MELHORES DECISOES
COM A TEORIA DA PREFERENCIA

JOHN S. HAMMOND Il

“QOs tempos se sucedem, e as oportunidades mudarn
com os aconfecimentos; da iniqiiidade & justica, do
excelente mo péssimo.” — ROBERT SOUTHWELL

Qual a atitude adotada por sua companhia quando tem de
enfrentar riscos? Essa atitude é claramente dada a co-
nhecer a todos os gerentes? De que maneira incorporam ao
processo decisério a atitude para a aceitacdo de riscos?

Se sua companhia fér como a maioria, sua atitude em face
da aceitacao de riscos ndo sera claramente entendida nem
devidamente comunicada. E na auséncia de uma diretriz
claramente estabelecida, o provavel é que as decisdes to-
madas pelos gerentes nos varios niveis refletirdo adequa-
damente a atitude desejada pela emprésa. Mesmo nas si-
tuacoes em que a diretriz de aceitacao de riscos da com-
panhia fér mais claramente enunciada, o grau de incorpo-
racdo adequada dessa atitude ao processo decisério caira,
habitualmente, muito aquém do desejavel.

Neste artigo demonstrarei ser possivel enunciar claramente
qual deva ser a atitude de uma pessoa em face da aceita-
cdo de riscos na forma de uma curva de utilidade ou de
preferéncia, e depois utilizaremos a curva para incorporar
essa atitude a varios tipos importantes de decisbes admi-
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nistrativas envolvendo incerteza. Os térmos feoria da uti-
lidade e teoria da preferéncia podem ser utilizados como
sinénimos. Enquanto o primeiro tem maior curso na lite-
ratura especializada, é também usado para descrever outro
assunto na ciéncia econdémica. Por isso optaremos por feoria
da preferéncia.

DECISOES E RISCOS

A maioria das analises formais das decisoes administrati-
vas, envolvendo incerteza, pressupde que téda companhia
tem, ou deve ter, a mesma atitude com relagio ao risco.
O pressuposto é que aquéle que toma decisdes desejara.
escolher o curso de acdo que contenha a maior expectativa
possivel de lucro. O valor esperado ou a esperanca mate-
matica é a média ponderada dos resultados possiveis ante-
cipados a partir de um curso de acdo particular, onde os
pesos sdo as probabilidades. Em outras palavras, a analise
usualmente pressupde que os que tomam decisdes deseja-
rdo “jogar pela média” em tddas as alternativas, a despeito
das potenciais conseqiiéncias negativas que possam resul-
tar. Na verdade, como todo executivo experiente sabe,
poucos homens de negécio assumem tal atitude frente ao
risco quando tomam decisdes importantes.

Vocé podera convencer-se respondendo a seguinte questéo:
Qual a maxima quantia que estaria disposto a arriscar
caso sua companhia tivesse 50/50 de probabilidade de
ganhar 500.000 ou de perder 100.000? Se vocé for do
tipo que “joga pela média” sua resposta sera 200.000 (ou
seja, 0,50 x 500.000 — 0,50 x 100.000), o valor esperado
para a operagdo. Mas se vocé fér como a maioria, sua res-
posta sera menos de 200.000, e talvez muito menos, o
que refletira perfeitamente a sua atitude com relacdo ao
risco.

O que falta, portanto, na pratica é um esquema formal
para adaptar as técnicas de tomada de decisdo a atitude
de tomada de decisdo do homem encarregado de toma-las.
Tentarei preencher esta lacuna mostrando como a atitude
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do executivo em face da aceitagdo de risco pode ser inte-
grada a uma analise que utilize a arvore deciséria.

Este artigo também deveri abrir novas dimensdes para
outros sObre tomada de decisdo em condicoes de incerteza.
Estende a metodologia descrita por JOHN F. MAGEE nos
seus artigos sObre a arvore deciséria® para permitir uma
consideracdo explicita das atitudes de aceitagdo de risco
na andlise da arvore deciséria. O ponto de vista aqui ex-
presso contrasta com o enunciado por RALPH O. SwALM
em seu artigo sObre a teoria da utilidade,’ que emprega
aquela abordagem mais para explicar ou descrever o com-
portamento, do que para dirigir o comportamento, como é
0 nosso objetivo, capacitando o administrador a realizar
escolhas melhores. Neste artigo tentaremos:

1) Rever o tipo de analise da arvore deciséria que esta
voltada para maximizar a esperanca matematica do lucro
a fim de apontar suas limitacoes. Para fazé-lo concreta-
mente focalizarei o caso simplificado de uma pesquisa de
novos pogos de petréleo. O caso contém todos os elementos
necessarios para ilustrar os pontos importantes sem adicio-
nar complicacdy indevida. Servird como nosso exemplo
durante todo o artigo.

2) A seguir mostrarei como determinar a curva de prefe-
réncia de um administrador (em grafico resumindo sua
atitude diante da aceitacdo de risco) e como incorporar
os resultados numa arvore deciséria.

3) Entao passarei a discussao de alguns topicos destina-
dos a melhorar a capacidade do administrador para de-
terminacéo de sua curva de preferéncia e a interpretacao
dos resultados de uma analise baseada no seu uso.

1) Decision-Trees for Decision Making. In: Harvard Business Review,
julhc-agbsto de 1964, pag. 126; ¢ How to Use Decision-Trees in Capital
Investment. In: Harward Business Review, setembro-outubro de 1964,
pag. 79.

2) Utility Theory-Insights Into Risk Taking. In: Harvard Business Review,
novembro-dezembro de 1966, pag. 123.
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4) Finalmente, indicarei outro uso dessa abordagem, co-
mo um veiculo de comunicagdo entre administradores.

O artigo exige pouco conhecimento prévio por parte do
leitor e apenas matematica elementar. Todavia, a aborda-
gem exige do leitor que examine, honestamente ¢ em pro-
fundidade, suas proprias atitudes com relagdo a aceitagao
de riscos.

Antes de prosseguir direi que néo sou o criador da meto-
dologia que descreverei. A F. P. RAMSEY® e JOHN VON
NEUMAN * o crédito pela sua origem. LEONARD SAVAGE,®
RoBERT O. SCHLAIFER® e muitos outros merecem elo-
gios pelo seu desenvolvimento.

O CASO DAS EMPRESAS PETRO

O caso para discussdo diz respeito as Emprésas Petro, uma
companhia criada para pesquisar novos pocos de petrodleo,
em areas consideradas improdutivas, no estado do Texas’
Petro dispde de uma concessdo a prazo limitado para son-
dar uma determinada area. E a Unica atividade em que
a emprésa esta envolvida por ora e que a ocupara até 31
de dezembro de 1967. Duas perfuracoes sem encontrar
petréleo reduziram os ativos liquidos da Petro a $ 130.000
e WILLIAM SNYDER, presidente e principal acionista tera
de decidir se Petro utilizara ou ndo a concessdo, deixando
que ela expire. Seu encerramento se dard duas semanas
ap6s 31 de dezembro de 1967, caso a perfuragao néo tenha
sido iniciada. SNYDER tem trés alternativas:

3) Vide The Foundations of Mathematics and Other Logical Essays, editado
por BRAITHWAITE, R. B., Londres, Routledge and Kegan Paul, Ltd., 1931.

4) VoN NEUMANN John & MORGENSTERN, Oskar, Theory of Gumes and
Economic Behavior, Princeton, N. J., Priniceton University Press, 1947.

5) Foundations of Statistics, Nova Iorque, John Wiley & Sons, Inc., 1954.

6) SwaLM, Introduction to Statistics for Business Decisions, Nova Iorque,
McGraw-Hill Book Company, Inc.,, 1961 e SCHLAIFER, Analysis of Deci"
sions Under Uncertainty, Nova Iorque, Mc Graw-Hill Book Company
Inc., 1967; para uma apresentagdo mais formal vide: DUNCAN LuUcg, R.
& RAIFFA, Howard, Games and Decisions, John Wiley & Sons,
Inc., 1957.

7) Casos semelhantes podem ser encontrados in JACKSON GRAYSON JR., C.,
Decisions Under Uncertainty — Drilling Decisions by Oil and Gas Ope-
rators, Boston, Harvard Business School, Division of Research, 1960.
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Perfurar de imediato.

Pagar para que se realize um teste sismico nos préxi-
mos dias e entdo, dependendo do resultado, decidir se
perfura ou nao.

® Deixar que a concessao expire.

Tendo descrito as alternativas de SNYDER, deixe-me ex-
plicar suas possiveis conseqiiéncias econémicas. A fim de
conservar capital e manter a flexibilidade, Petro subcon-
trata todos os testes sismicos e perfuracdes. Vende ime-
diatamente todos os direitos por pocos em que haja petr6-
leo, ao invés de entregar-se a exploracido dos mesmoas.
Podera mandar realizar os testes sismicos mediante aviso e
apenas alguns dias decorrerdo até que sejam efetivamente
realizados a uma taxa fixa de $ 30.000 e o poco pode ser
perfurado por uma taxa fixa de $ 100.000. Uma grande
companhia petrolifera prometeu que se Petro perfurar e
descobrir petréleo, comprara todos os pocos de Petro por
$ 400.000.

Para completar a descricdo é necessario conhecer as pro-
babilidades atribuidas a varias contingéncias. O geélogo
da companhia procedeu ao exame geolégico da regido e
afirma que h4 uma probabilidade de 55% de um poco
conter petrdleo. Os dados sébre a confiabilidade do teste
sismico indicam que se o resultado do teste for favoravel,
a probabilidade de encontrar petréleo aumenta para 85%.
Todavia, se o teste tiver resultado desfavoravel, a proba-
bilidade cairad para 10%. O gedlogo computou a existén-
cia de uma probabilidade de 60% de que o resultado seja
favoravel se o teste fér realizado. Existe uma interrelacéo
légica simples, mas importante das probabilidades, mas
nio as discutirei aqui. Explicagoes serdo encontradas mais
adiante.®

O problema decisério envolvendo incerteza pode ser es-
truturado na forma de uma arvore deciséria, como consta

8) SCHLAIFER, op. cit.,, cap, 9.
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do Grafico 1. A arvore mostra as probabilidades, baseadas
nos julgamentos do gedlogo da companhia para os Varios
eventos (vide os niimeros em vermelho no entroncamento
dos eventos).

GRAFICO 1 PROBLEMA DECISORIO DE SNYDER
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ANALISE DO VALOR ESPERADO

Como poderia ser analisado o problema de SNYDER, su-
pondo-se que éle esteja interessado em “jogar pelas
médias” e em maximizar os lucros — ou mais precisa-
mente, que éle queira maximizar as esperancas matema-
ticas da posicdo de seu ativo (que é equivalente nesse
caso 4 maximizacdo da espectativa matematica de lucro)?
As seguintes etapas principais seriam seguidas:
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® Determinar a posicdo que teriam os ativos das Empré-
sas Petro se se chegasse a cada uma das nove posicoes
finais da arvore deciséria do Grafico 1.

® Determinar a melhor estratégia para Petro, operando
a partir do final da arvore, ou seja, em cada entronca-
mento que representa oportunidade de um evento
(chamada de “entroncamento dos eventos”), compute
o valor esperado e para cada entroncamento que repre-
senta uma escolha de acdo (um “entroncamento de
acdo”) escolha aquéle ato que tem o valor esperado
mais elevado.

Cémputo das Posicoes dos Ativos

Por ora, voltemcs aos nimeros. Tendo diagramado o pro-
blema decisério, podemos adicionar o fluxo de caixa as-
sociado a cada ato e evento do diagrama como aparece
em vermelho no Grafico 2. Por exemplo, considerando-se
que o teste sismico custe $§ 30.000, portanto um desem-
bélso nesse montante esta indicado pela escrituragao de
“$ 30.000” por “Realize teste sismico”. Igualmente, a pre-
senca de petrbleo resulta em entrada de caixa de ....
$ 400.000, escrevendo-se Petroleo acima do numero.

As nove posicoes finais da arvore representam os terminais
das nove seqiiéncias possiveis de atos e eventos. Corres-
pondendo a cada um, existe uma posicdo do ativo das
Emprésas Petro. Estas posi¢oes do ativo podem ser compu-
tadas somando-se os varios fluxos de caixa a partir da ori-
gem do diagrama para cada posicéo final e adicionando-se
o total aos ativos circulantes da emprésa que é de .. ..
$ 130.000. O resultado désses calculos estdo contidos em
vermelho nas nove posigoes finais do Grafico 3. Por exem-
plo, a mais elevada das posicbes finais mostra um ativo
de $ 400.000. Trata-se da soma dos recebimentos por
petréleo descoberto e a posicao do ativo circulante, menos
os custos de realizagdo do teste sismico e da perfuragao.
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GRAFICO 2: © DIAGRAMA DECISORIO COM FLUXO DE CAIXA PETROLED
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GRAFICO 3: DIAGRAMA DECISORIO COMPLETO
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A quantidade econdmica utilizada pelo administrador que
toma a decisdo descreve o resultado de uma tendéncia
peculiar a sua arvore deciséria, que é chamada de seu
critério. Nesse caso, SNYDER escolheu um critério de ativos
liquidos, uma vez que a posicdo de seu ativo determina
sua capacidade para considerar negécios futuros. Outros
empresarios, em outras situacbes, poderiam escolher re-
ceita, fluxo liquido de caixa ou algum outro critério. Obvia-
mente, o uso de critérios diversos podera levar a decisdes
diferentes em algumas situacoes.

Expectativas e Escolhas

Os entroncamentos finais do Grafico 3 sdo entroncamen-
tos dos eventos representando incerteza sdbre os resulta-
dos da perfuracdo. Em cada entroncamento final proce-
demos ao computo do valor esperado para os ativos da
firma, que é simplesmente a média ponderada dos nime-
ros nas posigdes finais que saem do entroncamento. To-
mando o terminal do tdpo novamente como ilustracio,
teremos que o valor esperado sera de $ 340.000 (isto é,
0,85 X $ 400.000 + 0,15 X $ 0).

Uma anélise baseada nas esperancas matematicas supoe
que SNYDER aceitaria uma posicdo segura de $ 340.000
para os seus ativos, em troca de uma oportunidade de 0,85
de $ 400.000 mais uma oportunidade de 0,15 de $ O
para seus ativos, e vice-versa. Em outras palavras a posi-
¢ao do ativo e a oportunidade sdo equivalentes. Posterior-
mente, discutirei o realismo désse pressuposto, mas por ora
prosseguiremos com ela porque nos permite substituir o
entroncamento-evento pela sua esperanca matematica. Na
verdade, desde que cada terminal do entroncamento-even-
to seja tomado como equivalente a sua esperanga matema-
tica, podemos afastar o conjunto de terminais do entron-
camento e substitui-los por suas esperancas matematicas.
Dessa forma, terminaremos com o diagrama do Gréafico 4.
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GRAFICO 4: PRIMEIRA REDUGAO DO
DIAGRAMA DECISORIO

TESTE FAVORAVEL

K
TESTE

\ I \\
H' _ *2209880
REALIZE TESTE SISMICO

2 " ““mm‘\
‘ 51988850

NAO REALIZE TESTE SISMICO
| 3330880

(O  eveNtO PROVAVEL 232882 “'“l"

508(?880 EXPECTATIVA PARA A

POSICAO DOS ATIVOS

D PONTO DE DECISAQ

Agora os entroncamentes finais so terminais de acao, on-
de a escolha de SNYDER se reduz a perfurar ou nao perfu-
rar. Se éle estiver maximizando as esperancas matemati-
cas, sua escolha sera facil. Simplesmente escolhera a agao
cujo valor esperado é o maior. Apds um teste sismico de
resultado favoravel, por exemplo, a escolha sera entre per-
furar, com uma esperanca matematica de $ 340.000, ou
ndo perfurar, com uma esperan¢a matematica de ... ..
$ 100.000. Obviamente, SNYDER deveria decidir-se pela
perfuracdo. Portanto, se éle chegar a posicao do diagrama
apés um teste sismico favoravel, saberemos que escolheria
perfurar e, conseqilentemente, buscaria um ativo cujo va-
lor esperado fésse de $ 340.000. Segue-se que o entronca-
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mento é equivalente a um valor esperado de $ 340.000
na base do entroncamento-agdo. Uma vez colocados os re-
sultados de semelhantes escolhas na base de cada termi-
nal do entroncamento das agdes no Grafico 4, poderemos
substituir cada entroncamento-acdo por sua equiva-
lente esperanca matematica, como pode ser visto no
Grafico 5-A.

GRAFICO §: REDUCOES POSTERIORES DO
DIAGRAMA DECISORIO
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Agora deparamos com o problema da reducdo do entron-
camento-evento representando o resultado do teste. O
procedimento a ser utilizado é idéntico ao que se utiliza
para qualquer entroncamento-evento. Tomamos as espe-
rancas matematicas dos nameros nas posicoes finais —
nesse caso — $ 244.000 (isto é, 0,60 X $ 340.000 -+
+ 0,40 < 100.000).

Apoés substituir o entroncamento-evento pelo valor espe-
rado de suas posigdes finais, obteremos o entroncamento
das acOes que consta do Grafico 5-B. O ato de escolha
resultante sera facil; pois § 250.000 é maior do que
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$ 240.000, e SNYDER n#o terd que ordenar a realizagao
do teste sismico. Ao contrario, perfurara imediatamente.

Na verdade ndo é necessario redesenhar a arvore apos.
cada redugdo, como fizemos para exemplificar nos Gra-
ficos 3 e 4. Podemos simplesmente escrever a esperanga
matematica adequada na base de cada evento ou ato e
entdo cancelar o ramo ou ramos ndo escolhidos.

Qual o Sentido?

Reflitamos sdbre a maneira como SNYDER poderia reagir
aos resultados obtidos. Com certeza ficara satisfeito com o
fato de o valor da posicao de seu ativo, apds perfuragao
imediata, ser de $ 250.000 — muito maior do que a que
conseguiria se nada fizesse, mantendo-se na segura posi-
cao de $ 130.000. Também ficaria muito satisfeito se en-
contrasse petréleo e terminasse com ativos de $ 430.000.
Todavia, ficara apreensivo com o fato de existir uma pro-
babilidade de 0,45 de acabar com apenas $ 30.000 em
ativos, o que, para fins praticos, o colocaria na faléncia.
(Esta contingéncia estd resumida no Gréafico 3, onde a
acdo de perfurar apbés a omissdo de um teste sismico é
seguida de uma probabilidade de 0,45 de nao ser encon-
trado petréleo. Sendo de $ 100.000 os custos de perfura-
¢ao, o ativo inicial da companhia reduzir-se-a de $ 130.000
para $ 30.000).

SNYDER considerara entdo a estratégia de “realizar testes
sismicos e perfurar apenas se o resultado for favoravel”.
Embora o valor esperado para esta escolha esteja apenas
um pouco abaixo do que a escolha efetivamente feita,
($ 244.000 versus $ 250.000), SNYDER notara que a pro-
babilidade de acabar com uma baixa posicdo de ativo sera
consideravelmente reduzida de 0,45 para 0,09 (isto é,
0,60 X 0,15). Como grande parte dos homens de negécio,
éle é um conservador. De fato, devido a débil posicao fi-
nanceira de sua firma, éle é bastante conservador e ado-
ta uma atitude cética com relagcdo ao curso de acao reco-
mendado pelo tipo de anilise empregado. Sua intuicdo
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lhe diz que deveria realizar o teste sismico, mas a decisdo
a ser adotada pela analise efetuada contradita a realizacio
do teste.

SNYDER como a maioria dos homens de negécio enfrenta
um dilema: por ser a incerteza o fator principal na sua
decisdo, tem consciéncia da necessidade de reconhecé-lo
explicitamente em sua analise; e muito adequadamente,
estruturou sua analise sob forma de arvore deciséria. Sen-
te que aferiu corretamente as conseqiiéncias econdmicas
das varias contingéncias. Também esta ciente de que as
probabilidades utilizadas em sua analise refletem o me-
lhor juizo que possa ter emitido sdbre a probabilidade de
que os eventos realmente ocorram. Porém, sua intuicdo
continua a lhe dizer que a concluséo obtida pela analise
néo é aplicavel ao seu caso.

Alternativas Questionaveis

Posteriormente, mostrarei como a teoria da preferéncia
pode auxiliar SNYDER a sair de seu dilema. Deve-se obser-
var que SNYDER ndo estd sozinho com as suas dividas
sbbre a utilizacdo de um modélo de anélise criado para
maximizar esperancas matematicas. Varios homens de ne-
gbcio acham que tal abordagem reduz-se a um quadro téo
pobre, a respeito das atitudes dos homens de negécio em
face do risco, que lancam méo de outras formas de ana-
lise. Infelizmente, suas alternativas sdo igualmente ques-
tionaveis em varias situacodes.

Por exemplo, muitas pessoas recusam-se categéricamente
a considerar a incerteza de maneira explicita em suas ana-
lises. Ao contrério, trabalham com estimativas forjadas
ou conservadoras das quantidades desconhecidas que afe-
tardo o sucesso ou o fracasso do caso que esta sendo ana-
lisado. Depois, fingirdo que o mundo se comportarid de
acérdo com suas estimativas e tomardo uma decisdo em
condicdes de certeza. Isto elimina a incerteza, uma dimen-
s@o importante do problema, e acaba por ser uma abor-
dagem claramente insatisfatéria,
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Um exemplo extremo désse comportamento é a analise do
“caso péssimo”. A fim de serem conservadoras, algumas
emprésas ndo comercializardo um produto névo a menos
que fique demonstrado que sera lucrativo, mesmo quando
se dé a combinagdo das piores circunstincias previsiveis.
Tais seriam: o mais elevado custo de produgdo, o mais
alto custo de distribuicdo, competicdo a mais acirrada,
minima demanda para os préximos anos e assim por dian-
te. Efetuam um calculo de lucratividade supondo que
todos os custos e receitas tenham os seus piores valores.
Entdo, se o resultado final mostrar lucro, prosseguirdo
com o produto, caso contrario, o projeto sera cancelado.

Um exame mais detido demonstra freqiientemente que a
_probabilidade de que tddas as variaveis ocorram simulta-
neamente é extremamente pequena, talvez de mil para
um, ou mesmo de um milhdo para um! Como conseqiién-
cia apenas projetos sem risco (e freqiientemente de pe-
quena lucratividade) sido aceitos, enquanto outros que
tém uma pequena probabilidade de se tornarem fonte de
prejuizo, mas grande probabilidade de elevada lucrativi-
dade, sdo abandonados. Para um montante pequeno e
aceitavel de risco adicional, poderia resultar uma lucrati-
vidade muito maior; mas as estimativas forjadas jamais
evidenciardo ésses fatos. Apenas pelo reconhecimento ex-
plicito da incerteza e de uma atitude com relacéo ao risco
poder-se-4 encontrar a combinacdo adequada de risco e
lucro.

Outros homens de negécio reconhecerdo a necessidade de
considerar a incerteza em suas analises, mas levarao em
conta o seu conservantismo aumentando as probabilida-
des daqueles eventos que podem conduzir a conseqiién-
cias desfavoraveis. Por exemplo, numa andlise que utilize
a arvore deciséria de um produto ndvo, as probabilidades
assinaladas a custos desfavoraveis, niveis de competicao
desfavoraveis, igualmente desfavoraveis niveis de deman-
da, etc., serdo arbitrariamente aumentadas. A probabili-
dade final ndo representara o melhor juizo do adminis-
trador para que o evento ocorra, pois o que se verifica é
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uma distor¢do da analise devida a atitude do administra-
dor em face do risco. A menos que quem vai tomar deci-
sOes em tal caso disponha de alguma maneira magica para
ajustar coerentemente suas probabilidades, esta aborda-
gem “distorcida” também seri insatisfatéria, pois néo
existe seguranca de que a andlise resultante reflita ade-
quadamente o grau de conservantismo desejado por quem
vai tomar decisées.

Outra abordagem usada por algumas companhias para
consideracdo do risco tem inicio com a arvore deciséria.
Todavia, ao invés de utilizar a técnica analitica que aca-
bamos de descrever, os analistas determinam a distribui-
¢ao provavel dos resultados associados as varias descricoes
completas da agao, chamadas de “estratégias” e descritas
na arvore. Usando o problema de perfuracao de pogos de
petréleo de SNYDER com o exemplo, vocé podera ver que
a estratégia “Nao realize teste sismico, perfure imediata-
mente” tem uma probabilidade de 0,55 de perder
$ 300.000 e 0,45 de perder $ 100.000. E interessante
comparar com a estratégia “Realize teste sismico, e sen-
do favoravel, perfure, caso contrario, nao perfure” que
tem uma probabilidade de 0,40 para perda de $ 30.000
e uma probabilidade de 0,09 (isto é, 0,60x0,15) de
perder $ 130.000 e uma probabilidade de 0,51 (isto é,
0,60 X 0,85) de ganhar $§ 270.000, e outras estrategias
possiveis.

A distribuigao dos resultados associados as estratégias sao
entao comparadas e, de acordo com algum critério, faz-se
uma escolha. Por exemplo, pode ser decidido que a segun-
da estratégia é preferivel porque hd menores probabili-
dades de perda de dinheiro e 0 montante a ser ganho é
maior.

O caso de SNYDER é extremamente simples, havendo para
cada estratégia apenas algumas solucdes alternativas. Em
casos mais préximos da realidade, o nitmero de estratégias
a serem comparadas usualmente é muito grande, bem como
o numero de solugbes alternativas. Em tais casos, as deci-
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soes sdo tomadas com base na comparacao do valor espe-
rado e na variancia das diversas distribuicoes de lucro, do
valor esperado e do coeficiente de variacdo (o coeficiente
de variagfo é a raiz quadrada da variancia dividida pelo
valor esperado), ou das distribuicbes provaveis das solu-
coes alternativas correspondentes a uma perda ou outros
critérios.

Surgirdo dificuldades maiores porque ha um grande ntme-
ro de alternativas a serem comparadas na maioria das si-
tuacbes. Outras dificuldades aparecem quando ha alterna-
tivas com caracteristicas conflitantes. Por exemplo, utili-
zando o primeiro dos critérios mencionados, a tendéncia
seria pela escolha da estratégia com o valor esperado mais
elevado e a menor variancia.

Todavia, raramente se encontra uma alternativa que si-
multineamente tenha ambas as caracteristicas. Contudo,
algumas emprésas decidem por uma variancia aceitavel
méaxima e entdo seleciona o curso de acdo com o mais ele-
vado valor esperado muito maior, e uma variancia pouco
superior ao limite pode ser rejeitada — alternativa que
uma reflexdo mais detida poderia indicar como preferivel
as outras. Na verdade, é possivel encontrar duas alterna-
tivas com o mesmo valor esperado e a mesma variancia
que exercam diversos graus de atragfo a intuigdo do admi-
nistrador que toma a deciséo.

Esta enumeracdo das maneiras utilizadas pelos homens
de negécio ao lidar com o risco néo chega a ser exaustiva.
O que mais importa é que, por vézes, algumas das técni-
cas descritas serdo satisfatérias; mas noutras, especialmen-
te as que envolvem decisdes complicadas, os métodos nor-
malmente utilizados refletirdio de maneira inadequada a
atitude de quem toma decisées em face da aceitacéo do
risco.

UMA ABORDAGEM NOVA

Consideraremos agora uma abordagem que n&o exige que
quem vai tomar decisdes “jogue pela média” a longo prazo
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se €le assim ndo o desejar. Esta abordagem comega com o
exame de sua atitude fundamental.

Definicdo da Atitude em Face do Risco

Se quem vai tomar decisdes ndo “jogar pela média” a
longo prazo, teremos que substituir o entroncamento dos
eventos da sua arvore deciséria por ntimeros diversos das
esperancas matematicas. Os nimeros novos deverdo con-
siderar trés coisas simultdneamente: probabilidades, con-
sequiéncias econémicas e uma atitude com relacido i acei-
tacao de risco que difere do “jogar pela média” a longo
prazo. Por exemplo: Voltemos ao Grafico 3, onde o ter-
minal do tépo do entroncamento de eventos tem uma es-
peranca matematica de $ 340.000. Trata-se do minimo
valor seguro para a posi¢do do ativo que um homem que
“joga pela média” a longo prazo estaria disposto a aceitar
em lugar do jogo representado pelo entroncamento. Se
éle fosse mais conservador o entroncamento seria consi-
derado merecedor de menos de $ 340.000. O montante
exato pode ser decidido apenas por quem vai tomar as
decisbes, uma vez que é a sua atitude com relacdo ao
risco que desejamos ver refletida na analise.

O que entendo exatamente por “merecedor”, e como
se pode determina-lo? Ataquemcs ambas as questbes ao
mesmo tempo. Suponhamos que perguntissemos a SNY-
DER as seguintes questoes a respeito do entroncamento-
evento em discussao:

“Imagine que vocé tenha assumido um compromisso para
que sua emprésa realize perfuracdes em terreno onde vocé
acredita existir uma probabilidade de 0,85 de se encon-
trar petréleo. Se fér encontrado, a pesicédo do ativo de sua
emprésa aumentara seguramente para $ 400.000; enquan-
to se vocé ndo encontrar petréleo, vocé tera seus ativos
reduzidos a zero.”

“Imagine ainda que um investidor rico esteja interessado
em pagar a dinheiro pelos direitos sébre qualquer petré-
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leo a ser descoberto, antes que vocé e éle conhegcam os
resultados da perfuragdo. Em outras palavras, éle assu-
mira o risco de perfurar e também as recompensas que
porventura existirem. Vocé sera liberado do risco e retera
o montante que éle lhe pagar pelos direitos. Se éle ofe-
recer-se para comprar seus direitos por uma quantia que
aumente o seu ativo para $ 150.000 vocé vendera?”

A resposta de SNYDER é um enfatico ndo. Consequente-
mente, &le nos disse que na medida de sua capacidade,
$ 150.000 na mio valem menos do que uma probabilidade
de 0,85 de ativos no valor de $ 400.000 e uma probabi-
lidade de 0,15 de ficar reduzido a nada. Com o ofereci-
mento de $§ 150.000 de ativos éle assumiria o risco de
perfurar.

Em seguida perguntaremos a SNYDER se venderia os ati-
vos por $ 250.000, e sua resposta sera afirmativa. Sabe-
mos agora que prefere ter assegurados $ 250.000 a cor-
rer o risco de prosseguir com a perfuragdo, a despeito do
fato do prosseguimento das atividades terem um valor
esperado de $ 340.000.

A seguir, colocaremos a SNYDER uma terceira questédo: “O
que fara se existir apenas um comprador potencial e se
sua oferta maxima fér equivalente a apenas $ 225.000 em
ativos para vocé? Mesmo assim vocé venderia?” Apéds al-
guma reflexdo SNYDER responde que sim.

As respostas de SNYDER as nossas trés perguntas dizem-
nos que a “jogada” representada pelo entroncamento-
evento “vale” entre $ 150.000 e § 225.000 em ativos para
éle, onde a palavra “vale” é usada com sentido todo espe-
cial. Significa o menor valor que SNYDER aceitaria em tro-
ca dos riscos envolvidos em levar adiante a perfuracio.
Em outras palavras, deve existir uma quantia que, se lhe
for oferecida, o tornara indiferente com relacéo as duas al-
ternativas, ou seja, vender os ativos ou prosseguir nas ati-
vidades. Se lhe féssem oferecidos apenas alguns doélares a
mais, certamente venderia; se lhe f6ssem oferecidos alguns
déblares a menos, preferiria assumir o risco de perfurar.
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Referimo-nos a esta quantia como sendo a equivaléncia em
grau de certeza para o entroncamento-evento. Esta equiva-
léncia em grau de certeza é a medida exata de sua atitude
com relacdo ao risco nesta situacao especifica. Deveria ser
6bvio que quanto menor sua equivaléncia em grau de cer-
teza, mais conservadora sera sua atitude, e vice-versa.

Ao perguntar-se a SNYDER algumas questdes adicionais,
semelhantes as que foram feitas, seriamos capazes de re-
duzir rapidamente a zero sua equivaléncia em grau de cer-
teza. Uma vez que éle entenda o conceito que esta sendo
aplicado, seriamos capazes de indagar de sua equivalén-
cia em grau de certeza numa Unica questdo, ao invés de
uma série de questoes.

Aplicacao Pratica

Conseqiientemente, para poder considerar a atitude do to-
mador de decisdes em face da aceitacdo de risco, teremos
que encontrar para cada entroncamento-evento uma de-
terminada quantia que corresponda, no entendimento do
tomador de decisOes, a correr o risco representado pelo
entroncamento-evento. Esta quantia, e sua equivaléncia
em grau de certeza para o entroncamento-evento, é medi-
da em unidades do critério do que toma decisoes, e pode
ser usada para substituir o entroncamento-evento num
diagrama decisério. Até o momento, usamos esperancas
matematicas como equivaléncias em graus de certeza.

Uma das maneiras pela qual o analista pode obter as equi-
valéncias em grau de certeza do que toma decisdes é pe-
dindo-lhe para fornecer, entroncamento por entroncamen-
to, as equivaléncias em graus de certeza & medida que o
analista compde a arvore de tras para diante. Se bem que
tal procedimento seja relativamente facil para problemas
decisérios como os da Emprésas Petro, seria totalmente
inaplicavel para situacbes mais complexas, e que estdo
mais préximas da realidade dos negécios. E isto por duas
razoes:
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1) Em problemas mais semelhantes a realidade, o na-
mero de entroncamentos-evento é tdo grande que o pro-
cesso tornar-se-ia desesperadamente longo;

2) entroncamentos-evento com muitas subdivisoes acaba-
riam por aparecer, e é muito dificil pensar-se em equiva-
léncias em graus de certeza para situacoes de incerteza
tdo complexas. ‘

USANDO CURVAS DE PREFERENCIA

As respostas acs problemas que acabamocs de levantar s6
poderdo ser encontradas com o uso da curva de preferén-
cia. A curva representa um resumo completo da atitude
de quem toma decisdes com relagdo ao risco para solugéo
de um problema empresarial. A curva pode ser usada para
determinar a equivaléncia em grau de certeza para os en-
troncamentos-evento num problema (inclusive nos entron-
camentos com varias subdivisées) de uma maneira meca-
nica. De fato, veremos que é possivel usar valores prefe-
renciais, derivados da curva de preferéncia de quem toma
decisdes, como “representantes” de equivaléncias em graus
de certeza numa analise que utilize arvores decisérias. Fe-
lizmente, a curva de preferéncia de quem toma decisoes
pode ser determinada pelo encontro das equivaléncias em
graus de certeza para apenas duas subdivisoes.

Examinaremos por ora as caracteristicas das curvas de
preferéncia e os meios de obté-las. A curva de preferéncia
de SNYDER (vide Gréafico 6-A) servira de exemplo.

Caracteristicas Principais

O eixo horizontal mostra as conseqiiéncias das decisoes,
medidas em unidades do critério de quem toma decisbes
numa certa data. No caso de SNYDER, as unidades serdo
ativos liquidos em 31 de dezembro de 1967. Para outros
que tomam decisdes em outras situacoes, poderao ser usa-
das receitas ou fluxo de caixa para o periodo que se encer-
ra numa determinada data ou algum outre,
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GRAFICO &: A CURVA DE PREFERENCIA DE SNYDER
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Uma das coisas mais importantes a serem observadas so-
bre o eixo horizontal é a gama de valores cobertos. Ja que
a curva sera utilizada para analise de perfuracdes, sera ne-
cessario cobrir a faixa de conseqiiéncias possiveis no pro-
blema, isto é de $ 0 a $ 430.000. Mais genéricamente,
uma curva de preferéncia deve refletir acuradamente a
atitude de quem tomar decisGes com relacao a aceitacdo de
risco que implica em conseqiiéncias que englobam, pelo
menos, os piores e os melhores resultados que podem sur-
gir de um problema dado. '

Evidentemente, é correto (e eventualmente vantajoso)
medir a atitude para um periodo superior ao necessario,
mas ndo sera correto cobrir um periodo menor. (A neces-
sidade de assegurar-se de que o diagrama é completo an-
tes de escolher o periodo sera discutido posteriormente.)
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Os pontos terminais do periodo tém uma condi¢éo especial,
que é percebida pelo fato de serem chamados de conse-
giiéncias de referéncia. O simbolo Ro tem sido utilizado
para designar as conseqiiéncias de referéncias mais baixas,
e R: representa as conseqiiéncias superiores. No caso de
SNYDER, Ro deve ser menor ou igual a $ 0, e Ry, deve ser
maior do que ou igual a $ 430.000. Sendo cobertas todas
as conseqiiéncias, a selecdo das conseqiiéncias de referén-
cia ndo devem afetar, de forma alguma, o resultado de uma
analise de decisdo como a que realizaremos para o caso de
SNYDER.

Tratando agora do eixo vertical, como os leitores do arti-
go de SwALM, citado anteriormente, saberao, dois pontos
da curva poderdo ser escolhidos arbitrariamente. Assina-
lando um valor preferencial de 0 a Ro e um valor prefe-
rencial de 1 a Ri, poderemos interpretar o indice de pre-
feréncia como uma probabilidade. Portanto, o eixo verti-
cal vaide 0 a 1, enquanto o eixo horizontal vai de Ro a Ru.

O conhecimento do significado exato do eixo vertical néo
é necessério para o uso da anéalise da curva de preferén-
cia. E suficiente que quem toma decisdes entenda o que é
um indice de sua atitude com relagéo ao risco e saiba como
usé-lo na pratica. Mas para o especialista, a seguinte nota
técnica pode ser util:

Uma preferéncia P(C) relacionada a conseqiiéncia C sig-
nifica que quem toma decisbes é indiferente entre possuir
um montante de C como seguro ou ter uma probabilidade
P(C) de obter R: e uma probabilidade 1 — P(C) de ob-
ter Ro. Conseqilentemente, no Grafico 6-A, por exemplo,
SNYDER indicou que éle é indiferente entre obter ativos
de $ 100.000 com certeza e uma probabilidade de 0,60
de obter § 430.000 e uma probabilidade de 0,40 de ter-
minar sem nada, uma vez que a curva passa pelo ponto
($ 100.000, 0,60).
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Obtencado da Curva

O processo de obtengdo da curva de preferéncia de quem
toma decisdes, chamado de avaliacdo (assessment) com-
poe-se de duas etapas:

1) a “avaliacdo” de uma curva preliminar, e depois

2) a verificacdo e correcdo dessa curva (isto é, verifica-
cdo de suas implicacbes comportamentais para averiguar
se reflete verdadeiramente a atitude de quem toma deci-
soes face a aceitacdo de risco).

Nao constitui o objetivo désse artigo apresentar uma dis-
cussdo exaustiva das maneiras de determinar as curvas de
preferéncia; h4 muitas maneiras, e cada uma delas tem
suas vantagens.” O método a ser descrito foi selecionado
porque é facil de ser entendido (embora o leitor deva ser
advertido de que na pratica freqiientemente produz cur-
vas de preferéncia preliminares de contorno irregular que
exigem um grande trabalho de correcdo durante o proces-
so de verificacdo). Este método consiste em obter-se pon-
tos na curva de quem toma decisdes através de perguntas
sObre suas certezas equivalentes para uma série de jogos
simples do 50-50, para entdo tracar-se uma curva unindec
os pontos. Focalizemos nossa atencdo nas minficias imagi-
nando que estamos obtendo a curva para a atitude de
SNYDER em face do risco.

Para iniciar, suponha que SNYDER, como a maioria dos
homens de negécio, nunca ouviu falar de equivaléncia em
grau de certeza. Desde que éle desempenha um papel vi-
tal no que se seguira, uma primeira etapa de importancia
essencial sera assegurar-se de que éle entende exatamente o
mesmo que nés pelo térmo. Uma vez tenha sido entendido
o conceito, podemos prosseguir a fim de obter a curva pre-
liminar de preferéncia de SNYDER.

9) Para uma discussdo mais completa vide SCHLAIFER, op. cit., cap. 5.
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Determinando a curva preliminar — Uma vez tenhamos
determinados valores preferenciais de 0 a 1 as duas con-
seqiiéncias de referéncia, temos dois pontos da curva de
SNYDER. Para obter o terceiro, perguntaremos sobre a
equivaléncia em grau de certeza de SNYDER para uma pro-
babilidade de 50-50 para ativos de $ 0 ou de $ 430.000.
Suponhamos que SNYDER pense cuidadosamente sobre o
assunto e, finalmente, responda $ 72.000. Sendo esta a
primeira equivaléncia em grau de certeza que obtivemos,
a chamaremos de CE.

A esta altura, ja se manifestou de maneira clara o carater
conservador de SNYDER. Se “jogasse pela média” sua res-
posta teria sido a esperanca matematica do jégo: $ 215.000
(isto & 0,50 X $430.000 + 0,50 X $0). Mas, sendo
SNYDER conservador, sua resposta sera $ 72.000. Chama-
mos a diferenca entre esperanca matematica de um jogo
e a equivaléncia em grau de certeza da decisao de quem to-
ma decisdes de prémio do risco. Nesse caso, o prémio de
risco de $ 143.000 é essencial.

Para obter-se a preferéncia correspondente a § 72.000,
utilizaremos o seguinte principio: a preferéncia de um jogo
é a esperanca matematica das preferéncias corresponden-
tes as conseqiiéncias do jogo. Portanto:

Preferéncia de CE:1 = 0,50 X preferéncia de $ 0 +
0,50 X preferéncia de $430.000 = 0,50 X 0 +
0,50 X 1 = 0,50.

Temos agora trés pontos na curva de preferéncia de SNY-
DER: os dois pontos arbitrariamente escolhidos e um ter-
ceiro que inferimos da resposta dada por SNYDER & nossa
questdo. Os pontos estdo indicados no Grafico 6-B.

Obteremos outro ponto colocando-lhe questdo semelhante
envolvendo o terceiro ponto da curva e uma das conse-
qiiéncias de referéncia, como: “Qual o valor dos ativos que
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o teria deixado indiferente entre uma probabilidade de
50-50 de $ 72.000 ou $ 430.000?”

Suponha que éle responda que sua equivaléncia em grau
de certeza seja $ 63.000. Entéo, pelo uso do mesmo prin-
cipio, podemos determinar a preferéncia correspondente a
$ 163.000 como segue:

Preferéncia de CE: = 050 X preferéncia de . ...
$ 72.000 + 0,50 X preferéncia de $ 430.000 =
0.56 x 0,50 -+ 0,50 = 0,75.

Podemos fazer uma pergunta semelhante sébre uma pro-
babilidade de 50-50 para ativos de $ 0 ou de $ 72.000.
Suponha que SNYDER responda $ 28.000, que pode ser
chamada de CEs. Sua preferéncia por $ 28.000 é 0,25
(isto é, 0,50 X 0 + 0,50 X 0,50).

Continuariamos desta forma até que obtivéssemos um na-
mero suficiente de pontos com os quais pudéssemos tracar
uma curva regular (Grafico 6-A).

Resumo dos Procedimentos

Agora os procedimentos estfio esclarecidos. Basta que pro-
cedamos a um resumo:

® Em primeiro lugar, selecionamos as conseqiiéncias de
referéncia R: e Ro, englobando as melhores e as piores
conseqiiéncias que podem resultar de uma decisdo to-
mada. Arbitrariamente, atribuimos um valor preferen-
cial de 1 a R: e de 0 a Ro e os projetamos como os dois
primeiros pontos de nossa curva de preferéncia.

® Em segundo lugar, apresentamos a quem toma deci-
soes uma série de questdes sébre suas equivaléncias em
graus de certeza para probabilidades de 50-50, envol-
vendo vérias conseqiiéncias entre R: e Ro. Iniciamos por
perguntar da equivaléncia em grau de certeza para pro-
balidades de 50-50 num caso extremo, $ 430.000 ou $ O
(isto é, as duas conseqiiéncias de referéncias, Ro e R1).
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Determinamos que a preferéncia correspondente a esta
equivaléncia em grau de certeza é 0,50, e projetamos
mais um ponto no grafico. Entdo, obtemos as equiva-
léncias em graus de certeza para duas outras probabi-
lidades, CE:, com uma preferéncia de 0,75, e CEs, com
uma preferéncia de 0,25, e projetamos ésses pontos em
em nosso grafico.

® Iniciamos com um Unico par de pontos em nossa cur-
va, Ro e R: e determinamos CE. A seguir, utilizamos
os dois novos pares de pontos gerados pela determina-
cao de CE: (isto é, Ri e CE., e Ro e CE:) para deter-
minar CE: e CEs. Agora CE: e CE: ddo-nos cinco novos
pares de pontos (R: e CEz, Ri e CE:; Ro e CEz, Ro e
CEs, e CE: e CEs), que poderiamos ter usado para de-
terminar mais cinco equivaléncias em graus de certe-
za, que por sua vez teriam gerado um namero maior
de possibilidades para mais determinagoes. Este pro-
cesso terminaria rapidamente, porque logo teriamos
pontos suficientes para tracar uma curva regular, como
pode ser visto no Grafico 6-A.

Verificacdo da Curva

Antes de utilizar a curva de preferéncia é imperativo que
se verifique a sua coeréncia, para ver se reflete correta-
mente a atitude de quem toma decisdes. Se quisermos fa-
zer da curva algo de 1til, ela devera representar correta-
mente a atitude de quem toma decisdes com relagéo ao
risco para tddas as situacbes encontradas no ambito das
conseqiiéncias de referéncias. Se tal ndo ocorrer, ha incoe-
réncias na curva, que poderdo ser melhor compreendidas
pelo uso de um exemplo.

Voltando a SNYDER, a fim de exemplificar, e usando a
sua curva de preferéncia (Grafico 6-A), determinarjamos
sua equivaléncia em grau de certeza para uma probabili-
dade de 50-50 de ativos de $ 100.000 ou de $ 350.000.
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Primeiramente, computamos a preferéncia da situagao:
0,50 X preferéncia por $ 100.000 + 0,50 X preferéncia
por $ 350.000 = 0,50 X 0,60 + 0,50 X 0,95 = 0,775.

Procedemos, depois, a leitura da equivaléncia em grau de
certeza correspondente a 0,775 na curva de preferéncia,
ou seja, $ 180.000.

Suponha que pecamos a SNYDER para avaliar sua equiva-
léncia em grau de certeza para a mesma situacdo, e sua
resposta seja $ 210.000. A atitude com relacdo ao risco,
implicita em sua curva de preferéncia, é incoerente com a
que foi expressa pela determinacdo que acabamos de des-
crever. Algo esta errado. Se a causa fér o tracado inade-
quado da curva, a solucdo sera facil. Se ndo for ésse o
caso, ou se devera determinar novamente parte da curva
de preferéncia, ou a nova determinacdo nio reflete verda-
deiramente a atitude de SNYDER.

Como regra geral, tais verificacdes de incoeréncia devem
ser feitas apés o lancamento dos primeiros pontos consti-
tutivos de uma curva de preferéncia, e se necessario, mo-
dificacbes e verificacdes adicionais. devem ser feitas até
que quem toma decisdes esteja certo de que a curva refle-
te corretamente sua atitude com relacdo ao risco. Apenas
entfo é que se deve fazer uso pratico da curva, que sera
descrito posteriormente neste artigo. Oportunamente, tra-
taremos de outras sugestoes para proceder a verificacGes
de coeréncia.

Alguns objetarao que as incoeréncias que fregiientemente
ocorrem na determinacao das curvas de preferéncia cons-
tituem bom motivo para que se evite o seu uso na pratica
dos negécios. Mas achamos que o fato de os que tomam
decisbes serem incoerentes em suas atitudes com relacéo
ao risco, é a razdo mais forte para o uso da teoria da pre-
feréncia. O processo de determinacio indica as incoerén-
cias e permite sua eliminacéo, antes que possam afetar de
maneira adversa uma decisédo.
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Beneficios Obtidos

Em principio, o procedimento de determinagéo é extrema-
mente facil, mas na pratica, especialmente nas primeiras
vézes em que é tentado, é bastante dificil. Por mais estra-
nho que possa parecer, a razéo para a dificuldade é a gran-
de simplicidade do processo. E a simplicidade é, por sua
vez, a fonte da férga da técnica. Pelo isolamento entre a
atitude com relacdo ao risco e os outros aspectos de um
complexo problema decisério, e revelando a atitude por
meio de perguntas simples, forcamos quem toma decisdes
a ser bem mais explicito s6bre sua atitude com relagéao ao
risco, do que seria habitualmente esperado. Anteriormente,
poderia refugiar-se na complexidade de uma decisdo; a
atitude com relacdo ao risco perdia-se no préprio risco e
nas demais complexidades do problema. A alma que peno-
samente era solicitada a responder a questao: “Exatamen-
te que capacidade possuo para assumir riscos?”, foi dis-
pensada de tdo grande sofrimento. Todavia, com o névo
método sua verdadeira atitude é forcosamente posta as
claras.

Um mal entendido comum, ou talvez uma fuga, é que as
equivaléncias em grau de certeza podem ser tratadas como
“estimativas”. Pelo fato de quem toma decisdes nunca ter
enfrentado tais perguntas, pensa ser impossivel respondeé-
las com precisdo. Mas podem e devem ser respondidas.
Na verdade, quem tem de decidir nao toma decisoes difi-
ceis com grande precisdo no seu trabalho cotidiano? Por-
tanto, ser-lhe-4 perfeitamente possivel aprender a tomar
as decisdes que aqui descrevemos. Uma equivaléncia em
grau de certeza de “mais ou menos $ 75.000” é algo tao
inadequado enquanto resposta como preencher um cheque
de “mais ou menos $ 100!

Se alguém desejar tomar decisdes racionalmente, coeren-
tes com sua atitude com relacdo ao risco, devera manifes-
tar de maneira precisa sua atitude. Estas “pequenas” de-
cisbes constituem a matéria com as quais se constréi a de-
cisdo maior que é objeto da analise. Se forem feitas de ma-




R.A.E./27 TEORIA DA PREFERENCIA 179

neira vaga ou descuidadamente, a qualidade da decisdo
maior sera afetada. Mesmo se alguém nio estiver plane-
jando utilizar explicitamente o resultado da curva de pre-
feréncia numa analise formal, como em pouco faremos,
sua intuicdo para tomar decisGes serd beneficiada pela
conscientizagio resultante do conhecimento do processo.

A ANALISE COM AS PREFERENCIAS

Para obter a equivaléncia em grau de certeza de um en-
troncamento-evento num diagrama decisério, usaremos o
seguinte procedimento, baseado num principio da teoria
da preferéncia:

1) Converta as conseqiiéncias da situacao as suas prefe-
réncias correspondentes.

2) Compute a esperanca matematica dessas preferéncias.

O numero resultante é a preferéncia pelo entronca-
mento.

3) V4 a curva de preferéncia e encontre o valor-critério
correspondente a preferéncia do entroncamento. Esse
valor é a equivaléncia em grau de certeza da situagéo.

O procedimento pode ser ilustrado com o entroncamento-
evento no canto superior direito do Grafico 7:

1) Sabemos através da curva de preferéncia do Grafico
6-A que a preferéncia de $400.000 é 0,98, e que a
preferéncia de $ 06 0.

2) A esperanca matemaAtica dessas preferéncias é 0,83
(isto ¢, 0,98 X 0,85 + 0 X 0,15).

3) Voltando a curva de preferéncia, vemos que a equiva-
léncia em grau de certeza do entroncamento é de
$ 215.000, consideravelmente menor do que a espe-
ranca matematica de $ 340.000, computada anterior-
mente. Podemos usar esta equivaléncia em grau de
certeza para prosseguir na anlise, retornando ao ato
de perfurar; uma vez que $ 215.000 é maior do que
$ 100.000, sendo perfurar o ato que seria escolhido.
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Poderiamos completar a analise dessa forma, mas podere-
mos fazé-lo mais simplesmente. Apés obter as preferéncias
dos entroncamentos-evento, serd desnecessario converter
a equivaléncia em grau de certeza antes de realizar as es-
colhas. Ao invés disso, os mesmos resultados podem ser
obtidos se as escolhas forem feitas com o objetivo de ma-
ximizar a preferéncia.'

Portanto, o uso da curva de preferéncia com arvores de-
cisérias exige apenas uma modificacdo simples dos proce-
dimentos descritos anteriormente para maximiza¢do das
esperancas matematicas. O principio basico é o seguinte:
se quem vai decidir desejar tomar a melhor decisao em
conformidade com a sua atitude com relagdo ao risco, de-
vera escolher o curso de agdo que tem a preferéncia maior.
Para implementar o principio deve ser seguido o proce-
dimento:

1) Converta tédas as posicoes finais do diagrama decisé-
rio em preferéncias, como pode ser encontrado em ver-
melho no Grafico 7. Por exemplo, na posicdo final
mais elevada do diagrama, a preferéncia de $ 400.000
é de 0,98 (tomada da curva de preferéncia do Gra-
fico 6-A).

2) Encontre a preferéncia de quem toma decisbes por um
entroncamento-evento, tome as esperancas matemati-
cas dos valores preferenciais na posicdo final de entron-
camento. Em outras palavras, ao invés de multiplicar
os valores monetarios pelas probabilidades, como na
analise da arvore deciséria que utiliza valores espera-
dos, multiplique as preferéncias pelas probabilidades.
Depois, tire uma média ponderada das preferéncias
para cada entroncamento-evento onde os pesos sdo as
probabilidades. Por exemplo, no entroncamento-even-
to mais elevado, representando “Petréleo/Nao Petr6-
leo”, a preferéncia sera 0,83 (isto é, 0,85 X 0,98 +
0,15 X 0). Escreva a preferéncia entre colchetes na
base do entroncamento como no Grafico 7.

10) Idem, ibidem, cap. 5.
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3) Escolha em cada enfroncamento aquéle ato com a
preferéncia mais elevada. Por exemplo, no entronca-
mento-decisdo mais elevado do Grafico 7, a escolha
é entre “Perfurar”, com uma preferéncia de 0,60, por-
tanto, a escolha é perfurar. Escreva a preferéncia do
ato escolhido, 0,83, entre colchetes na base do garfo
e elimine o ato néo escolhido (como esta indicado pe-
la parte hachurada no Grafico 7.

GRAFICO 7: ANALISE COMO USC DE PREFERENCIA .
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4) Proceda de tras para diante pela arvore, repetindo as
etapas 2 e 3, até que a base da arvore seja atingida.
Por exemplo, a preferéncia pela decisdo de realizar o
teste sismico é 0,74 (isto ¢, 0,60 < 0,83 + 0,40 X
0,60), enquanto a preferéncia pela decisdo de n#o rea-
lizar o teste é de 0,68.

A anilise que utiliza a teoria da preferéncia indica, contu-
do, que a melhor estratégia de SNYDER sera realizar o tes-
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te e, se o resultado fér favoravel, perfurar, caso contrario,
nao perfurar.

Que paralelo estabelecer entre a concluséo a que chegamos
e a que poderia ser obtida pela maximizacio das esperan-
cas matematicas? Como se pode antecipar, as duas res-
postas sdo bastante diversas. A abordagem das esperancas
matematicas ordena a SNYDER que perfure imediatamen-
te e, portanto, que jogue na probabilidade de 0,45 de aca-
bar com um ativo de $ 30.000. A abordagem da teoria da
preferéncia, que leva em conta o conservantismo de SNY-
DER, manda-o executar o teste sismico em primeiro lugar
e perfurar apenas se o resultado for favoravel, com uma
pequena probabilidade de 9% para perda total de seu ati-
vo, (neste caso $ 0). Portanto, o teste sismico é “uma boa
apélice de seguro” a ser comprada por um homem conser-
vador como SNYDER, mas que ndo chega a honra-lo como
alguém que “joga pela média”. Assim, temos um exemplo
claro do velho ditado “o alimento de um homem é o ve-
neno de outro”, uma vez que a teoria da preferéncia, nao
incorrendo em “grande generalizacdo”, permite que cada
homem tenha seu préprio alimento.

Interpretacées Adicionais

Vocé podera estar indagando se é possivel dar qualquer
interpretacdo ao valor preferencial atribuido a melhor es-
tratégia (na caso de SNYDER 0,74). Como ja foi observado
por outros autores,” um valor preferencial ndo é um indi-
ce de desejabilidade em qualquer sentido absoluto; nao
podemos dizer que uma estratégia com um valor de 0,74,
por exemplo, é duas vézes mais atraente do que uma es-
tratégia com um valor de 0,37. Como nao podemos dizer
que 40°C é duas vézes mais quente que 20°C.

Contudo, podemos adotar algumas interpretacdes que sac
ocasionalmente Uteis no processo decisério.

11) Por exemplo, vide SWALM, op. cit., pags. 124 e 125.
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E digno de nota que se quem toma decisdes tirar de sua
curva de preferéncias o valor-critério correspondente a
preferéncia de sua melhor estratégia, conhecera sua equi-
valéncia em grau de certeza para completar a arvore de-
ciséria. Em outras palavras, éle sera indiferente entre re-
ceber a quantia da equivaléncia em grau de certeza como
certa e assumir o risco de seguir a melhor estratégia. No
caso de SNYDER; a equivaléncia em grau de certeza cor-
respondente a sua melhor estratégia pode ser encontrada
pela localizagdo, no Grafico 6-A, da posicao do ativo cor-
respondente a 0,74 na sua curva de preferéncia. Aquela
posigdo é de $ 160.000, o que significa que SNYDER §é indi-
ferente entre $ 160.000 certos em ativos e prosseguir com
a melhor estratégia.

Poderiamos dar um passo adiante e utilizar éste resultado
para obter um preco de venda minimo para sua conces-
séo, caso ela fosse transferivel. Sabemos que os ativos das
Emprésas Petro somaram $ 130.000, o que implica na
disposicdo de SNYDER dar consideracdo a qualquer oferta
para vender sua concessdo para perfurar que é maior de
$ 30.000 (isto é, $ 160.000 — $ 130.000).

A Necessidade de um Diagrama Completo

No caso bastante simples que estamos estudando, o tinico
problema empresarial diz respeito a concessdo. Nosso dia-
grama resume corretamente os possiveis atos e incertezas
necessarios para que se trate do problema, ou seja, tudo
0 que possa vir a afetar os ativos das Emprésas Petro em
31 de dezembro de 1967.

O que sucederia se as coisas se complicassem? Por exem-
plo, suponha que houvesse varios negécios sob considera-
¢do (a compra de outras concessbes) e talvez outras in-
certezas (um projeto de lei em tramitacdo modificando o
mecanismo das concessdes, que pudesse ser sancionado an-
tes de se completarem as perfuracdes nas terras em con-
cessao? Cada uma dessas incertezas e problemas teria um
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impacto potencial no valor do critério de SNYDER em 31
de dezembro de 1967). Como tais fatos adicionais se re-
fletiriam em nossa analise?

A tentacdo sera tratar cada uma como um problema se-
parado. De fato, as posicbes potenciais dos ativos e os
riscos associados com um conjunto de negbcios podem ser
profundamente diferentes dos que se podem encontrar em
qualquer outra combinacéo. Por exemplo, exercendo seus
direitos sdbre uma concessdo arriscada pode parecer, em
si mesmo, compensador, e o mesmo podera ser dito de ou-
tra concessdo por si mesma. Mas as duas opgcdes tomadas
conjuntamente podem envolver um risco consideravel de
conseqiiéncias negativas, em que a companhia pode pre-
ferir ndo incorrer.

Portanto, é necessario incluir teoricamente, no diagrama,
tddas as decisbes e incertezas que possam ter um efeito
significativo sObre o critério de quem toma decisdes no
periodo de tempo sob anélise. A teoria da preferéncia apli-
cada com uma analise da arvore deciséria resultara numa
combinacdo de decisbes que é mais coerente com a atitu-
de da companhia (ou de quem toma decisGes) com rela-
¢ao0 ao risco.

Enquanto é necessirio tedricamente um diagrama com-
pleto, na maioria das situagoes, é impcssivel proceder téo
exaustivamente sem complicar indevidamente a analise.
A Aarvore tornar-se-ia desesperadamente grande. Conse-
qiientemente, como sucede com muitas analises quantita-
tivas, verdadeira arte e grande habilidade sdo exigidas para
incluir apenas os detalhes que sdo Gteis para os fins da
analise.’

Pode ter sido criada uma impressdo de que sempre que
uma decisdo deve ser tomada uma nova curva de prefe-

12) Para sugestes sobre a maneira de proceder vide SCHLAIFER, op. cit.,
cap. 2 e especialmente cap. 3.
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réncia tera que ser determinada. Isto ndo ocorre necessa-
riamente. Suponha que tenhamos determinado uma curva
de preferéncia que se aplica aos ativos liquidos em 1.° de
junho de 1967, e que usamos para tomar um conjunto de
decisdes que afetardo as posi¢oes dos ativos naquela data.
Algumas semanas depois, estamos com outro problema nao
esperado e de grande importancia, que também afetara a
posicdo dos ativos na data de sua ocorréncia. Suponha que
as conseqiiéncias de referéncia na curva antiga fossem
Ro = — $500.000 ¢ R: = $2.000.000. Entao, se os re-
sultados das primeiras decisbes e a nova decisdo cairem
conjuntamente no mesmo periodo, e se ndo ocorreram mu-
dangas essenciais na atitude de quem toma decisoes com
relagcdo ao risco, seguramente poderemos usar a antiga cur-
va de preferéncia. Por outro lado, se as conseqiiéncias de
referéncia ndo mais englobam a melhor e a pior conse-
gliéncia, ter-se-a que determinar uma nova curva.

O que importa é que é freqiientemente vantajoso levar as
conseqiiéncias de referéncia um pouco além do que seria
necessario, a fim de englobar as conseqiiéncias de um de-
terminado problema decisério. Qualquer nova decisdo ines-
perada podera ser entdo analisada, sem se ter que deter-
minar uma curva nova. As conseqiiéncias de referéncia nao
deveriam ser muito espacadas, porque os valores de real
interésse constituirdo uma por¢ao tdo pequena da curva
que nao poderao ser determinados ou lidos com a preci-
sdo necessaria para analisar o problema.

CURVAS COMUMENTE ENCONTRADAS

Embora uma curva de preferéncia seja uma expressao al-
tamente subjetiva da atitude de alguém que toma deci-
soes, certos tipos de curvas sdo observadas com freqiiéncia
suficiente para permitir uma classificacao. A atengéo a és-
tes tipos de curvas auxiliara ao homem de negécio a veri-
ficar sua prépria curva, bem como a entender o signifi-
cado das curvas de preferéncia de outras pessoas. Trés ti-
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pos de curvas correspondendo a trés tipos diversos de ati-
tude em face do risco poderado ser encontradas no Gréafico
8. Comentaremos brevemente cada um déles.

GRAFICO 8: TRES TIPOS COMUMENTE OBSERVADOS
DE CURVAS DE PREFERENCIA
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1) O que evita riscos — A curva de preferéncia do ho-
mem conservador é caracterizada pelo fato de ser cOnca-
va quando vista de baixo. Isto equivale a dizer que quem
toma decisdes dispde de uma “apdlice de seguros” para to-
das as s1tuagoes cobertas pela curva. E conveniente lem-
brar que o prémio de risco é definido como esperanca ma-
tematica da situacdo, menos a equivaléncia em grau de
certeza dessa mesma situagdo. As curvas que mostram va-
rios graus de aversdo ao risco podem ser mais freqiiente-
mente observadas na pratica. A maioria das pessoas é do-
tada de um certo grau de conservantismo. O executivo que
estiver nessa classe desejara estar seguro de que a sua
curva é concava em todos os pontos, quando vista de baixo
para cima.
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2) O que “joga pelas médias” — A curva désse tipo de
pessoa é a linha reta do Gréafico 8. Os prémios para os ris-
cos inexistem em tOdas as situacOes cobertas pela curva,
o que significa que quem toma decisOes quer jogar a longo
prazo. Uma curva linear de preferéncia (ou uma curva de
preferéncia que é linear para todos os fins praticos) é fre-
qiientemente observada quando um homem toma uma de-
cisdo cujas conseqiiéncias sao pequenas quando compara-
das ao total dos ativos da companhia, o que ocorre geral-
mente com as grandes emprésas.

A pessoa com uma curva de preferéncia linear é aquela
para quem a anilise pela esperanca matematica serve per-
feitamente. Por ésse motivo, ndo precisara utilizar uma
curva de preferéncia em sua analise.

Se quem tem de tomar decisdes enfrenta uma situacac
cujas conseqiiéncias sdo pequenas, quando comparadas ao
valor total dos ativos, a determinacéo de sua curva de pre-
feréncia podera ser possivelmente evitada. Se éle sentir
que sua equivaléncia em grau de certeza para tddas as
situacoes cobertas pela decisdo fér (para fins praticos)
igual a sua esperanca matematica, entdo podera passar
diretamente para uma analise do valor esperado.

3) O jogador — Este é o tipo mais raro. Sua curva de
preferéncia é convexa quando vista de baixo para cima e
é caracterizada por um prémio de risco negativo para to-
das as situacoes. Esti disposto a pagar um prémio supe-
rior a esperanca matematica pelo “prazer” de jogar ou por
outras razoes.

Por vézes, podemos observar curvas de preferéncia que
sdo compostas a partir dos trés tipos que descrevemos.
Uma curva podera mostrar aversao pelo risco na sua par-
te superior e inclinagdes para o jégo na sua parte inferior,
o que a faz ter formato semelhante a um “S”. Um nimero
consideravel de “curvas compcstas” pode ser encontrado
no artigo de SwarLm."

13) Op. cit., pags. 132 e 133.
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Diminuindo a Averséo pelo Risco

Podemos observar na curva de SNYDER (Grafico 6-A) que
se trata de um homem que evita os riscos. Porém, sua cur-
va é singular mesmo para um homem que evita riscos. Po-
demos ver que demonstra uma decrescente aversdo pelo
risco, pelo que entendemos que se torna menos conserva-
dor a4 medida que os seus ativos aumentam. **

A fim de poder verificar, compare o prémio de risco para
varias situacbes onde as probabilidades sdo 50-50 onde
as conseqiiéncias diferem de $ 100.000. Por exemplo, ob-
serve as seguintes situacdes do tipo 50-50, que designare-
mos por Situacdo A e Situagéo B:

® As conseqiiéncias da situacdo A sdo $ 0 e $ 100.000.
O valor esperado é, portanto, $ 50.000. Para encontrar
a equivaléncia em grau de certeza, computa a preferén-
cia da situacdo, nesse caso 0,30 (isto é, 0,50 X O
+ 0,50 X 0,60). Entéo, leia a equivaléncia em grau
de certeza correspondente a 0,30, na curva $ 35.000.
O prémio de risco sera, portanto, $ 15.000 (isto é,
$ 50.000 — 35.000).

® As conseqiiéncias da situacdo B sdo $ 300.000 e

$ 400.000. O prémio de risco, computado da mesma
forma que em A, é $ 5.000 (isto é, $ 350.000 —
$ 345.000). Isto é consideravelmente menos do que
$ 15.000, que era o prémio de risco da situagédo A. E
facil demonstrar que, para SNYDER, os prémios de ris-
co para situacdes do tipo 50-50 declinam a medida que
o valor dos ativos aumenta, permanecendo constantes
as conseqiiéncias, que nesse caso sdo de $ 100.000.

Qual a explicacdo para a decrescente aversdo pelo risco?
Muitas pessoas tendem a ser mais arrojadas a medida que
seu critério aumenta de valor ou inversamente, mais con-
servadores a medida que diminuem de valor. Pesscas que

14) Para uma discussdo mais técnica da aversdo ao risco, vide PRATT, John W.
Risk Aversion in the Small and in the Large, In: Econometrica, janeiro-
abril de 1964, pag. 122.
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sentem que sua aversao pelo risco diminui deveriam, como
parte da verificacdo de sua curva de preferéncia, ver se
suas curvas confirmam a nogéo. O fenémeno de decrescen-
te aversdo pelo risco mostra por que SNYDER expressa as
conseqiiéncias de suas decisbes em térmos de aumento ou
diminuicdo dos ativos e ndo em térmos de aumento ou di-
minuigao no fluxo de caixa.

A Ilusdo ao Redor de Zero

Outro fenémeno freqiilentemente encontrado é a chamada
ilusdo ao redor de zero, vide Grafico 9 (também encon-
trada em varias das curvas apresentadas no artigo de
SwaLmMm). Como pode ser observado, a ilusdo ao redor de
zero consiste numa mudanca brusca no tracado da curva
sObre zero na escala horizontal. Isto significa que quem to-
ma decisoes reage adversamente ao fato de o valor de seus
ativos tornar-se negativo. (Ao invés de ativos, poderia ser
o fluxo de caixa, receita, ou qualquer outro critério).

GRAFICO 9: CURVA DE PREEERENCIA ILUSTRANDO
A ILUSAO AO REDOR DE ZERO
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Enquanto éste fendmeno é perfeitamente inteligivel e de
forma alguma errado ou irracional, muitas pessoas, cujas
curvas de preferéncia mostram inicialmente a ilusdo ao
redor de zero, decidem posteriormente modifica-las, quan-
do sdo apontadas as implicagbes comportamentais da brus-
ca mudanca no tracado da curva. Uma pessoa podera ve-
rificar a existéncia da ilusdo ao redor de zero, em sua
curva de preferéncia, quando observar que sua aversao ao
risco muda bruscamente de situacdes que apresentam con-
seqiléncias, tanto negativas como positivas, ao redor de
zero (isto é, uma probabilidade de 50-50 para ativos de
$ 5.000 ou um passivo de $ 5.000), para situacdes com
conseqiiéncias exclusivamente negativas ao redor de zero
(isto é, uma probabilidade de 50-50 de um passivo de
$ 1 oude $ 10.001) ou de conseqiiéncias exclusivamente
positivas (como uma probabilidade de 50-50 de $ 1 ou
$ 10ou$ 10.001). De um ponto de vista comportamental,
isto implica em um acentuado conservantismo ao redor de
zero e muito pouco conservantismo para posicoes que sao
de pequeno valor, tanto positivo como negativo. Poucas
pessoas dizem que desejam adotar esta curva de preferén-
cia quando estas implicacdes se tornam conhecidas.

COMPANHIA VERSUS INDIVIDUO

A atitude de uma pessoa com relacdo ao risco ira depen-
der de quem é o dinheiro que esta arriscando. Obviamente,
sua atitude seria muito diferente quando toma uma decisao
com relagdo as suas financas pessoais do que quando de-
cide para uma companhia onde nao é proprietario. Isto
implica em curvas de preferéncia diversas para cada um
dos tipos de decisdo. Enquanto executivos de capula preo-
cupam-se muito com as implicaces de suas decisdes, sem-
pre existe uma diferenca mais sutil, que é, todavia, a mais
importante, HA razdes para afirmar-se que a curva de pre-
feréncia, que um executivo de ctipula usa ao tomar deci-
sbes na companhia que dirige, ndo é a mais desejavel.

Na maioria dos casos, a curva de preferéncia do individuo
reflete uma atitude mais conservadora do que seria dese-
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javel do ponto de vista da companhia. As curvas que
SwWALM cbteve sdo bons exemplos do que afirmamos. Ele
concluiu que “nossos executivos certamente nao sio os que
aceitam o risco a que freqiientemente se alude quando se
faz a defesa classica do sistema capitalista”.’® Por que isso
ocorre?

Contréles Contraditorios

Desconfio que o problema esta nos sistemas de contréle
que criamos para punir e recompensar os nossos executi-
vos, Tais sistemas sdo geralmente severos para com oOs
executivos que fracassarem, ou pelo menos, os executivos
pensam que o sistema funciona dessa maneira, o que é
suficiente para condicionar seus comportamentos. Além do
mais, a recompensa adicional que um executivo recebe, em
troca de um grande sucesso, é sentido com um incremento
relativamente pequeno ao que receberiam se, simplesmen-
te, “trabalhassem bem”. Uma razdo muito importante para
tal desvio de compreensdo é que os sistemas de contréle
acusam um prejuizo financeiro, mas deixam de apon-
tar o lucro potencial perdido em cursos de agdo que o
executivo evitou. O resultado é que os executivos decidem
“jogar na certa”, afastando oportunidades que poderiam
ter escassas probabilidades de fracasso. E as oportunida-
des para grandes sucessos sdo rejeitadas, porque habitual-
'mente tém probabilidades de fracasso.

A curva de preferéncia da emprésa por outro lado, é mui-
to menos adversa ao risco do que a dos individuos, pois a
emprésa vé os fatos em seu conjunto, coisa que normal-
mente néo ocorre no tratamento das financas pessoais. A
emprésa esta envolvida em varias atividades e pode per-
mitir-se o risco pois poder4 absorver os fracassos, pelo sim-
ples fato de que acaba sendo mais lucrativo operar em
varias atividades. Mesmo que algumas acabem em prejui-
zo, a maioria das atividades proporcionara lucros suficien-

15) SwaLM, op. cit., pags. 135 e 136.
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tes para cobrir as perdas eventualmente incorridas. No
conjunto, a posicdo da companhia tende a melhorar na
medida em que riscos maiores sdo assumidos.*’

Se os executivos, tomados individualmente, estdo agindo
contra a tendéncia das emprésas, o que se pode fazer?
Uma solucdo sera o estabelecimento de sistemas de con-
tréle que recompensem os administradores por assumirem
riscos que estejam em consonancia com os objetivos da
emprésa. Esses sistemas devem evitar a tendéncia para
premiar pequenos sucessos a curto prazo, e ter flexibilida-
de para acompanhar a aceitacdo de riscos maiores e a pra-
zos mais longos. A administragdo de cipula nédo pode es-
perar que os subordinados de todos os niveis assumam ris-
cos maiores, se continuar a tratar uma pequena perda
como uma “crise” e falhar no momento de recompensar
adequadamente os grandes sucessos.

Melhor Comunicagao

Uma segunda abordagem, que complementa a primeira, €
verificar se a atitude desejada com relagdo a aceitagdo de
risco pode ser comunicada de maneira mais adequada aos
homens que tomam decisdes na companhia. Tal atitude
foi formalmente comunicada, ou seja, chegou a tomar for-
ma escrita? (Muito provavelmente ndo). Todavia, se ti-
-ver sido comunicada por escrito, explicita claramente que
tipos de riscos os administradores devem assumir e quais
devem ser evitados? (Provavelmente encontraremos gene-
ralidades e frases vagas e dibias). Se tal comunicagao ine-
xistir, como definir a atitude da companhia em face do
risco? ExistirA uma posicdo implicita, cujo entendimento
é tacito? Ou tudo é deixado ao critério de cada adminis-
trador que deva tomar decisOes? Nesse caso existirdo tan-
tas atitudes da companhia em face do risco, quantos fo-
rem os seus administradores.

16) Para uma discussio mais detalhada dessa diferenca vide BERG, NORMAN,
Strategic Planning in the Conglomerate Companies. In: Harvard Business
Review, maio-junho de 1965, pags 83 e 84.
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Creio que a curva de preferéncia pode ser a melhor forma
de comunicar a atitude desejada com relacio ao risco. Sua
superioridade reside no fato de dizer exatamente que ris-
cos tomar e que riscos evitar. Usada juntamente com uma
analise que empregue a arvore deciséria, incorporara de
maneira correta a atitude da companhia com relacdo a
aceitacdo de risco, com a determinacdo de cursos de acéo
potenciais por parte de quem toma decisdes, com a finali-
dade de analisar e estruturar o problema, estabelecer as
probabilidades e aferigdo das conseqiiéncias econdmicas.

Na maioria dos casos de ma comunicacdo da atitude da
emprésa com relagdo ao risco, o problema é provavelmente
mais profundo do que a simples falta dos meios adequados
para realizar uma comunicacio precisa. E provavel que os
administradores da emprésa ndo tenham uma idéia muito
precisa a respeito de suas proprias posicoes. elizmente, a
teoria da preferéncia é um auxilio para solucionar os pro-
blemas mais importantes. O processo de determinacdo deve
promover o didlogo entre os administradores, que os capa-
citar4 a definir com exatidao a posicdo da emprésa. Esta
posicdo pode ser comunicada ao resto da companhia.

E claro, porém, que a curva de preferéncia ndo serd um
bom meio de comunicacéo, se a audiéncia objetivada ndo
estiver habituada a pensar explicitamente em incerteza na
tomada de decises. E 6bvia a necessidade de preparacéo
prévia e de um programa que permita introduzir gradati-
vamente a abordagem probabilistica no processo decisério,
0 que tomara de alguns meses até varios anos.

UMA DISTINCAO IMPORTANTE

Anteriormente foi mencionado que sem o uso da teoria
da preferéncia alguns dos que tomavam decisdes tenderiam
a “distorcer” a determinagéo de suas probabilidades, pelo
aumento das probabilidades assinaladas aos eventos com
conseqiiéncias pouco atraentes. Tal é indesejavel, porque
confunde os julgamentos de quem toma decisdes sébre as
probabilidades com a sua atitude com relacdo ao risco.
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Com o uso da teoria da preferéncia, na analise da arvore
deciséria, ndo é apenas possivel, mas necessario, separar
os dois fatos, ou havera perigo de que se efetue uma con-
tagem dupla. E essencial que quem toma decisoes pense
apenas sdbre as probabilidades de ocorréncia de um evento
quando esteja determinando uma probabilidade, nao dan-
do atencdo a desejabilidade ou indesejabilidade das conse-
qiiéncias que possam resultar, se o evento ocorrer. Igual-
mente, ao determinar uma curva de preferéncia, & essencial
que quem toma decisGes pense apenas quais seriam suas
atitudes, se viesse a enfrentar um tipo de situacdo onde
lhe pedem que determine a equivaléncia em grau de cer-
teza. Nao deveria dar nenhuma atengo as probabilidades
de que nunca tenha que enfrentar tal tipo de situacao.

Limitacoes ao Uso

Deve ser observado que, enquanto existem varias classes
importantes de problemas decisérios na administracdo das
emprésas as quais pode-se aplicar a teoria da preferéncia,
ha outras classes as quais néo se aplica. Aplica-se a maio-
ria dos problemas a curto prazo, mas néo a problemas de
prazo mais longo onde despesas e receitas sao forcosamen-
te incertas, pelo tempo que decorre entre o presente € os
eventos, e onde a data da resolucdo da incerteza é fator de
importancia vital para quem toma decisdes. Se a data em
que conhecer o resultado das incertezas é importante para
o administrador, os ajustes necessarios para fazer face ao
fator tempo enquanto modificador de receitas e despesas
ndo pode ser simplesmente feito por um método simples
e facil. Infelizmente, muitos problemas de orcamento de
capital caem nessa classe porque algumas alternativas per-
mitem que o administrador obtenha informacao estraté-
gica mais cedo do que outros.

Atualmente, realizam-se pesquisas com o objetivo de es-
tender a aplicacdo da teoria da preferéncia a problemas a
longo prazo, mas por enquanto os resultados tedricos tém
sido demasiadamente complexos para que possam €ncon-
trar aplicacdo pratica.
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RESUMO

Consideramos, neste artigo, o uso da teoria da preferéncia
para melhorar as decisGes na administracdo dos problemas
_empresariais. Demonstrei que o uso da teoria da preferén-
cia é necessario para a analise da arvore deciséria, porque
a pratica atual néo reflete adequadamente a atitude com
relacdo ao risco nalgumas ocasiées. As maneiras de deter-
minar a curva de preferéncia, e de incorpora-las a uma
analise que faz uso da arvore deciséria, podem ser enten-
didas por um administrador que nido tenha especial trei-
namento matematico (embora tal treinamento leve tem-
po, concentragao e pratica).

Em adicéo ao valor da teoria da preferéncia como um au-
xilio direto ao processo decisério s6bre os préprios negoé-
cios individuais, tal discussio foi suficiente para deixar
claro que a teoria pode ajudar o homem de emprésa a en-
tender o processo decisério de outras pessoas. As curvas
de preferéncia permitem que se classifique os administra-
dores em avessos ao risco, lineares e propensos a tomada de
riscos. A curva do avesso ao risco parece ser de longe a
mais encontradica. Decrescente aversdo ao risco e a cha-
mada “ilusdao ao redor de zero” sdo fendémenos também
comumente observados. A teoria da preferéncia também
pode ser valiosa a administracdo de ctpula, enquanto meio
de comunicar uma atitude desejada com relagdo ao risco
a todos cs administradores na organizacao.

Portanto, a teoria da preferéncia constitui uma poderosa
arma no arsenal do administrador. Obriga a uma defini-
¢lo precisa de atitude com relagdo ao risco, permitindo
considera-la devidamente no processo decisério. Permite,
ainda, a separagdo de dois fatdres subjetivos importantes
para um problema decisério, a saber, juizos sébre proba-
bilidades de eventos e atitude com relacéo ao risco. Nio
serd mais inevitavel que se confundam ésses dois fatores,
com tanta freqiiéncia mesclados no passado.




