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RESUMO

A deciséo que envolve o gerenciamento de ativos é comumente observada no contexto
organizacional. Este tipo de problema, em geral, consiste nas decisdes sobre quanto e em quais
ativos investir o capital disponivel. Para responder a esta questdo, o presente artigo considera
uma abordagem baseada em andlise de decisdo para formular um modelo de decisdo para o
problema de gerenciamento de ativos no contexto da industria sucroalcooleira brasileira.
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ABSTRACT

The decision regarding asset management is commonly observed in the organizational
context. This type of problem usually consists in deciding how much and in which assets to
invest the available budget. To address this issue, this article considers the approach based on
decision analysis to present a decision model for asset management in the Brazilian sugarcane
industry context.

KEYWORDS. Asset Management, Decision Analysis, Bayesian Analysis, Sugarcane
Industry.
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1. Introducéo

No contexto organizacional, as decisGes sdo reconhecidas como recursos fundamentais
para o desempenho operacional. Presentes em todos os niveis, as decisdes, em geral, sdo tomadas
seguindo um raciocinio légico a partir do conhecimento sobre o contexto para atingir as
expectativas do decisor. Desta forma, o processo decisorio consiste na definicdo de etapas
sequenciadas com o objetivo de solucionar um problema (OLDCORN e PARKER, 1998).

Simon (1965) aborda a sequéncia do processo decisorio pelo cumprimento das etapas
de percepcdo, de analise e de definicdo do problema; seguidas pela procura de alternativas para a
solucdo deste. Como etapas finais sdo definidas a alternativa mais adequada e a avaliacdo
comparativa entre as alternativas, para que a efetiva implementacdo da solucéo seja feita.

Para o decisor, a melhor alternativa de decisdo é aquela que melhor responde as suas
expectativas. Pela Teoria da Utilidade, o decisor preocupa-se em tomar decisbes com base em
informacdes que assegurem a maximizacgdo de seus ganhos, o que favorece o entendimento dos
impactos e do risco consequentes das possiveis acdes (PARMIGIANI e INOUE, 2009).

Os conceitos da Teoria da Utilidade podem ser aplicados em diversos contextos de
estudo e contribuem para uma avaliagdo do comportamento do decisor em situagdes envolvendo
incertezas sobre suas acOes. Nas organizacOes, as decisfes sobre investimentos apresentam
caracteristicas para a aplicacdo dessa teoria.

As decisGes sobre investimentos em negdcios, em geral, caracterizam-se pelo
tratamento de problemas nao-estruturados, requisitando um alto nivel de conhecimento conceitual
por parte do decisor, ou grupo de decisores. Os tipos de problemas envolvidos neste contexto
podem variar entre a introducdo de um novo produto no mercado, 0 aumento da capacidade
produtiva ou a atuagdo da organiza¢do em um novo segmento de mercado (Souza, 2007).

O motivo das decisGes sobre investimentos € a resposta sobre em que e o quanto
investir em cada tipo de negdcio, para que o retorno seja maximizado. De posse do conhecimento
sobre 0 contexto e o potencial de investimento da organizacdo, é possivel que a incerteza inerente
ao contexto seja tratada. Para este tratamento, € comum a utilizacdo de modelos baseados nos
conceitos e recursos estocasticos, que consideram as distribuicdes probabilisticas para responder
sobre os comportamentos dos parametros incertos.

A partir das contribuictes de Markowitz (1952) e Ferreira et al. (2009) o presente artigo
se propde a estruturar e apresentar um modelo de decisdo para problemas sobre o investimento
em ativos na industria sucroalcooleira. O problema de selecéo de ativos é discutido na literatura
como um caso de influéncia para o0 progresso organizacional, o que incentiva a abordagem
estratégica sobre 0 assunto.

O estudo de caso se concentra nos indicadores econdémicos da indUstria sucroalcooleira
brasileira. Para 2011, espera-se que a producéo de cana-de-agucar nacional apresente indices em
torno de 666.800.096 toneladas, o que é incentivado pelo investimento de alternativas ao
petroleo, bem como a producgdo de varios subprodutos, que abastecem o mercado interno e o
externo (IBGE, 2011).

Como recursos para a modelagem do problema, serdo adotados os conceitos da Analise
de Decisédo, capazes de interpretar os diversos aspectos envolvidos no contexto de decisao, bem
como de responder efetivamente sobre o processo racional do decisor, no tratamento de
parametros incertos.

2. O Gerenciamento de Ativos

Quando séo discutidas as preocupacdes envolvidas no processo de investimentos nos
negocios das organizacdes, Fabozzi e Markowitz (2002) destacam alguns aspectos: (i) determinar
0s objetivos do investimento; (ii) alocar os fundos de investimento em produtos que o investidor
possa avaliar seu valor; (iii) especificar estratégias de investimento; (iv) dada a estratégia,
assumir padr@es de construcao de portfélios; e, (v) avaliar o desempenho do investidor.

Em geral, o problema gue envolve a gestdo dos investimentos diz respeito a forma de
alocar recursos escassos entre diferentes projetos que melhor atendam as necessidades dos
investidores, considerando-se que estes esperam maior retorno em relacdo a aversdo ao risco que
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possuem. Quanto maior a aversao ao risco, maior a propensao de investir em ativos de renda fixa,
mesmo que estes ndo apresentem retornos superiores.

Markowitz (1952) introduziu o problema de selecdo de portfélios na perspectiva da
combinacgdo dos investimentos de melhor relacdo risco-retorno. Neste trabalho, o autor considera
que dependendo da correlagdo entre os ativos de uma carteira de investimentos, a relacdo risco-
retorno poderia ser reduzida através da combinacdo de investimentos entre os ativos. Markowitz
(1952) explana o conceito de diversificacdo de investimentos, o que permite aos investidores
financiar parcelas do capital disponivel nos ativos selecionados, sendo a soma destas parcelas o
total do capital disponivel para os investimentos.

Pelo principio de diversificacdo de investimentos, o retorno esperado ndo é conhecido
ao certo, o que abriga os indices de risco sobre o processo. No entanto, o retorno pode ser
estimado, considerando os indicadores de risco para minimizar as perdas associadas aos
investimentos. Estes indicadores sdo identificados em funcéo das taxas financeiras apresentadas
pelo mercado.

Para cada combinacédo de ativos, hd uma relacdo risco-retorno diferente. No modelo de
Markowitz (1952), é possivel considerar uma fronteira eficiente destas combinacGes. Esta
fronteira identifica os melhores pontos das relagbes de risco-retorno de uma carteira de
investimentos, o que significa uma representacdo geométrica das melhores alternativas de
investimentos dentre o niumero de ativos selecionados.

Segundo Xidonas et al. (2009), as principais etapas do processo de sele¢do de portfélios
consistem no planejamento, execugdo e feedback do investimento. Na fase de planejamento, os
objetivos dos investimentos sdo definidos, bem como as expectativas do mercado de capitais. Na
etapa de execucdo, o agente econdmico estrutura o portfélio e integra a estratégia do negocio com
as expectativas do mercado para identificar quais ativos sdo mais interessantes para seu plano.
Em seguida, o feedback é 0 momento em que o agente monitora e avalia suas a¢des tendo como
referéncia seu plano de acéo.

Estas etapas do processo de selegdo de portfélios podem ser descritas sob a perspectiva
da Analise de Decisdo, o que é pertinente devido & utilizacdo de conceitos e representaces
matematicas conduzir a formulacdo de um modelo coerente para o tratamento do problema.

3. Investimentos sob a perspectiva da Analise de Deciséo

A Analise de Decisdo é uma disciplina que trata de problemas de decisao considerando
a incerteza inerente ao contexto do problema. Sua aplicacéo € eficiente em diversos contextos
organizacionais e possibilita a resolucdo de problemas de decisdo de forma racional,
considerando situacgdes de incerteza (BERGER, 1985).

Em problemas de decisdo, a incerteza sobre as consequéncias da acdo adotada é
inerente ao contexto. Estas apenas sdo conhecidas quando a efetiva acdo é tomada. Para o
tratamento da incerteza, a Analise de Decisdo adota conceitos estatisticos para a validacdo dos
resultados de suas andlises, utilizando parametros sobre distribuicGes de probabilidade
(HANSSON, 2011).

Os parametros utilizados pela Andlise de Decisdo descrevem as categorias dos estados
do problema de decisdo, as observacBes ou os dados experimentais sobre o problema, as
possiveis acdes a serem tomadas e os diversos ganhos e/ou perdas envolvidos em todo o processo
de tomada de deciséo.

A interacdo desses elementos, em geral, é representada pelas regras de decisdo, que
indica a melhor acdo a ser adotada pelo decisor no contexto. Em geral, esses elementos sdo
representados por conjuntos de estruturas matematicas (PARMIGIANI e INOUE, 2009).

De acordo com Xidonas et al. (2009), uma das primeiras etapas do processo de selecdo
de portfélio é a percepcdo da situacdo que envolve o problema de decisdo. Isso significa que
devem ser definidos alguns conjuntos de varidveis que influenciam na definicdo de alternativas
para os problemas de decisdo, através da coleta e aquisicdo do maior numero de dados e
informacGes possivel.
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3.1. Conjunto de Estados da Natureza

O estado da natureza € um conjunto de variaveis que ndo estdo sob o controle do
decisor, mas que influenciam a definicdo de suas preferéncias sobre a situacdo. A representacdo
matematica deste conjunto é expressa em (1).

0= {61,6,,..,0,} 1)

Neste conjunto podem ser inseridas as acfes dos agentes econdmicos, alteracdes na
politica governamental, disponibilidade de matéria-prima para a producdo, desequilibrios
ambientais que possam influenciar na producéo agricola, desastres, acidentes, incéndios, etc.

3.2. Conjunto de Observacoes

A pesquisa de mercado e a andlise dos dados sdo recursos fundamentais para a
aquisicdo de informagfes sobre o estado da natureza. A expressdo (2) € uma representacao
matematica deste conjunto.

X = {x1, %9, e, X} 2

O conjunto de observagGes, em geral, apresenta facil disponibilidade e acessibilidade,
uma vez que é constituido de indicadores socioeconémicos e resultados da pesquisa de campo.

3.3. Conjunto de Acles

Em problemas de decisdo sobre investimentos, as agdes devem responder sobre a
alocacao de recursos financeiros. Os investidores podem optar por distribuir parcelas do capital
disponivel sobre os ativos selecionados. O conjunto de agfes pode ser representado por (3), e
para o presente trabalho, respeita-se a restri¢cdo de que a soma das agdes em determinado contexto
resulta no total do capital disponivel.

A= {aj,ay, ...,a,} e Zai =1 (3)

i=1

Esta restricdo permite que sejam delineadas diversas combinacBes. Assim, 0s
investidores podem assumir a posi¢do de investir todo o capital, investir parte do capital ou ndo
investir em um ativo, em determinado contexto. O investimento de parte do capital pode variar de
acordo com o objetivo e interesse do investir. Algumas combinagdes serdo apresentadas no
estudo de caso.

3.4. Conjunto de Payoffs

Para o decisor, sdo entregues as consequéncias de suas a¢Ges de acordo com o estado da
natureza selecionado. Estas consequéncias sdo descritas em forma de lucro ou perda para cada
ativo de acordo com o investimento aplicado. Este conjunto pode ser matematicamente
representado por (4).

P = {p1,p2, ., Dn} (4)

De acordo com Ferreira (2009), essas consequéncias podem ser entendidas como o
retorno acumulado sobre cada investimento multiplicado pelo valor investido V no ativo i, no
intervalo de t instancias. Considerando o valor do capital a ser investido por C, tem-se P expresso

em (5).
n t
_ Ve = Vs ©)
poc ( _:1(“( - )))

L 3
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Em que o produtério apresentado corresponde ao retorno acumulado do investimento
em um ativo, dentro de um determinado intervalo de tempo.

De posse das informagGes essenciais para a formulacdo do problema, o que se pretende
obter sdo regras que traduzam alternativas de decisdo. Para tal, sdo adotadas distribuicBes de
probabilidade a partir da interacdo dos conjuntos de elementos apresentados pela Anélise de
Deciséo.

3.5. Mecanismos de Probabilidade

A estimativa do ganho de um p, dado gue em certo estado da natureza 4 foi tomada uma
decisdo a, é calculada pela funcdo consequéncia. O valor dos payoffs pode ser considerado como
a soma ponderada dos retornos acumulados pelo percentual investido em cada ativo. A
representacdo matematica da fungdo consequéncia é expressa em (6).

n

P@l0.a)= ) a P(pl6) ©)

i=1

Além da pesquisa de mercado, podem-se obter informacdes sobre o estado da natureza
a partir do conhecimento de especialistas. Esse tipo de informacdo é denominado como
conhecimento a priori e tem a representagdo de uma distribuicdo de probabilidade: 7 (8). No
contexto de investimentos em ativos, a distribuicdo a priori pode ser estimada pela frequéncia
relativa das séries histéricas dos dados disponiveis sobre o estado da natureza.

A probabilidade de ocorréncia de uma observacao dado que um determinado estado da
natureza permanega em periodos consecutivos € representada pela fungdo de verossimilhanca:
P(x|6).

O uso da Fungdo Utilidade para estimar o valor dado pelo investidor para o retorno
acumulado dos ativos é oportuno, uma vez que esta funcdo permite a representacdo de diversos
comportamentos de um mesmo decisor em diferentes instancias, com relag&o ao risco associado a
cada acdo. De acordo com as contribuicGes de Bernoulli (1954), o comportamento da funcéo
utilidade em relacdo a investimentos financeiros é interpretado de forma que quanto mais
recursos se possuem, menos risco o decisor esta disposto a enfrentar, 0 que incentiva o estudo
sobre tais parametros.

Considerando-se que uma decisdo possui um custo de oportunidade associado, a perda
decorrente de uma decisdo tomada em um determinado estado da natureza € reconhecida pela
funcdo inversa da utilidade do decisor, expressa em (7).

L(9,a) = — f U) P(16,a) dp @)
p

O modelo de decisdo tem como objetivo a escolha de uma regra que minimize o risco
associado ao processo de decisdo sobre investimentos em ativos na industria sucroalcooleira
brasileira. A medida de risco utilizada se refere ao valor esperado da perda, discutido por Souza
(2007). Dado que se tome determinada acdo, o risco associado a esta pode ser calculado pela
expressao (8).

ro (%) = Z L(6, ) P(x|0) m(8) ®)

As etapas que comp8em o processo de selecdo de portfolio, descritas por Xidonas et al.
(2009), sdo seguidas pelo estudo de caso.
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4, Estudo de Caso: Industria Sucroalcooleira Brasileira

A Unido da Industria de Cana-de-acucar (UNICA) classifica o Brasil como o maior
produtor mundial de cana-de-agUcar, apresentando a regido Centro-Sul do pais como sua
principal &rea produtora com cerca de 90% do total da producdo, enquanto que a regido Nordeste
representa a producdo dos 10% restantes. Devido ao volume de producdo destacado na regido
Centro-Sul do pais, esta serd o foco do trabalho. A Tabela 1 apresenta a estimativa de producédo
de cana-de-agucar para o ano de 2011

Tabela 1 — Area plantada, &rea colhida e producio, por ano da safra e produto

Safra 2011 — Cana-de-acUcar
Més/ano: Marco de 2011

Regidio Geografica Area plantada Area colhida Producéo
(hectares) (hectares) (toneladas)

Norte 48.156 40.363 2.801.775
Nordeste 1.297.547 1.171.933 68.528.797
Centro-Oeste 1.454.259 1.309.983 107.555.944
Sudeste 6.154.663 5.326.232 432.455.026
Sul 677.870 675.894 55.458.554
Brasil 9.632.495 8.524.405 666.800.096

Fonte: IBGE — Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (2011)

A producdo de cana-de-agUcar nas diversas regides do pais oferece diversos
subprodutos utilizados como alternativas para o desenvolvimento do mercado interno e externo.
Dentre os subprodutos oferecidos destacam-se o agUcar cristal, o etanol anidro e o etanol
hidratado, os quais serdo considerados como ativos de investimento para o problema proposto.

O Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior
de Agricultura “Luiz de Queiroz” (ESALQ) apresenta séries historicas dos indicadores
econdmicos desses ativos, disponiveis no endereco eletronico empos referenciado. A partir dessa
colegdo de dados, foi possivel construir uma base de dados com indices mensais no intervalo de
Janeiro de 2006 a Marco de 2011.

A distribuicdo de probabilidade apresentada pelos indicadores utilizados aproxima-se
de uma distribuicdo normal, o que simplifica a obtencdo de resultados inferenciais. Neste
trabalho, propde-se a aplicacdo do modelo proposto por Ferreira et al. (2009).

4.1. O Problema de Gerenciamento dos Ativos

Supondo que uma organizagéo disponibilize R$ 100.000,00 de seu capital para investir
nos trés ativos apresentados: agucar, etanol anidro e etanol hidratado (a;, a,, as, respectivamente).
Seu problema é distribuir esse total dentre as opcdes de investimento.

Considerando-se a relacdo descrita pela expressdo (3), o conjunto de agcbes pode ser
representado por qualquer combinacdo das parcelas do capital disponivel. A Tabela 2 apresenta
as parcelas selecionadas para o caso proposto (FERREIRA et al., 2009).

Tabela 2 — Conjunto de Acdes

ai ay ds
Ay 1 0 0
Ay 0 1 0
A, 0 0 1
Az 1/3 1/3 1/3
Ay 1/2 1/4 1/4
As 1/4 1/2 1/4
Ag 1/4 1/4 1/2
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As acdes correspondem a efetiva acdo de investir. Os valores apresentados pela Tabela
2 indicam o percentual do capital a ser investido em determinado ativo. Para 0 modelo proposto,
considera-se a restricdo de que todo o capital disponivel deve ser alocado dentre 0s ativos.

O retorno sobre o investimento corresponde aos beneficios obtidos pela acdo de
investir, neste caso, o retorno obtido corresponde a valores monetérios. Contudo, o contexto de
investimento em negdcios pode apresentar variagdes em relacdo a esse retorno, por tal, considera-
se gue ganhos sobre o investimento nos ativos possam variar entre 50% e o 200% do valor total
aplicado. O que significa o conjunto de payoffs representado pelo vetor: P = [50.000; 200.000].

A obtencdo dos payoffs é expressao em (5), a qual relaciona o ganho de um
investimento ao retorno acumulado em um intervalo de tempo. O periodo considerado pelo
modelo corresponde a seis meses, uma margem temporal significativa. Uma analise descritiva
sobre os retornos acumulados para os trés ativos em analise € apresentada pela Tabela 3.

Tabela 3 — Analise Descritiva do Retorno Acumulado

Retorno Acumulado

N Validos Média Minimo Maximo Desvio Padrdo
Ru 58 1,071046 0,022133 1,898035 0,357592
Ry 58 1,049559 0,619429 1,637627 0,270414
Ris 58 1,044564 0,622541 1,661794 0,279150

O numero de observacgOes validas equivale ao nimero de periodos em que foi possivel
calcular o retorno acumulado nos seis meses anteriores. Tendo em vista esta restri¢cdo, 0s cinco
primeiros meses da série selecionada ndo estdo incluidos nesta analise. Entretanto, a aplicacdo do
modelo ndo sofreu alteragoes.

A variagdo do retorno acumulado de cada ativo em determinado periodo pode ser
utilizada como variavel para o conjunto de estados da natureza. Como forma de representar este
comportamento, as varidveis consideradas sdo dicotdmicas. Assim, se o retorno acumulado for
positivo, atribui-se o valor 1; em caso contrario, atribui-se o valor 0. A Tabela 4 apresenta as
possiveis combinacOes de estados da natureza para os trés ativos e a frequéncia relativa destes,
observada na amostra.

Tabela 4 — Tabela de Frequéncia dos Estados da Natureza

Frequéncia Percentual

[Ru, Rez: Res] Observada Relativo
0, [0,0,0] 16 25,39683
0, [0,0,1] 2 3,17460
0, [0,1,0] 2 3,17460
0, [1,0,0] 8 12,69841
0, [1,1,0] 1 1,58730
05 [1,0,1] 2 3,17460
0 [0,1,1] 7 11,11111
0, [1,1,1] 20 31,74603

A partir dos dados da Tabela 4 é possivel descrever a distribuicdo a priori sobre os
estados da natureza. A frequéncia relativa dos estados da natureza é uma das diversas formas
utilizadas para a identificagdo da distribuicéo a priori.

De acordo com o CEPEA/ESALQ, a determinacdo do valor dos ativos na industria
sucroalcooleira segue uma metodologia que considera alguns indicadores econdmicos como
variaveis influentes. Estas variaveis constituem o conjunto de observagGes para 0 modelo
proposto, dessa forma, sdo considerados:

e O indice Geral de Precos (IGP). Este indice consiste na média ponderada de outros
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indices (IPA — indice de Precos ao Produtor Amplo; IPC — indice de Precos ao
Consumidor; INCC — indice Nacional de Custo da Construcdo) que respondem as
distintas atividades do processo produtivo. Dessa forma, o IGP pode ser usado
como indicador da evolucdo dos negécios.

e indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - 15 (IPCA-15). Este indice tem
um objetivo especifico de indicar a evolugdo dos pregos de mercadorias e servicos.

e A variacdo do ddlar é relevante para analisar o comportamento do mercado externo
e sua influéncia do processo de precificacdo dos bens e servicos.

e O Produto Interno Bruto (PIB) representa a soma de todos os bens e servic¢os finais
produzidos em determinado intervalo de tempo em uma regido. E comum a
utilizacdo deste indicador para mensurar a atividade econdémica de uma regido.

Seguindo a mesma metodologia, cada indicador econdmico analisado é considerado
como uma variavel dicotdmica. Dessa forma, o comportamento de cada variavel é avaliado por
sua variacdo em determinado periodo (mensal). Assim, uma variagdo positiva corresponde ao
valor 1 e uma varia¢do negativa corresponde ao valor 0. Vale frisar que a variacdo de cada
indicador desse ser interpretado de acordo com sua influéncia na economia.

De acordo com o nimero de observacgdes e 0 nimero de valores que podem assumir, 0
conjunto de observacBes X pode ser representado por 16 possiveis combinacfes. A frequéncia
relativa destas observagdes pode ser calculada pela Tabela 5.

A funcdo de verossimilhanca é construida pela relacdo dos estados da natureza com as
observacOes contextuais. Dessa forma, para o modelo, a distribuicdo de probabilidade denotada
por P(x|@) é obtida pela frequéncia relativa da ocorréncia associada entre os elementos de estado
da natureza e de observacdo. A Tabela 5 apresenta esta relacdo. As células em branco
correspondem a nenhuma relagdo entre as variaveis. A interpretacdo dos resultados configura-se
em termos percentuais.

Tabela 5 — Fungéo Verossimilhanca

X=0 X=1 X=2 X=3 X=4 X=5 X=6 X=7

0, 0,25 0,0625 0,1875 | 0,0625
0, 05

0, 05 05

0, 025 | 0,125 0,25 0,125

0,

05 05 05
05 0,7143 0,143

0, 0,15 0,1 0,1 0,1 0,1 0,05 0,05 0,05

X=8 X=9 X=10 X=11 X=12 X=13 X=14 X=15

09 0,0625 0,125 0,25

0, 0,5

0,

05 0,125 0,125

0, 1

05

05 0,1428

0, 0,1 0,1 0,1

A funcéo consequéncia € uma distribuicdo de probabilidade condicionada & ocorréncia
de um estado da natureza e uma agéo de investimento sobre os ativos. Pela obtencdo da funcédo
consequéncia é possivel estimar as probabilidades de aquisi¢do dos payoffs.

A hipdtese sobre os retornos acumulados sobre o investimento € que a distribuicdo de
probabilidade dos valores adere para uma distribuicdo normal. Conforme a expresséo (6), a
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funcdo consequéncia pode ser reformulada:

n

P (@l0,a) = ) a; Normal(p, ugr, 560 ©
i=1
Com base nesse pressuposto, é possivel estimar a média e o desvio padrdo de cada
estado da natureza para o calculo da funcdo consequéncia de cada situacdo, apresentados na

Tabela 6.
Tabela 6 — Estimativa da Média e do Desvio Padrdo do Retorno Acumulado
Func¢do Consequéncia

| a1 L | ) 02 us 03
0, 1,045045 0,379513 0,925239 0,241291 0,906143 0,235638
0, 0,738948 0,011998 0,797457 0,093507 0,811895 0,139427
0, 1,045361 0,076322 1,033689 0,053895 0,937858 0,078512
05 1,087215 0,368624 1,019525 0,316438 1,011935 0,356367
0, 1,567134 0 1,002097 0 1,081051 0
0 0,960843 0,301538 0,966175 0,17781 0,991519 0,071435
05 1,065725 0,242496 1,116782 0,271818 1,125156 0,292583
0, 1,163463 0,320539 1,175009 0,267793 1,177562 0,263897

Os limites para os payoffs sdo Uteis para desenvolver a funcdo utilidade do investidor.
Para o estudo, uma fungdo utilidade linear descreve o interesse do investidor e simplifica 0s
recursos computacionais do modelo. Inicialmente, sdo considerados os limites de [0,5; 2], sendo
o resultado obtido normalizado numa escala entre [0; 1], posteriormente. A estrutura matematica
da funcdo utilidade é expressa em (10).

p—05
2—0,5

Ulp) = (10)

Obtidos os valores das variaveis envolvidas no problema, segue-se para a analise das
regras de decisdo quanto ao investimento sobre os ativos selecionados. Nesta etapa, a Fungéo
Perda e o Risco de Bayes séo calculados, expressos respectivamente por (7) e (8).

4.2. A Funcéo Perda e Analise do Risco de Bayes

Uma regra de decisdo é o curso de acGes que deve ser seguido para solucionar
determinado problema, considerando todo o conhecimento adquirido sobre o contexto. Para o
problema de gerenciamento de ativos, considera-se que a melhor regra de decisdo é aquela em
que o retorno esperado € maximizado, enquanto o risco associado ao investimento é minimizado.
Desta forma, pretende-se calcular as perdas relacionadas em cada agéo de investimento.

Através da Funcdo Perda e da Funcdo do Risco de Bayes é possivel analisar as
situacbes em que os riscos sdo menores. Desta forma, pode-se adotar a agdo mais adequada
guanto aos investimentos. A Tabela 7 apresenta os resultados do estudo.
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Tabela 7 — Analise do Risco de Bayes

A0 Al A2 A3 A4 A5 A6
X=0 -0,19148 -0,09803 -0,10174 -0,09197 -0,08801 -0,09348 -0,09441
X=1 -0,04232 -0,04277 -0,04164 -0,04224 -0,04226 -0,04238 -0,04209
X=2 -0,03871 -0,03924 -0,03874 -0,03890 -0,03885 -0,03899 -0,03887
X=3 -0,11221 -0,10701 -0,10657 -0,10859 -0,10949 -0,10819 -0,10808
X=4 -0,05674 -0,05402 -0,05238 -0,05438 -0,05497 -0,05429 -0,05388
X=5 -0,07969 -0,07283 -0,07209 -0,07487 -0,07607 -0,07436 -0,07418
X=6 -0,07668 -0,06746 -0,06605 -0,07004 -0,07168 -0,06940 -0,06904
X=7 -0,04416 -0,04144 -0,04167 -0,04242 -0,04285 -0,04217 -0,04223
X=8 -0,04319 -0,02960 -0,03191 -0,03490 -0,03697 -0,03357 -0,03415
X=9 -0,01441 -0,01125 -0,01074 -0,01213 -0,01270 -0,01191 -0,01178
X=11 -0,06754 -0,06174 -0,06023 -0,06317 -0,06426 -0,06281 -0,06244
X=12 -0,10270 -0,09211 -0,08997 -0,09493 -0,09687 -0,09422 -0,09369
X=15 -0,03510 -0,03571 -0,03585 -0,03555 -0,03544 -0,03558 -0,03562

Como ilustrado pela Figura 1, as observagdes X =10, X= 13 e X = 14 ndo apresentaram
ocorréncias, motivo pelo qual foram excluidas da analise do Risco de Bayes.

Com base na Tabela 7 pode-se verificar que a maioria das indicag0es para
investimentos na industria sucroalcooleira corresponde a apenas um ativo. Quando X assume 0s
valores de 0, 3, 4, 5,6, 7, 8,9, 11 e 12, a opcédo indicada é a acdo A,. Quando X assume 0s
valores de 1 e 2, a alternativa sugerida é a acdo A;, enquanto que para X = 15, a acdo A; é
recomendada. Assim, as melhores solucdes para o problema proposto foram verificadas em A,,
Are A,

5. Consideragdes Finais

A Andlise da Decisdo oferece recursos capazes de estruturar os problemas de decisdo
pelo tratamento dos diversos elementos contextuais que influenciam a tomada de decisdo. Com
base neste pressuposto, foi elaborado um modelo de decisdo para conduzir de forma estruturada o
problema de gerenciamento de ativos na industria sucroalcooleira brasileira.

A andlise do Risco de Bayes foi utilizada como medida de risco e indicador de
desempenho dos ativos selecionados. Este recurso utiliza recursos estocasticos em seus
pardmetros, o que assegura a credibilidade dos resultados obtidos pelo modelo.

Com este recurso, pode-se concluir que sob determinadas consideracBes contextuais, as
decisdes sobre investimentos de maior retorno na industria sucroalcooleira circundam sobre
apenas um ativo, o agUcar cristal. No entanto, devem-se estudar as mudancas econémicas para
identificar o comportamento da producéo de cana-de-acUcar no Brasil e no mundo.
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