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OpcoOes Reais sob Incerteza Knightiana

Esta andlise procura incorporar o tratamento quantitativo da incerteza, no
sentido da defini¢do classica de Frank Knight, a um modelo de avaliagdo
econdmica de projetos de P&D baseado em Opg¢des Reais, analisando algumas de

suas consequencias.

O conceito Knightiano estabelece uma marcante distingdo entre incerteza e
risco. Com base na consideragdo de que as decisdes 6timas sugeridas pelo modelo
de Opcdes Reais podem ndo ser seguidas pelos agentes decisores, quando estes
entdo fazem escolhas subdtimas, sugere-se que ha elementos de incerteza

Knightiana presentes na ambiéncia da decisdo e que podem ser capturados.

Decisodes subotimas em modelos de Opgdes Reais contrariam a regra basica

do VPL, e como o decisor ¢ racional por premissa, ¢ possivel encontrar uma
b 2

espécie de “VPL ex-post” que se harmonize com essa escolha, em respeito a regra

decisoéria do VPL. Por meio do emprego do valor esperado de Choquet e de um

parametro de aversao a incerteza do agente decisor, € possivel calcular esse VPL,

que poderia também ser chamado de “VPL pds-decisao”. O modelo proposto é

aplicado em estudo de caso.

3.1
Introducéo

O economista Frank Knight (1921)"" estabeleceu uma forte e importante
distingdo conceitual entre risco e incerteza. De uma maneira simplificada e
adequada aos propdsitos desta tese, a distingdo de Knight estabelece que risco diz
respeito a um estado futuro incerto, definido por meio de varidvel aleatdria cujo

espaco probabilistico ¢ perfeitamente conhecido, como sdo os casos, por exemplo,

"' Uma caracterizagio completa do conceito de Incerteza Knightiana pode ser encontrada também
em Bewley (2003).
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do langamento de um dado, ou de uma moeda, ou das loterias de niimeros. Ja a
incerteza corresponde também a um estado futuro incerto, s6 que definido por
meio de variavel aleatoria onde esse espago probabilistico ndo ¢ perfeitamente
conhecido, como ¢ o caso, por exemplo, da ocorréncia de uma terceira guerra
mundial no préximo ano, ou quando ocorrera uma nova crise econdémica mundial.
Savage (1954) fundamentou a modelagem estatistica tradicionalmente empregada
nos problemas econdmicos, traduzindo incerteza como um risco sob
probabilidades subjetivas, facilitando o seu tratamento quantitativo e “resolvendo”
o problema do desconhecimento das probabilidades. Tal simplificagdo, um tanto
atraente sob um ponto de vista pratico, manteve o conceito Knightiano num longo

ostracismo até o inicio da década de 1980.

No entanto, o poderoso “atalho” instituido por Savage no tratamento da
incerteza ja recebera forte contestagdo em Ellsberg (1961), ao demonstrar que o
comportamento dos agentes ¢ diferente quando estes se defrontam com uma
situacdo de incerteza, mostrando que os axiomas por ele propostos sdo facilmente
violaveis. Ellsberg também evidenciou que boa parte das pessoas, sob situacio de
incerteza, nao age de acordo com a utilidade esperada (Neumann & Morgenstern,
1944) e que, se pudessem escolher, evitariam situagdes de incerteza em favor de
situacdes de risco. Isso ficou conhecido como o “Paradoxo de Ellsberg”. A versao
apresentada a seguir foi composta por Coimbra-Lisboa & Werlang (2006), e ¢

semelhante ao experimento feito:

Considere o problema de decisdo que consiste em retirar uma bola de uma

urna. Duas urnas diferentes foram apresentadas:

1. Urna I: Contendo 50 bolas vermelhas (V) e 50 bolas azuis (A);
2. Urna II: Contendo 100 bolas, sem que se conhega a distribuigdo a priori

entre as bolas vermelhas (V) e azuis (A).

Repare que retirar uma bola da urna I, antes de se tomar a decisdo, ¢ uma
decisdo sob risco, pois a distribuicdo de probabilidade ¢ conhecida, entretanto, se
a bola for retirada da urna II, ent3o esta ¢ uma decisdo sob incerteza, pois nao se

conhece a distribuicdo de probabilidade antes de se tomar a decisdo. O
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experimento de Ellsberg baseou-se em analises sobre 4 possiveis loterias sobre

essas duas urnas, assim definidas:

Loteria IV: Retira-se uma bola da urna I e observa-se a sua cor. Se a cor da
bola retirada for vermelha, entdo recebe $ 100, caso contrario ndo recebe
nada;

Loteria IA: Retira-se uma bola da urna I e observa-se a sua cor. Se a cor da
bola retirada for azul entdo recebe $ 100, caso contrario nio recebe nada;
Loteria IIV: Retira-se uma bola da urna II ¢ observa-se a sua cor. Se a cor
da bola retirada for vermelha entdo recebe $ 100, caso contrario ndo recebe
nada;

Loteria ITA: Retira-se uma bola da urna II e observa-se a sua cor. Se a cor
da bola retirada for azul entdo recebe $ 100, caso contrario ndo recebe

nada;

Ellsberg, através deste experimento, estava tentando descobrir uma

diferenga no comportamento dos agentes econdmicos em relacao as duas urnas.

Perguntou entdo aos participantes: Como vocé ordenaria as loterias (associadas a

cada urna) de acordo com as suas preferéncias? Os resultados encontrados nao

foram surpreendentes:

Urna I: IV ~ IA (indiferenca entre IV e [A) para 100 % dos entrevistados;
Urna II: ITV ~ TIA para 100 % dos entrevistados;

Aquela época ja se conhecia o conceito da utilidade esperada, apresentada

em 1944 por Von-Neumann e Morgestern através do livro seminal da Teoria dos

Jogos. Desse modo, supondo sua validade (e, por simplicidade, definamos U(.) tal

que U(0) = 0):

EU(IV ) = 0,5 U(100) + 0,5 U(0) = 0,5 U(100)
EU(IA) = 0,5 U(0) + 0,5 U(100) = 0,5 U(100)
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Assim, se a teoria de Von Neumann-Morgenstern vale, entdo IV ~ IA, i.e.,
os individuos sdo indiferentes entre as loterias IV e IA. De acordo com a teoria de
Savage, a urna II ¢ uma tipica urna de incerteza. Desse modo, cada individuo
escolhe de acordo com uma probabilidade subjetiva individual. Segundo Savage,
a utilidade esperada seria valida, com a diferenca de que para cada pessoa

atribuia-se probabilidades diferentes, subjetivas. Sejam:

e T, a probabilidade subjetiva de se retirar uma bola vermelha da urna II;

e T, a probabilidade subjetiva de se retirar uma bola azul da urna II;

Entao, segue-se que:

e EU(I V) =n, U(100) + 1ty U(0) =z, U(100)
e EU(I A) =, U(0) + ma U(100) = s U(100)

Assim, sob a validade da teoria de Savage, segundo a qual a decisdo sob incerteza
pode ser reduzida a decisdo sob risco, em que a probabilidade ndo ¢ objetiva e sim
subjetiva, IIV ~ IIA. Portanto, teremos que m, = ma €, além disso, m, + ma = 1, 0
que implica em afirmar que incerteza reduz-se a risco € que as duas urnas sido
equivalentes, pois a distribuigdo de probabilidade ¢é subjetiva, mas ¢

“convencional”.

Ty taa=1=mn,=ma=0,5

Ou seja, para todos os individuos que se revelam indiferentes, segue-se que,
valendo a teoria de Savage, m, = ma = 0,5. Assim, poderiamos concluir que, dado
que a incerteza reduziu-se ao risco, as duas urnas sdo idénticas e, portanto, os

agentes deveriam ser indiferentes.

Tentando testar a evidéncia desse comportamento, Ellsberg propds uma
nova questdo, através da qual desejava saber se os participantes consideravam, de
fato, que as urnas fossem idénticas (como antecipava a teoria de Savage), ou nao:
“Qual das urnas ¢ preferivel?”. De fato, verificou-se que cerca de 50%

consideravam as duas urnas indiferentes - o que corroborava a teoria de Savage.
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Entretanto, os outros 50% preferiram jogar a urna I, dentre os quais se incluia
Savage. Logo, a teoria de Savage ndo poderia ser universalmente aplicavel, se
fosse considerado que o experimento de Ellsberg era valido. Ou seja, Ellsberg
conseguiu mostrar que para uma por¢do relevante da populacdo (metade das
pessoas) a urna I era preferivel a urna II, o que significava que a teoria de Savage
nao conseguia explicar este fendmeno, pois tal resultado mostra que a escolha em
uma situacdo onde a distribui¢do de probabilidade ¢ conhecida ¢ preferivel a
escolha em uma situacdo onde ndo se conhece a distribuicdo de probabilidade.

Isso ficou conhecido como Paradoxo de Ellsberg.

Tendo por base este experimento (na realidade uma enquete), foi concluido
que retirar uma bola da urna I ¢ preferivel a retirar uma bola da urna II — Ellsberg
escreveu um artigo em 1961, onde argumentou que as pessoas ndo agiam de
acordo com a hipdtese da utilidade esperada, pois, segundo ele, a teoria teria que
prever a possibilidade de que as pessoas prefiram situagdes onde conhecam a

distribuicdo de probabilidade a situagdes onde esta distribuicdo seja desconhecida.

Em 1982, Schmeidler teve uma idéia de como resolver o Paradoxo de
Ellsberg. Segundo Schmeidler, o que era dificil de aceitar era que w, = mp = 0,5.
Se, por exemplo, m, = ma = 0,4, entdo isto justificaria a preferéncia pela urna I. O
argumento de Schmeidler era de que jamais conseguiamos verificar as
probabilidades da urna II, pois ¢ uma mera representacdo instantanea sem
interpretagdo objetiva ja& que nao temos um experimento repetido, ndo fazia
sentido em se fazer uma inferéncia estatistica, mas apenas entender como as
pessoas decidiam. Neste caso, por que nao permitir que w, = 1o < 0,5 (i.e., Ty + A

< 1)?

Fécil de entender tal escolha se fossem comparaveis as utilidades ou valores
esperados nas duas situagdes, mas ndo ha como fazer inferéncias de valor em
situagdes de incerteza sem lancar mao das premissas de Savage, em bases
Bayesianas. Schmeidler (1982), ao resolver o paradoxo, chegou a uma inovagao:
O emprego do conceito de “Capacidades Convexas”, que envolvem
probabilidades subaditivas (também conhecidas como “ndo aditivas™), definindo

matematicamente uma noc¢ao de aversao a incerteza. Uma situacao de incerteza
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pode ser caracterizada por um conjunto de eventos e suas probabilidades sobre um
determinando conjunto, ndo esgotando em 100% o somatorio dessas
probabilidades, ou seja, ndo sendo um espaco aditivo, tal como sdo as

probabilidades no sentido comumente conhecido.

Seria possivel entdo separar a incerteza do risco, na medida de um certo
distanciamento da aditividade da probabilidade em bases convencionais, ou
Bayesianas. Um valor esperado sob incerteza, sendo menor que um valor esperado
sob risco, justificaria as atitudes mais prudentes diante da incerteza em agentes
que sdo avessos a ela, como normalmente ¢ o caso em setores industriais maduros.
Isso abriu caminho para o célculo de valores esperados sob incerteza, resgatando a
distingdo do conceito Knightiano, que prima pela prudéncia diante do
desconhecido. Schmeidler foi um pioneiro no emprego da integral de Choquet

(1955) envolvendo medidas nao aditivas.

O desenvolvimento de Choquet buscou a simplificacdo de equagdes
diferenciais ndo lineares, em aplicacdes na fisica. Schmeidler chegou
posteriormente a resultado semelhante, trabalhando com teoria da decisdo sob
incerteza, mas soube reconhecer a anterioridade da formulacdo de Choquet. Em
bases subaditivas, com capacidades convexas, portanto, emprega-se o Valor

Esperado de Choquet, ou Choquet Expected Utility (CEU).

Projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sdo naturalmente dotados
de uma carga adicional de incerteza (ndo, por enquanto, daquela no sentido de
Knight, mas ainda sentido de Savage, ou seja, como um risco subjetivo),
sobretudo de natureza técnica. O tratamento metodoldgico apropriado a avaliagio
de decisdes econOmicas sobre essa categoria de projetos requer a técnica das
opgdes reais, como proposto por Huchzermeier & Loch (2001), e analisado por
Santiago & Vakili (2005). Como j4 foi dito, nesses trabalhos o termo incerteza ¢é
equivalente a risco subjetivo. Modelar de forma especifica as incertezas técnica e
de mercado combinadas, com a disponibilidade de escolhas ao longo do projeto
(opcdes reais), tornam possivel a revelacdo da existéncia de uma aversdo a
incerteza no sentido proposto por Knight. Isto se verifica quando o decisor ndo

cumpre a decisdo 6tima recomendada, fazendo uma escolha inferior ou subo6tima.
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Quando uma decisao subdtima é tomada no contexto de uma avaliacdo feita
por meio de modelo de tratamento de risco, fica ligeiramente sinalizado que o
valor no qual a decisdo foi fundamentada, na mente do decisor, ¢ algo menor, ou
mais prudente. Ha entdo uma espécie de valor esperado revelado que, a posteriori,
seria mais aderente ao resultado final de um processo decisorio sob condigdes de
incerteza (agora, no sentido de Knight), que faz cumprir a regra decisoria sobre o
VPL. Esse valor, ou algo proximo a ele, ¢ possivel de ser encontrado por meio do

Valor Esperado de Choquet (CEU).

Um valor esperado normal, sob probabilidades aditivas, ¢ dado pela

formula:
n
E[X]=2 %P
=1
Onde x; ( =1, ... , n) sdo os valores da variavel aleatoria, e p; suas

probabilidades aditivas.

Um espago ndo aditivo de probabilidades, como sera visto mais adiante, nao
¢ algo muito confortavel de ser definido, principalmente quando ¢ grande a
quantidade dos eventos em andlise. Basicamente, a diferenca na axiomatizacdo em
relagdo ao caso aditivo, ao qual estamos acostumados, estd na convexidade,
propriedade que caracteriza a aversdo a incerteza. Modelos usuais de negdcio que
tratam dos riscos, incluindo os de Opcdes Reais, empregam distribuigdes de
probabilidades aditivas, e o universo das financas corporativas estd acostumado a
lidar com essa forma de definir eventos futuros. Seria motivador, entdo, a
possibilidade de aplicar a um problema de avaliagdo o tratamento da incerteza no
sentido de Knight, partindo de algo tdo familiar quanto um espago aditivo de

probabilidades.

Adotar a aversdo a incerteza no sentido de Knight significa considerar um
aspecto da valoragdo que esta mais ligado ao momento tacito da decisdo, e ndo ao
esforco de calcular propriamente o VPL de um investimento. Sera visto que existe
uma forma de conciliar os espagos probabilisticos aditivo e ndo aditivo numa

modelagem, através de capacidades especiais conhecidas como Capacidades
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Simples ou Contrages Uniformes. Por meio delas, podera ser construida uma
espécie de “ponte” entre os mundos de “puro risco” e de “pura incerteza’, no

sentido de Knight, aproveitando modelos desenvolvidos na base convencional.

Neste capitulo vamos caracterizar, de forma simplificada e sem rigor formal,
a axiomatizacao matematica do calculo de valor esperado sob incerteza no sentido
de Knight, que envolve, basicamente, as defini¢cdes de: Capacidades Convexas, ou
probabilidades ndo aditivas que exibem aversdo a incerteza, das Capacidades
Simples, e do Valor Esperado de Choquet. Em seguida, vamos introduzir o Valor
Esperado de Choquet em modelo de avaliacdo econdmica de Projetos de P&D
baseado em Opgdes Reais, derivando algumas consideragdes analiticas dessa

implementagao.

Na sequencia, vamos aplicar o modelo modificado ao projeto de P&D
avaliado no capitulo 2, e analisar os resultados finais considerando a presenga de
aversdo a incerteza no agente decisor. Finalmente, vamos concluir e sugerir

indicagdes de desdobramentos para novas pesquisas.

3.2

Capacidades Convexas, Valor Esperado de Choquet e Grau de
Aversdao a Incerteza

O arcabougo utilizado para explicar a incerteza Knightiana foi desenvolvido
por David Schmeidler e por um de seus discipulos, Itzhak Gilboa
(Schmeidler&Gilboa, 1989). Eles utilizaram a integral de Choquet associada a
capacidades convexas (probabilidades ndo aditivas que exibem aversdo a
incerteza). O tratamento matematico completo de capacidades pode ser
encontrado em Choquet (1953), Dellacherie (1972), Dempster (1967) e Shafer
(1976).
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3.21

Capacidades Convexas

Sejam Q um espago de estados finito e ¢ uma algebra de eventos
mensuraveis de Q. Uma fun¢do conjunto com valores reais v: ¢ — [0,1], ¢

considerada uma Capacidade Convexa se apresentar as seguintes propriedades:

i) v(9) =0;
i1) Normalizagdo: v(Q) = 1;
iii)  Monotonicidade'”: ¥V A,B e ¢, A S B = v(A)< v(B);
v) Convexidade: V A, B € ¢, v(AYB) +v(ANB) = v(A) + v(B);
Importante ressaltar o significado da propriedade iv: E uma premissa
eminentemente econdmica, que evidencia a aversdo dos agentes econdomicos a
incerteza. A letra “V” ¢ adotada para diferenciar o caso ndo aditivo de

probabilidade (capacidade convexa) do caso aditivo, que sera referenciado pelo

convencional “P”.

3.2.2
Valor Esperado de Choquet

Seja X uma variavel aleatoria. X: Q— R, para todos os conjuntos abertos O

de R, x(0) € ¢. A integral de Choquet ¢ definida por:
0 +00
j fdv = j V(X > a)-Dda + j V(x> a)da (322"
—© 0

O Valor Esperado de Choquet (E“X) é uma forma de reescrever a integral

de Choquet, empregando uma fungao real de valor finito (funcional simples).

12° A notagdo A S B indica que todo elemento do conjunto A ¢é elemento do conjunto B.
13 Verificar o anexo 7.5 para outras formas equivalentes de definir o valor esperado de Choquet.
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Sejam: Q = {wy,..., W), 6(2) uma algebra de eventos de probabilidades nao

aditivas e X uma fung¢ao de valor real simples.

X:Q 2R X(w)=Xyp; X(W2)=Xa; ... ; X(Wy)=Xq;
Vi ..., Vo= V{wy,..., wy} (Probabilidades ndo aditivas dos eventos — seguem
as propriedades de i a iv);

X1<Xs< ... < X, (ordenacgao crescente de eventos);

E[X] = X+ (Xo-X1)Va... Vit (X3-X2)Vi... Vi + oo + (Xo-Xn1)Va [(3.2.2.2)

Obs.: V,... V, € a probabilidade conjunta dos eventos w; até wy;

Como exemplo, seja o espago de probabilidades nao aditivas com 3 estados

da natureza apresentado em Simonsen & Werlang(1991), com X;=1, X,=5, X3=3:

V1=O.2 V12:0.5 V123:1
V2:0.2 V13:0.6
V3:0.2 V23:0.6

Procedendo a reorganizagdo crescente dos eventos, ficamos com: X';=I,
X’»=3, X"3=5, 0 que nos leva a rever as probabilidades, uma vez que os valores

mudaram de posicao, assim:
V'1:O.2 V'12:0.6 V'123:1
V=02 V5205
V3=02 V=06
Temos entdo, aplicando eq.(3.2.2.2):

E[X] = 1 + (3-1)(0.6)+ (5-3)(0.2) = 2.6

Os autores demonstram um célculo empregando uma medida equivalente

para as verdadeiras probabilidades dos estados, “convertendo” as probabilidades
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ndo aditivas em aditivas, por meio de um critério de maxima prudéncia
(ponderando os melhores resultados pelas menores probabilidades,

progressivamente), chegando ao mesmo resultado.

Uma das interpretagdes das probabilidades ndo aditivas é que estas
representam uma aproximagdo, ou uma informagdo incompleta, sobre as
verdadeiras e aditivas probabilidades dos estados. Assim, partindo-se do maior
valor de estado e da menor probabilidade (a sequencia das atribuicdes de p” segue

a ordenacgdo assinalada a direita, ou, seguindo os estados, X,,X3 e, finalmente, X;),

temos:
Xi=1; P'1=0,4 Prob. Restante : - (P'2+P'3) cccooeviiiiiiieieeeee 3)
X,=15; P’2=0,2 Menor probabilidade (Maior resultado esperado)....... (1)
X3=3; P’3=0,4 Menor probabilidade dado P'2: (v23 — P"2)................ (2)

pi+py+p;=1 E[X]= Y xp,

E[X] = (0.4)(1) + (0.2)(5) + (0.4)(3) = 2.6

Para outro exemplo de aplicagdo, consultar Dow & Werlang (1992).

3.2.3

Capacidades Simples

Contudo, a modelagem costumeiramente empregada em gestao de riscos no
mundo corporativo ndo diferencia incerteza de risco, sendo o universo
probabilistico totalmente aditivo. H4 uma categoria especial de capacidade que
parte de uma medida aditiva e, por meio de uma espécie de “aperto” ou contragao
dessa medida aditiva, converte um valor esperado “em risco” para um valor

esperado “em incerteza”, no sentido proposto por Knight. Segue a defini¢ao:
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Seja (€2, ¢, P) um espaco de probabilidades aditivas, Q finito e ¢ €[0,1], ¢ A

um evento tal que:

1, se A=Q
V(A)= { (I-c)P(A) se A#FQ

As capacidades simples, ou contragdes uniformes, atendem a todas as
propriedades das capacidades convexas (de i a iv), decorrente do fato de que V(A)
¢ proporcional a P(A), que ¢ convexa. O valor esperado de Choquet das

capacidades simples ¢ dado por:

Sejam X: Q — R MinX =min X(w)w € Q
MaxX = max X(w) w € Q

Entdo]| E[X]=cMinX + (1-¢)E[X] (3.2.3.H)"
Ou - E[-X]=cMaxX + (1-¢)E[X]

Ou seja, a integral de Choquet associada a uma contragdo uniforme pode ser
obtida através de uma forma simples, como se fosse uma combinacdo convexa
entre o pior que pode ocorrer (comportamento “maxmin”) e o valor esperado
original antes de contrair a medida de probabilidade aditiva. Essa foi a idéia que
Ellsberg teve para explicar a maneira como as pessoas escolhem quando se
defrontam com uma situacdo de incerteza, refletindo um comportamento
cauteloso, considerando o pior que lhes pode ocorrer. Reflete um céalculo de valor
esperado coerente com as mais diversas posturas do agente diante da incerteza,
envolvendo desde a completa aversao, quando c=1, até a completa indiferenga, ou

neutralidade, quando c=0.

Gilboa (2007) argumenta que o valor esperado de Choquet, por si s6, ndo
pressupde qualquer nogao de aversdo a incerteza. Ele ndo ¢ aplicavel quando a

medida de probabilidade ndo seja convexa, ou quando seu nucleo seja vazio. A

40 anexo 7.5 contém a derivagio do valor esperado de Choquet para capacidades simples.
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no¢do de nucleo de uma capacidade estd diretamente ligada a medida de

probabilidade aditiva embutida na capacidade.

De acordo com sua defini¢do, dada uma capacidade v, seu nacleo ¢ o
conjunto convexo constituido por todas as medidas de probabilidade finitamente
aditivas, que sejam tais que superem v pontualmente, ou seja:
N(@)={VAep,A=Q,:P(A)>v(A)}, @ representa todas as medidas de

probabilidade aditivas.

Portanto, o nucleo de uma capacidade simples ¢ dado por:
N(v)={VAep A=Q:P ({A)>(1-c)P({A)}. Quando c=0, N(v)={P(.)}, ¢ quando
c=1, N(@v)=¢. Segue-se que, sendo v uma capacidade convexa e tendo um nucleo

nao vazio (Schmeidler(1989), Rosenmueller (1971,1972)):

V(A)= Min ; e Nucleow) P(A).

Shapley (1972), demonstrou também que, se uma capacidade ¢ convexa, seu
nucleo € convexo e ndo vazio. Temos, entdo, que as capacidades simples possuem
nucleo ndo vazio, fundamentando a aplicabilidade do valor esperado de Choquet a
elas. Gilboa e Schmeidler (1989) mostram que um modelo bastante proximo do
comportamento sob incerteza ¢ aquele onde o agente escolhe de modo a
maximizar o valor esperado associado ao menor valor, dentre os elementos do

nucleo.

3.24

Grau de Aversao a Incerteza

O parametro ¢, na férmula do valor esperado de Choquet (eq.(3.2.3.1)),
pressupde uma medida constante de aversdo a incerteza por parte do decisor. Dow
& Werlang (1992) definem essa medida constante como uma medida de
distanciamento da aditividade do evento A e o seu complemento, quando hé dois
estados da natureza, como, por exemplo, as situagdes de “sucesso” e “insucesso”.

Segue a defini¢do:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721383/CA

89

Seja P uma probabilidade (aditiva ou ndo aditiva) e A © €2 um evento. A° é

o complementar de A. A aversdo a incerteza de P em A ¢ definida por:

¢(P,A) =1 — P(A) — P(A°)

De acordo com os autores, essa medida reflete um montante de
probabilidade perdida pela presenca de aversao a incerteza. Reflete o desvio de P

a aditividade de A. Resulta dessa proposi¢do o seguinte lema:

c(P,A) = 0 para todos os eventos A € €2 se, e somente se, P ¢ aditiva.

E natural que c(P,A) = ¢(P,A°) = c. Ou seja, a medida equivale ao pardametro
“c” de aversdo a incerteza das capacidades simples, ou contracdes uniformes,
representando uma postura do agente decisor diante de situagdes de incerteza. E
extensiva também a distribuigdes com “n” elementos: Seja €2 finito com n
elementos e seja um espaco de eventos definido pelo conjunto poténcia de €2, 2€2,
Para todo w€ €2, P({w}) = (1-c)/n, onde ¢ €[0,1]. Para A € Q, A #Q, P(A)=

> P(im}), ¢ facil verificar que o(P,A)=c.

Para o caso de uma capacidade simples V(A), a medida de aversdo a

incerteza associada a A também ¢ dado por c:

c(o,A)=1-v(A)-v(S\A) =
=1-(1-c)p(A)—(1-c)p(S\A) =
=1-(1-0)[p(A)+ p(S\ A)]=
=1-(1-c)=c

Exemplo: Aproveitando o exercicio ja feito com o exemplo de Simonsen &
Werlang (1991) (capitulo 3.2.2), com X =1, X,=5, X3=3, digamos que sejam
eventos de um espaco aditivo com as mesmas probabilidades (i.e,
P,=P,=P3=0.333). Teriamos entdo E[x] = 3, vamos assumir também que, sob

condigdes de incerteza, seu valor esperado seja E[X] = 2.6, tal como calculado
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anteriormente no exercicio. Assumindo esses valores, podemos aplicar o valor
esperado de Choquet para contragdes uniformes (eq.(3.2.3.1)) e calcular um grau

de aversdo a incerteza ¢ para esse agente:
E°[X]= cMinX + (1-¢)E[X] =>2,6 = cl+(1-¢c)3 => ¢=0.2

3.3

Um modelo de Opc¢des Reais para P&D com Aversao a Incerteza

Vamos retomar brevemente, mas com algum aprofundamento, o modelo
aplicado apresentado no capitulo 2, por Santiago & Vakili (2005), baseados na
proposicdo seminal de Huchzermeier & Loch(2001). O modelo trata uma das
grandes fontes de incerteza (no sentido de risco subjetivo) em projetos de P&D,
que é o desempenho técnico do desenvolvimento da nova tecnologia. E adotada
uma equacao de programacao dinamica para a valoragdo de nds intermediarios
(dinamica de transi¢do), de uma 4rvore multinomial formada pela evolucao
provavel de uma varidvel aleatéria, em casos de “sucesso” e “insucesso” a cada

estagio, que representa um desempenho técnico X, detalhada a seguir:

Vo () = max, {(-C,(,) + ——E[0, .0} (3.3.1)

Onde:
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Tabela 7: Principais variaveis do modelo de opc¢des reais para P&D.

Variavel Descricao
T Tempo correspondente ao estagio, variando
de 0 a T (tempo de lancamento da
tecnologia);
Vi VPL com flexibilidade (neutro ao risco) no

estagio t;

E[0i1] = P(Viri(X 1)) + (1-P)(

V(X t41))

Valor esperado neutro ao risco com base no
desempenho técnico no estagio t+1 e na
decisdao tomada em t, ou seja: 01 =
f(Xi+1,u¢); Xi+1 sera detalhado mais
adiante;P ¢ a Probabilidade de sucesso, ¢
(1-P) a de insucesso;

Ut

Decisao, ou opcao a seguir no estagio t
(Melhorar/Continuar/Parar);

Ci(uy)

Custo da decisdo, de acordo com o que
segue:

Abandonar
Continuar
Melhorar

0, se U,
C, (ut ) = C(t)’ se U
c(t)+alt), se u,

Taxa de juros livre de risco (o risco técnico
ndo ¢ correlacionado aos movimentos de
mercado, portanto, passivel de
diversificacdo);

Fonte: Elaboracao prépria.

Em cada um destes estagios, o tomador de decisdao tem a flexibilidade de

exercer otimamente as opgdes sobre o projeto. No seguinte estagio, t+1, o estado

de desempenho do projeto depende do estado de desempenho no estagio t (X), da

decisdo gerencial (u;,), de um deslocamento K(u,), onde K(continuar) = 0 e

K(melhorar) = 1, e da incerteza representada por ;, uma variavel aleatéria com

média 0 e varidncia constante. Desta maneira, Xi;; pode ser representado pela

seguinte equacao:

X - {Xt +k(u)+ o U

Parar

Uy

Continuar, Melhorar
Parar

Os nos terminais da arvore sdo definidos por valores de mercado para a

tecnologia implantada (curva de payoff), que devem considerar precificagdo

neutra ao risco.
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() = M, sex =R, prob F(x) V;(x)=E[I(x)]=(M -m)xF(x)+m
7 m se X <R, prob 1-F(x) 33.2)

M e m sdo valores méximos e minimos pagos pelo mercado para os diversos
desempenhos técnicos finais possiveis no desenvolvimento. Rm ¢ um requisito
médio de mercado para a tecnologia. F(xt) e (1 - F(xr)) s@o probabilidades
aditivas para os dois estados da natureza possiveis ao desempenho técnico final do

projeto (igual ou acima, e abaixo dos requisitos de mercado).

Um esquema geral simplificado do processo ¢é representado na Figura 25,
que mostra um desenvolvimento em arvore binomial. Os nods anteriores sao
calculados recursivamentels, até o no inicial, Vy(Xy), no momento ty. Os valores
esperados dos nds terminais (os diversos V¢(X;))sdo descontados em um periodo
pela taxa de juros livre de risco I, para logo em seguida ser abatido o custo da
decisdo (vide eq.(3.3.1)) do estagio imediatamente anterior, para se chegar aos
valores dos nds do penultimo estagio. Esse procedimento ¢ feito para as decisdes
“Melhorar” e “Continuar”, para todos os nds dos estagios anteriores, sendo que o

maximo entre esses valores de decisdo e 0 sera o resultado final do n6 calculado.

Para um resultado 0, a decisdo O6tima serd “Parar”, representada pela cor
vermelha. Para o caso de o méaximo ser o valor da opg¢do de “Continuar”, a
representacdo serd pela cor verde, e a mesma consideragdo ¢ extensiva a opgao
“Melhorar”, na cor azul. O procedimento ¢ repetido até o no inicial. Ao longo da
expansao da arvore, sdo considerados dois estados futuros possiveis: Sucesso,
com probabilidade P, e insucesso, com probabilidade (1-P), em espago de
probabilidades aditivas. Esse modelo representa uma forma adequada de lidar com
o risco enddgeno na presenca de flexibilidade gerencial, seu resultado final ¢ um
valor presente liquido com flexibilidade (VPL FLEX), e neutro ao risco. No
momento ty, a decisdo diz respeito ao inicio do projeto, que acontece nos casos de

u; = “Continuar” ou “Melhorar”.

15 Método conhecido como backward induction.
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O CONTIMUAR
u = @® MELHORAR.

® PARAR

|
S IO |<>| |<>| | - y

Figura 25: Modelo de valoracédo econdémica de projetos de P&D.

A aplicacdo do conceito knightiano de incerteza, separando a incerteza do
risco, possibilita considerar a presenca de um grau constante de aversdo a
incerteza no ambiente da pesquisa tecnoldgica, numa dimensdo ticita do ato
decisério. E factivel por meio da transformacdo da variavel aleatoria X, que
representa tecnicamente o desenvolvimento tecnoldgico, numa capacidade
simples, ou contragdo uniforme, conforme definido no capitulo 3.2.3, com o
calculo de valor esperado dado pela eq.(3.2.3.1). O resultado para a formulagao da

valoragdo dos nos interiores do modelo nos d4 o VPL FLEX Choquet.

Ve (L) = Max, ((=C, () + —
' (1+r

) (cMin 8, +(1-c)E[8,,10).0}

(3.3.3)
ce[0.1]

Lembrando que E[0:;] e Min 6, também dependem de u.. Pode-se

considerar que o valor esperado de Choquet presente na nova formulagdo ¢ dado

por: E°[6,,,]=cMiné

.. + (1=C)E[68,,,]) . Segue-se naturalmente que, quando c=0

(auséncia de aversdo a incerteza), VIGAS VA e quando c=1, (total aversdo

a incerteza), VXD = Max, ((=Cy(u)+ (1/(1+r))eMin8,,1)),0)

A eq.(3.3.3) representa o emprego do valor esperado de Choquet, dado pela

eq. (3.2.3.1), na eq.(3.3.1). Na auséncia de incerteza, o valor esperado ndo muda
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em relacdo a formulagdo original, mas na presenca de total aversdo a incerteza, o
valor esperado ¢ substituido pelo valor minimo da distribuicao aditiva, refletindo a

postura de prudéncia maxima do agente.

E possivel estender, opcionalmente, a aversdo a incerteza a avaliagdo de
mercado da tecnologia comercializada, por meio da eq.(3.3.4), definida logo
abaixo. Entendemos, em principio, que ndo seja adequada, por tratar-se a incerteza
sobre um projeto de P&D caracteristica estritamente ligada ao processo de
desenvolvimento da tecnologia, ¢ ndo ao seu langamento no mercado ou

implantacdo'®, no caso de inovacdo de processo.

Ve (x) = BO([Ix)] = com+ (1= ) [( M — m2) % F (xp) + 1]

(3.3.4)

cel0,]

Da mesma forma, a eq.(3.3.4) representa o emprego do valor esperado de

Choquet, dado pela eq.(3.2.3.1), na eq.(3.3.2). Segue-se também naturalmente
que, quando ¢=0, V" (X,) =V; (X;), e quando c=1, V7 (X;)=m

Assim, o modelo adaptado ao tratamento da incerteza no sentido de Knight
adota eq.(3.3.3) ¢ eq.(3.3.4) (esta ultima caso se queira estender a abrangéncia da
incerteza a tecnologia desenvolvida levada ao mercado), em lugar de eq.(3.3.1) e
eq.(3.3.2), com o parametro adicional c, indicando o grau de aversdo a incerteza
do agente decisor. O parametro ¢ vai de 0, representando auséncia de aversdo a

incerteza, a 1, representando presenca de total aversao a incerteza.

3.3.1

Algumas Implicacdes Analiticas do Novo Modelo

A nova formulagdo introduz, basicamente, o pardmetro de aversdo a
[1PA]

incerteza “c” e o valor minimo da distribui¢do de valores esperados (Min(01)),

em bases aditivas, das opcdes para o estdgio seguinte. Algumas conclusdes

' A menos que seja considerada no modelo, em separado, uma aversdo & incerteza especifica de
mercado (que poderia ser chamada de ¢’, ou ¢", por exemplo).
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interessantes podem ser tiradas a partir das relagcdes entre as variaveis criticas, na
determinagdo do valor presente liquido com flexibilidade de cada opg¢ao no
momento da decisdo em t. A opgdo 6tima sera determinada por aquela de maior
valor dentre as trés opgdes disponiveis no modelo (Parar, Continuar ou
Melhorar). Examinando a nova formulacdo, destacamos que essas varidveis

criticas sdo:

e O Custo da decisao C;
e O valor esperado descontado (1/(1+1)).E(0+1);

e O valor futuro minimo descontado (1/(1+r)).Min(0,);

E possivel o estabelecimento de relagdes genéricas entre essas variaveis, que
podem determinar, a priori, a decis@o 6tima a ser tomada. Dependendo do grau de
aversdo a incerteza apresentado pelo agente, responde-se, por meio dessas
relacdes, a perguntas do tipo: Sob total aversdo a incerteza do decisor (c=1), que
relagdo entre o custo da decisao (C;), o valor esperado descontado
([1/(141)].E(0+1)), € o valor minimo futuro descontado ([1/(1+r)]Min(01))
garantiria o inicio de um projeto? Valor 6timo, nesse caso, determinado por uma
op¢do Continuar ou Melhorar. Ou entdo: Com algum grau de aversao a
incerteza (c>0), qual a relacdo entre as varidveis que determina a parada 6tima do

projeto?

Primeiramente, ¢ preciso investigar cada termo da formulagdo, para cada
uma das decisdes possiveis, de forma que tenhamos, separadamente, os custos, 0s
valores esperados descontados e os valores minimos futuros descontados, das
opcdes ativas Continuar e Melhorar. A opcdo de Parar ¢ definida por exclusao,
ou seja, ¢ 6tima e de valor 0 quando os valores das opgdes ativas sdo negativos,

sendo seu custo pré-definido como 0. Segue o detalhamento:

e v°Cc= VPL com flexibilidade “Choquet” do projeto em t, na decisdo de

Continuar;

e v°m= VPL com flexibilidade “Choquet” do projeto em t, na decisdo de

Melhorar;
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® Ming M = Valor minimo do projeto em t+1, na decisao de Melhorar;

t+1

® Ming,  C = Valor minimo do projeto em t+1, na decisdo de Continuar;

t+1

® E[4,,M]= Valor esperado do projeto em t+1, na decisdo de Melhorar;

e E[6,,C]= Valor esperado do projeto em t+1, na decisdo de Continuar;

e E°[4,,M]= Valor esperado “Choquet” do projeto em t+1, na decisdo de

Melhorar;

E°[6,,,C]= Valor esperado “Choquet” do projeto em t+1, na decisdo de

Continuar;

Obs. O valor esperado Choquet ¢ dado por

EC[@M]:CI\/”I']@M+(1_C)E[9t D, CE[O,I].

+1

e c.C= Custo, no tempo t, da decisdo de Continuar;

e M = Custo, no tempo t, da decisdo de Melhorar;

Regra de Decisio Otima: Parar......... => Max(V "M,V C,0) = 0
Continuar..=> Max(V°M,V,°C,0) =V,°C

Melhorar.. => Max(V,°M,V,°C,0) =V ‘M

A valoragdo dos noés interiores do modelo ¢ determinada pela comparagao
dos valores das decisdes ativas entre si. Dessa forma, a eq.(3.3.3), adaptada as

defini¢des feitas acima, ficaria assim:

VC(X,) = -CC + 0 1 5 E‘[9,,C]> Para a op¢do Continuar ¢;
+

VM (X,) = -CM + ; 1 5 E°[6,,M]> Para a op¢do Melhorar;
+

Os resultados das relagdes relevantes entre as varidveis criticas, para a
determinac¢ao de cada decisdo 6tima e considerando o nivel de aversao a incerteza,
podem ser visualizados no quadro resumo da Figura 26 (ver anexo 7.7 para
maiores detalhes). Observando, primeiramente, os resultados para a decisdo 6tima

“Parar”, na auséncia de aversdo a incerteza Knightiana (c=0), verifica-se que os
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valores esperados futuros das opgdes ativas “Melhorar” e “Continuar” nao
superam seus respectivos custos, resultando em valores presentes liquidos
negativos para essas escolhas. Consequentemente, o 6timo aponta para a opg¢ao

“Parar”, cujo valor presente ¢ 0.

Na presenca de total aversdo a incerteza no sentido de Knight (c=1), essa
relacdo passa a ser determinada pelos valores minimos das distribui¢des futuras de
cada decisdo. Ja com uma aversdo a incerteza intermedidria, entre 0 e 1 (mix entre
Risco e Incerteza), a relacdo determina a combinagdo convexa entre valores

minimos e os valores esperados, dando um peso “c” ao primeiro, ¢ “(1-c)” ao

segundo.

Para um 6timo na opgdo “Melhorar”, na auséncia de aversdo a incerteza
(c=0), a diferenga descontada entre os valores esperados das opc¢des “Melhorar” e
“Continuar”, deve superar a diferenga entre os respectivos custos, resultando num
valor presente maior para a primeira. Seguindo a mesma logica, na presenga de
total aversdo a incerteza (c=1), a diferenca descontada de valor futuro minimo,
com rela¢do ao mesmo valor da opgao “Continuar”, deve superar a diferenga entre

seus respectivos custos.

J4 com uma aversao a incerteza intermedidria, entre 0 e 1, a diferenga passa
a ser sobre uma combinagao linear entre valor esperado e valor futuro minimo de

cada opgao, que deve, também, superar a diferenca entre seus custos.
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ut c=0 c=1 0<c<1
7 Sem aversdo a Com total aversao ain-
DECISAO .
OTlMA incerteza {pLII‘O F”SCO) certeza {pura |NCEHTEZA) Mix entre RISCO e INCERTEZA
1
paran @ [ﬁ]ﬁ[aﬂm SCU | [ Mnea < O | Oir)ncmaﬂm(1—c)E[9,+1MDsc,M
Max(V M FEC 0y =0 e e e
1
(g A1 S 60| (oI Mnd,C < O [ﬁ] (M 8,,C +(1-2)E[8,,C]) £C,C
1
MELHORAR @ [UTlr)J(EtaMMJ—E[amC]) [ﬁ] (in8,,M = 88,0) | 5] (eQinB M ~2n8,C) +
Max(K‘M,V,‘C,U) — V:M (1-c) (E[8,M]- 2[8,C]) )
= > >
[CM-C,C [CM-C,C] (€M -C,C]
1
CONTINUAR [ﬁ](ﬁ[&uﬂﬂ—ﬂ%ﬂ) [OTlr)l (Min 8, M — Min 8,,C) [ml o (Min8, M- Mind ,C) +
Max MO0 = TEC (1-c) (28, M]- E[8,,C]) )
H I Bt H S s S
[CM-C,C [CM-C,C] (€M -C,C]

Figura 26: Quadro resumo das relagbes entre as varidveis que determinam as
decisfes 6timas na presenca de aversdo a incerteza no sentido de Knight.

Para um 6timo na opg¢do “Continuar”, basta inverter a desigualdade das
comparagoes anteriores (opcao Otima “Melhorar”), considerando que, em caso de
igualdade, a vantagem ¢ da opg¢do de “Continuar”, pois ¢ razoavel considerar que
ndo ¢ interessante incorrer num custo maior (da op¢ao de “Melhorar”) para obter o

mesmo valor presente liquido da opg¢ao “Continuar”.

Importante observar, também, que as relacdes entre as varidveis no caso das
opcdes Otimas “Melhorar” e “Continuar” sdo absolutamente determinantes desde

que ndo se cumpra concomitantemente as relagdes da opgao 6tima de “Parar”.

Por exemplo, sob total aversdo a incerteza (c=1), acontecendo um 6timo na

op¢ao de “Parar”, podera ser cumprida também a relagdo da opgao Otima de
“Continuar”, pois no caso em que V,°M e V,°C sdo negativos, a diferenga entre os
minimos de 6, M e 6,,C podera ser inferior a diferenca entre os custos das

decisdes. Ou seja, em acontecendo um 6timo na opgdo de “Parar”, as demais
opgdes devem ser descartadas, mesmo que suas relagdes de otimalidade se

cumpram. Isso ficard mais claro na aplicagdo do modelo mostrada mais adiante.
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Uma situagdo de particular interesse é aquela que garante a continuidade de
um determinado projeto sob uma condicao de méxima severidade (decisdo 6tima
no gate igual a, pelo menos, “Continuar”, com o maximo de aversao a incerteza,
ou seja, com c=1). Visto de uma forma mais simples e direta, considerando um

otimo dado pela decis@o de “Continuar”, cumpre-se a relagao:

C.C< L Ming,,,C
1+r)

Ou seja, o valor minimo da distribui¢ao de valores futuros descontado nao ¢
inferior ao custo da decisdo. Essa relacdo poderia ser chamada de “Espaco de

Continuidade dos Projetos”. Graficamente, teriamos o que mostra a Figura 27.
A area verde determina o espacgo de valores que garante a continuidade do
projeto ao proximo estagio, ¢ a vermelha a que garante a sua parada, ou

interrupcao otima.

Max(Vy M VO 0) = VEC

L Afies,,C
A+r

Continuidade do projeto

Garantida

Interrupcdo do Projeto
Garantida

Y :

Figura 27: Espaco de continuidade dos projetos.

Poderiamos estar interessados, também, em saber se ha alguma
configuragdo de valores esperados e valores minimos futuros descontados que
possam anular a presen¢a de algum grau de aversdo a incerteza no agente, para

qualquer decisdo, ou seja, se essa configuracdo de valores determinaria a mesma
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decisdo para qualquer valor possivel de “c”. Partindo da situagdo em que a decisdo
nos dois modelos (com e sem o tratamento de aversao a incerteza) seja a mesma,

temos que:

U (Ve (X)) = U, (V (X)) Obs.:Uy(.)=Decisao tomada no tempo t

Vamos verificar o cumprimento desta igualdade para o caso 6ébvio em que
c=0, que ndo ¢ exatamente o que se busca, e na situacdo em que o valor minimo

da distribuigdo futura se iguale ao valor esperado, ou seja, quando:

Mind,,, = E[6,,,]

Em particular, essa configuragdo de valores torna totalmente sem efeito a
presenca do parametro c. Faz todo o sentido, pois, uma vez eliminada a
variabilidade do valor futuro, ¢ eliminado o seu risco, € ndo hé incerteza quando
ndo ha risco, pois incerteza nada mais ¢, na conceituacdo que consideramos, do

que um risco “ndo aditivo”.

3.4
Aplicagéo e Resultados

Vamos apresentar agora um exemplo de aplicagdo do modelo aqui sugerido,
considerando a valoragdo de um projeto real de P&D que visa ganhos
incrementais de desempenho em processo industrial. A descricdo completa do
projeto, assim como de sua avaliacdo primaria com o modelo de opgdes reais que
nos serviu de base, encontra-se no capitulo 2. A valoracdo primaria ampla do
projeto trata também o risco em seu tempo de desenvolvimento, atribuindo a
duracdo desses tempos distribuicdes de probabilidade triangulares (para maiores
detalhes sobre a incerteza do tempo, ver Silva e Santiago 2009). Vamos
desconsidera-la por enquanto, ficando apenas com os resultados apresentados em
avaliacdo parcial que considera uma duracdo deterministica dos tempos de
duracdo de estagio. Assim, o tempo total de duracdo de cada estagio do projeto €
deterministico e no valor da moda da distribuicdo triangular apresentada no

capitulo 2.
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O projeto refere-se a derivagdo de um novo modelo matematico de
fluidodinamica computacional. Como “cérebro” de um simulador de processo, a
nova modelagem visa obter um ganho incremental no rendimento da conversao de
matéria-prima bruta em produto final, em processo produtivo de industria
extrativista. Os resultados da avaliacdo do projeto correspondem ao que seria
obtido no modelo modificado aqui apresentado (com incerteza Knightiana),

parametrizado em c=0.

Na Figura 28 ¢ apresentado um resumo da avaliacdo, com a descri¢do de
duas arvores de incerteza, com desempenhos técnicos (X;), valores esperados,
(Vy), custos das opcdes etc. A primeira (esquerda) leva em conta as flexibilidades
do projeto, em escolha 6tima de opgdes, € a segunda (direita) trata-o de forma

deterministica, sem o exercicio de opg¢des, para o calculo do VPL simples.

Hé4 uma ligeira diferenca entre os numeros finais da avaliagdo feita no
capitulo 2 e os reproduzidos com o novo modelo aqui apresentado, devido a este
ultimo ter sido implementado em planilha eletronica Excel, e o primeiro em
aplicativo escrito em C++. Sdo erros de arredondamento acumulados, exemplo:
No capitulo 2, o VPL Flex ¢ de R$ 162,07, enquanto que o calculado neste
capitulo é de R$ 162,25.

A éarvore da esquerda demonstra o calculo do valor do projeto com
flexibilidade, indicando a decisdo otima de “Melhorar” em seu né inicial. A
arvore da direita demonstra o calculo do valor do projeto sem qualquer
flexibilidade, com se fosse exercida, obrigatoriamente, a op¢ao de “Continuar” em

todos os estagios.
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VALORES DO PROJETO NA AUSENCIA DE AVERSAQ A INCERTEZA KNIGHTIANA {c =0), SITUACAO DE PURQ RISCO
Walores ern R4 1.000,00
Arvore com flexibilidade (VPL flex) Arvore sem flexibilidade (VWPL)
| | 0,40[ 1444 34 oa40] 1444 34
VPL Flex = R$ 162,25 0,35] 1263,79 YPL = R$-63,03 035] 126379
030 saz27]  o30]|108327 o30] s2193] o30| 108327
oz2s| 72193 025 9027 025 es161f 028 emzT
¥y 0,20 20 ss151]  ozof Tzzas ¥y 020 3404|020 ae1 20| o20] Fezas
a ‘o 0,15 agl2al  os| 54163 o o o4s| 17337|oas| wogs| 0as] s e3
16225 0,10 00| 351,08 I IEENE o0l 1zes|oao| 14088] og0] 3108
0,05 o0s| 18056 005 -1479afoos| -zoes| oos] 1=08
ooo|  oo0 o00] -zo000f 0,00 0,00
005 o000 005] 18058
t 0 1 2 T 0 1 2 T
Custo continuar 80 120 200 Custo continuar &0 120 200
Margem melhoria 60 50 100
Custo Melhorar 140 200 300

Figura 28: Resultados de avaliacdo de projeto de P&D por modelo de opgdes
reais (c=0).

Nessa visdo sem flexibilidade, o projeto jamais seria iniciado, pois o VPL ¢
negativo em R$ 68,03 mil. As avaliagdes foram feitas considerando um decisor
sem aversdo a incerteza no sentido de Knight, o que se materializa com a fixacao
do parametro “c” em 0. Na visdo com flexibilidade, o valor do projeto (VPL flex)

¢ de RS 162,25 mil. Consequentemente, o valor da opgao é de R$ 230,28 mil.

Considerando agora o outro extremo da aversdo a incerteza (Figura 29),
onde c=1, os mesmos calculos de VPL com e sem flexibilidade, nesse modelo de
opgoes reais com incerteza Knightiana, apresentam os seguintes resultados: VPL
Flex = R$ 0,00 ¢ VPL = R$ -522,81. Ou seja, o projeto perde sua atratividade
econdmica na visdo com flexibilidade e a op¢do 6tima € “Parar”, ou simplesmente
ndo inicia-lo. Os reflexos sdo de igual intensidade sobre as avaliagdes com e sem

flexibilidade.

A total aversdo a incerteza no sentido Knight agravou as exigéncias sobre o
projeto em cada estagio, na medida em que deslocou os valores de mercado
esperados em cada desempenho técnico para os valores minimos das distribui¢des
futuras. Como a aversao a incerteza, por premissa, nao afeta os custos do projeto,
a quantidade de células com opg¢ao 6tima de “Parar” aumentou, contaminando o

no inicial.
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VALORES DO PROJETO NA PRESENGA DE TOTAL AVERSAOQ A INCERTEZA KNIGHTIANA (¢ =1). SITUF\'Z;.E\O DE PURA INCERTEZA
Walores ern R4 1.000,00

Arvore com flexibilidade (VPL flex) Arvore sem flexibilidade (VPL)

0,40] 1444 34 D40 144434

— 0,35] 1263,79 0,35 126379

VPL flex = R$ 0,00 030] 721,95 30| 108327 VPL = R§ 522,81 n30] 65161 030 108327

0,25 90271 0,25] 48127 025 9027

0200 72215 W 0,20 1265|0200 31097 0200 Y2215

0,15 54163 oo 05| -14793|0,15] 14064] 015] 541,63

040f 361,05 -522 51 00| -305865|040) -2966] 040 361,08

0,05 150356 005 -46935|0,05] -200000 005 180,56

0,00 0,00 000) -37034) 0,00 0,00

-0,05 0,00 -0.05] -15056

t 0 1 2 T 0 1 2 T
Custo continuar a0 120 200 Custo continuar 80 120 200

Margem melharia 60 a0 100
Custo Melhorar 140 200 300

Figura 29: Resultados de avaliacdo de projeto de P&D por modelo de opgdes

reais (c=1).

O quadro da Figura 30 detalha os calculos nos termos do quadro de relacao

entre as varidveis apresentado na Figura 26, justificando as decisdes Otimas

apresentadas nos noés iniciais das arvores com flexibilidade, tanto para c=0 como

para c=1.
uo c=0 c=1
DECISAO Sem averséo a Com total aversio ain-
OTIMA incerteza (puro RISCO) | certeza (pura INCERTEZA)
paRAR @ |R$I0225<REL40001 RS 0,00 < R$ 140,00

Max(FEM P C,0)=0

e

R$ 151,13 < R$ 80,00

e
R$ 0,00 < R$ 80,00

|V,‘M<O e V,‘C<O|

MELHORAR @ R$ 121*13 R$ 0,00
Max (M 100 = VM R$ 60,00 =
R$ 60,00
CONTINUAR R$ 151,13 RS 2'00
MaxL M C.0) = VEC > R$ 60,00
) OBS.. Max(i M FFC.0)# V)
R$ 60,00

Figura 30: Detalhes dos célculos do projeto, com destaque para as células das

decisoes 6timas.

s células marcadas com um grande apresentam valores que ndo fazem
As célul d de “X” t 1 f

cumprir a relagdo que determina uma escolha 6tima, as demais mostram o porqué

do cumprimento da relagdo. Pode-se observar que, quando c=1, sdo cumpridas as

relagdes para as opcdes de “Parar” e “Continuar”, mas a primeira ¢ preferencial,

tal como foi explicado anteriormente nas explicagdes que se seguem a Figura 26.



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721383/CA

104

A relagdo na célula da op¢ao de “Continuar”, em c=1, se cumpre, mas como na da

opc¢ao “Parar” também, esta ultima prevalece.

Os diferentes resultados 6timos para quando c=0 e c=1 mostram que um
mesmo projeto pode ser avaliado de forma diferente por decisores com percepcdes
diferentes (e muito opostas), quando se leva em conta a aversao a incerteza. A
base de célculo para o tratamento do risco ¢ a mesma, o que difere ¢ somente a

postura diante da incerteza.

Acontece radical mudanga de decisdo quando a maxima aversao a incerteza
¢ introduzida na avalia¢do, surge entdo naturalmente a pergunta: Sob que grau de
aversdo a incerteza, partindo de c=0, a decisdo se modifica? Interessante entdo
examinar um exercicio de sensibilidade sobre o grau de aversdo a incerteza do

agente decisor.

No caso desse projeto, por meio do recurso “atingir meta” do Excel,
chegamos ao valor de ¢=0,36 para a decisdo otima mudar de “Melhorar” para
“Parar”. Nao houve transito 6timo pela opcdo de “Continuar”, reflexo da
configuragdo particular de custos e valores esperados futuros para essa opgao, no

caso especifico desse projeto.

Os resultados da sensibilidade podem ser visualizados na Figura 31.
Verifica-se que o valor da op¢do ¢ sempre positivo € nao decrescente. Os valores
de VPL sdo deprimidos fortemente na medida em que aumenta o grau de aversao

a incerteza do decisor.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721383/CA

105

60000 - Valores em R$ 1.000,00

+—— DPCAD MELHORAR + + OPCAD ABANDONAR

400 00 +

=—VPL com flexibiidade
20000 4 —\PL zem flexibiidade
alor da opgio

$ om ..
0.1 02 03 04 1

Aversio a Incerteza [ C )
20000 4

-400,00 4

-600,00 -

Figura 31: Sensibilidade sobre os VPLs a variacbes na aversao a Incerteza.

Percebe-se que, provavelmente devido aos ganhos modestos proporcionados
por uma inovacgdo incremental, em mercado com margens comprimidas, a
tolerancia a incerteza implicita é pequena, € que o projeto s6 € viavel na presenca

da opcao de “Melhorar”.

Interpretando esse resultado, o ambiente decisorio que envolve a avaliagao
desse projeto ¢ muito sensivel a ocorréncia de eventos inesperados, que fujam a
aditividade em que se baseia o seu tratamento de risco. O resultado dessa
sensibilidade sobre o parametro “c” deriva intrinsecamente de toda a
parametrizacdo estabelecida para o projeto, envolvendo: A evolugdo de sua
variavel técnica (X), que determina a constru¢do da arvore de incerteza, de seus
valores finais de mercado (curva de payoff, ou Vr), dos valores dos nds
intermediarios V calculados por backward induction, dos custos das opgdes (que
sd0 o mesmo que o custo das decisdes), da taxa de juros livre de risco, das

probabilidades aditivas de sucesso e insucesso, da quantidade de estagios, da

duragdo do projeto etc.

Obviamente, valores diferentes para esses parametros poderdo determinar

uma tolerancia implicita maior a situagdes adversas nao desejadas, considerando a
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premissa de que o agente econdmico € avesso a incerteza e prima por agcdes mais

prudentes quando se depara com ela.

Fosse diversa essa configuragdo de parametros, teriamos certamente outro
comportamento, como por exemplo, no caso apresentado na Figura 32. Nesse
projeto ficticio, ha uma tolerancia maior a incerteza, e transito 6timo pela opgao

de “Continuar”, antes de chegar ao 6timo na op¢ao “Abandonar” (Parar).

Certamente, ndo é facil estimar a aversdo a incerteza de um decisor antes
que ele tome propriamente uma decisdo sobre um determinado projeto. Essa
aversdo pode mudar de acordo com a ambiéncia, ou pode ser constante ao longo
do tempo, refletindo principios individuais ou organizacionais. Esse aspecto ¢

algo ainda a ser investigado.

Uma vez tomada uma decisdo, podemos avaliar uma espécie de aversao a
incerteza “revelada” do decisor, na medida em que sua decisdo se desvia de um

6timo calculado pelo modelo de tratamento de risco.

Por exemplo: Seja o projeto ficticio apresentado na Figura 32. Toda a
parametrizacdo de sua avaliagdo em risco técnico ¢ de mercado reflete uma
postura de neutralizacdo desses riscos combinados, se este decisor seguir a risca o
otimo determinado pela avaliagdo, que ¢ a opgdo de “Melhorar” (iniciar com
melhora), podemos afirmar, seguramente, que a aversao a incerteza revelada desse
decisor nao ¢ maior que 0,45 (valor de ¢ em que a decisao passa de “Melhorar”

para “Continuar”).
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8000 - Valores em R$ 1.000.000,00
+—— DECISAO MELHORAR —— 4+— DECISAD ABANDONAR —

60,00 \

40,00 4

i PrOjflex
—PL
V.0Opgéo

20,00 4

# \
0,00

0,0 \ 0,45 0,65 1,0

Averséo alncerteza [ ¢ )

-20,00 4

-40,00 A ——

\-

—

60,00 ———

Figura 32: Sensibilidade sobre os VPLs a variac6es na aversdo a Incerteza —
outro exemplo.

No entanto, assim como pode ser 0, também pode ser 0,3 ou outro valor até
0,45. Agora, caso ele ndo siga o 6timo recomendado pelo modelo e, em vez de
“Melhorar”, ele opte por apenas “Continuar”, sua aversdo a incerteza revelada
estara entre 0,45 e 0,65, garantindo que seja maior que 0. Um desvio de decisao
desse tipo sugere uma escolha ndo racional, ou subdtima, do ponto de vista do
tratamento de risco. Essa indicagdo ¢ forte e indica que o “verdadeiro” valor do
projeto nao € o seu VPL Flex calculado com c=0, mas um VPL Flex com ¢ entre

0,45 ¢ 0,65.

Chegaremos a um intervalo de valor de VPL Flex que seja aderente ao
resultado final do processo decisorio, respeitando a regra de decisdo'’ que
determina a agdo de seguir com o projeto (Melhorando ou Continuando) quando o

VPL Flex for maior que 0.

Finalmente, caso ele opte por “Abandonar”, sua aversdo a incerteza revelada
serd de, no minimo, 0,65, ¢ o VPL Flex do projeto igual a 0, sendo esse valor

perfeitamente aderente a decisdo tomada, pela regra de decisdo do modelo.

17E admitindo-a forte no contexto do modelo orientador da decisdo.
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Evidentemente, o exemplo da Figura 32 representa um projeto um tanto mais
robusto (escala em R$ milhdo), e mais tipico de projetos de P&D envolvendo
lancamento de produtos inovadores no mercado. Essa configuragdo ficticia de
projeto demonstra uma certa tolerancia a incerteza Knightiana, inclusive para o
seu VPL sem flexibilidade, que apresenta valores positivos para valores baixos do

parametro c.

3.5

Discussao Final

Com a introdugao formal do tratamento da aversao a incerteza no sentido de
Knight, o modelo de Opg¢des Reais voltado para P&D ganha um novo e poderoso
elemento, que possibilita uma consideragdao de teor mais tacito na valoracdo, e
ligado fortemente ao momento da tomada de decisdo. Sdo muitos os exemplos de
projetos de P&D, sobretudo de natureza incremental, que sdo abandonados ou
postergados por grandes Centros de Pesquisas Industriais, a despeito de rigorosas
e favoraveis avaliacdes de risco com o emprego das mais avangadas técnicas,
principalmente as baseadas na Teoria das Opg¢des Reais. Uma vez ndo seguida a
opg¢do 6tima sugerida por uma visdo de puro risco, hé indicios de existéncia de
aversao a incerteza nesse agente, € o valor final do projeto, aderente a decisao
tomada pela regra basica de decisdo do VPL, seria diferente. Talvez seja
improprio considerar o VPL Flex pos-decisdao (VPL Flex de Choquet) como um
valor que represente a viabilidade econdomica do projeto, uma vez que entram
nessa valoragdo elementos externos a sua valoragao intrinseca, que dizem respeito
a postura final do decisor diante de um quadro de incerteza. Talvez seja mais
apropriado chama-lo de “VPL da decisdo sob incerteza”, ou outra denominagao

mais representativa de sua significagao.

Esse novo elemento ndo ¢ de facil quantificagao. O exercicio de valoragao
realizado, juntamente com um resultado final de decisdo sobre o projeto, da
indicios de seu valor em intervalos. Se ele reflete uma postura individual,
departamental, corporativa, setorial, regional etc, e se € constante ou variavel no

curto prazo, ¢ que condi¢des do ambiente o influenciam, sdo questdes relevantes a
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serem investigadas. O parametro ¢, que varia de 0 a 1, ndo possui uma escala
qualitativa associada, que descreva detalhadamente sua significacdo. Ser 0,6
avesso a incerteza ¢ muito diferente de ser apenas 0,4? A depender da avaliagdo
do projeto em risco, a decisdo pode mudar de um valor para outro, mas que

significam propriamente o 0,6 ¢ o0 0,47

Pode haver uma significagdo para o valor pontual ou, o que seria mais
plausivel, intervalar. Podemos afirmar apenas que c=0 significa indiferenga a
incerteza, e c=1 aversdo maxima a ela. Poderia ser um parametro a ser onsiderado
“ex ante” na avaliacdo de projetos? Ou serviria apenas para identificar o quao
afastado de uma “aditividade” desejavel no espaco probabilistico as mensuracdes

de risco estdao?

Para essa ultima questdo, em particular, vamos sugerir uma abordagem
inicial no capitulo 4, em situacdo ficticia criada sobre a avaliagdo de um grande
projeto de investimento, desta vez ndo de P&D, e nem considerando uma
avaliacdo feita com modelo de Opgdes Reais. A idéia ¢ expandir um pouco a
exemplificagdo sobre a aplicacdo do conceito de incerteza knightiana a projetos
mais comuns, avaliados com metodologias convencionais (VPL de fluxo de caixa

descontado).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA




