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Cap��tulo 1Informa�c~ao Probabil��stica, Informa�c~aoAssim�etricaA di�ni�c~ao de informa�c~ao dada no in��cio do cap��tulo anterior apenas contempla o caso emque o dado �e capaz de remover toda a incerteza porventura existente. Por�em, especialmenteao n��vel da decis~ao estrat�egica, os dados s~ao frequentemente de tipo probabil��stico e n~aoremovem sen~ao parte da incerteza. Por exemplo, o dado que consiste em saber que existem80% de probabilidade de as vendas crescerem no pr�oximo ano, deixa em aberto a possibilidade(embora pouco veris��mil) de as vendas n~ao crescerem. A incerteza, portanto, foi apenasparcialmente removida: diminuiu mas n~ao desapareceu.Esta informa�c~ao parcial ou probabil��stica tem uma express~ao matem�atica simples e, emmuitas circunstâncias, �util para os gestores. Tal express~ao �e, al�em disso, importante nocontexto das Finan�cas Empresariais.1.1 Quantidade de Informa�c~aoImagine-se um jogo de dados. A probabilidade de que venha a sair qualquer das caras �e amesma, 1=6, e a informa�c~ao sobre qual delas ir�a sair �e nula. Se fosse poss��vel viciar os dados demodo a que uma das caras tivesse mais probabilidades de sair do que as outras, a informa�c~aosobre qual delas sairia deixava de ser nula: passava a haver alguma informa�c~ao sobre ofuturo, mas era uma informa�c~ao incompleta. Se os dados fossem de tal modo enviesadosque, em todas as jogadas, apenas pudesse sair uma determinada cara, as probabilidades deque as outras caras saissem seriam zero e a informa�c~ao sobre o futuro seria ent~ao completa.Este exemplo serve para introduzir o conceito de quantidade de informa�c~ao, importantepara se compreender a natureza da informa�c~ao estrat�egica a que os gestores têm acesso. A1



informa�c~ao, ao n��vel esrat�egico, raramente �e completa.1 Viu-se que informa�c~ao era qualquer dado capaz de remover incerteza. Quando a in-certeza �e totalmente removida por um novo dado, est�a-se perante informa�c~ao completa. Podeacontecer por�em que o dado n~ao remova toda a incerteza: ela diminui mas n~ao desaparece.Nesse caso, a informa�c~ao que esse dado trouxe consigo �e incompleta e faz sentido perguntarse a quantidade de informa�c~ao que esse dado trouxe foi muita ou pouca (qual o ganho eminforma�c~ao), e ainda quanta incerteza falta remover para se ter uma informa�c~ao completa(qual a entropia ainda existente).As probabilidades s~ao apenas uma entre v�arias poss��veis maneiras de expressar expec-tativas ou tendências. Existem expectativas quando h�a informa�c~ao dispon��vel sobre umdesenlace futuro mas esta �e incompleta. Existem certezas quando a informa�c~ao �e completa.Estas duas situa�c~oes devem ser tratadas como distintas. Na primeira, �e costume falar-se deuma situa�c~ao de risco.2. Variedade. Pode medir-se a quantidade de informa�c~ao de que alguem est�a carecido,notando que ela �e igual ao n�umero de d��gitos necess�arios para distinguir um acontecimentode entre todos os poss��veis. Por exemplo, se existem 9 acontecimentos poss��veis, �e precisoum d��gito decimal para comunicar a informa�c~ao sobre qual deles acabou por acontecer. Sefossem 99 os acontecimentos poss��veis, seriam precisos dois d��gitos decimais para identi�carqual deles tinha saido; 999 acontecimentos iriam requerer três d��gitos decimais e por a�� fora.Sendo assim, a quantidade de informa�c~ao que �e precisa para distinguir um de entre Nacontecimentos poss��veis �e igual ao n�umero de d��gitos necess�arios para escrever e comunicaro n�umero N , como referido. Por sua vez, o n�umero de d��gitos �e igual ao logaritmo dessen�umero N . De facto, lembremos que o logaritmo de 10 �e 1, o logaritmo de 100 �e 2, e por a��fora. Diz-se pois que logN �e a variedade de uma colec�c~ao de N acontecimentos poss��veis.Variedade = logN (1)A variedade �e a quantidade de informa�c~ao que �e precisa para comunicar qual dos N acon-tecimentos poss��veis acabou por dar-se.3. Ganho. Quando existe alguma regularidade na colec�c~ao dosN acontecimentos poss��veis,o conhecimento desse dado traz consigo informa�c~ao adicional sobre qual deles acabar�a pordar-se. Nesse caso, a quantidade de informa�c~ao que �e precisa para distingui-los deixa de serlogN . Deu-se um ganho em informa�c~ao ao saber-se que, por exemplo, ki dos N acontecimen-tos possuem um atributo comum. Assim, se existem 99 atletas em competi�c~ao, s~ao precisos2



dois d��gitos para transmitir a informa�c~ao de qual deles venceu; mas se esses 99 atletas repre-sentam apenas 9 paises, o facto de se saber, �a partida, o pais de cada atleta, traz consigo umganho em informa�c~ao. A probabilidade de 9=10 associada �a extrac�c~ao de uma bola brancade uma urna d�a ideia de uma forte expectativa: existe informa�c~ao quase completa sobre odesenlace. Isto deve-se ao ganho em informa�c~ao obtido com o conhecimento de que a urnacontem 90 bolas brancas e dez pretas.Sendo assim, na generalidade, Ganho =Xi kiN log ki (2)onde a soma de todos os k1; � � � ; kN �e N . O ganho �e pois a quantidade de informa�c~ao m�ediaque uma classi�ca�c~ao, previamente conhecida, traz consigo.4. A Entropia. A quantidade de informa�c~ao extra obtida por classi�ca�c~ao, o ganho, deveser subtraida �a variedade, logN , sempre que se pretenda saber a quantidade de informa�c~aoque ainda falta para se prever com certeza um desenlace futuro.Informa�c~ao que ainda falta = Variedade�Ganho (3)Quando, como vimos, existam atributos comuns aos N poss��veis desenlaces, a quantidadede informa�c~ao que ainda falta conhecer para identi�car qual deles acabar�a por dar-se, ser�apois a diferen�ca, H, entre a informa�c~ao que faltava antes da classi�ca�c~ao (a variedade) e aquantidade de informa�c~ao m�edia que tal classi�ca�c~ao trouxe consigo (o ganho). Isto �e,H = logN �Xi kiN log ki (4)Esta diferen�ca, H, �e conhecida pelo nome de entropia. A entropia mostra a um gestor aquantidade de informa�c~ao que ainda lhe falta obter para remover toda a incerteza sobre umacontecimento futuro. �E portanto uma medida do grau em que a informa�c~ao que obteve �eincompleta.Quando H = 0, n~ao h�a falta de informa�c~ao. O dado obtido pela empresa foi capaz dedissipar toda a incerteza anteriormente existente. Isto deu-se porque o ganho em informa�c~aofoi igual �a variedade logN . Era informa�c~ao completa. Por exemplo, depois de um estudo demercado, o gestor �ca a saber que a procura de um produto ser�a alta com 100% de proba-bilidades. No polo oposto, quando H se mantem igual a logN , o dado que o gestor obteven~ao trouxe consigo nenhum ganho em informa�c~ao. Neste caso, a incerteza �e m�axima porquea irregularidade da colec�c~ao de acontecimentos poss��veis �e tamb�em m�axima. Seria o caso3



de um gestor que, depois de um estudo de mercado, fosse informado de que a probabilidadede se veri�car uma subida na procura era igual �a probabilidade de se veri�car uma descida.Como tanto uma coisa como outra s~ao igualmente poss��veis, esse estudo n~ao acrescentounada ao conhecimento que o gestor j�a tinha do futuro.A situa�c~ao de H = 0 d�a-se quando cada um dos acontecimentos pode ser completamentedescrito pelos seus atributos, de tal modo que quem conhecer os atributos �ca tamb�em asaber qual �e o desenlace. Continuando com o exemplo anterior, aquilo que permitiria a umestudo de mercado ser t~ao taxativo em rela�c~ao ao futuro, seria a observa�c~ao de determinadosindicadores que, infalivelmente, estariam associados ao crescimento. Claro que este tipo decertezas absolutas n~ao se d�a na vida real. A situa�c~ao oposta, H = logN , d�a-se quando osatributos porventura existentes, os tais indicadores, n~ao trazem consigo nenhuma informa�c~aosobre o desenlace futuro. Entre estes dois extremos, qualquer situa�c~ao �e poss��vel.5 Viu-se que a entropia era a diferen�ca entre a variedade e o ganho em informa�c~ao obtidocom o conhecimento pr�evio de certas regularidades existentes na colec�c~ao de acontecimentos.Este conhecimento pr�evio �e tamb�em designado por informa�c~ao a-priori e est�a contido emcolec�c~oes de probabilidades. Por exemplo, no caso de dados viciados, a informa�c~ao a-priorivem dada pela colec�c~ao de probabilidades associadas �a sa��da de cada uma das caras. Por�em,a forma como colec�c~oes de probabilidades medem expectativas n~ao �e sugestiva. Para que umgestor �que de posse de todos os dados necess�arios �a tomada de uma decis~ao, precisar�a de terem considera�c~ao, al�em das probabilidades associadas a cada um dos acontecimentos incertos,o n�umero desses acontecimentos e a sua estrutura. Por exemplo, uma probabilidade de 1=2associada a uma procura baixa mede algo muito diferente consoante se tenham consideradodois, ou três poss��veis desenlaces. No primeiro caso, ela expressa expectativas nulas ouausência de qualquer informa�c~ao a-priori. No segundo, esta mesma probabilidade expressauma tendência ou expectativa a favor da procura ser baixa, isto �e, revela a existência de umacerta quantidade de informa�c~ao.6. Entropia e Probabilidades a-priori. Seria f�acil de ver que H em (4) pode ser escritacomo a m�edia ou valor esperado da informa�c~ao que falta para conhecer completamente umdesenlace: H = � NXi=1 pi log pi (5)onde pi �e a probabilidade de ocorrência de cada um dos N poss��veis desenlaces.Considerar a entropia ou o ganho em vez de uma colec�c~ao de probabilidades e sua estru-tura, simpli�ca e faz mais realista a tomada de decis~oes. Para entender porquê, considerar-se-�a uma decis~ao �a qual se seguem, para cada poss��vel movimento do gestor, um acontecimento4



Decis~ao �������� Procura AltaProcura BaixaProcura AltaProcura Baixa\A"\B" (1=2)(1=2)(1=3)(2=3)      ````̀ ����� XXXXXAzarAzar!!!!!! aaaaaaFigura 1: O elemento b�asico de qualquer decis~ao estrat�egica com incerteza. �A decis~ao deum gestor (\A" ou \B") segue-se uma procura incerta. As probabilidades associadas a cadadesenlace est~ao entre parêntesis.Prob. Entropia Prob. Entropia1=2 e 1=2 0.30 1=5 e 4=5 0.221=3 e 2=3 0.28 1=10 e 9=10 0.141=4 e 3=4 0.24 1=20 e 19=20 0.09Tabela 1: Rela�c~ao entre entropia e probabilidades num jogo com dois desenlaces.incerto. Esta simples estrutura, esquematicamente representada na �gura 1, pode considerar-se como o elemento b�asico de qualquer decis~ao estrat�egica. Neste caso, o uso da entropiad�a ao gestor a possibilidade de comparar, com mais realismo do que se usasse colec�c~oes deprobabilidades, cada uma das poss��veis op�c~oes que enfrenta.A �gura 1 mostra uma decis~ao �a qual se segue um entre dois acontecimentos incertosenvolvendo dois poss��veis desenlaces com probabilidades de ocorrência de p1 e p2 = 1 � p1.Ao contr�ario do que seria intuitivo, a diferen�ca entre uma incerteza dada porp1 = 12 ; p2 = 12 e a incerteza gerada por p1 = 13 ; p2 = 23�e neglig��vel e n~ao merece ser tida em considera�c~ao, excepto quando a decis~ao tem que repetir-se muitas vezes. Tal facto �e claramente vis��vel quando se usa a entropia de cada um delescomo uma estima�c~ao da incerteza. A tabela 1 mostra o valor de H para pares de probabil-idades associados a um jogo com dois poss��veis desenlaces. As diferen�cas s�o come�cam a serimportantes a partir de 1=3. Na �gura 1, apesar das probabilidades parecerem indicar umaquebra na incerteza quando a decis~ao �e \B", esta �e na realidade m��nima.7 A rela�c~ao entre probabilidades e entropia | a informa�c~ao que falta conhecer sobreum desenlace | n~ao �e linear. Em redor de valores de p = 1=N , grandes varia�c~oes de pconduzem a pequenas varia�c~oes da incerteza. E nos extremos, quando p se aproxima de5



zero, qualquer pequena varia�c~ao de p produz uma grande varia�c~ao em incerteza. Ao gestorinteressa muito mais comparar entropias ou ganhos pois, ao contr�ario das probabilidades,estas medidas s~ao capazes de lhe dizer directamente qual o poder de que ele disp~oe sobrecada um dos desenlaces.1.2 Numera�c~ao Bin�aria e Informa�c~aoAt�e aqui n~ao se falou da base dos logaritmos a usar para calcular o ganho ou a entropiaquando a informa�c~ao �e incompleta. Em teoria, n~ao importa muito qual a base escolhida(decimal ou neperiana) desde que seja sempre a mesma. Na pr�atica, por�em, tem um grandeinteresse usar a base 2 para este tipo de estimativas j�a que assim a quantidade de informa�c~aoresultante vir�a expressa em n�umero de bits.Como n~ao �e f�acil encontrar tabelas de logaritmos na base bin�aria, lembramos quelog2 x = logn xlogn 2 (6)Por exemplo, qual seria a quantidade de informa�c~ao necess�aria para transmitir o resultadodo lan�camento de uma moeda ao ar? Aplicando (5), com pcaras = 0:5 e pcoroas = 0:5 vem:H = � 2Xi=1 pi log pi = �0:5 log 0:5 � 0:5 log 0:5Caso fosse usada a base decimal, H valeria 0.301; uma base natural daria H = 0:693; euma base bin�aria daria H = 1. Um bit �e pois a quantidade de informa�c~ao que falta pararemover totalmente a incerteza que rodeia um jogo de moeda ao ar. Este valor �e bastantemais intuitivo do que o mesmo noutras bases.A variedade, logN , passa a medir o n�umero de bits necess�ario para identi�car uma deentre N possibilidades, desde que se usem logaritmos de base 2. Para identi�car um de entre2 acontecimentos diferentes ser�a preciso um bit, quatro acontecimentos requerem dois bits,oito requerem três e por a�� fora.1.3 Informa�c~ao Assim�etrica e Ganho EsperadoViu-se no cap��tulo anterior como a informa�c~ao tinha valor e podia portanto gerar ou acres-centar os ganhos (retornos) de um investimento. O ganho G em informa�c~ao que se obt�emao conhecer, com exclusividade, uma tendência ou enviezamento �e, como se viu,G = maxH �H = logN � (� NXi=1 pi log pi)6



Probabilidade q Estrat�egia ! Retorno esperado g50% 0% 0%60% 20% 2.9%70% 40% 11.9%80% 60% 27.8%90% 80% 53.1%100% 100% 100%Tabela 2: Rela�c~ao entre informa�c~ao parcial (exclusiva) e retorno esperado num jogo comdois desenlaces. ! �e a estrat�egia que conduz a melhores retornosChama-se ganho relativo ao ganho percentual relativo �a incerteza original ou variedade. Ser�aportanto o quociente g = GlogN (7)Por sua vez, pode provar-se que este ganho relativo g coincide com o maximo retorno esperadopor um investidor que possua informa�c~ao parcial G n~ao acess��vel a outros investidores. �Eesta portanto a rela�c~ao entre ganho em informa�c~ao e ganho esperado.A posse exclusiva de informa�c~ao �e um fen�omeno frequente e encontra-se bem estudadopelos economistas. Os gestores de um neg�ocio, por exemplo, têm informa�c~ao exclusiva n~aoacess��vel aos pr�oprios donos desse neg�ocio. Esta posse exclusiva d�a or��gem a problemas deassimetria informativa como o referido problema da agência.8. Estrat�egia de Maior Ganho Para obter o ganho g, um investidor com informa�c~aoexclusiva ter�a que usar uma estrat�egia espec���ca que a seguir se descreve para o caso simplesde N = 2 (portanto log2N = 1).Suponha-se que a probabilidade de um dado acontecimento vir a dar-se �e q e que estaprobabilidade �e claramente maior do que 50%. Um investidor que possua o conhecimentoexclusivo desta assimetria, dever�a, para obter o maximo retorno de tal conhecimento, investira propor�c~ao ! = 2q � 1 (8)do seu capital jogando contra todos os outros investidores (para qu�em q = 50%). Caso ofa�ca em sucessivas ocasi~oes, o seu retorno esperado ser�a, como descrito em (7),g = G = 1 + q log2 q + (1� q) log2(1 � q)Repare-se, (tabela 2), como um ! �optimo se relaciona com os retornos esperados, sugerindoa estrat�egia simples de investir tanto mais quanto menor �e a incerteza.7



Quanto maior a incerteza, quanto menor a vantagem do investidor em termos de in-forma�c~ao exclusiva, menor dever�a ser a propor�c~ao do capital total a investir{e vice versa.Esta estrat�egia constitui uma regra geral da teoria �nanceira e nunca deve ser esquecida.Iremos encontrar exemplos de tal regra em muitas outras ocasi~oes. Qu�em segue esta regra,prospera; qu�em esquece esta regra acaba na bancarrota com probabilidade 1.ResumoEste cap��tulo estabeleceu a rela�c~ao entre informa�c~ao incompleta e probabilidades a-priori.Os aspectos quantitativos da informa�c~ao s�o merecem ser tidos em considera�c~ao no manejoda informa�c~ao estrat�egica e especialmente na tomada de decis~oes. A informa�c~ao t�actica eoperacional �e geralmente completa. Por�em, �e importante lembrar que o ganho em informa�c~aorepresenta, no caso de ela ser incompleta, o poder que o gestor tem nas suas m~aos para causarum dado desenlace.O cap��tulo tamb�em mostrou o valor da posse exclusiva de informa�c~ao e lembrou a im-portância que podem assumir os problemas de assimetria informativa.
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