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Conclusoes e Trabalhos Futuros

Esta tese apresentou a proposta e o desenvolvimento de uma metodologia
computacionalmente vidvel para determinar o valor de opg¢des reais sob diversas
incertezas técnicas e de mercado, com o objetivo de reduzir o tempo
computacional e assim facilitar as tomadas de decisdo conseqiientes da simulacdo.
Para isto, foi proposta a unido de varias técnicas: Numeros Fuzzy para representar
determinados tipos de incertezas, processos estocdsticos para representar as
demais incertezas e a simulacdo Monte Carlo para obter uma boa aproximac¢do do
valor da op¢do real. Além disso, aplicou-se um algoritmo genético, em conjunto
com a simulacdo Monte Carlo, para aproximar uma regra de decisdo otima e
determinar o valor da opg¢do real no caso de se ter varias opcdes de investimento
em um projeto. A regra ajuda na decis@o entre o investimento imediato em uma
das opgdes ou a espera por melhores condi¢des, as quais dependem do estado das
incertezas consideradas.

A metodologia proposta aborda dois problemas: a avaliagdo de uma opcao
real sob incerteza técnica e de mercado; e a obtencdo de uma regra de decisdo
otima de investimento juntamente com a determinag@o do valor da opcdo quando
um projeto tem varias opgdes de investimento sob incerteza de mercado.

Para o primeiro problema foi proposta uma metodologia hibrida que integra
a simulacdo Monte Carlo, processos estocasticos para representar a incerteza de
mercado, niameros fuzzy para representar a incerteza técnica, técnicas de redugao
de variancia e a teoria de opg¢des reais para determinar o valor da opcdo real,
visando reduzir o tempo computacional da simulag¢do. Os resultados deste modelo
foram comparados com os resultados obtidos pelas metodologias tradicionais de
simulagdo estocdastica. Os resultados mostraram-se satisfatdrios com erros médios
das simulagdes pequenos, enquanto que o tempo empregado nas simulagdes com a
metodologia hibrida com nimeros fuzzy € significativamente menor que o tempo
requerido na metodologia tradicional de solugcdo por simulagdo estocastica. Da

mesma forma, as variancias das execucdes sdo muito proximas € pequenas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0024885/CA


PUC-RiIo - Certifica¢é@o Digital N° 0024885/CA

147

Com a metodologia hibrida comprovou-se que a variabilidade dos
resultados obtidos pela metodologia hibrida proposta é minima, como foi visto no
experimento oito da se¢do 5.5.8.

Verificou-se ainda que o uso de numeros fuzzy para a representacdo das
incertezas técnicas permite executar varios experimentos em pouco tempo,
obtendo-se uma boa aproximacao do valor da opgao.

A metodologia hibrida proposta com numero fuzzy mostrou-se eficiente para
aproximar o valor da opg¢do real, reduzindo significativamente o tempo
computacional para todos os processos estocasticos seguidos pelo prego da
commodity.

A redugdo do tempo computacional com erro médio pequeno para o valor da
op¢ao, na metodologia hibrida proposta, ¢ devido ao numero fuzzy representar
toda a incerteza técnica. Desse modo ndo € necessario fazer amostragem da
incerteza técnica. Assim, o algoritmo de Grant, Vora e Weeks [4] (que calcula a
curva de gatilho) ¢ executado uma unica vez.

O uso de técnicas de reducdo de varidncia como as de amostragem
estratificada (seqiiéncias de baixa discrepancia ou quase Monte Carlo e Latin
Hypercube Sampling) permitem obter melhores aproximacdes do valor da opgao
em menor tempo que a amostragem simple random sampling ou Pseudo-aleatodria.
Isto se deve ao fato dessas técnicas precisar de menos amostras para realizar a
simulag@o, uma vez que as amostras estdo espalhadas uniformemente.

Comprovou-se também a eficiéncia da metodologia hibrida com nimeros
fuzzy em problemas que consideram duas ou mais incertezas, como foi visto nos
experimentos das se¢des 6.5.1 ¢ 6.5.2.

Deve ser destacado, entretanto, que, quando o numero de incertezas técnicas
aumenta e na fun¢do para o calculo do valor da opcdo real existem operacdes de
divisdo de numeros fuzzy, a aproxima¢do do valor da opcdo pela metodologia
hibrida proposta apresenta um erro médio maior devido ao efeito das operagdes
com estes nimeros; o dominio do nimero fuzzy cresce com cada operacdo fuzzy
realizada por serem estas baseadas na aritmética de intervalos. Isto pode ser
verificado no experimento 6, se¢do 5.5.6.

Para o segundo problema abordado nesta pesquisa foi proposto um modelo
usando algoritmos genéticos e a simulagdo Monte Carlo, o qual foi projetado para

encontrar uma regra de decisdo Otima de investimento e determinar o valor da
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op¢do quando um projeto tem varias opcdes de investimento sob incerteza de
mercado. Esta regra de decis@o 6tima ¢ formada por trés alternativas mutuamente
exclusivas que descrevem trés regides de exercicio ao longo do tempo até a
expiragdo da opcdo. A simulagdo Monte Carlo é usada com um algoritmo genético
para simular os possiveis caminhos para o prego até a expiracdo. Foram usados
dois diferentes processos estocésticos para representar o prego do petroleo: o
movimento geométrico browniano e o processo de reversdo a média, empregando
o Latin Hypercube Sampling como técnica de reducdo de varidncia, com o
propdsito de melhorar a eficiéncia computacional e a precisdo dos resultados da
simulagdo Monte Carlo.

Os resultados obtidos com este modelo foram comparados com os
resultados obtidos pelo método de equagdes diferenciais parciais, os quais se
mostraram muito similares.

A vantagem do modelo com o algoritmo genético na analise de alternativas
de desenvolvimento consiste na sua maior flexibilidade, podendo-se introduzir
mais alternativas de investimento, mudar o processo estocastico ou introduzir
outras incertezas com poucas modificagdes. Estes aspectos representam uma das
maiores limitacdes dos métodos analiticos, onde o aumento do numero de
variaveis aleatérias e do numero de alternativas tornam praticamente impossivel a
solucdo das equacdes diferenciais parciais. Além disso, a mudanga do processo
estocdastico implica em alterar todas as equagdes diferenciais parciais.

Outra vantagem ¢ que o algoritmo genético permite obter regras de decis@o
otimas ou sub-dtimas, evitando-se a resolucdo de equagdes diferenciais parciais
(EDP).

As metodologias propostas e verificadas nesta pesquisa se apresentam como
uma alternativa promissora para sistemas de apoio a decisdo na area de opgdes
reais. A capacidade de obter boas aproximagdes para valor de uma opgao real,
sem ter que realizar pesadas simulagdes estocdsticas, bem como a facilidade em
obter regras de decisd@o Otimas sem a necessidade de solucionar complicadas
equacdes diferenciais, abrem caminho para sistemas mais 4ageis capazes de

realizar varios experimentos em pouco tempo.
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Trabalhos Futuros

Como trabalhos futuros sugerem-se os seguintes itens:

adaptar esta metodologia para problemas de avaliagdo de opgdes reais
compostas;

pesquisar outras formas de representagdo de numeros fuzzy, isto &,
pesquisar defini¢des para numeros fuzzy da forma gaussiana e log-
normal, além de definir as operacdes aritméticas para este tipo de
nimeros fuzzy, ou suas aproximacdes;

pesquisar formas de controlar o crescimento explosivo do dominio dos
nimeros fuzzy quando sio realizadas operacdes sucessivas entre eles.
pesquisar a variabilidade dos resultados quando a representacdo dos
numeros fuzzy ¢ da forma LR.

pesquisar outras fungdes para representar as curvas de exercicio 6timo
ou curvas de gatilho invés das curvas logaritmicas usadas neste trabalho,
a fim de ter uma melhor aproximagdo da curva de gatilho.

pesquisar uma forma de realizar de forma simples operagdes com as
distribui¢des de probabilidade, sem precisar realizar amostragem destas
distribui¢des, inspirado nas idéias para o tratamento das operagdes de
numeros fuzzy.

pesquisar a forma de realizar a avaliacdo de opgdes reais de forma fuzzy,
isto €, construir regras de decisdo fuzzy, considerando todo o dominio
do numero fuzzy resultante como um intervalo que mostra a incerteza da

resposta.
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