicdo a posteriori. Ela,
entdo, é denotada por:

P(x,0)

m(01x) = — Ok (11)
onde:

P(x,0) = P(x|0)m(6) (12)
(5]

P(x) = Z P(x|60) 7(6). (13

Apbs essa introducdo da juncdo de fontes de informacéo, através da regra de Bayes da
probabilidade, para se conhecer (com menos chance de erros, visto que se combinam duas
visdes diferentes sobre a mesma “natureza”) os conjuntos de probabilidades sobre como a
natureza podera se comportar, pode-se calcular o risco da utilizacdo da regra de deciséo d, que
nesse contexto é chamado de risco de Bayes, atraves da fungéo abaixo:

ry = En(emd(e). (14)

6
Aqui também buscar-se-a aquela regra de decisdo d que minimize o risco de Bayes.
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No entanto, em alguns casos, a quantidade de a¢des e/ou de observagdes que aparecem
nos problemas de decisdo pode ser relativamente alta, 0 que geraria um enorme trabalho
operacional para montar as regras de decisdo e o seu conjunto D, como, principalmente, para
se conhecer qual delas teria um menor risco de Bayes. Por exemplo, sendo ||D|| = ||4|['* e a
quantidade de acdes e de observacdes, respectivamente, 4 e 12, ter-se-ia 16.777.216 regras de
decisdo, 0 que, sem duvida, traria muito esforco operacional, caso se utilizasse a fungéo
apresentada acima. Para amenizar todo esse esfor¢o, Souza (2007) traz um método mais
pratico e muito menos trabalhoso para se resolver problemas desse tipo:

1. Enumeram-se todas as possiveis observacdes, || X||, (xo, x1, %2, X3, X4, ..., Xn);
2. Para cada uma dessas observacgdes, acha-se qual € acdo que apresenta 0 menor risco de

Bayes por observacao, o que é feito por meio da seguinte expressao:

> 2O1)L(6, ). (15)

g
Dessa forma, o esforco operacional se reduz a ||A|| X ||X]|, isto é, a multiplicacdo da

quantidade de a¢bes por cada observacéo.

Maiores detalhes sobre a regra de Bayes podem ser encontrados em Berger (1985) e
Souza (2007).

Quando nédo for possivel obter o conhecimento de (8), impossibilitando o uso da
regra de Bayes, visto que falta um dos elementos para obter a probabilidade a posteriori,
pode-se usar outros dois métodos na Teoria da Decisdo, 0s quais sdo: Regras Minimax e
Regras de Neyman-Pearson, segundo Souza (2007). O primeiro € aplicado quando existem
muitas categorias sobre o estado da natureza. J& o segundo método é utilizado apenas quando

o0 problema de deciséo envolve somente dois estados da natureza.

2.1.11 Decisdes Sem Dados (S6 Com m(0))

Em muitos casos, ndo € possivel se obter os dados da funcdo de verossimilhanca,
P(x|68), mas, apenas o 7 (8). Quando isso ocorrer, 0 problema de decisdo poderéa ser resolvido
buscando-se minimizar o risco de se adotar a acdo a através da seguinte expressao:

Ro= = m(®) ) u@P(l6,a)
. - (16)

Como ja foram apresentados e descritos todos os elementos que compdem a
ferramenta l6gico-matematica que a Teoria da Decisdo fornece, resta agora, para um melhor
entendimento de como eles se relacionam, mostrar todos eles interligados, como é feito na
Figura 2.1 logo a sequir:
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u(P(pl6, a))
= Utilidade &
Fungao u Fungéo
Payoffs P _,o P Uf.ilic(l;ude (®) da Fungo Perda
W Conseqiiéncia
L(6,a)
P(z]0)
d(z) =a
P
z Agdes L) c Fungio : Risco
p onseqiiéncia P(pl0, )
‘]
Ra(6)
Estadosda | 6 O Conhecimento | =(6) m(6)
Natureza a a Priori
Risco
de
Bayes
T
0 T
P(z6) ¢
Observagoes|_*1 X Verossimilhanga

Figura 2.1 — Esquema do funcionamento da Teoria da Decisdo
Fonte: Souza (2007, p. 104).

2.2 TEORIA FUZZY

A logica tradicional de conjuntos matematicos, a qual é chamada também de booleana,
I6gica binéria, l6gica classica ou ldgica nitida/rigida (crisp logic) traz em sua esséncia uma
ideia dicotdmica de pertinéncia de elementos em determinado conjunto, isto €, para qualquer
elemento x de um universo S, ou ele pertence ao conjunto X ou ele ndo pertence, ou seja:
x EXoux &X.

Dessa maneira, percebe-se que a ldgica tradicional inclui ou exclui totalmente um
elemento em um conjunto, ndo permitindo, assim, outras possibilidades, pois ou ele esta em
um conjunto ou nado esta. Por exemplo: um animal pode ser ou ndo um mamifero, um aluno
vai ser ou nao aprovado, uma lampada esta ou ndo acessa, etc. No entanto, ha situacfes em
que as informacdes disponiveis ndo sdo suficientes nem completas, tornando-se um tanto
vagas e ambiguas. Isso acontece, principalmente, em expressdes linguisticas utilizadas no dia-

29 ¢

a-dia. Sao exemplos dessas expressdes ou termo linguisticos: “o dia esta quente”, “a luz esta

2 (13

forte”, “vocé esta gorda”, “ele estd quase chegando

2 (13 2 (13

, “o doélar esta baixo”, “a inflacdo esta
alta”, dentre outras dezenas que sdo ditas e ouvidas todos os dias. O que seria “o dia esta
quente”? Que temperatura representa essa expressdo? 35° C? Mais, ou menos?
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Nesses casos, a ldgica tradicional ndo representa bem essas expressdes. Sendo assim,
outra logica surge, mais precisamente em 1965, quando Zadeh (1965) publica o artigo Fuzzy
Sets, para permitir “aproximar a precisao caracteristica da matematica a inerente imprecisao
do mundo real” (Braga, 1995). Traz como um diferencial a possibilidade de traduzir a
linguagem natural (termos linguisticos) utilizada nas comunicagdes diarias em expressdes
matematicas (Marcondes, 2004). Essa nova ldgica, a logica fuzzy ou Nebulosa, pode ser
considerada uma extensdo da logica tradicional de conjuntos, uma vez que determinado
elemento pode pertencer, em diversos graus, a um ou mais conjuntos ou pertencer totalmente
(100%), ou ndo, a determinado conjunto. Dessa forma, ela permite representar melhor as
subjetividades humanas, como afirma Lima (2003):

Um aspecto interessante da teoria nebulosa é a possibilidade de se incluir em
um modelo matematico conceitos intuitivos que na maioria das vezes sao
altamente imprecisos e consequentemente de dificil tratamento. A
capacidade de capturar com clareza e concisdo as varias nuangas dos
conceitos psicoldgicos utilizados pelos seres humanos em seu raciocinio
usual, sem necessidade de enquadra-lo em estados nitidos torna a légica
nebulosa uma importante ferramenta na modelagem de sistemas imprecisos.
(Lima, 2003, p. 83).

Partindo dessa logica, um conjunto pode possuir elementos que ndo pertencem, na sua
totalidade, a ele. Esse tipo de conjunto que aborda véarios elementos que ndo apresentam

limites bem definidos de pertinéncia é chamado de conjunto fuzzy.

2.2.1 Conjuntos Fuzzy

Para entender melhor o conjunto fuzzy, torna-se interessante trazer alguns conceitos do
tradicional (crisp), o qual é baseado na l6gica classica de conjunto.

Um conjunto crisp (rigido, nitido) se define de tal maneira que divide o universo de
possibilidades em somente dois grupos: 0S que pertencem ao conjunto e 0S que nao
pertencem, dai a denominacao crisp (Guarin & Escobar, 2003).

Quando o conjunto € finito, X, por exemplo, utiliza-se a seguinte notacao:

X = {xq,x5,%3, ., Xp ) (17)

Um conjunto crisp também pode ser representado por uma funcdo que represente

todos os seus membros:

X ={x| 0} (18)

Ele também pode ser definido por sua funcéo caracteristica através de:
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FO={g s ex (19

Nos conjuntos fuzzy, diferentemente dos conjuntos crisp, aparece uma funcdo que
indica o quanto determinado elemento pertence ao conjunto, a qual é denominada de funcéo
de pertinéncia (u,). Em outras palavras, essa funcdo representa o grau de pertinéncia do
elemento ao conjunto, o qual varia entre O (zero) e 1 (um), onde o primeiro valor indica
auséncia do elemento no conjunto e, o segundo, pertinéncia total.

Seja X = {x} uma colecédo de objetos (pontos, elementos), entdo um conjunto fuzzy A

de X é definido como o conjunto de pares ordenados:

A={(xps(x)}x €X, (20)

onde p,(x) € 0 grau de pertinéncia de x em A e u, € a funcdo de pertinéncia. Essa funcao se
baseia na premissa de que o pensamento humano ndo estabelece limites rigidos entre uma ou
outra categoria (conjunto), mas, sim, que vai passando gradualmente o nivel de aceitacdo de
um conjunto para outro (Zadeh, 1973). Por exemplo: nenhum ser humano define, de forma
abrupta, qual a temperatura que um objeto passa de “frio” para “quente”, pois, geralmente,
estabelece niveis intermediarios, tais como: “morno”, “tépido”, “tibio”, “friozinho”,
“quentinho”, etc. A Figura 2.2 representa, hipoteticamente, a funcdo de pertinéncia do
conjunto fuzzy “frio” para um individuo qualquer. Percebe-se que a temperatura 10 °C possui
0 maior grau de pertinéncia e & medida que essa temperatura vai aumentando ou diminuindo a
funcdo de pertinéncia vai diminuindo até chegar a zero (0).

Existem algumas caracteristicas especiais dos conjuntos fuzzy que merecem ser
mencionadas:

e Existem conjuntos fuzzy, denominados de conjuntos fuzzy normal, que apresentam ao
menos um valor x € X tal que u, = 1, isto ¢, o maior valor que pode alcancar a
funcdo de pertinéncia é 1. Em caso contrario, o conjunto fuzzy serd chamado
subnormal.

e O maior valor da funcédo de pertinéncia € conhecido como a altura do conjunto fuzzy.

e Nivel alfa (a): O nivel alfa de um conjunto fuzzy A inclui os elementos que tem valor
para a fungdo de pertinéncia (i) igual ou superior a alfa (o). O nivel a de um

conjunto fuzzy € um conjunto crisp, o qual € representando da seguinte forma:

Ay ={x €X|ps(x) = a}. (21)
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e Conjunto suporte: é um conjunto fuzzy A de um conjunto convencional X,
identificado como supp(A) ou S(A), cujos elementos todos tém um nivel de

pertinéncia maior que zero (0) em A, isto é:

supp(A) = {x € X |pa(x) > 0}. (22)

1 T !

Fungio de Pertinéncia
=
h
T

|
0 25 5 7.5 10 12.5 15 17.5 20
°C

Figura 2.2 — Fung&o de pertinéncia do conjunto fuzzy “frio”
Fonte: Guarin & Escobar (2003, p. 6).

2.2.2 Operacgbes e Definicbes Basicas de Conjuntos Fuzzy

Serdo apresentadas aqui as operacfes basicas com conjuntos fuzzy, que sdo extensdes
dos correspondentes para conjuntos crisp. Maiores detalhes podem ser encontrados em Zadeh
(1965), Bellman & Zadeh (1970), Dubois & Prade (1980), Ibrahim (2004), Bojadziev &
Bojadziev (2007) e Belohlavek & Klir (2011).

Considere dois conjuntos fuzzy A e B no universo U.

A= {(x, ,uA(x))}, onde uy,(x) € [0,1], (23)

B = {(xx, up(x))}, onde pp(x) € [0,1]. (24)
Eles serdo iguais, A = B, se e somente se 4 (x) = pug(x) paratodo x em U.
O complemento de um conjunto fuzzy, denotado por A’ ou A, é caracterizado pela
funcgéo de pertinéncia:
Ha =1— py. (25)
O conjunto fuzzy A estara contido no conjunto fuzzy B, denotado por A c B, se para

cadax € U, u,(x) < uy(x). Entdo A é chamado de subconjunto de B.
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A unido desses conjuntos sera outro conjunto fuzzy, C = A U B, definido por:

pe(x) = Max[pa(x), pp(x)] = pa(x) vV pp(x),x € U, (26)

onde V é utilizado para representar uma disjuncao logica.

A interseccdo dos conjuntos fuzzy A e B também seré outro conjunto fuzzy, C = A N B,
definido como:
e (x) = Min[p,(x), ug(x)] = pa(x) A pp(x),x € U, (27)
onde A é utilizado para representar uma conjuncdo ldgica.

2.2.3 Numeros Fuzzy

Existem varios tipos de conjuntos fuzzy. Dentre esses tipos, 0S que possuem um
significado especial sdo os numeros fuzzy, os quais estdo definidos sobre o conjunto R dos
nameros reais (Klir & Yuan, 1995).

Para que um conjunto fuzzy A seja classificado como namero fuzzy ele deve apresentar
as seguintes caracteristicas:

e sernormal;

e 0 nivel alfa A, deve ser um intervalo fechado para todo « € (0,1], isto é, o conjunto
fuzzy deve ser convexo (possuir como funcdo de pertinéncia py(x) valores
estritamente crescentes ou decrescentes para valores crescentes de x);

e 0 supp(A) deve estar limitado.

Sd0 muitos os tipos de numeros fuzzy existentes, os quais sdo, geralmente,
denominados em razdo do formato de suas respectivas funcbes de pertinéncia e representam
conceitos ou eventos diversos.

Segundo Pereira (2002) os nimeros fuzzy mais comuns sao o triangular, o trapezoidal
e 0 pi (m). Sendo assim, esses serdo descritos, mais adiante, juntamente com outros tipos de

namero fuzzy.

2.2.3.1 Numero triangular fuzzy

Um namero fuzzy A sera triangular se sua funcdo de pertinéncia for da seguinte forma:

( 0sex <aq,
x_al
sea, <x < ay,
_ aM_a1
‘U.A‘(X') = 9 X —a, (28)
—seay <x < a,,
ay — az
\ 0sex > a,,

28



Capitulo 2 Fundamentacédo Tedrica e Revisao Bibliografica

onde o intervalo [a4,a,] limita o nimero triangular fuzzy, o ponto (a,, 1) é o pico desse
namero e o segmento de reta formado pelos pontos (a,, 0) e (ay,1) é a sua altura, como
pode ser visto na Figura 2.3. Uma representacdo matematica simples do numero triangular

fuzzy mostrado nessa figura pode ser dada através da chamada representacé@o por ponto:

A= (ai, apm, az). (29)

Figura 2.3 — NUmero triangular fuzzy
Fonte: Bojadziev & Bojadziev (2007, p. 22).

Percebe-se que esse numero é definido por duas fungdes lineares, uma que descreve o
lado esquerdo A' do numero triangular fuzzy (sendo mondtona crescente) e a outra que

descreve o lado direito A™ (sendo monotona decrescente).

2.2.3.2 Numero trapezoidal fuzzy

Um namero fuzzy B sera tido como trapezoidal caso a sua funcdo de pertinéncia seja:

( 0sex < a4,
X —a
mse aq <x< bl:
us(x) =<1 seby < x < by, (30)
;CZ _a;Z seb, <x < a,,
\ 0sex > a,.

Um ndmero trapezoidal fuzzy B pode ser representado, de forma simplificada, da

seguinte forma:

B = (ay, by, by, ay). (31)

Se b, = b, = a,; 0 nimero trapezoidal fuzzy se reduz a um numero triangular fuzzy,
ficando B = (aq,ay, ay, a;) = (aj,ay,a,). Os valores a; e a, sio conhecidos,

respectivamente, como o inferior (inf) e o superior (sup) dos nimeros fuzzy.
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A Figura 2.4 representa um tipico numero trapezoidal fuzzy. O lado direito desse

nimero, A", é denotado por (by, by, b,, a,) € o lado esquerdo, A, por (ay, by, by, by).

n

[=]
(]

()

Figura 2.4 — NUmero trapezoidal fuzzy
Fonte: Bojadziev & Bojadziev (2007, p. 25).

Mais detalhes sobre o numero fuzzy trapezoidal podem encontrados em Bansal (2011).

2.2.3.3 Numero fuzzy pi (m).

O namero fuzzy pi () se parece um pouco com o triangular, diferenciando-se dele por
proporcionar uma queda mais gradual da curva entre u =1 e u = 0,5 e uma queda mais
rapida da funcdo de pertinéncia para u entre 0,5 e 0 (Pereira, 2002).

A sua funcdo de pertinéncia é definida como:

( 0 sex < aj,

N
x—a1 «
2|———| sea; <x < ay,

*

*

2
aM_X
1-2(—=| sea; <x<ay,

Ha () = 1 2 (32)
X — aM
1—2<* )seaM<xSa2,
a, —am
. 2
az — X %
2<* )seaZSxSaz,
a —am
\ 0 se x = a5,
onde:
» {aM —2(ay —a1),se ay = 2(ay — ay) (33)
a; = e
0, seay < 2(ay —ayp)
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a; = ay + 2(az — am). (34)

A Figura 2.5 mostra um exemplo de um numero fuzzy pi (r):

1

0.8

0.6

Jx)

0.4

0.2

0 al* alaM a2 a2*®
x

Figura 2.5 — Numero fuzzy pi (n)
Fonte: Pereira (2002, p. 79).

2.2.3.4 Numero fuzzy em formato de sino
Os numeros fuzzy em formato de sino apresentam a seguinte funcédo de pertinéncia:
pa(x) = e~ /P, (35)

A Figura 2.6 mostra graficamente esse nimero. Os numeros fuzzy podem assumir
diversos formatos, uma vez que qualquer funcdo que apresente, principalmente, os principios

da normalidade e o da convexidade pode caracterizar um nimero fuzzy.

L

EalX)

1,0

E

Figura 2.6 — Numero fuzzy em formato de sino.
Fonte: Oliveira (2008, p. 71).
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2.2.4 Operagdes Basicas Com Numeros Fuzzy

As operacOes matematicas basicas para os numeros fuzzy sao muito parecidas com as
quais estamos acostumados, mudando, na grande maioria das vezes, apenas 0s simbolos,
como mostrado adiante.

Sejam B, = (a,b,c,d) e B, = (e, f, g, h) dois nimeros trapezoidais fuzzy, entio:

i. Soma:B, @®B,= (a,b,c,d)® (e,f,g.h) =(ateb+f,c+g,d+h);

ii. Subtracdo: B, © B, = (a,b,c,d)© (e,f,g,h) =(a—e,b—f,c—g,d —h);
iii.  Multiplicagdo: B, ® B, = (a,b,c,d) ® (e, f,g,h) = (ae, bf,cg, dh);

iv.  Simetria: =B, = —(a,b,c,d) = (—=d,—c,—b,—a);

v. Inversdo: 1/B, = (1/d, 1/c, 1/b,1/a).

Outras definicbes matematicas com numeros trapezoidais fuzzy sdo mostradas em

Bansal (2011). Essas defini¢cGes podem ser estendidas para 0os numeros triangulares fuzzy.

2.2.5 Obtendo Numeros Fuzzy

Para obter numeros fuzzy, dentre outras formas, pode-se utilizar de um especialista ou
de uma distribuicdo de probabilidade (Pereira, 2002). Neste ultimo caso, o qual pode ser
encontrado em Pereira (2002), obtém-se, basicamente, a média (M), o desvio-padrdo (c) ¢ a
moda (m,) da distribuicdo de probabilidade. O intervalo dessa distribuigdo seré representado
por [iy,i,], onde o seu valor minimo e 0 maximo séo denotados por, respectivamente, i, € i .

Com esses dados, ja é possivel obter um ndmero triangular fuzzy A, o qual fica
definido como: A = (i;, my,i,). O nimero trapezoidal fuzzy B, obtido da distribuigdo, fica

definido como:

B = (i;,mg —dg,my — dp, is). (36)

Sejam dg e dp a medida da dispersdo da densidade de probabilidade a esquerda e a

direita, respectivamente, da moda m,, estes valores sdo obtidos da seguinte forma:

Semy > M,entdody = 0+ my— M edp = 0. (37)

Semy < M,entdod; = o edp =0 —my + M. (38)

Maiores detalhes de como obter nimeros fuzzy a partir da densidade de probabilidade
e, vice-versa, podem ser encontrados, respectivamente, em Bardossy & Durkstein (1995) e
Dubois & Prade (1993).
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2.2.6 Ranqueando NUumeros Fuzzy

Métodos para comparar e ranquear nimeros fuzzy foram estudados primeiramente por
Jain (1976). Desde entdo, varios métodos foram propostos.

Ranquear numeros fuzzy é uma etapa muito importante quando a logica fuzzy é
utilizada na tomada de decisdo, analise de dados, inteligéncia artificial, sistemas econdmicos,
pesquisa operacional, etc. (Shureshjani & Darehmiraki, 2013).

Para ranquear numeros fuzzy, ha mais de trinta métodos (Abbasbandy, 2009). Os
principais podem ser encontrados resumidamente em Brunelli & Mezei (2013). A seguir,
serdo descritos alguns desses métodos, os quais serdo utilizados ao longo deste trabalho.

O método proposto por Adamo (1980) é o Unico que satisfaz todas as propriedades
racionais de ordem propostas por Wang & Kerre (2001), segundo Brunelli & Mezei (2013).
Esse método faz uma avaliacdo simples de numeros fuzzy baseado no ponto mais a direita
para um determinado nivel a (a-cut):

ADy(A) = ag. (39)

O método Centro de Méxima (Klir & Yuan, 1995) calcula, como o nome sugere, 0
centro de maxima de um numero fuzzy como um valor médio dos pontos extremos do seu
intervalo modal:
ai +af

B
Outro método muito simples de ranqueamento é o que calcula a média dos valores dos

CoM (4) = (40)

vértices que formam os numeros triangulares e trapezoidais fuzzy, como mostrado adiante,

respectivamente:
Média (A) = Ltdutad e (41)
3
a, +by+b,+a,
2 :
Um método bem similar ao anterior é o de considerar a funcdo de pertinéncia de um

Média (B) = (42)

namero fuzzy como uma distribuicdo beta. Dessa forma, para se ranquear tal nimero fuzzy
calcula-se a sua média através da seguinte formula:

a, +4ay +a,
6
Até agora, foram apresentados métodos que transformam numeros fuzzy em nimeros

Beta (A) =

(43)

reais crisp, com o0s quais € possivel criar ordens (sejam crescentes ou decrescentes) entre 0s

valores. Esse processo é chamado de desfuzzificagdo. Rommelfanger (2003) traz um método
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que faz comparagdes par a par entre 0os nimeros fuzzy, permitindo também criar uma ordem
entre eles. Resumindo: dado dois nimeros fuzzy A e B, por exemplo:
se o supA > supB eoinfA > infB entdo A > B.

Esse método é conhecido como p-preferéncia. A comparacdo par a par também pode
ser feita a um dado nivel a, isto é, para determinado a-cut.

Outros metodos mais recentes de ranqueamento podem ser encontrados em
Abbasbandy (2009), Chen & Sanguansat (2011), Deng (2014), Shureshjani & Darehmiraki
(2013), Yu (2013) e Zhang (2014).

2.3 FINANCAS

A éarea Financas é definida por Gitman (2010) como a arte e a ciéncia da gestdo de
dinheiro. Em outras palavras, € a ciéncia que estuda a movimentacdo financeira entre agentes
econbmicos. Ela preocupa-se com “os processos, as instituigdes, os mercados e os
instrumentos associados a transferéncia de dinheiro entre individuos, empresas e 6rgdos
governamentais.” (Gitman, 2010, p. 4). Nos dias atuais, praticamente todos os individuos e as
organizacOes obtém receitas, levantam fundos, gastam recursos financeiros ou investem em
ativos. Sendo o Capitalismo o sistema econémico operante atualmente em quase todos 0s
paises do mundo percebe-se a relevancia do entendimento de alguns conceitos, defini¢Ges e
abordagens envolvendo a area Finangas, a qual se divide em trés grandes subareas:

administracdo financeira, a de mercados monetéario e de capitais e a de investimentos.

2.3.1 Mercados Eficientes de Capital

Entende-se por mercados eficientes de capital aqueles cujas informacGes disponiveis
sdo refletidas diretamente nos precos correntes de mercado (Pinheiro, 2008). Dito de outra
forma, os precos correntes de mercado representam o valor justo do pre¢o presente dos titulos.
Sendo assim, ndo h& como obter lucros extraordinarios com o uso de informaces
privilegiadas ou como omitir informacgdes. Ross (2008) destaca que se o mercado for
eficiente:

1. Os administradores ndo podem escolher o momento mais apropriado para lancar
obrigacodes e agdes.

2. A emissdo de agOes adicionais ndo deve reduzir o preco de mercado da acao.

3. Os precos de acdes e obrigacdes ndo devem ser afetados pela escolha de método

contabil por uma empresa.
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Contudo, de acordo com a velocidade das informacg6es e do mercado, a eficiéncia pode
ser classificada em trés niveis ou formas: fraca, semiforte e forte (Ross, 2008).

O mercado ¢ eficiente na forma fraca, quando as informacGes se baseiam inteiramente
em precos passados. Esse € o tipo menos exigente de eficiéncia que alguém esperaria
encontrar em um mercado financeiro, pois a informac&o histdrica a respeito dos pregos € algo
muito facil de ser obtido. Dessa forma, qualquer um teria a possibilidade de conhecer as
informacdes de determinado mercado.

Na eficiéncia semiforte, pressupde-se que os precos refletem tanto as informacdes de
preco passadas quanto outras informagdes publicamente disponiveis. Esse tipo, juntamente
com a eficiéncia na forma fraca, € provavelmente o mais aceito quanto a eficiéncia de
mercado. Este trabalho também compartilha com a aceitacdo dessas duas formas de eficiéncia
de mercado, tanto por serem as mais aceitas pela literatura, quanto por incorporarem
informagdes passadas e publicamente disponiveis e por ndo introduzir informagdes
privilegiadas, visto que, essas Ultimas, geralmente néo séo faceis de serem obtidas.

Na eficiéncia forte, toda informacao é repassada para 0s precos, seja ela publicamente
disponivel ou ndo, isto é, 0 mercado possui e usa toda a informacdo conhecida por qualquer
pessoa a respeito das acgles, até mesmo a informag&o privilegiada.

O entendimento de eficiéncia de mercado se faz relevante, pois elimina, quase que
totalmente, a possibilidade de criar oportunidades de financiamento lucrativas para as
empresas enganando os investidores, isto €, vendendo acfes ou titulos acima dos precos reais
de mercado. Para Ross (2008), os investidores ndo sdo facilmente enganados, visto que
procuram obter o maior nimero de informacdes possiveis acerca das empresas €, obviamente,

dos seus meios de obtencédo de recursos (ativos financeiros, por exemplo).

2.3.2 Mercado Financeiro

O mercado financeiro é tradicionalmente composto pela unido do mercado monetéario
com o mercado de capitais (Gitman, 2010). Apresenta como segmentacdo, além desses
mercados, o0 mercado de crédito e o cambial.

No mercado monetério ocorrem as operacBes de curto prazo e curtissimos prazos. E
através dele que o Banco Central Brasileiro (BACEN), como parte da politica de combate a
inflacdo, administra o nivel de liquidez monetaria da economia e as taxas de juros basicas.

Ja no mercado de capitais, as operacdes sdo de médio e longo prazo, e até mesmo de

prazo indeterminado, as quais envolvem acdes e obrigacGes (Bodie, 2000).
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No mercado de crédito sdo realizadas as operagdes de financiamento de curto e médio
prazos direcionadas aos ativos permanentes e capital de giro de empresas.

Por fim, o mercado cambial inclui operacdes de conversdo (troca) de moeda de um
pais pela de outro (Assaf Neto, 2008).

Todas essas segmentagdes integram o sistema financeiro, o qual, em consonancia com
Fortuna (2008), ¢ “Um conjunto de instituigoes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho
de propiciar condi¢des satisfatorias para a manutencdo de um fluxo de recursos entre
poupadores e investidores” (Fortuna, 2008, p. 16).

Os excedentes monetéarios gerados no sistema econdmico serdo canalizados e
administrados pelo sistema financeiro. Dessa forma, a pré-condicdo para que haja um
mercado financeiro é a existéncia do sistema econémico, uma vez que é através desse que,
com os fatores de producdo, bancados pelo produtor, ha a geracdo de riqueza e a formacéo de
poupanca, as quais, como excedentes irdo para o mercado financeiro, que repassa esses
recursos para que novos fatores de produgéo recebam investimentos (Anhaia, 2006).

Outros detalhes sobre sistema financeiro, juntamente com suas instituicdes e
autoridades, podem ser obtidos em Assaf Neto (2008), Fernandes (2006), Fortuna (2008) e
Mellagi Filho & Ishikawa (2008). A Figura 2.7 traz um exemplo de como as empresas geram

riqueza e excedentes, 0s quais podem ser aplicados no mercado financeiro.
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Figura 2.7 — Fluxo de recursos através da empresa
Fonte: Anhaia (2006, p. 24).
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Como todo mercado, o financeiro é caracterizado por dois tipos de agentes
econdbmicos: 0s que demandam algum produto (investidores) e 0s que O possuem
(poupadores), abdicando dele por algum preco.

No mercado financeiro, acontecem as trocas de produtos, os quais sdo conhecidos

como ativos financeiros.

2.3.3 Ativos Financeiros

O termo ativo, o qual vem da Contabilidade, se emprega tanto para empresas como
para o mercado financeiro. Ativos sdo bens tanto concretos (méaquinas, veiculos, imoveis, etc.)
quanto intangiveis, tais como direitos de valores que formam o patriménio de uma empresa
(contas a receber, por exemplo). Andrezo & Lima (1998) definem ativo financeiro da seguinte
forma:

Constitui um direito em relagdo a outra unidade econdmica, que nao
proporciona servigos materiais a seu possuidor, mas ¢ mantido como reserva
de valor em funcdo do retorno que dele se espera obter. E um titulo que
representa divida ou participagdo patrimonial, como agdes, certificados de
depésito, letras de cAmbio (Andrezo & Lima, 1998, p. 6).

Um ativo financeiro compreende todo tipo de aplicacdo financeira. Sdo exemplos de
ativos financeiros:

e Titulos de renda fixa publicos e privados;
e Caderneta de poupanca;

o Ac0es;

e Metais (sendo ouro 0 mais comum);

e Moedas estrangeiras;

e Fundos de investimentos.

Para Assaf Neto (2003), ativos financeiros sdo titulos representativos de parte
patrimonial ou divida e classifica-se quanto ao prazo, em curto, médio, longo prazo ou
indeterminado, quanto a emissdo, publico ou particular, e quanto a renda, fixa ou variavel.

Quanto a essa Ultima classificacdo, Faria (2003) distingue esses ativos afirmando que:

A grande diferenca entre os titulos de renda variavel e os de renda fixa é que
0s primeiros ndo tém preco certo ou garantido nem prazo de vencimento,
podendo inclusive ‘virar pd’. J& os papéis de renda fixa t€m
obrigatoriamente uma data de resgate ou de vencimento predeterminada com
um valor de resgate também determinado nessa data de vencimento (Faria,
2003, p. 193).

Alguns exemplos de ativos de renda fixa sdo o certificado de depoésito bancario

(CDB), o recibo de deposito bancario (RDB), as debéntures, a poupanca e os titulos pablicos.
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As acles sdo um exemplo clédssico de ativos de renda variavel. Além delas, ha o dolar
americano, 0 ouro, a prata, os fundos de investimentos imobiliarios, etc.

Os ativos financeiros também podem ser classificados como monetarios e néo-
monetarios. Os monetarios sdo a moeda em poder do publico, mais os depoésitos a vista nas
entidades bancérias. J& 0s ndo-monetarios sdo as notas promissorias, as letras de cdmbio, as
duplicatas, os certificados de depdsitos bancérios, os recibos de depésitos bancérios, as acdes
e os cheques, além de outros.

Pode-se perceber, com os exemplos acima, que existem uma grande variedade de
ativos financeiros, os quais apresentam niveis diferentes de risco e retorno, disponiveis para o
investidor. Os ativos financeiros sdo considerados investimentos, uma vez que, no
entendimento de Xavier (2009), qualquer instrumento ou meio financeiro capaz de gerar
retorno ao longo do tempo é um investimento, seja uma conta de poupanca, fundo, aplicacao

em ac¢des ou, até mesmo, um plano de aposentadoria.

2.3.3.1 Certificado de deposito bancario (CDB) e recibo de depdsito bancéario (RDB)

Os certificados de deposito bancario (CDB) e os recibos de depdsito bancario (RDB)
sdo titulos de renda fixa emitidos pelo governo (publico) ou por empresa privada (particular)
com direito ao recebimento de juros (Luquet, 2007). A renda desses investimentos pode ser
classificada em renda fixa pré-fixada, quando a taxa de remuneracdo € definida no momento
da aplicacdo, e pos-fixada, quando apenas a forma do célculo da taxa de remuneragdo €
determinada no momento da aplicacdo, mas a remuneracao podera ser maior ou menor
dependendo ao desempenho do indice utilizado como referencia para a base de célculo.

A diferenca béasica entre esses dois titulos é que o CDB pode ser transferido por
endosso o que lhe permite ser negociado no mercado secundario (mercado financeiro no qual
os titulos podem ser revendidos); o RDB ¢ intransferivel. Outra diferenca é apresentada por
Faria (2003) entre CDB e RDB: “A diferenga entre eles é que o CDB pode ser negociado
antes de seu vencimento, e 0 RDB, ndo. O titular tem de permanecer com o RDB até o
resgate.” (Faria, 2003, p. 195).

2.3.3.2 Caderneta de poupanca

A caderneta de poupanca é um dos investimentos mais tradicionais do mercado
financeiro. O investidor ira acumular juros e correcdo monetaria (baseada na Taxa Referencial
— TR) com liquidez a cada trinta dias se aplicar, um valor em dinheiro, em uma conta bancaria

do tipo poupanca. Caracteriza-se por ser uma alternativa de investimento bastante
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conservadora e de baixa remuneragéo, apresentando como vantagens: a isengéo de Imposto de
Renda (IR) para o investidor e alta liquidez do investimento (Assaf Neto, 2008).

O Governo Federal, através do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), garante o
investimento em poupancga até o valor de R$ 70.000,00 por Cadastro de Pessoas Fisicas
(CPF). Os recursos oriundos desse investimento sdo destinados ao financiamento da
construcdo e da compra de imoveis, de acordo com a Medida Provisoria 567 de 2012.

2.3.3.3 Debéntures

As debéntures sdo titulos emitidos por uma sociedade anénima (S.A.), previamente
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), cujo objetivo é captar recursos de
médio e de longo prazos que serdo destinados ao financiamento de projetos de investimento
ou alongamento do perfil do passivo de empresas. S&o caracterizadas como um titulo de valor

mobiliario, com remuneracdo baseada em taxas de renda fixa (Pinheiro, 2008).

2.3.3.4 Ativos publicos de renda fixa

Assim como uma empresa, 0 governo federal paga uma remuneracdo para usar O
dinheiro do investidor. Os ativos publicos de renda fixa sdo considerados um dos
investimentos de menor risco do mercado financeiro, uma vez que a Unido € um 6timo credor.

Como o governo emite varios ativos financeiros, serdo apresentados 0s principais
deles, com base em Assaf Neto (2008):

e Letras do Tesouro Nacional (LTN): Séo titulos prefixados negociados, cujos valores
sdo multiplos de R$ 1.000,00, com desagio sobre o valor nominal. S&o utilizadas para
cobrir déficit orcamentério do governo e provimento de créditos por meio da
antecipacdo de receitas.

e Letras Financeiras do Tesouro (LFT): Servem para a assuncdo, pela Unido, das
dividas de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal. Seus rendimentos séo
definidos pela média da taxa Selic.

e Notas do Tesouro Nacional (NTN): Tém como objetivo basico alongar o prazo de
financiamento da divida do Tesouro. Oferecem rendimentos pos-fixados e atrelados a
um indexador de precos da economia. Os juros sdo pagos periodicamente. Existem
varias séries da NTN, as quais sdo mostradas no Quadro 2.1.

Os governos estaduais e municipais também podem emitir titulos publicos.
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Quadro 2.1 — Séries de NTN com seus respectivos indexadores

Sérieda NTN | Indexador de precos da economia
NTN-B IPCA
NTN-C IGP-M
NTN-D Taxa de cambio (variacao do dolar)
NTN-H Taxa referencial (TR)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

2.3.3.5 Ac0es

As acdes sdo emitidas pelas Sociedades Andnimas (S.A.) de acordo com aprovacgao
prévia da Comissao de Valores Mobiliarios, a qual é a responsavel por disciplinar a emissao e
a fiscalizacdo de negociacdes de acOes. As acdes representam fragdes do capital social das
empresas e séo definidas caracteristicamente como ativos de risco (Assaf Neto, 2009). No
Brasil, a negociacdo de compra e venda de acles é realizada na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). A BM&FBOVESPA € uma associacdo civil sem
fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial (Nervis & Crepaldi,
2012).

As acles sdo classificadas, principalmente, em ordinarias e preferenciais. As primeiras
conferem a seu titular o direito de voto nas decisdes da empresa. As acOes preferenciais ndo
permitem o direito de voto, no entanto, garante a seu titular a prioridade no recebimento de
dividendos e no reembolso do capital no caso de dissolucdo da empresa (Cavalcante, 2005).

Duas caracteristicas interessantes das ac¢fes ordinarias para o investidor sdo 0s seus
direitos residuais e as suas caracteristicas de responsabilidade limitada. Em caso de liquidacao
dos ativos da empresa, os acionistas com ac6es ordinarias sdo 0s ultimos a receberem o0s seus
direitos, apds o pagamento de funcionarios, credores, governo, etc., ou seja, direitos residuais.
Quanto a responsabilidade desses acionistas, ela é limitada, significando que o maximo que

eles podem perder em caso de fracasso da empresa € o que investiram originalmente.

2.3.3.6 Dodlar americano

O dolar americano é uma das moedas estrangeiras mais populares do mundo e é
considerado como uma alternativa de preservagdo de valor em momentos de incerteza
econbmica do pais. O investimento nessa moeda é considerado de renda variavel. Quando os
indicadores mostram que havera escassez na entrada de dolares no pais ou aumento da saida
de ddlares, a perspectiva é que a moeda se valorize. Se ocorrer o contrario, isto €, um aumento
da oferta da moeda no pais, a taxa de cambio sera pressionada para baixo, ocorrendo, entdo,

uma desvalorizagdo da moeda (Luquet, 2007).
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O dolar s6 pode ser adquirido sob algumas restri¢bes. O mercado paralelo pode ser
uma alternativa para o investidor, mas, cabe salientar, que este mercado ¢ ilegal. Para quem se
interessar por esse ativo financeiro, outro meio € investir em fundos e contratos baseados na
moeda americana, como 0S contratos derivativos negociados nos mercados futuros e de

opcoes.
2.3.3.7 Ouro

Um dos metais mais desejados do mundo, o ouro, é uma forma de poupanca e
investimento. Atualmente, tanto a BM&FBOVESPA quanto o Banco do Brasil, além de
algumas empresas, negociam esse metal precioso. A compra do metal acontece, geralmente,
em lotes de 0,225g, 10g ou 250g de ouro com pureza de 0,999. O valor desse ativo €
influenciado pelo cenario macroeconémico, cotacdo externa do metal e do dolar. Ele é
comercializado em forma de titulos ou fisicamente (Assaf Neto, 2008).

O ouro é considerado um investimento de risco, assim como as a¢les, uma vez que
suas cotacdes variam pela lei basica da oferta e da procura, bem como de fatores exdgenos ao

mercado financeiro (Fortuna, 2008).

2.3.3.8 Fundos de investimento

A Comissdo de Valores Mobiliarios na instrucédo 409, de 18 de agosto de 2004, em seu
artigo 2°, define os fundos de investimentos como sendo “[...] uma comunhdo de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em titulos e valores mobiliarios,
bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais”.

Os fundos de investimento representam a reunido de recursos de poupanca destinados
a aplicacdo em carteira diversificada de titulos e/ou valores mobiliarios (Fortuna, 2008).

Os fundos séo constituidos pelas suas unidades gestoras obedecendo alguns requisitos
legais impostos pelas autoridades financeiras, como por exemplo, o volume minimo e
méaximo de ativos que compordo cada fundo, e outros requisitos de origem mais interna:
politicas de risco, rentabilidade e liquidez. E através desses requisitos que o fundo de
investimento é classificado como conservador, moderado ou agressivo.

Esse tipo de investimento pode ser composto por titulos de renda fixa e/ou variavel.
Rocha (2003) explica que:

Os fundos de investimento de renda fixa concentram operacfes em titulos
que pagam juros, sejam prefixados ou pos-fixados.

Os fundos de investimento de renda fixa prefixados aplicam em papéis com
taxas de juros previamente definidas e, assim, apresentam um valor de
resgate previamente determinado na data de aplicacéo.
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Os fundos de investimento de renda pos-fixados acompanham as flutuacdes
das taxas de juros. O rendimento apena é conhecido no momento do resgate,
uma vez que € dado pela varia¢do de um certo indice mais uma taxa de juros
determinada inicialmente (Rocha, 2003, p. 77-78).

Os fundos de investimento de renda variavel apresentam maior volatilidade, visto que
h& a possibilidade de valoriza¢do ou desvalorizagdo com mais frequéncia e intensidade. Além
do mais, possuem maior risco que os fundos de investimento de renda fixa tipicos e, ao
contrario desses, tendem a proporcionar maior retorno para o investidor no longo prazo
(Rocha, 2003).

2.3.3.9 Fundos de investimentos imobiliarios

Os fundos de investimento imobiliario (FII) sdo identificados como instrumentos de
investimento coletivo, cujos recursos sao captados no mercado e direcionados a aplicagcdo em
empreendimentos imobiliérios, tais como imdveis comerciais, residenciais, rurais ou urbanos,
construidos ou em construcdo, para posterior alienacdo, locacdo ou arrendamento (Assaf
Neto, 2008).

O FII permite a participacdo de pequenos investidores, uma vez que ha uma
pulverizagdo de captacdo de recursos. E considerado um investimento de renda variavel.

Percebe-se que, a partir dessa breve descricdo dos principais ativos financeiros,
existem varios tipos deles e que cada um apresenta suas peculiaridades, as quais afetam
diretamente o bindmio retorno e risco dos investimentos. Lemgruber (2001) traz uma
definicdo para esses termos:

Retorno pode ser entendido como a apreciacdo de capital ao final do
horizonte de investimento. Infelizmente, existem incertezas associadas ao
retorno que efetivamente serdo obtidas ao final do periodo de investimento.
Qualquer medida numérica dessa incerteza pode ser chamada de risco.
(Lemgruber, 2001, p. 103).

Groppelli & Nikbakht (2005) também definem risco e retorno, afirmando que “risco e
retorno sdo a base sobre a qual se tomam decisdes racionais e inteligentes sobre
investimentos. De modo geral, risco € uma medida da volatilidade ou incerteza dos retornos, e
retornos sao receitas esperadas ou fluxos de caixa previsto de qualquer investimento”
(Groppelli & Nikbakht, 2005, p. 73). Sendo volatilidade a disperséo, para cima ou para baixo,
da rentabilidade diaria em relagdo a média da rentabilidade em determinado periodo.
(Fortuna, 2008). A volatilidade pode ser medida, segundo Chew (1999), em termos de desvio-

padréo dos retornos dos ativos.
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O risco e o retorno sdo inerentes as aplicagdes no mercado financeiro. O melhor
retorno é a meta do investidor, ao menor risco possivel. Nao existe investimento sem riscos,

dai a importancia de conhecé-los para, a0 menos, buscar minimiza-los.

2.3.4 Os Riscos nas Aplica¢cdes Financeiras

Sdo muitos os riscos quando se trata de aplicagdes financeiras. Cada um com suas
peculiaridades. A seguir serdo descritos 0s principais riscos das aplica¢des financeiras.

2.3.4.1 Risco de mercado

O risco de mercado, também conhecido como Risco Sistematico ou ndo diversificavel,
é aquele que estd fora do controle do investidor, uma vez que esse risco esta associado ao
mercado financeiro de forma global. Ele é influenciado, por exemplo, por variacGes na taxa
de juros, preco das acdes, liquidez ou taxa de cambio, comportamento da inflacdo, balanca
comercial, etc. Dito de outra forma, o risco de mercado “[...] exprime quanto pode ser ganho
ou perdido quando da aplicacdo em contratos e outros ativos diante de mudangas em seus
precos de negociacdo.” (Assaf Neto, 2008, p. 114).

Esse risco esta presente em todas as aplicacdes financeiras, sejam de pessoa fisica ou
pessoa juridica, de curto ou longo prazo, de renda fixa ou varidvel, visto que elas estdo

inseridas em um ambiente macro, o qual ndo pode ser controlado pelo investidor.

2.3.4.2 Risco operacional

O risco operacional advém de possiveis perdas resultadas de sistemas e/ou controles
inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos (Lemgruber, 2001; Assaf Neto, 2008).
Lemgruber (2001) destaca que esse risco é composto por trés categorias:

e Risco organizacional: relacionado com uma organizagdo ineficiente e/ou
ineficaz, a qual apresenta objetivos de longo prazo ndo bem estabelecidos,
fluxo de informacdes deficientes, responsabilidades mal definidas, etc.

e Risco de operacBes: associado a falhas de sistemas, de processamento e de
armazenamento de dados.

e Risco de pessoal: esta relacionado a problemas com a mdao-de-obra da
organizacdo, tais como: desmotivacédo, desqualificacdo, alto absenteismo, alta
rotatividade, etc.

Uma organizacgdo que apresenta um alto risco operacional expGe os seus investidores a

possiveis perdas dos valores aplicados e dos rendimentos sobre os ativos adquiridos.
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Esse risco esté presente, principalmente, nas acdes. Como diz Anhaia (2006), “O prego
das acbes mais do que o de outros ativos depende dos resultados futuros da empresa da qual

integram o capital social.” (Anhaia, 2006, p. 80).

2.3.4.3 Risco de crédito

O risco de crédito esta diretamente associado a satde financeira do emissor do titulo.
Esse risco é também conhecido como risco de inadimpléncia, o qual esta presente em toda
operacdo praticada no mercado financeiro e envolve a possibilidade do ndo retorno dos
capitais envolvidos em empréstimos, financiamentos e valores aplicados em titulos de renda
fixa (Anhaia, 2006).

O risco de crédito pode ser minimizado caso haja garantias para cobertura dos valores
nos titulos aplicados. Esse risco minimizado, menor serd a taxa de retorno exigida pelos
investidores.

Existem empresas especializadas nesse tipo de risco que avaliam o quanto ele esta
presente em outras organizag6es, atribuindo-lhe uma classificacdo (chamada de rating) de
acordo com a possibilidade de essas arcarem ou ndo com 0s seus compromissos financeiros,
isto é, que diz sobre a capacidade de determinada empresa saldar seus compromissos
financeiros. As empresas especializadas mais famosas séo a Standard & Poors's Bond Guide,
Moody's Bond Guide e Fitch Ratings.

A classificacdo, na sua grande maioria, varia de AAA ou aaa, dependendo da empresa
especializada, até D. Sendo a primeira a maior classificacdo possivel e, D, a menor. No caso
da classificacdo da Moody's, Aaa é a maior atribuicdo e, C, a menor. No entanto, o significado

dessas atribuicdes é idéntico, como pode ser visto na Figura 2.8:

Moody's Fitch Ratings Standard & Poor's Significado

Aaa LYY | AAA | Mais alta qualidade
Aa piyi) | A | Alta qualidade
A | A _ A | Qualidade médialatta
Baa BEB | EBB | Qualidade média
Ba | BB BB Predominantemenite especulativo
B B _ B _ Especulativo, baixa classificacdo
Caa | L | CCC | Inadimplemento praximao
C C C Mais baixa qualidade, sem interasse
| coo | DDD [ Inadimplente, em atraso, questionavel.
DD | DD | Inadimplente, em atraso, questionawvel.
| ] | D | Inadimplente, em atraso, questionawvel.

Figura 2.8 — Classificagdo de ratings, segundo as maiores agéncias
Fonte: Entenda (2009).
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Esse risco apresenta-se em maior destaque nos seguintes ativos financeiros: CDB,
RDB, titulos publicos e fundos de investimento.

2.3.4.4 Risco legal

O risco legal esté relacionado ao ndo atendimento & legislacdo e as normas que sdo
impostas as entidades, geralmente pelas autoridades financeiras. Existe também “Quando um
contrato ndo pode ser legalmente amparado.” (Lemgruber, 2001, p. 106). O risco legal esta
presente, principalmente, nos fundos de investimento e nos fundos de investimentos
imobiliéarios, quando os seus gestores ndo seguem a legislacdo e/ou normas, como, por
exemplo, a instrucdo 305 de 1999 da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, que dispde
sobre as demonstracbes contabeis dos fundos de investimento em titulos e valores
mobiliarios.
2.3.4.5 Risco de liquidez

O risco de liquidez esta interligado com a auséncia ou baixa procura de investidores
por determinado ativo financeiro. Além disso, pode estar associado também a incapacidade de
uma entidade resgatar suas obrigacGes nos prazos pré-determinados (Anhaia, 2006). Assaf
Neto (2008) ainda acrescenta que “O risco de liquidez esta relacionado com a disponibilidade
imediata de caixa diante de demandas por parte dos depositantes e aplicadores (titulares de
passivos) de uma instituicao financeira.” (Assaf Neto, 2008, p. 117).

O CDB, o RDB e as debéntures, por possuirem, geralmente, uma data especifica para
resgate, podem apresentar esse tipo de risco. Os fundos de investimentos imobiliarios, por ndo
serem tdo conhecidos no mercado nacional, podem também demonstrar baixa liquidez (Assaf
Neto, 2008).

De maneira geral, o mercado financeiro € um mercado que apresenta uma boa

liquidez. Contudo em situa¢Ges anormais, ainda que bem raras, pode se mostrar iliquido.

2.3.4.6 Risco de concentracdo de emissor ou setor

O risco de concentracdo de emissor ou setor esta fortemente relacionado ao portfélio
de ativos e aos fundos de investimento. Esse risco expde o investidor a todos 0s riscos a que
estdo sujeitos os emissores ou setor de concentracdo da carteira. Para diminuir esse tipo de
risco, a diversificacdo tanto de ativos como de emissores e/ou setores se faz muito relevante.
Markowitz (1952) prop0ds, no classico artigo Portfolio Selection, um modelo formal que levou

em consideracdo o principio da diversificacao.
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Nesse modelo, propde-se a formagdo de uma carteira de ativos com a mais baixa
correlacdo possivel entre eles, de forma que as perdas proporcionadas por alguns ativos
possam ser amenizadas ou, até mesmo, superadas pelos ganhos gerados com os demais ativos

financeiros.

2.3.5 Selecéo de Portfdlio de Investimentos

Markowitz (1952) € considerado o pai da Moderna Teoria dos Portfdlios e, 0 seu
trabalho, o marco na selecéo de carteira de investimentos.

Ele observou que o risco de um ativo individualmente ndo é tdo relevante para uma
andlise de investimento, mas se adicionar varios ativos (compondo uma carteira de
investimento) o risco e o retorno esperado, atuando de forma conjunta, podem se mostrar mais
eficientes que um investimento isolado. Elton (2004) defende que “os investidores ndo devem
aplicar, e na verdade ndo aplicam, em um Unico ativo; eles investem em grupo ou carteiras de
ativos.” (Elton, 2004, p. 59).

Como visto anteriormente, sdo muitos os tipos de investimentos financeiros, 0s quais
oferecem diferentes riscos e retorno esperado para o investidor. Nos tempos atuais, a
guantidade de ativos financeiros oferecidos tanto por empresas como pelo governo é imensa,
como afirma Bodie (2000): “Hoje, os investidores tém acesso a um rol muito maior de ativos
e podem prever estratégias complexas de carteira que incluam acgdes e obrigacGes
estrangeiras, imoveis, metais preciosos e colecionaveis” (Bodie, 2000, p. 157).

Dada a grande quantidade de ativos financeiros existentes, construir uma carteira de
investimento eficiente, aplicando os conceitos de risco e retorno, ndo é uma tarefa tdo simples,
uma vez que ha a necessidade de alguns dados sobre os investimentos financeiros, tais como:
retorno esperado, desvio-padrdo e correlacdo. Geralmente esses dados sdo obtidos de uma
base histdrica e/ou de especialista.

O retorno, R;, é quantificado, geralmente, através da média simples da rentabilidade
do ativo i (para determinado periodo), isto €, pela esperancga dos retornos passados, atravées da

férmula a seguir:

YR
Ri==2— (44)

O numero de observacdes e o retorno no instante t sdo representados, respectivamente,
porneR;.
O desvio-padrdo é a estatistica mais frequentemente usada em Finangas para

quantificar e medir a volatilidade dos investimentos (Bodie, 2000), sendo usada, portanto,
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como uma medida de risco (Gitman, 2010). Quanto maior o valor dessa estatistica mais
arriscado sera considerado o investimento e, provavelmente, maior sera o retorno médio, pois,
segundo, Xavier (2009) a relacdo de risco e retorno é diretamente proporcional. A seguir é

mostrada a formula de risco de um ativo i:

?=1(Rt - EI.)Z
n—1 '

(45)

A correlacdo (p) € uma medida estatistica entre séries de nimeros que representam
algum tipo de dados. Dito de outra forma, a correlacdo visa explicar o grau de relacionamento
entre duas ou mais variaveis. Quando as séries movimentam-se na mesma direcao, denomina-
se correlagdo positiva. A correlagdo negativa ocorre quando as séries movimentam-se em
direcdes opostas.

A medida do grau de correlacdo entre duas séries, o qual varia entre -1 para
correlagdo negativa perfeita e +1 para correlagdo positiva perfeita, é
chamada de coeficiente de correlagéo. Considerando essa correlagdo como
sensibilidade de variacdo do risco dos titulos, tem-se que quanto mais 0s
titulos forem negativamente correlacionados melhor sera o nivel de reducéo
do risco. (Gitman, 2010, p. 215).

A ideia de Markowitz é construir carteira com ativos de correlacdo negativa; dessa
forma, & medida que um ativo gera perda para a carteira, outro gerard ganhos. No entanto,
mesmo a correlacdo sendo positiva, desde que os ativos ndo sejam perfeitamente
correlacionados, o desvio-padrdo da carteira serd menor do que a media ponderada dos
desvios-padrdo dos ativos individualmente, tendo, relevancia o estudo da carteira de
investimento (Bodie, 2000; Elton, 2004).

Maiores detalhes sobre essas estatisticas podem ser encontrados em Doane & Seward
(2008).

Da posse do retorno e risco dos ativos individuais e da correlacdo entre eles, €
possivel obter os valores para a carteira (portfélio) de investimentos como um todo. O retorno
de uma carteira, Rp, é simplesmente a média ponderada dos retornos dos ativos individuais,
sendo o peso aplicado a cada retorno correspondente a fracdo do valor da carteira aplicada

naquele ativo i (X;):

J
Rp = Z(XLE-), (46)

onde j € o numero de ativos na carteira. O desvio-padrdo da carteira é calculado da seguinte

maneira:
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I[ J J J —!

S XEEOWRTILT
=1 =1 j=

l i ]# J

onde p; ;€ o coeficiente de correlagdo entre o retorno dos ativos i € j.

Para obter o percentual que devera ser aplicado em cada ativo (X;), de forma bem
simplificada, resolve-se um problema matematico de programacéo linear, no qual as variaveis

de escolha sdo os percentuais dos ativos e 0 objetivo € minimizar o risco:

Min op (48)

sujeito a:

Z]: =1,X 20 (49)

No préximo capitulo, o primeiro modelo de decisdo, utilizando-se deste arcabougo
tedrico, é proposto e aplicado.
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3 PROPOSICAO E APLICACAO DE UM MODELO DE DECISAO
FINANCEIRA SOB RISCO FUzZzY

Neste capitulo, sera proposto e aplicado um modelo utilizando a Teoria da Deciséo,
visto que ela fornece uma “estrutura e metodologia para a tomada de decisdo racional quando
os resultados sdo incertos” (Hillier & Lieberman, 2010, p. 662), juntamente com a escolha do
melhor ativo ou portfélio financeiro em um ambiente de risco. Além disso, para abstrair
melhor a realidade, a qual pode apresentar imprecisdo quanto a parametros, variaveis e/ou
resultados, far-se-a uso da logica fuzzy.

N&o se intenciona aqui, com esse modelo, exaurir todas as possibilidades possiveis de
combinagOes dos elementos que se relacionam no problema de decisdo em investimentos
financeiros, visto que, como a propria definicio de modelo diz: “um modelo é uma
representacdo externa e explicita de parte da realidade [...]” (Pidd, 1998, p. 25), isto é, uma
simplificacdo da realidade. O que se intenciona € mostrar “parte da realidade” que envolve a
escolha de ativos ou portfolios financeiros sob um olhar quantitativo e 16gico por meio de um

modelo matematico possivel de ser aplicado, como sera demonstrado mais adiante.

3.1 MODELO

O modelo proposto assume que o decisor € um especulador financeiro (busca retorno
no curto prazo) e que apresenta neutralidade quanto ao risco. Ele tem as opcdes de investir
nos seguintes ativos financeiros: délar americano, ouro e acdes, além de portfolios compostos
por esses ativos, 0s quais foram escolhidos por apresentarem riscos elevados e um alto grau
de incerteza quanto aos seus retornos. Quanto as acles, ndo se trata aqui alguma especifica,
mas sim, a média da rentabilidade das principais acdes negociadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), através do indice IBOVESPA, o qual indica o
desempenho médio das cotacGes no mercado de agdes brasileiro (Mellagi Filho & Ishikawa,
2008).

Os dados necessarios para a aplicacdo do modelo foram coletados no inicio do més de
junho do ano corrente, nos sites do Banco Central do Brasil - BACEN (www.bcb.gov.br) e da
Bolsa de Valores Brasileira (www.bmfbovespa.com.br). Foram coletados os seguintes dados:
taxa Selic mensal (% a.m.), as cotagBes mensais do ddlar americano (venda) e do ouro e 0
indice IBOVESPA mensal, além das variagdes mensais dessas cotagdes, do periodo de janeiro
de 1995 a maio deste ano. Esse intervalo de tempo foi escolhido pelo fato de o Brasil

apresentar uma unica moeda, o real, e por trazer uma grande quantidade de dados (ao todo
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233), 0 que permite melhores inferéncias dos resultados. Os meses iniciais do Plano Real (de
julho a dezembro de 1994) foram excluidos da base de dados por demonstrarem alta
variabilidade, devido a mudanca e adaptacdo da moeda. Na Tabela 3.1 sdo introduzidas

algumas estatisticas descritivas desses dados.

Tabela 3.1 — Estatistica descritiva dos dados

Desvio-
padrado
Taxa Selic mensal (% a. m.) | 1,4103 0,4900 4,2600 0,7196 0,5178

Cotagao mensal do dolar 19562 | 08408 | 3.8059 | 06379 | 04069
americano

Variacdo mensal do dolar
americano

Cotagdo mensal das acoes .
(IBOVESPA) 36.644 | 6.472 88.287 | 21.566 | 4,65.10

Variagdo mensal das a¢oes ]
(IBOVESPA) 1,0691 | -89,7561 | 28,0240 | 10,6627 | 113,6930

Cotacdo mensal do ouro 43,5167 | 10,1700 | 117,0000 | 30,2412 | 914,5302

Variacdo mensal do ouro 1,1608 | -16,4000 | 70,0000 | 7,3678 | 54,2839
Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Variaveis Média | Minimo | Maximo Variancia

0,4983 | -10,6864 | 27,4190 | 4,2733 | 18,2613

Os coeficientes de correlacdo (p) entre as variagcbes mensais dos ativos sdo mostrados
na Tabela 3.2. Neste caso, foi utilizado o teste paramétrico de correlacdo de Pearson, devido a
suposicdo de que os ativos financeiros tratados neste trabalho seguem uma distribuicdo
normal, uma vez que para longos periodos de dados, a maioria dos ativos existentes no
mercado financeiro possui retornos razoavelmente simétricos (Elton, 2004; Assaf Neto, 2008;
Camara, 2014).

Tabela 3.2 — Relagéo entre o0s ativos
Coeficiente de correlagéo (p)

Ativos am[;?ilgno (I BC?\(iGEeSSPA) Ouro
am[e)r(rjilcgno 1,0000 -0,1619 0,4170
(|Bg\$%e§PA) - 1,0000 | -0,0151
Ouro - - 1,0000

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Dos trés ativos em estudo, percebe-se que 0 ouro é 0 que apresenta 0 maior retorno
médio mensal no periodo em questdo, seguido pelas acdes (IBOVESPA) e depois pelo dolar

americano. Esse ultimo é o que traz 0 menor risco, representado pelo desvio-padréo.
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A sequir, eles seréo apresentados juntamente como o0s elementos da Teoria da Decisdo
sob risco, para que, no fim, possa se conhecer, através de uma abordagem fuzzy, qual agéo

deve ser adotada, isto €, em que investir.

3.1.1 Estados da Natureza

O conjunto dos estados da natureza é composto por todas as possiveis representacdes
das configuracOes de fatores externos ao decisor e que estdo fora do seu controle. A natureza
escolhe o seu estado independentemente da vontade daquele. A taxa Selic (taxa basica de
juros utilizada como referéncia pela politica monetéaria, a qual é equivalente a taxa referencial
do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia, SELIC) mensalizada serd utilizada para
representar os estados da natureza, os quais serao trés:

©® = Taxa Selic (% a.m.) = {6, 84, 6,}, onde:

6, = 0,00 < taxa Selic < 0,98
0; = 0,98 < taxa Selic < 1,51
6, - 1,51 < taxa Selic < 7,00.

Os intervalos da taxa Selic foram escolhidos dessa forma para permitir uma
probabilidade praticamente equitativa entre os estados da natureza, segundo o critério de
Laplace (Hillier & Lieberman, 2010), como pode ser visto a seguir:

Tabela 3.3 — Conhecimento advindo dos dados

Conhecimento a priori

(6y) 32,62%
(6,) 34.33%
(6,) 33,05%

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

A taxa Selic é um indice que esta fora do controle do decisor, no caso, do investidor,
pois é fixada pelo Banco Central, através de reunides periddicas do Comité de Politica
Monetaria (COPOM), e que apresenta uma correlacdo significativa com os ativos tratados
aqui, mais precisamente com o ouro (Tabela 3.4), o qual apresenta uma correlacdo negativa
forte, isto €, r, = —0,8945. Foi utilizado o teste de correlacdo de postos de Spearman, teste
ndo paramétrico, pelo fato de a taxa Selic ndo ter se comportado similarmente a uma
distribuicdo normal. Além disso, quando nédo se pode assumir normalidade dos dados, como
nesse caso da taxa Selic, 0s testes ndo paramétricos sao mais indicados por serem, geralmente,

mais poderosos que os testes paramétricos (Doane & Seward, 2008).
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Tabela 3.4 - Teste de Correlagéo de Postos de Spearman (0. = 0,05)

Ativos Financeiros | N — Valido T t(N-2) p-valor
Ouro 233 -0,8945 |-30,4140| 0,0000
Acoes (IBOVESPA) 233 -0,6215 |-12,0564| 0,0000
Dolar americano 233 -0,2357 | -3,6865 0,0003

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

O p-valor foi altamente significativo para cada ativo financeiro, rejeitando, entéo, a
hipotese nula (de ndo correlagcdo entre os ativos e a taxa Selic) para todos os ativos em
questdo, tanto para um nivel de confianga de 95% (a = 0,05) quanto para 99% de confianca
(a =0,01), uma vez que os p-valores ficaram muito abaixo de 0,01.

A relacdo da taxa bésica de juros brasileira com esses ativos também ja foi
comprovada na literatura. Santos & Prado (2006), revisando o trabalho de Groppo (2005),
comprovam que existe uma relacdo importante entre a taxa Selic e 0 preco das acdes
negociadas na bolsa de valores do Brasil (BM&FBOVESPA), afirmando que “as taxas de
juros de longo prazo praticadas no mercado financeiro brasileiro possuem efeito significativo
sobre os precos das acbes do Ibovespa, sendo que um aumento das taxas de juros causa uma
redugdo do Ibovespa” (Santos & Prado, 2006, p. 137).

Fabiano (2009) traz demonstracBes estatisticas com varios periodos de tempo da
existéncia, também significativa, da relacdo da Selic com aqueles ativos, principalmente com

o IBOVESPA e com o délar americano.

3.1.2 Conjunto de Agdes

O conjunto de acgdes (A) contém uma lista do que o individuo pode decidir fazer. Aqui
0 decisor tem o total controle sob as variaveis/acbes (a), pois € ele quem vai escolher qual
atitude tomar, ou seja, qual acdo que vai realizar, assumindo 0s riscos inerentes a ela e se
responsabilizando pelas futuras consequéncias.

As acdes a serem tomadas pelo decisor neste trabalho giram em torno de em qual ativo
financeiro ou em qual portfdlio investir dentro do seguinte conjunto de ativos: ouro, acdes
(IBOVESPA) e dolar americano. Sendo assim e com o0 modelo média-variancia proposto por
Markowitz (1952, 1959) obtém-se, por meio das Equacbes (48) e (49) as possiveis
alternativas de investimento, com seus respectivos retornos e riscos (Tabela 3.5).

Observando a Tabela 3.5, percebe-se que as alternativas que estdo em vermelho sdo
dominadas, dado que existem outras alternativas que apresentam maiores retornos a um risco

menor.
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Tabela 3.5 — Possiveis alternativas de investimento

Ativos financeiros
Acéao Dolar 0 Retorno
americano

a, 0,00% 0,00% 100,00%| 1,1608 | 7,3678

ay 0,00% 32,56% 67,44% | 1,1309 | 6,0185

ag 76,12% 16,94% 6,94% | 0,6410 | 3,6826
Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Excluindo as alternativas dominadas, o problema de decisdo sera composto por a,, a,
eag:

A = Escolha de um ativo financeiro ou portfélio para se investir = {a,, a4, ag}:
a, — Investir somente em ouro
ay — Investir 32,56% em acdes (IBOVESPA) e 67,44% em ouro
ag — Investir 76,12% em doélar americano, 16,94% em agdes
(IBOVESPA) e 6,94% em ouro.

3.1.3 Matriz de Decisao

Para cada estado da natureza e ac¢do havera uma consequéncia, a qual serd a variacdo
do retorno do investimento (negativo, nulo ou positivo). Para representar essa variagdo, 0s
nameros serdo triangulares fuzzy e trapezoidais fuzzy, pois mostram a possibilidade para essas
variacdes, com diversos graus de pertinéncia. Com base nos dados coletados e com a técnica
mostrada no capitulo 2 (Secdo 2.2.5) para obtencdo de numeros fuzzy, obteve-se a matriz de

decisdo a sequir:

Tabela 3.6 — Matriz de decisdo

NO
% | fuzzy 0o 0, 0
Triang. | (-12,88; -4,76; 15,03) (-13,31; 0,00; 22,50) (-16,40; -3,51; 70,00)
a, Trapez. (-12,88; -10,09; (-13,31; -6,86; (-16,40; -12,89;
5,89; 15,03) 8,73; 22,50) 10,39; 70,00)
Triang. (-8,10; 0,88; 13,04) (-13,69; -1,34; 14,73) (-30,39; 3,77; 53,86)
ay Trapez. (-8,10; -3,13; (-13,69; -6,62; (-30,39; -6,78;
4,70; 13,04) 6,57; 14,73) 11,95; 53,86)
Triang. (-4,70; -0,73; 6,25) (-6,12; -0,83; 11,22) (-14,79; -1,40; 27,05)
ae Trapez. (-4,70; -2,78; (-6,12; -3,87; (-14,79; -6,57;
1,91; 6,25) 3,83;11,22) 6,41; 27,05)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.
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A tabela 3.6 permite a visualizagdo dos retornos fuzzy para cada alternativa dado
determinado estado da natureza.
A luz de Rommelfanger (2003) é possivel encontrar o valor esperado fuzzy (E) para

cada alternativa com a formula a seguir:
E(ai) = ﬁi0® m(60)® ... ® Uin® m(6,), (50)

onde U;, é a consequéncia fuzzy caso o decisor escolha a alternativa a; e, a natureza, o estado
0,,. Os operadores matematicos ® e @ significam, nessa ordem, multiplicacdo e soma com
numeros fuzzy. Com a férmula anterior e com as tabelas 3.3 e 3.6, obtém-se a proxima tabela

com o valor esperado fuzzy para as alternativas:

Tabela 3.7 — Valor esperado fuzzy das alternativas

a; N?ur?;; 0 Valor fuzzy esperado (E)
Triangular (-14,19; -2,71; 35,76)

“2 ["Trapezoidal | (-14,19; -9,90; 8,35; 35,76)
Triangular (-17,39; 1,07; 27,11)

A4 Trapezoidal | (-17,39; -5,53; 7,74; 27,11)
Triangular (-8,52; -0,99; 14,83)

% | Trapezoidal | (-8,52; -4,40; 4,06; 14,83)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Para se chegar, entdo, a melhor acdo para o decisor, supondo que o critério escolhido
seja a Regra de Decisdo de Bayes, basta ranquear as alternativas em ordem decrescente do
valor fuzzy esperado (E).

Na Tabela 3.8 é apresentado o ranqueamento das alternativas, de acordo com o
método de Adamo (Equacdo 39) e o do Centro de Méaxima (Equacédo 40) e com o nUmero
fuzzy escolhido para representar a distribuicdo de possibilidade da rentabilidade das
alternativas. Cabe salientar que o nivel a escolhido foi de 0,5, assim como Brunelli & Mezei
(2013) fizeram no seu trabalho.

Pelo método de Adamo, a melhor alternativa € a, (investir somente em ouro) tanto
com numeros triangulares fuzzy quanto com trapezoidais fuzzy, pois traz um maior valor fuzzy
esperado. Fazendo uma analise de sensibilidade, percebe-se que se o valor do a-cut utilizado
for maior ou igual a 0,7, entdo a melhor alternativa deixa de ser a, e passa a ser a,, isto é,
investir 32,56% em acbes (IBOVESPA) e 67,44% em ouro, para nimeros triangulares fuzzy

(Figura 3.1). Isso se justifica pelo fato de essas alternativas apresentarem valores proximos.
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No caso dos nimeros trapezoidais fuzzy, essa inversdo de posicdo das alternativas nao foi
verificada quando alterou-se o nivel a (a-cut) (Figura 3.2).
Pelo método de Centro de Maxima, tanto com numeros triangulares fuzzy como com

os trapezoidais, a melhor alternativa é a,.

Tabela 3.8 — Ranqueamento das alternativas

Método indice | Numero fuzzy |Alternativas| Valor | Ordem
a, 16,52 18
Triangular a, 14,09 28
a 6,92 3
Adamo | ADy (A 6 ’
05(4) a, 22,06 12
Trapezoidal a, 17,42 28
ag 9,44 3
a, -2,71 3
Triangular a, 1,07 18
Centro de ag -0,99 28
Maxima | ¢OM (4) . 078 | 3
Trapezoidal a, 1,10 18
ag -0,17 28
Fonte: Esta pesquisa, 2014,
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Figura 3.1 — Valor fuzzy esperado triangular
Fonte: Esta pesquisa, 2014,
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| — Alternativa 2 ||
| — Alternativa 4 ||
1| — Alternativa 6 ||

__________ T T . N o U Syt A WU
I I v v I v v v ] T

Valor Fuzzy Esperado

Figura 3.2 — Valor fuzzy esperado trapezoidal
Fonte: Esta pesquisa, 2014,

A Figura 3.3 traz o ranqueamento das alternativas com os métodos: Média (Equacdes
41 e 42), para 0s numeros triangulares e trapezoidais fuzzy, e Beta (Equacdo 43). O primeiro
método traz a alternativa a, como a primeira opcdo de investimento, devido ao seu maior
valor fuzzy esperado, seguida por a, e depois ag, assim como o fez o método de Adamo
(1980) com grau de pertinéncia de 0,5. J& o método Beta mostra a alternativa a, a frente das

demais, mostrando uma maior similaridade com o método Centro de Maxima.

6,0000
5.0045
5,0000
4,0000
2,3360
1,7742 1.7866
1,4909

0.3942

Meédia Triangular Média Trapezoidal

Figura 3.3 — Ranqueamento das alternativas por outros métodos
Fonte: Esta pesquisa, 2014,
No capitulo a seguir, dois outros modelos de decisdo sobre investimentos financeiros

sdo propostos e aplicados, agora sob incerteza.
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4 TOMADA DE DECISAO FINANCEIRA EM UM AMBIENTE DE
INCERTEZA

Neste capitulo sdo propostos e aplicados mais dois modelos de decisdo sobre
investimentos financeiros: um utilizando a légica tradicional dos conjuntos (l6gica crisp) e, 0
outro, a logica fuzzy. Ambos sdo tratados em um ambiente de incerteza, pois como afirma
Assaf Neto (2008),

Na prética, as decisfes financeiras ndo sdo tomadas em ambiente de total
certeza com relacdo a seus resultados. Em verdade, por estarem essas
decisbes fundamentalmente voltadas para o futuro, é imprescindivel que se
introduza a variavel incerteza como um dos mais significativos aspectos do
estudo das operagdes do mercado financeiro. (Assaf Neto, 2008, p. 207).

O primeiro modelo introduz a funcdo utilidade como medida para a preferéncia do
decisor quanto as consequéncias, além de trazer, de certa forma, o risco sisteméatico no
problema de decisdo, através do incremento de variaveis econdmicas que afetam o retorno de
ativos financeiros.

O segundo modelo, além de trazer a preferéncia do decisor (perfil do investidor) e o
risco sistematico, aborda o problema de decisdo levando em conta a possibilidade de
imprecisdo quanto & funcdo utilidade, introduzindo uma abordagem fuzzy ao problema de

decisdo sob incerteza.

41 MODELO I

Os dados necessarios para a aplicacdo de ambos 0s modelos propostos neste capitulo
também foram extraidos dos sites do Banco Central do Brasil e da BM&FBOVESPA. O
periodo de tempo escolhido possui 233 meses que vai de janeiro de 1995 até maio de 2014.
Além das varidveis mostradas no capitulo anterior (taxa Selic mensal e cotacbes mensais do
dblar americano (venda) e do ouro e o indice IBOVESPA mensal), se fez necessaria a
introducdo de mais uma: o valor do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, o qual representa a
soma de toda a riqueza produzida em uma determinada regido ou pais e € um dos indicadores
mais utilizados na macroeconomia com 0 objetivo de mensurar a atividade econdmica
(Froyen, 2005).

A seguir sdo mostrados os componentes da Teoria de Decisdo juntamente com as

variaveis que comporé@o o modelo proposto.
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4.1.1 Elementos do Modelo

No segundo capitulo, foram apresentados quatro conjuntos basicos que compdem o
problema de decisdo em um ambiente de incerteza, sendo eles: o dos estados da natureza, o
das acdes, o das consequéncias (payoffs) e o das observagoes.

Na sistematica da Teoria da Decisdo, é necessario indicar quem é o decisor, isto é, o
responsavel pela tomada de decisdo. No caso de investimentos financeiros, os quais podem
ser realizados por pessoas fisicas ou juridicas, individualmente ou em grupo, pode existir,
entdo, um ou mais decisores. Para fins deste capitulo, supde-se que o decisor € um investidor
especulador que possui determinada quantidade de recursos financeiros para investir, na sua

totalidade, em ativos financeiros.

41.1.1 Osestados da natureza

A natureza pode assumir muitos estados, os quais o decisor ndo pode controla-los. Ela
escolhe como sera a sua configuracdo independente da vontade daquele. Tratando-se de
investimentos financeiros, diversas varidveis ndo estdo sob o controle do investidor. Uma
delas é como estard a cotagdo futura do investimento escolhido, pois como afirma Bodie
(2000) “Qualquer investimento envolve algum grau de incerteza sobre os retornos futuros
[...], e, na maioria dos casos, esta incerteza ¢ consideravel.” (Bodie, 2000, p. 161). Se a
cotacdo no dia da venda do investimento adquirido pelo investidor estiver acima do valor que
ele pagou por tal investimento, haverd algum ganho financeiro para aquele. Em caso
contrario, isto é, se o valor de venda estiver abaixo do valor pago pelo investidor, ele estara
tendo perda financeira.

O valor da cotacdo de um ativo financeiro independe da vontade do investidor, na
grande maioria das vezes. Sendo assim, os estados da natureza do modelo em questdo serdo
compostos pelas cotagdes dos ativos financeiros que o investidor/decisor esta interessado em
investir.

Sendo os ativos tratados neste trabalho: dolar americano, acdes (IBOVESPA) e ouro,
os estados da natureza serdo vetores compostos de forma binaria pelas cotacdes desses ativos.
Quando a cotacdo apresentada de determinado ativo ficar igual ou abaixo de sua média
histérica, no intervalo de tempo estudado neste trabalho, sera atribuido o valor 0 (zero). Em
caso contrario, sera atribuido o valor 1 (um).

Tendo uma série histdrica e devido a regressdao a média, quando um dado dessa série
apresentar valor abaixo da média, é provavel que o préximo dado apresente valores acima

dessa média. Seguindo esse raciocinio, para o investidor, entdo, sera interessante que 0s
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estados da natureza sejam compostos por cotagdes que se apresentem abaixo da média. Como
o dolar, seguido pelo indice Bovespa, é o ativo que mais influencia os demais estudados
(conforme visto na Tabela 3.2), ele sera considerado mais relevante e, a sua cotacdo, mais
significante para a composicdo dos estados da natureza. Dessa forma, a sequéncia decrescente
de importancia do ativo dentro do estado da natureza sera: dolar americano, acgdes
(IBOVESPA) e ouro.

Como sdo trés os ativos financeiros e, binarias, as suas possibilidades de
configuracBes, segundo foi estabelecido anteriormente, ter-se-a, entdo, oito cenarios: 000,
001, 010, 011, 100, 101, 110 e 111. Esses cenarios podem ser interpretados como sendo
ndmeros na base 2, como mostrado a seguir:
000=0x2%+0x2"+0x2° =0;
001=0x2%+0x2"+1x2° =1;
010=0x2% +1x2' +0x2° =2;
011=0x22+1x2' +1x2° =3;

100 =1x 2% +0x 2" +0x 2° = 4;
101=1x2% +0x 2 +1x2° =5;
110=1x2% +1x 2 +0x2° = 6;
111=1x2% +1x 2" +1x2° =7.

Essa representacdo, além de incorporar o numero de fatores presentes, permite
também a incorporagdo de sua sinergia. Considerando essa representacdo numérica na base 2,
obtém-se os nimeros 0, 1, 2, 3, 4, 5, 6 e 7, 0s quais serdo os indices dos tetas. Com a ideia de
regressdo a média em mente, prefere-se os estados da natureza que apresentem mais fatores
abaixo da média. Sendo assim, 0s menores nimeros da sequéncia mostrados anteriormente
sdo preferiveis em relacdo aos maiores, criando a seguinte ordem decrescente de preferéncia:
0o, 61,6,,05,0,,0s,04e 6.

4.1.1.2 As observacdes

As observagoes consistem em informacg6es que guardam certa relacdo com os estados
da natureza, auxiliando, através delas, a tomada de deciséo.

No segundo capitulo foram introduzidos alguns conceitos relacionados ao mercado
financeiro, dentre eles, o de risco de mercado. Esse risco afeta diretamente o preco dos ativos
financeiros e é influenciado por variaveis macroeconémicas, tais como PIB, taxa Selic,
inflacdo, nivel de emprego, etc. Os especialistas em Economia apontam que as duas primeiras

variaveis sdo os principais fatores que influenciam a economia geral de um pais (Froyen,
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2005). Sabendo disso, para compor as observagoes, foram escolhidas essas varidveis. Além do
mais, elas guardam uma estreita relacdo com os estados da natureza do modelo proposto neste
capitulo, como pode ser visto na Tabela 4.1. Os valores que estdo em vermelho indicam que

h& uma relacéo significante entre as variaveis a um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 4.1 — Correlagdo de Pearson entre as variaveis (a=0,05)

Variaveis| Selic IPCA PIB |Emprego| Dolar |IBOVESPA Ouro
Selic 1,0000 | 04675 | -0,7287 | -0,6751 | -0,3826 -0,4093 -0,6946
IPCA 0,4675 | 1,0000 | -0,2310 | -0,1984 | 0,0212 -0,0418 -0,1645

PIB -0,7287 | -0,2310 | 1,0000 0,9871 0,2050 0,6579 0,9725

Emprego | -0,6751 | -0,1984 | 0,9871 1,0000 0,1024 0,7283 0,9668

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Dessa maneira, cada observagdo do estado da natureza levara em consideracdo essas
duas variaveis macroecondmicas. Caso o valor do PIB fique igual ou abaixo da média do
periodo estudado, isto é, 192.261,97 milhdes de reais, sera atribuido o valor 0 (zero). Em caso
contrario, serd o valor 1 (um). O mesmo sera feito para a taxa Selic, sendo que a média dessa
variavel é 1,41% (a.m.). Dessa forma, as observacOes serdo expressas como valores binarios
(0, 1), onde o PIB é representado pelo primeiro valor, aqui indicado por w, e a taxa Selic por

w,. L0ogo x; = (wy,w,), cOMO mostrado a seguir:

Tabela 4.2 — As observagdes

Observacoes | w4 |,
Xo 0O
X1 01
Xo 1(0
X3 11

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

4.1.1.3 As ac0Oes

E através das agbes que o decisor influencia diretamente as consequéncias. Aqui ele
assume 0s riscos inerentes a acdo escolhida. Quando se trata de investimentos em ativos
financeiros as principais ac6es que podem ser adotadas estdo relacionadas com o “onde
investir?”.

O conjunto de acbes deste capitulo sera 0 mesmo do capitulo anterior, no qual foram
explicados como se chegou as seguintes agdes:

A = Escolha de um ativo financeiro ou portfolio para se investir = {a,, a,, a¢}:
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a, — Investir somente em ouro
ay — Investir 32,56% em acdes (IBOVESPA) e 67,44% em ouro
ae = Investir 76,12% em dolar americano, 16,94% em acgdes
(IBOVESPA) e 6,94% em ouro.

4.1.1.4 As consequéncias

As consequéncias serdo os resultados da acdo a escolhida pelo decisor e do estado &
que a natureza se configurar. Sendo as ag6es do modelo proposto investir em um ativo
especifico ou em um portfélio de ativos financeiros e os estados da natureza serem compostos
pelas cotacbes desses ativos, a consequéncia principal dessa juncdo é o retorno do
investimento.

Para fins deste capitulo, as consequéncias refletirdo, em porcentagem, o retorno
mensal do investimento, seja ele um ativo Unico ou um portfélio. Esse retorno pode ser
positivo, negativo ou nulo. O retorno serd considerado nulo se variar dentro do intervalo de 0
a 0,5%, custo médio mensal de transacdes de investimentos financeiros, segundo o Guia de
Investimentos da BM&FBOVESPA (2013). Entdo o conjunto das consequéncias sera:

P = Variacdo ou ndo no retorno do investimento = {p,, p1, P>}, onde:

po = variacdo negativa do retorno
p1 = 0% < retorno < 0,5%
p, = variacdo acima de 0,5%.

O custo médio mensal de transagcdes de investimentos financeiros € composto,
geralmente, pela taxa de corretagem e/ou taxa de custodia. Ele pode variar de acordo com o
tipo de investimento, com a quantidade investida e/ou com a existéncia de corretora durante
as transacOes. Dessa forma, esse custo pode ser alterado dentro do modelo caso ele mude ao

longo do tempo e/ou sejam acrescidos outros ativos financeiros.

4.1.2 Relacionando os Conjuntos

Apbs a apresentacdo dos conjuntos gque compordo o modelo proposto, torna-se
necessario mostrar como eles serdo relacionados a fim de se chegar a melhor regra de decisdo
ou acdo a ser adotada, a qual procurara minimizar o risco da decisdo por parte do decisor, que
no caso, € um investidor especulador. Para isso, torna-se necesséria a utilizacdo dos
mecanismos probabilisticos: conhecimento a priori, fungdo consequéncia e funcdo de
verossimilhanca, além de outras func@es: funcao utilidade, utilidade da fungdo consequéncia,

funcgéo perda e risco de Bayes.
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4.1.2.1 Conhecimento a priori

O conhecimento a priori representa uma distribuicdo de probabilidade sobre a chance
de ocorrer determinado estado da natureza sem que seja feito qualquer experimento, isto €,
antes de observar qualquer variavel que possa dar informacao sobre 6 (Souza, 2007). Essa
distribuicdo pode ser calculada por séries historicas (dados passados) e/ou através da opinido
de um especialista sobre o grau de crenca que ele atribui ao estado da natureza.

Para 0 modelo aqui proposto, o conhecimento a priori do estado da natureza sera
adquirido através da frequéncia relativa de cada #, como mostrado na Tabela 4.3. Para o
estado da natureza 6, a probabilidade é nula de ocorréncia, de acordo com a série historica

estudada.

Tabela 4.3 — Conhecimento através de dados

Conhecimento a priori
m(6y) 20,60%
m(6,) 0,00%
m(6,) 10,73%
m(63) 20,17%
m(6,) 27,04%
m(6s) 1,29%
m(6¢) 2,58%

(6,) 17,60%
Fonte: Esta pesquisa, 2014.

4.1.2.2 Funcdo consequéncia

Para relacionar as consequéncias com o0s estados da natureza e com as ac0es, isto &,
para se conhecer qual a probabilidade de ocorrer determinada consequéncia p dado que o
decisor escolheu a acdo a e a natureza optou pelo estado #, tem-se a funcdo consequéncia:
P(pl6,a).

As informagdes necessarias para utilizar essa funcdo foram obtidas através de uma
base de dados histdricos, como ja mencionado anteriormente.

Como séo trés as acdes (a,, as, ag), a natureza pode assumir oito estados e séo trés as
possiveis consequéncias, ha entdo 72 possiveis combinagdes entres esses trés elementos, as
quais sdo mostradas na Tabela 4.4. Nessa tabela encontram-se também as probabilidades de

ocorréncia de cada combinagéo.
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Tabela 4.4 — Fung&o consequéncia P(p|@, a)

6,a) Do P1 D2
(60, a) | 50,00% | 6,25% | 43,75%
0 ’ 9 1 1
(B0, as) | 41,67% | 2,08% | 56,25%
6y,ag) | 33,33% | 8,33% 58,33%
0“6
0:,a 0,00% | 0,00% 0,00%
1,42
01,a 0,00% | 0,00% 0,00%
1,44
6,,a 0,00% | 0,00% 0,00%
1“6
(6,,a,) | 52,00% | 8,00% | 40,00%
(62,a4) | 32,00% | 16,00% | 52,00%
0,,a 24,00% | 8,00% 68,00%
2 6
65,a,) | 34,04% | 6,38% 59,57%
3, %2
0s,a 36,17% | 2,13% 61,70%
3, %4
03,a 57,45% | 6,38% 36,17%
3, %6
64,a 41,27% | 7,94% 50,79%
4, M2
6,,a,) | 38,10% | 0,00% 61,90%
4 4
0,,a 42,86% | 9,52% 47,62%
4“6
0s,a 33,33% | 0,00% 66,67%
5, %2
O<,a,) | 33,33% | 0,00% 66,67%
5,44
0s,as) | 33,33% | 0,00% 66,67%
5 %6
06, a 33,33% | 0,00% 66,67%
612
O¢,a,) | 33,33% | 0,00% 66,67%
62 %4
Os,a4) | 33,33% | 16,67% | 50,00%
6“6
0,,a 46,34% | 2,44% 51,22%
7 2
(65,a4) | 43,90% | 7,32% 48,78%

(65, a4) | 46,34% | 14,63% | 39,02%
Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Devido ao estado de natureza 6, apresentar probabilidade nula de ocorréncia, as

probabilidades das consequéncias que envolveram esse estado também se mostraram nulas.

4.1.2.3 Funcdo de verossimilhanca

Sendo a funcéo de verossimilhanca uma distribuicdo de probabilidade que associa as
observacdes x com 0s estados da natureza 6, denotada por P(x|#), nos casos discretos (que é o
caso do modelo proposto), esses dados podem ser obtidos também através de um banco de

dados, conforme a Tabela 4.5.
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Tabela 4.5 — Funcéo de verossimilhanca
P(x|0)
6, 6, 0, 0, 6, 6 0, 6,
xo |18,75% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 50,79% | 0,00% | 16,67% | 2,44%
x; |81,25% | 0,00% | 92,00% | 0,00% | 42,86% | 0,00% | 33,33% | 0,00%
x, | 0,00% | 0,00% | 8,00% | 100,00% | 4,76% | 100,00% | 50,00% | 97,56%
x3 | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 1,59% 0,00% 0,00% | 0,00%

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

4.1.2.4 Funcéo utilidade

A funcdo utilidade u(p) € uma funcdo que representa as preferéncias do decisor, sob
incerteza, com relacdo as possiveis consequéncias ou bens. Quanto mais desejavel for um
bem, maior seré o valor dessa fungéo.

Para 0 modelo proposto, sera atribuido o valor méximo de preferéncia para a
consequéncia de retorno positivo para o investidor, valor minimo para a consequéncia de
variacdo negativa do retorno e um valor intermediario para a consequéncia de ndo alteracdo
no retorno, visto que é mais preferivel para o decisor ter um retorno positivo ou manté-lo
estavel a té-lo diminuido, o que pode ser visto na Tabela 4.6. Sera suposto que a utilidade da
consequéncia p; sera 0,1 para o decisor A (propenso ao risco) e 0,8 para o decisor B (avesso
ao risco). No entanto, vale ressaltar que cada decisor atribui uma utilidade diferente para as

consequéncias.

Tabela 4.6 — Func¢ao utilidade

Consequéncias UtiIiQade do UtiIiQade do
decisor A decisor B
Po 0 0
P1 0,1 0,8
P2 1 1

Fonte: Esta pesquisa, 2014,

4.1.2.5 Utilidade da funcédo consequéncia

A partir da fungdo consequéncia (Tabela 4.4) e da funcéo utilidade, torna-se necessario

calcular a utilidade da fungdo consequéncia, o que é feito com a formula abaixo:

u(P(pl6, @) = ) u@P@I0, o).

p

(51)
Os valores u(p) sdo obtidos na Tabela 4.6.

Sendo assim, tem-se que:
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o u(P(plo, az) = u(Po)P(polbo, az) + u(p1)P (01160, az) + u(p2)P (260, az);
o u(P(plo, as) = u(Po)P(Polbo, as) +u(p1)P(p116o, as) + u(P2)P (P26, as);
o u(P(plo,as) = u(Po)P(Polbo, as) + u(p1)P (1160, as) + u(P2)P (2160, ae);
o u(P(plOy,az) = u(po)P(pol6y, az) + u(p,)P(p11601, az) + u(pz)P(p2101, az);
o u(P(plO1,a4) = u(po)P(pol61, as) + u(p)P(p1161, as) + u(pz)P(p2101, ay);
o u(P(plO1,as) = u(po)P(pol61, as) + u(p)P(p1161, as) + u(pz)P(p2101, as);

o u(P(pl6;,a6¢) = ulpo)P(pol67, as) + ulp1)P(p1167, as) + ulp2) P(p2167, as).
Substituindo nessas expressdes, 0s valores das tabelas mencionadas anteriormente,

obtém-se a Tabela 4.7, mostrada a seguir:

Tabela 4.7 — Utilidade da fun¢do consequéncia

Decisor | Decisor
u(P@lo,@) | A 5

u(P(pl6y,a,)) | 0,4438 | 0,4875
u(P(p|6y, as)) | 0,5646 | 0,5792
u(P(p|6y, ag)) | 0,5917 | 0,6500
u(P(pl6,a,)) | 0,0000 | 0,0000
u(P(pl6y,a,)) | 0,0000 | 0,0000
u(P(p|6y,as)) | 0,0000 | 0,0000
u(P(p|6,,a,)) | 0,4080 | 0,4640
u(P(p|6,,a,)) | 0,5360 | 0,6480
uw(P(p|6,,as)) | 0,6880 | 0,7440
u(P(p|6s,a,)) | 0,6021 | 0,6468
u(P(p|6s,a,)) | 0,6191 | 0,6340
u(P(p|0s3,a¢)) | 0,3681 | 0,4128
u(P(pl6,,a,)) | 05159 | 0,5714
u(P(plO,4,a,)) | 0,6190 | 0,6190
u(P(pl6,,as)) | 0,4857 | 0,5524
u(P(p|6s,a,)) | 0,6667 | 0,6667
u(P(p|6s,a,)) | 0,6667 | 0,6667
u(P(p|6s,as)) | 0,6667 | 0,6667
u(P(pl6s,a,)) | 0,6667 | 0,6667
u(P(pl6s,a,)) | 0,6667 | 0,6667
u(P(plB,as)) | 0,5167 | 0,6333
u(P(p|6,,a,)) | 0,5146 | 0,5317
u(P(p|6,,a,)) | 0,4951 | 0,5463

u(P(pl6;,as)) | 0,4049 | 05073
Fonte: Esta pesquisa, 2014.
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4.1.2.6 Funcéo perda

Sendo a funcdo perda, L(#, a), o negativo da utilidade da funcdo consequéncia e

utilizando-se da tabela anterior, obtém-se as tabelas 4.8 e 4.9:

Tabela 4.8 — Funcao perda para o decisor A

L(6,a)
0, 6, 6, 65 0, 05 O, 0,
a, | -0,4438 0,0000| -0,4080 | -0,6021 | -0,5159 | -0,6667 | -0,6667 | -0,5146
a, |-0,5917 |0,0000]| -0,5360 | -0,6191 | -0,6190 | -0,6667 | -0,6667 | -0,4951
ae | -0,5646 |0,0000| -0,6880 | -0,3681 | -0,4857 | -0,6667 | -0,5167 | -0,4049
Fonte: Esta pesquisa, 2014.
Tabela 4.9 — Funcéo perda para o decisor B
L(6,a)
6, 6, 6, 05 0, 05 O, 0,
a, | -0,4875 | 0,0000 | -0,4640 | -0,6468 | -0,5714 | -0,6667 | -0,6667 | -0,5317
a, | -0,5792 | 0,0000 | -0,6480 | -0,6340 | -0,6190 | -0,6667 | -0,6667 | -0,5463
ae | -0,6500 | 0,0000 | -0,7440 | -0,4128 | -0,5524 | -0,6667 | -0,6333 | -0,5073

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

4.1.2.7 Risco de Bayes

O modelo proposto possui trés acOes a serem tomadas pelo decisor e quatro
observagGes sobre os estados da natureza, o que levara a 3* = 81 regras de decisdo. Listar
todas estas regras ndo é uma tarefa muito dificil, se comparada com outros problemas que
tenham mais acOes e/ou observagdes, contudo, para facilitar ainda mais o manuseio do
modelo em questdo, ir-se-4& enumerar todas as possiveis observagdes, X = {xq, x1, X2, x3}.
Em seguida, para cada observacdo determina-se a melhor acdo a tomar. Isso sera feito
calculando-se para cada acdo o valor da expressao:

Z n(@10)L (6, a), 62)
onde, n(0|x) € a probabilidade a posteriori de 9, isto é, a probabilidade de # dado que se
observou o valor de x. Ela é obtida do resultado da combinagéo da funcdo de verossimilhanca
(Tabela 4.5) com a distribuicdo a priori (Tabela 4.3), através da Equacdo (11). A seguir é

mostrada a Tabela 4.10 com os valores da distribui¢do a posteriori:
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Tabela 4.10 — Distribuicéo a posteriori
(0]x)
6, 0, 0, 0, 6, 6 0, 6,
Xo | 20,93% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 74,42% | 0,00% | 2,33% | 2,33%
x, | 42,86% | 0,00% | 25,27% | 0,00% | 29,67% | 0,00% | 2,20% | 0,00%
x, | 0,00% | 0,00% | 2,04% | 47,96% | 3,06% | 3,06% | 3,06% | 40,82%
x3 | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% |100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

De posse dessa distribuicdo e da funcdo perda serd encontrada a melhor acdo a a ser

tomada para cada observacdo x, a qual minimiza o risco de Bayes, como mostrado logo a

seguir, nas tabelas 4.11 e 4.12:

Tabela 4.11 — Risco de Bayes por observacéo para o decisor A

Z 7(6]x)L(6,a)
0
a, Qa, ag a, | a4 |ag

xo | -0,5043 | -0,6059 | -0,5067 | O 110
x, | -0,4610 | -0,5758 | -0,5829 | 0 01
x, | -0,5638 | -0,5697 | -0,4069 | 0 | 1 | O
x5 | -0,5159 | -0,6190 | -0,4857 | O 110
Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Tabela 4.12 — Risco de Bayes por observacéo para o decisor B

Z m(0|x)L(0,a)
0
a, ay ag a, | a4 |ag

x, | -0,5552 | -0,6101 | -0,5736 | 0 | 1 | O
x; | -0,5104 | -0,6103 | -0,6444 | 0 | O | 1
x, | -0,5950 | -0,6001 | -0,4769 | O 110
x5 | -0,5714 | -0,6190 | -0,5524 | 0 | 1 | O
Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Para cada observacdo é calculado o risco por acdo, pondo 1 (um) na acdo que
apresenta 0 menor risco, a qual, consequentemente, € a acdo que devera ser adotada, e 0 (zero)
nas demais acdes. Com isso, pode-se perceber que somente para a observacdo x; a melhor
acao € ag, Isto é, investir no portfolio composto pelos ativos dolar americano, acOes
(IBOVESPA) e ouro. Ja para as demais observagdes, a melhor acdo é a,, ou seja, investir no
portfélio de acdes (IBOVESPA) e ouro.
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4.1.2.8 Decisdes sem dados (sé com m(8))

Quando ndo é possivel obter a funcdo de verossimilhanca, o canal de comunicacao das
observagbes com o0s estados da natureza, pode-se adotar uma acdo apenas com O
conhecimento a priori e a funcéo perda. Esse nao é o caso aqui, visto que foi possivel, através
de dados historicos, obter a funcdo de verossimilhanca. Mesmo assim, sera mostrado logo a

seguir, qual seria a melhor acdo, caso os decisores A e B néo tivessem aqueles dados:

Tabela 4.13 — Decisdes sem dados
Decisor A | Decisor B
R,, -0,5124 -0,5545
R,, -0,5790 -0,6060
Ra6 -0,4944 -0,5605

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

E percebido que a acdo que apresenta um menor risco, tanto para o decisor A quanto
para o decisor B, € a acdo a,, assim como mostrado anteriormente, para a maioria das

observac@es, quando € possivel se chegar ao risco de Bayes.

4.2 MODELO I

O segundo modelo apresentado neste capitulo, além de utilizar todo o arcabouco
matematico fornecido pela Teoria da Decisdo, introduz a l6gica fuzzy em uma parte onde a
imprecisdo da informacgdo € comum: na utilidade atribuida pelo decisor as consequéncias, a
qual € obtida através de um protocolo de educdo, como mencionado no capitulo 2.

Os dados e os conjuntos serdo, praticamente, os mesmos do modelo anterior. Os
nameros fuzzy escolhidos para representar a utilidade do decisor para cada consequéncia
foram os triangulares e os trapezoidais, 0s quais sdo de facil manuseio e permitem uma
representacdo satisfatoria da preferéncia do decisor quanto as consequéncias. Os elementos

necessarios para compor 0 modelo sdo mostrados nos topicos a seguir.

4.2.1 Funcao Utilidade Fuzzy

Para este modelo, a funcdo utilidade sera fuzzy, visto que 0s nimeros fuzzy permitem
abstrair melhor as imprecisdes do mundo real, as quais estdo ainda mais presentes nas
elicitaces de preferéncias. A Tabela 4.14 traz uma simulacdo dessa fungdo para um decisor

qualquer. Cabe salientar que essa fungéo varia de acordo com o perfil do decisor.

68



Capitulo 4 Tomada de Decisdo Financeira em um Ambiente de Incerteza

Tabela 4.14 — Funcdo utilidade fuzzy

Consequéncias Utilidade Triangular Utilidade Trapezoidal
Fuzzy Fuzzy
Po (0; 0; 0) (0, 0; 0; 0)
Dy (0,7; 0,8; 0,9) (0,6; 0,7;0,8; 0,9)
D2 (1;1;1) (1;1,1;0)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.
4.2.2 Utilidade Fuzzy da Funcdo Consequéncia

Sendo a utilidade da funcdo consequéncia a juncdo da funcdo consequéncia com a
funcdo utilidade e essa representada por numeros fuzzy, tem-se que aquela funcdo também

sera fuzzy, como pode ser visto na Tabela 4.15:

Tabela 4.15 — Utilidade fuzzy da funcdo consequéncia

Triangular

Trapezoidal

u(P(pl6o, az)

(0,4813; 0,4875; 0,4938)

(0,4750; 0,4813; 0,4875; 0,4938)

u(P(P|90' Cl4)

(0,5771; 0,5792; 0,5813)

(0,5750; 0,5771; 0,5792; 0,5813)

u(P(pl6o, as)

(0,6417; 0,6500; 0,6583)

(0,6333; 0,6417; 0,6500; 0,6583)

u(P(pl6,,ay)

(0,0000; 0,0000; 0,0000)

(0,0000; 0,0000; 0,0000; 0,0000)

u(P(pl6,, as)

(0,0000; 0,0000; 0,0000)

(0,0000; 0,0000; 0,0000; 0,0000)

u(P(pl6y,as)

(0,0000; 0,0000; 0,0000)

(0,0000; 0,0000; 0,0000; 0,0000)

u(P(pl0,, a,)

(0,4560; 0,4640; 0,4720)

(0,4480; 0,4560; 0,4640; 0,4720)

u(P(pl6, as)

(0,6320; 0,6480; 0,6640)

(0,6160; 0,6320; 0,6480; 0,6640)

u(P(pl6,, as)

(0,7360; 0,7440; 0,7520)

(0,7280; 0,7360; 0,7440; 0,7520)

u(P(plbs,a;)

(0,6404; 0,6468; 0,6532)

(0,6340; 0,6404; 0,6468; 0,6532)

u(P(pl6s,a,)

(0,6319; 0,6340; 0,6362)

(0,6298; 0,6319; 0,6340; 0,6362)

u(P(p|93' a6)

(0,4064; 0,4128; 0,4191)

(0,4000; 0,4064; 0,4128; 0,4191)

u(P(pl0s, ay)

(0,5635; 0,5714; 0,5794)

(0,5556; 0,5635; 0,5714; 0,5794)

u(P(plOy, as)

(0,6190; 0,6190; 0,6190)

(0,6190; 0,6190; 0,6190; 0,6190)

u(P(plbs, ae)

(0,5429; 0,5524; 0,5619)

(0,5333; 0,5429; 0,5524; 0,5619)

U(P(p|95, a2)

(0,6667; 0,6667; 0,6667)

(0,6667; 0,6667; 0,6667; 0,6667)

u(P(plbs, a,)

(0,6667; 0,6667; 0,6667)

(0,6667; 0,6667; 0,6667; 0,6667)

u(P(pl6s, aq)

(0,6667; 0,6667; 0,6667)

(0,6667; 0,6667; 0,6667; 0,6667)

u(P(p|96' a2)

(0,6667; 0,6667; 0,6667)

(0,6667; 0,6667; 0,6667; 0,6667)

u(P(plbs, as)

(0,6667; 0,6667; 0,6667)

(0,6667; 0,6667; 0,6667; 0,6667)

u(P(pl0s, as)

(0,6167; 0,6333; 0,6500)

(0,6000; 0,6167; 0,6333; 0,6500)

U(P(p|67, a2)

(0,5293; 0,5317; 0,5341)

(0,5268; 0,5293; 0,5317; 0,5341)

U(P(p|97, a4)

(0,5390; 0,5463; 0,5537)

(0,5317; 0,5390; 0,5463; 0,5537)

u(P(pl67, as)

(0,4927; 0,5073; 0,5220)

(0,4780; 0,4927; 0,5073; 0,5220)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.
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4.2.3 Funcao Perda Fuzzy

4.15, obtém-se, entdo, as tabelas 4.16 e 4.17 com a funcdo perda fuzzy. Cabe lembrar que o

negativo de um nGmero triangular fuzzy A e de um namero trapezoidal fuzzy B, na

A funcéo perda é o negativo da utilidade da funcdo consequéncia. Através da tabela

representacdo por ponto fica, respectivamente:

—A =—(a,b,c) = (—c,—b,—a);

—B =—(a,b,c,d) = (—d,—c,—b, —a).

Tabela 4.16 — Fung&o perda triangular fuzzy

L(6, a) Triangular

a,

ay

g

(-0,4938; -0,4875; -0,4813)

(-0,5813; -0,5792; -0,5771)

(-0,6583; -0,6500; -0,6417)

(0,0000; 0,0000; 0,0000)

(0,0000; 0,0000; 0,0000)

(0,0000; 0,0000; 0,0000)

(-0,4720; -0,4640; -0,4560)

(-0,6640; -0,6480; -0,6320)

(-0,7520; -0,7440; -0,7360)

(-0,6532; -0,6468; -0,6404)

(-0,6362; -0,6340; -0,6319)

(-0,4191; -0,4128; -0,4064)

(-0,5794; -0,5714; -0,5635)

(-0,6190; -0,6190; -0,6190)

(-0,5619; -0,5524; -0,5429)

(-0,6667; -0,6667; -0,6667)

(-0,6667; -0,6667; -0,6667)

(-0,6667; -0,6667; -0,6667)

(-0,6667; -0,6667; -0,6667)

(-0,6667; -0,6667; -0,6667)

(-0,6500; -0,6333; -0,6167)

6,

(-0,5341; -0,5317; -0,5293)

(-0,5537; -0,5463; -0,5390)

(-0,5220; -0,5073; -0,4927)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Tabela 4.17 — Funcéo perda trapezoidal fuzzy

L(6, a) Trapezoidal

ay

Qg

(-0,5813; -0,5792;
-0,5771; -0,5750)

(-0,6583; -0,6500;
-0,6417; -0,6333)

(0,0000; 0,0000;
0,0000; 0,0000)

(0,0000; 0,0000;
0,0000; 0,0000)

(-0,6640; -0,6480;
-0,6320; -0,6160)

(-0,7520; -0,7440;
-0,7360; -0,7280)

(-0,6362; -0,6340;
-0,6319; -0,6298)

(-0,4191; -0,4128;
-0,4064; -0,4000)

(-0,6190; -0,6190;
-0,6190; -0,6190)

(-0,5619; -0,5524;
-0,5429; -0,5333)

(-0,6667; -0,6667;
-0,6667; -0,6667)

(-0,6667; -0,6667;
-0,6667; -0,6667)

(-0,6667; -0,6667;
-0,6667; -0,6667)

(-0,6500; -0,6333;
-0,6167; -0,6000)

a
0 (-0,4938; -0,4875;
01 -0,4813; -0,4750)
0 (0,0000; 0,0000;
1| 0,0000; 0,0000)
0 (-0,4720; -0,4640;
2 1 -0,4560; -0,4480)
0 (-0,6532; -0,6468;
3| -0,6404; -0,6340)
0 (-0,5794; -0,5714;
41 -0,5635; -0,5556)
0 (-0,6667; -0,6667;
5| -0,6667; -0,6667)
0 (-0,6667; -0,6667;
61 -0,6667; -0,6667)
0 (-0,5341; -0,5317,
7| -0,5293; -0,5268)

(-0,5537; -0,5463,;
-0,5390; -0,5317)

(-0,5220; -0,5073;
-0,4927; -0,4780)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.
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4.2.4 Risco de Bayes Fuzzy

De posse da funcdo perda fuzzy e da distribuicdo a posteriori o risco de Bayes é
obtido, o qual também sera fuzzy, visto que a multiplicacdo de um ndmero crisp por um fuzzy
gera outro fuzzy, como ja mencionado no capitulo 2. Observado isso, as tabelas 4.18 e 4.19
séo produzidas.

Como no capitulo anterior, sera necessario ranquear 0s numeros fuzzy, sejam 0s
triangulares ou os trapezoidais, de acordo com algum método para conhecer qual a melhor
acdo para cada observacdo. Dependendo do método escolhido, o resultado final do
ranqueamento podera ser alterado.

Tabela 4.18 — Risco de Bayes triangular fuzzy

Z 7(0]x)L(6, @)
(7]

a, ay Qe

(-0,5624; -0,5552; -0,5479)

(-0,6107; -0,6101; -0,6095)

(-0,5832; -0,5736; -0,5641)

(-0,5175; -0,5104; -0,5033)

(-0,6153; -0,6103; -0,6054)

(-0,6532; -0,6444; -0,6356)

(-0,5995; -0,5950; -0,5905)

(-0,6044; -0,6001; -0,5957)

(-0,4869; -0,4769; -0,4669)

X3

(-0,5794; -0,5714; -0,5635)

(-0,6190; -0,6190; -0,6190)

(-0,5619; -0,5524; -0,5429)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Tabela 4.19 — Risco de Bayes trapezoidal fuzzy

Z m(0|x)L(0,a)
0
az Qg Qe
(-0,5624; -0,5552; | (-0,6107; -0,6101; | (-0,5832; -0,5736;
%o -0,5479; -0,5406) | -0,6095; -0,6089) | -0,5641; -0,5545)
(-0,5175; -0,5104; | (-0,6153; -0,6103; | (-0,6532; -0,6444;
*1 -0,5033; -0,4963) | -0,6054; -0,6004) | -0,6356; -0,6269)
(-0,5995; -0,5950; | (-0,6044; -0,6001; | (-0,4869; -0,4769;
X2 | _0,5905; -0,5861) | -0,5957; -0,5914) | -0,4669; -0,4569)
(-0,5794; -0,5714; | (-0,6190; -0,6190; | (-0,5619; -0,5524;
X3 | .0,5635; -0,5556) | -0,6190; -0,6190) | -0,5429; -0,5333)

Fonte: Esta pesquisa, 2014.

Para a definicdo da melhor alternativa para cada observacdo, no caso dos numeros
triangulares fuzzy, os métodos utilizados foram: Centro de Méaxima (CoM (A)), Média (A),
Beta (A) e 0 de Adamo — AD,(A) (1980). O o-cut para 0 método de Adamo (1980) foi
também de 0,5. Os trés primeiros métodos apresentaram 0s mesmos valores crisp de cada

alternativa por observacédo, fato justificado pela similaridade entre esses métodos e pelos
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numeros triangulares fuzzy gerados apresentarem uma forma triangular isdsceles. Dessa
forma, serdo mostrados apenas os resultados dos métodos de Centro de Méxima e o de
Adamo, os quais se encontram nas figuras 4.1 e 4.2, respectivamente, para 0S numeros
triangulares e figuras 4.3 e 4.4, para 0s numeros trapezoidais. Com relacdo ao método de
Adamo (1980), tanto para 0os nimeros triangulares quanto para os trapezoidais, foi feita uma
analise de sensibilidade alterando o a-cut para verificar se acontecia uma mudanca na ordem

das alternativas, o que ndo foi constatado.

-0,1000

-0,2000

-0,3000

-0,4000

-0,5000 -0,4769

-0,5104
-0,6000 -0,5552 0.5736 —
-0,6101 -0,6103 -0,5950 |
-0,7000 -0,6444 -0,6001

-0.5714 -0,5524

-0,6190

Figura 4.1 — Ranqueamento das alternativas triangulares fuzzy pelo método Centro de Maxima
Fonte: Esta pesquisa, 2014.
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-0,3000
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-0,5000 -0,4719
20,5069
-0,6000 -0.5515 g s689 -0,5675 T

N 009 0 A0 -0,5928 . .
-0,6098 0,60 ]:?:1564[][] 20,5979 -0,6190

-0,7000

a2 ~ad - aéb

Figura 4.2 — Ranqueamento das alternativas triangulares fuzzy pelo método de Adamo (1980)
Fonte: Esta pesquisa, 2014,
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Figura 4.3 — Ranqueamento das alternativas trapezoidais fuzzy pelo método Centro de Maxima
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Figura 4.4 — Ranqueamento das alternativas trapezoidais fuzzy pelo método de Adamo (1980)

Fonte: Esta pesquisa, 2014,

Através das figuras, pode-se perceber que os dois métodos sugerem 0 mesmo

raqueamento das alternativas para cada observacao. Inclusive, os valores das figuras 4.2 e 4.3

sdo idénticos. Caso sejam observadas x, x5, € x5 a alternativa que apresenta 0 menor risco é

a,. Se for observado que o PIB ficou abaixo ou igual a média do periodo estudado e a a taxa

Selic apresentou-se acima da sua média historica (x;) a melhor alternativa passa a ser a.

4.2.5 Decisdes Sem Dados (S6 Com m(0)) em um Ambiente Fuzzy

Supondo nesse modelo Il, como fizera no modelo anterior, que ndo seria possivel

obter a fungdo de verossimilhanca, qual seria a melhor agdo a ser tomada pelo decisor,
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utilizando-se somente do conhecimento a priori e da fungdo perda? Com as proximas tabelas
(4.20 e 4.21), as quais mostram os riscos fuzzy para cada alternativa, € possivel responder a
essa pergunta.

Com o método de ranqueamento descrito no capitulo 2, de Rommelfanger (2003), é
possivel afirmar qual a melhor alternativa, tanto com nimeros triangulares fuzzy quanto com
os trapezoidais. Por se tratar de risco, para o decisor, a alternativa mais preferivel é aquela que
apresenta 0 menor valor para tal risco. Sendo assim, dado duas alternativas A e B, A sera

preferivel ou igualmente preferivel a B, se 0 supA < supB e o infA < infB.

Tabela 4.20 — Risco triangular fuzzy
Decisdes sem dados (s6 com m(80))

R,, (-0,5605; -0,5545; -0,5485)
R, (-0,6099; -0,6060; -0,6021)
Ra, (-0,5700; -0,5605; -0,5511)

Fonte: Esta pesquisa, 2014,

Tabela 4.21 — Risco trapezoidal fuzzy

Decisdes sem dados (sé com m(80))
az (-0,5605; -0,5545; -0,5485; -0,5425)

s (-0,6099; -0,6060; -0,6021; -0,5983)

Ry, (-0,5700; -0,5605; -0,5511; -0,5416)
Fonte: Esta pesquisa, 2014.

o]}

N

Para os numeros triangulares fuzzy (Figura 4.5), percebe-se que a alternativa a, é
preferivel as demais e que a, é preferivel & a,, visto que o supR,, < supR,, < supR, e 0
infR,, <infR,, <infR,,. Para os nimeros fuzzy trapezoidais (Figura 4.6) a alternativa a,
também é a mais preferivel. Contudo, as alternativas a, e a, Sa0 incomparaveis com esse
método (p-preferéncia) para um grau de pertinéncia nulo, uma vez que o infi?'a2 > infﬁa6 e
0 suplf?a2 < Supﬁ%. Isso pode ser justificado por apresentarem valores muito proximos. No

entanto, realizando, ainda por esse método, uma compara¢do par a par, s6 que com outro nivel
de a, isto é, do grau de pertinéncia, essas duas alternativas deixam de ser incomparaveis e
torna-se possivel estabelecer uma ordem entre elas para os numeros trapezoidais fuzzy. O

nivel de a onde isso ocorre ¢ a partir de 0,25, tornando a, preferivel a a,.

74



Capitulo 4 Tomada de Decisdo Financeira em um Ambiente de Incerteza

1
N i S —-—sttlG i - i A
I —————-G —_ I N B>

, — Alternativa 2

g L — Alternativa 4

206N — Alternativa 6

k=

]

oy ) 3, 0 S s N R

v

o

R T i i i i i i - - i

&

L li. lti\tii VI B
] _,_—-Asi . A ———— e, _-tb
. A Al  E i - e, ee_.

| | | | |

0 | | | | | | |
-0.615 -0.61 -0.605 -0.6 -0.595 -0.59 -0.585 -0.58 -0.575 -0.57 -0.565 -0.56 -0.555 -0.55 -0.545
Risco

Figura 4.5 — Risco triangular fuzzy de cada alternativa
Fonte: Esta pesquisa, 2014.
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Figura 4.6 — Risco trapezoidal fuzzy de cada alternativa
Fonte: Esta pesquisa, 2014,
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5 CONCLUSOES E TRABALHOS FUTUROS

Neste capitulo, sdo introduzidas as conclusBes e as propostas para trabalhos futuros
com base no estudo de investimentos financeiros, a luz da Teoria da Decisdo e Teoria Fuzzy,

que ocorreu ao longo da elaboracdo deste trabalho académico.

5.1 CONCLUSOES

Lidar com decisdes faz parte do cotidiano humano. O decisor é o individuo que possui
0 poder de tomar a decisdo, mas também € o responsavel pelas consequéncias geradas a partir
dessa acdo. Sendo assim, muitos decisores ficam apreensivos na hora de decidir. Para auxiliar
no processo de tomada de decisdo e diminuir a chance de algo ser malsucedido, modelos
podem ser utilizados.

Este trabalho objetivou estabelecer modelos de decisdo em investimentos financeiros
por meio de uma sistematica fornecida pela Teoria da Decisdo, tanto para condi¢Ges sob risco
quanto sob incerteza, empregando a ldgica tradicional de conjuntos e a légica fuzzy. Isso foi
feito levando em consideracdo que problemas de decisdo envolvendo ativos financeiros
possuem diversas variaveis que influenciam no processo decisorio, as quais nao foram
tratadas por varios autores que estudaram essa tematica, mas que estdo incluidas nos modelos
propostos: o risco sistematico dos ativos financeiros, o perfil do investidor e a imprecisao de
informac0es, sejam essas advindas de dados quanto de especialistas.

Os modelos propostos absorveram o classico modelo de Markowitz (1952), o qual
através de programacdo matematica permite a obtencdo de um portfélio de ativos financeiros.
Feito isso, muitas alternativas foram geradas a partir dos ativos em estudo. Todavia, algumas
dessas alternativas eram dominadas, por apresentarem um retorno abaixo de alguma(s)
outra(s) com um risco maior. Logo as alternativas restantes eram as melhores do conjunto e
sdo escolhidas a depender de como o ambiente externo podera se comportar e de acordo com
a preferéncia do decisor/investidor. Cabe salientar que todas essas alternativas traziam o ouro
na sua composicdo, variando apenas na sua proporcao dentro do portfélio, indicando que esse
ativo de risco € um investimento interessante para o investidor.

As variaveis macroecondmicas influenciam fortemente a cotagdo futura dos ativos.
Para este trabalho, levaram-se em consideracdo aquelas que os estudiosos avaliam como mais
importantes, as quais foram comprovadas como tais através de andlise estatistica dos dados

coletados.
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Os modelos aqui propostos podem ser adaptados para outros ativos de risco, como
fundos de investimentos, acdes especificas, outras moedas estrangeiras e outros metais (prata,
por exemplo). Outros métodos de ranqueamento de ndmeros fuzzy também podem ser
utilizados, alguns mais recentes e mais complexos. Todavia, cabe lembrar que, como
comentado por Wang & Kerre (2001), é impossivel afirmar qual o melhor método para
ranquear nimeros fuzzy, pois vai depender da preferéncia do pesquisador, do perfil do decisor
e do contexto do problema (Brunelli & Mezei, 2013). Quanto aos numeros fuzzy tratados
nesta pesquisa (triangulares e trapezoidais), assim foi feito pelo fato de eles serem mais
simples que os demais e por permitir uma modelagem satisfatoria dos dados probabilisticos e
das informacGes em geral.

De maneira alguma, se prop6s aqui a substituicdo do conhecimento ja adquirido sobre
investimentos em ativos financeiros. Pelo contrario, o que se quis foi apresentar mais uma
ferramenta conjuntamente com a logica fuzzy e, aplica-la em um caso real, para auxiliar no
processo de decisdo, visto que ele pode acarretar consequéncias de grandes repercussoes e
gerar receios para o decisor. Além disso, este trabalhou trouxe uma abordagem diferenciada
sobre investimentos financeiros ao unir duas teorias tdo relevantes a um modelo classico de
selecdo de portfdlio, incluindo a incerteza e a imprecisdo em modelos matematicos de

decisao.

5.2 TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho, em hipdtese alguma, esgota o assunto apresentado, dado a sua
complexidade e as mudancas que sofre ao longo do tempo. Estudos futuros podem trazer
outras interpretacdes, abordagens, modelos e aplicagdes sobre investimentos em ativos
financeiros. Além do mais, esses estudos podem, ainda, aprimorar o que foi exposto até agora.
Sendo assim, recomenda-se para trabalhos futuros:

e A implementacdo dos modelos propostos, elicitando a funcdo utilidade do decisor ou
decisores (decisdo em grupo) e obtendo o conhecimento a priori de especialista(s).

e A utilizacdo de programacdo dindmica fuzzy, uma vez que essa técnica matematica é
atil para criar uma sequéncia de decisfes que estdo relacionadas, 0 que acontece nas
decisbes de investimentos de médio e longo prazo, onde o decisor toma algumas
decisbes de compra e/ou venda de ativos ao longo do tempo.

e A introducdo do coeficiente de assimetria no modelo média-variancia para lidar

melhor com ativos financeiros que ndo assumem uma distribuicdo simétrica.
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