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Resumo

Este trabalho incorpora tratamento quantitativo da incerteza, no sentido da definicdo classica de Frank Knight
(1921), a um modelo de avaliacio econdmica baseado em Opcdes Reais, analisando suas consequéncias. O conceito
knightiano distingue incerteza de risco. Decisdes 6timas indicadas pelo Modelo de Opcdes Reais, uma vez nio
seguidas pelos decisores, tornam-se escolhas subdtimas, sugerindo a presenca de elementos de Incerteza Knightiana
no ambiente decisorio. Decisdes subdtimas contrariam a regra basica do VPL e, sendo o decisor racional por premissa,
existe uma espécie de VPL ex post que se harmoniza a escolha, adequando-se a regra decisoria e determinando
quantitativamente um grau de aversdo a incerteza no decisor. Introduzindo-se no modelo o Valor Esperado de
Choquet e um pardmetro representando aversdo a incerteza, sob o conceito de probabilidades nio aditivas, obtém-se
aproximacoes de VPLs pds-decisido e graus de aversdo a incerteza revelados. A formulacdo proposta ¢ aplicada em

avaliacdo de projeto de P&D.
Palavras-chave

Decisdo sob incerteza. Opg¢des Reais em P&D. Avaliacdo econdmica de projetos. P&D incremental. Incerteza

Knightiana.

1. Introducio

0 economista Frank Knight (1921) estabeleceu uma
forte e importante distingdo conceitual entre risco e
incerteza. De uma maneira simplificada e adequada
aos propositos deste artigo, a distingdo de Knight
estabelece que risco diz respeito a um estado futuro
incerto, definido por meio de variavel aleatdria cujo
espaco probabilistico ¢ perfeitamente conhecido, caso,
por exemplo, do lancamento de um dado, ou de uma
moeda, ou das loterias de numeros. Ja a incerteza,
embora corresponda também a um estado futuro
incerto, ¢ definida por meio de variavel aleatéria, em
espaco probabilistico ndo perfeitamente conhecido,
caso, por exemplo, da duvida sobre a ocorréncia
de uma terceira guerra mundial no préoximo ano,
ou a respeito de quando ocorrerd uma nova crise
econdmica 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.
Devido a tal simplificacdo, um tanto atraente sob
um ponto de vista pratico, o conceito knightiano
permaneceu mergulhado em longo ostracismo até
o0 inicio da década de 1980.

No entanto, o poderoso “atalho” instituido por
Savage (1954) no tratamento da incerteza ja recebera
forte contestacéo de Ellsberg (1961), que demonstrou
que o comportamento dos agentes ¢ diferente quando
eles se defrontam com uma situacdo de incerteza,
mostrando que os axiomas por Savage propostos
sdo facilmente violaveis. Ellsberg (1961) também
evidenciou que boa parte das pessoas, sob situagio
de incerteza, ndo age de acordo com a utilidade
esperada (Neumann & Morgenstern, 1947) e que,
se pudessem escolher, evitaria situacdes de incerteza
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em favor de situacdes de risco. Isso ficou conhecido
como Paradoxo de Ellsberg (Ellsberg, 1961).

Seria fécil justificar tal escolha se fosse possivel
comparar as utilidades ou valores esperados nas duas
situacdes, mas ndo ha como fazer inferéncias de
valor em situacgoes de incerteza sem lancar méo das
premissas de Savage (1954), em bases bayesianas. No
entanto, Schmeidler (1982, 1989) conseguiu resolver
o paradoxo a partir de uma inovacdo: o emprego
do conceito Capacidades Convexas, que envolve
probabilidades subaditivas (também conhecidas
como ndo aditivas), definindo matematicamente
uma nocéo de aversdo a incerteza. Uma situacéo de
incerteza pode ser caracterizada por um conjunto de
eventos e suas probabilidades sobre um determinando
conjunto, ndo esgotando em 100% o0 somatorio
dessas probabilidades, ou seja, ndo sendo um espaco
aditivo, tal como sdo as probabilidades no sentido
comumente conhecido (i.e., quando somam 100%).

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 avaliacdes de projetos de setores industriais
tecnologicamente maduros? 1sso abriu caminho para o
célculo de valores esperados sob incerteza, resgatando
a distincdo do conceito knightiano, que prima pela
prudéncia diante do desconhecido. Schmeidler (1982,
1989) foi um pioneiro no emprego da integral de
Choquet (1953) envolvendo medidas nio aditivas.
Nota-se que o desenvolvimento de Choquet (1953)
buscou a simplificacdo de equacdes diferenciais ndo
lineares em aplicacdes na fisica. Schmeidler (1982;
1989) chegou posteriormente a resultado semelhante,
trabalhando com teoria da decisdo sob incerteza,
mas reconhecendo 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)
(Gilboa, 2009).

Projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
sdo naturalmente dotados de uma carga adicional de
risco, de natureza técnica. O tratamento metodoldgico
apropriado a avaliacdo de decisdes econdmicas
sobre essa categoria de projetos requer, como boa
pratica, a técnica das Opgdes Reais, como proposto
por Huchzermeier & Loch (2001) e analisado por
Santiago & Vakili (2005). Modelar de forma especifica
as incertezas técnica e de mercado combinadas, com
a disponibilidade de escolhas ao longo do projeto,
torna possivel a revelagdo da existéncia de uma aversao
a incerteza no sentido proposto por Knight. Isso se
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verifica quando o decisor (seja um individuo ou um
colegiado) ndo cumpre a decisio 6tima recomendada,
fazendo uma escolha (exercicio de opc¢io) inferior ou
subotima, mais cautelosa.

Haveria entdo uma espécie de valor esperado
revelado que, a posteriori, fosse aderente ao resultado
final do processo decisdrio. Por exemplo, seja a
seguinte a regra decisoria em processo de avaliacdo
de projeto em situacdo de risco: Iniciar a execucdo
do projeto caso seu VPL esperado seja maior que
0. Pois bem, seja também uma situacdo em que,
apds muitos debates numa reunido de colegiado,
um projeto de VPL esperado > 0 (sem falhas em sua
avaliacio) tenha sido adiado ou cancelado por esse
colegiado. Admitindo, entdo, certa primazia a regra
decisoria, podemos imaginar uma espécie de “VPL
esperado pos-decisdo”, ou “VPL esperado ex post”
para esse projeto, que tenha sinal negativo, sendo
assim aderente, ou harmonizado, a regra decisoria.
Claramente, ha elementos de incerteza na avaliacio
desse projeto que ndo foram devidamente capturados
pela modelagem usual de risco. Sob condicdes de
incerteza (considerando-a no sentido de Knight), esse
valor esperado, ou algo proximo a ele, ¢ possivel de
ser calculado por meio do emprego do Valor Esperado
de Choquet combinado com um parametro adequado
da aversdo a incerteza.

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

E[X]:inp[ (1)
i=1

onde x, (i = 1, ..., n) sdo os valores da variavel
aleatoria e p, suas probabilidades aditivas, ou seja,

> pi<100%. Um tratamento bésico de risco em

i=1

avaliagdes econdmicas se d4 quando x representa um
VPL no cendrio i, com probabilidade de ocorréncia
p,» resultando E[X] em VPL esperado.

0 Valor Esperado de Choquet pressupde um

célculo com i p; <100%!
i=1

Modelos usuais de negocio que tratam dos
riscos, incluindo os de Op¢des Reais, como em
Trigeorgis (1996) e Dixit & Pindyck (1994), empregam
distribuicoes de probabilidades aditivas. O universo
das financas corporativas sob incerteza, de maneira
geral, esta acostumado a lidar com essa forma de
definir eventos futuros para o cdlculo de valores
esperados, na forma da Equacéo 1. Seria motivadora,
entdo, a possibilidade de aplicar a um problema de
avaliacdo o tratamento da incerteza no sentido de
Knight, partindo de algo tdo familiar quanto um
espaco aditivo de probabilidades ja definido para se



Leite, L. A. M. et al.
Opcoes reais sob Incerteza

chegar, de forma simplificada, ao cédlculo do Valor
Esperado de Choquet.

Nio ha, na proposta dessa visdo alternativa, a
ideia de estabelecer conflito ou reformular o que ja
se encontra bem estabelecido na teoria classica de
financas corporativas, como encontramos em Brealey
& Meyers (2003), por exemplo.

Assim, os fundamentos tedricos amplamente
consolidados na orcamentacdo de capital, onde a
avaliacdo econ6mica de projetos desempenha papel
fundamental, sdo herdados integralmente [para uma
boa visdo didatica, ver Samanez (2007)]. Em nada
se pretende modificar, por exemplo, a consideracdo
usual de risco dada pelo calculo da devida taxa para
o desconto ou capitalizacdo de valores no fluxo
de caixa do projeto ao longo do tempo. Assim, o
emprego de técnicas consagradas, como o custo
médio ponderado do capital - CMPC (em inglés,
WACC - Weighted Average Cost of Capital), combinada
com o CAPM (Capital Asset Pricing Model), em que
se reconhece um prémio por exposicdo ao risco
sistematico, ¢ preservado. Da mesma forma, ndo ha
nenhum questionamento sobre o célculo do indicador
VPL em sua versdo deterministica. Esta no foco da
proposta o VPL em sua forma estocastica, onde se
consideram multiplos cendrios com probabilidades de
ocorréncia associadas, empregando-se a férmula de
calculo de valor esperado, tal como na Equagédo 1.

Um espaco ndo aditivo de probabilidades onde

Z": p; <100% » COMO sera visto mais adiante, nio ¢
i=1

algo muito confortavel de ser definido, principalmente
quando ¢ grande a quantidade dos eventos em analise.
Basicamente, a diferenca na axiomatizagio em relacdo
ao caso aditivo, ao qual estamos acostumados,
estd na Convexidade, propriedade que caracteriza a
aversdo a incerteza. Serd visto que existe uma forma
de conciliar os espacos probabilisticos aditivo e ndo
aditivo numa modelagem, através de capacidades
especiais conhecidas como Capacidades Simples
ou Contra¢des Uniformes. Por meio delas pode-se
construir uma espécie de “ponte” entre os mundos
de “puro risco” e de “pura incerteza”, no sentido de
Knight, aproveitando modelos desenvolvidos na base
convencional (com probabilidades aditivas).

Adotar a aversdo a incerteza no sentido de Knight
significa considerar um aspecto da valoracido que
esta mais ligado ao momento téacito da decisdo do
agente e ndo ao esforco de calcular propriamente
um novo VPL para um investimento que viesse, por
exemplo, a ser considerado ex ante. Ndo temos ainda
elementos tedricos suficientes, por enquanto, para
considera-lo com essa abrangéncia. A proposta visa
a analise da atitude revelada do decisor, seja ele um
individuo ou um colegiado, que considera em sua
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decisdo resultados oferecidos pela teoria de financas
classica em avaliagoes de risco, consolidadas e bem
estabelecidas no universo corporativo.

Neste artigo vamos caracterizar, de forma
simplificada e sem rigor formal, a axiomatizacdo
matematica do cdlculo de valor esperado sob incerteza
no sentido de Knight, que envolve, basicamente, as
definicdes de: Capacidades Convexas, ou probabilidades
ndo aditivas que exibem aversdo a incerteza;
Capacidades Simples; e 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 Opcdes Reais,
especificamente adaptando o calculo para o VPL
com flexibilidade (que é também um VPL esperado)
e derivando algumas consideragdes analiticas dessa
implementacdo. Na sequéncia vamos aplicar o modelo
modificado a um projeto de P&D e analisar os
resultados finais considerando a presenca de aversio
a incerteza no agente decisor. Finalmente, vamos
concluir com a sugestdo de uma escala qualitativa
para o parametro de aversdo a incerteza ¢, componente
da nova formulacéo, e propostas de desdobramentos
para futuras pesquisas.

2. Capacidades Convexas, Valor Esperado
de Choquet e grau de aversdo a incerteza

Os conceitos apresentados a seguir sdo de natureza
estritamente estatistica e buscam fundamentar
a validade do emprego de uma nova férmula de
calculo para valores esperados: o Valor Esperado de
Choquet. Defini¢des mais formalizadas e detalhadas
sdo encontradas em Coimbra-Lisboa (2008). Ao
leitor menos interessado nessas demonstragdes,
recomendamos apenas observar o resultado da
Equacéo 4, na secdo 2.3, com a explicacdo do pardgrafo
subsequente, e em seguida pular para a se¢do 3.

0 arcabougo utilizado para explicar a Incerteza
Knightiana foi desenvolvido por David Schmeidler
(1982; 1989) e por um de seus alunos-colaboradores,
Gilboa (Gilboa & Schmeidler, 1989). Eles utilizaram a
integral de Choquet associada a Capacidades Convexas
(probabilidades nio aditivas que exibem aversio
a incerteza). O tratamento matematico completo
de capacidades é encontrado em Choquet (1953),
Dellacherie (1972), Dempster (1967) e Shafer (1976).

2.1. Capacidades Convexas

Sejam Q um espaco de estados finito e ¢ uma
algebra de eventos mensuraveis de Q2. Uma funcio
conjunto com valores reais v: ¢ — [0,1], é considerada
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uma Capacidade Convexa se apresentar as seguintes
propriedades:

i. v(@) = 0;

ii. Normalizacdo: v(QQ) = 1;

iii.Monotonicidade: ¥V AB € ¢,AcB = VA) <V(B);

iv.Convexidade: ¥V A,B € ¢, V(A U B) + V(A N B)

<Vv(A) + v(B).

Faz-se importante ressaltar o significado
da propriedade iv: trata-se de uma premissa
eminentemente econdmica, que evidencia a aversio
dos agentes econdmicos a incerteza. Lembramos que,
para o caso aditivo, cumpre-se a igualdade. A letra
V ¢ adotada para diferenciar o caso nio aditivo de
probabilidade (Capacidade Convexa) do caso aditivo,
que sera referenciado pelo convencional P.

2.2. Valor Esperado de Choquet

Seja X uma variavel aleatéria. X: @ — R, para
todos os conjuntos abertos O de R, x'(0) € ¢. A
integral de Choquet ¢ definida por:

ECX = ff (x> a)-Dda+ J- v(x 2 a)da (2)
—0 0

0 Valor Esperado de Choquet ¢ uma forma de
reescrever a integral de Choquet empregando-se
uma funcio real de valor finito (funcional simples).
Sejam: Q = {w,, ..., w ), c(Q) uma dlgebra de
eventos de probabilidades ndo aditivas, e X uma
funcdo de valor real simples.

X: Q— RX(w,) =X;; X(w,) =X 5 s X(w ) =X ;

VeV, = V{w,,..., w } (Probabilidades nao aditivas
dos eventos - seqguem as propriedades de i a iv);

X,<X,<...<X (ordenagdo crescente de eventos);

EX] = X, + (X )V, o V. + XXV, o 6)
Vo+ o+ (X=X )V,

Obs.: V,... V_ ¢ a probabilidade conjunta dos
eventos w, até w ,V, ...V ¢ a probabilidade conjunta
dos eventos w, até w , e assim por diante.

Como exemplo, seja o espaco de probabilidades
nao aditivas V com trés estados da natureza (X],Xze
X3) apresentado na Tabela 1, baseada em Simonsen
& Werlang (1991), com X, = 1, X, =5, X, = 3:

Procedendo a reorganizacio crescente dos eventos,
ficamos com: X", = 1, X', = 3, X", = 5, 0 que nos leva
a rever as probabilidades, uma vez que os valores
mudaram de posicdo (pois V,, =V’ ; V=V e
V,, =V, ), assim, seja a Tabela 2:

Temos entdo, aplicando-se a Equacdo 3:

EX] = 1 + (3-1)(0.6)+ (5-3)(0.2) = 2.6 (3a)
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Tabela 1. Probabilidades néo aditivas dos eventos X, X, e X..
V V. V

1 2 3

Vv, =02
% Vv, =05
Vv, =06

V,=1V, +V, +V <1

Tabela 2. Probabilidades néo aditivas dos eventos X', X", e X"..

Vvl V'Z V‘}
Vv, V, =02 vV, =06 V,, =05
Vv, V, =06 Vv, =0. v, =
\ vV, =05 V,=0. V., =

3 3
V=1V, +V, +V <1

Os autores demonstram um calculo empregando
uma medida equivalente para as verdadeiras
probabilidades dos estados, “convertendo” as
probabilidades 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 interpretacdes das probabilidades nao
aditivas ¢ que elas representam uma aproximacio,
ou uma informacao incompleta, sobre as verdadeiras
e aditivas probabilidades dos estados. Outro exemplo
de aplicacéo ¢é encontrado em Dow & Werlang (1992).

2.3. Capacidades simples

Contudo, a modelagem costumeiramente
empregada em gestdo de riscos no mundo corporativo
nao diferencia a incerteza do risco, sendo o universo
probabilistico empregado totalmente aditivo. Ha
uma categoria especial de capacidade que parte de
uma medida aditiva e, por meio de uma espécie de
“aperto” ou contracdo dessa medida aditiva, converte
um valor esperado “em risco” para um valor esperado
“em incerteza”, no sentido proposto por Knight.
Segue a defini¢do:

Seja (Q, @, P) um espaco de probabilidades
aditivas, Q finito e ¢ € [0,1], e A um evento tal que:

1,
V(A):{o—c)P(A)

As capacidades simples, ou contragdes uniformes,
atendem a todas as propriedades das capacidades
convexas (de i a iv). O valor esperado de Choquet das
capacidades simples (E[X] ) é dado por:

Sejam X: Q - R MinX = min X(w) w € Q

MaxX = max X(w) w € Q

Entdo: EX] = cMinX + (1-0JE[X] (4)

Ou - Ef-X] = cMaxX + (1-¢)E[X], sendo E[X] dado
pela Equacéo 1.

sed=Q
sed#Q
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Ou seja, a integral de Choquet associada a uma
contracdo uniforme pode ser obtida através de uma
forma simples, como se fosse uma combinacio
convexa entre o pior que pode ocorrer (MinX) e o
valor esperado original antes de contrair a medida de
probabilidade aditiva (E[X]). Essa foi a ideia que Ellsberg
(1961) teve para explicar a maneira como as pessoas
escolhem quando se defrontam com uma situacdo de
incerteza, refletindo um comportamento cauteloso,
considerando de forma diferenciada o pior que lThes
pode ocorrer. Reflete um cdlculo de valor esperado
coerente com ampla gama de posturas do agente
diante da incerteza, envolvendo desde a completa
aversdo, quando ¢ = 1, até a completa indiferenca, ou
neutralidade, quando ¢ = 0, lembrando que ¢ € [0,1]
e representa um grau de aversdo a incerteza (que sera
explicado mais adiante na se¢io 2.4).

Gilboa (2009), argumenta que o Valor Esperado
de Choquet, por si s, ndo pressupde qualquer nocao
de aversdo a incerteza. Ele ndo ¢ aplicavel quando
a medida de probabilidade ndo seja convexa, ou
quando seu nucleo seja vazio. A nog¢io de nucleo de
uma capacidade esta diretamente ligada a medida
de probabilidade aditiva embutida na capacidade.
De acordo com sua definicdo, dada uma capacidade
v, seu nucleo ¢ o conjunto convexo constituido
por todas as medidas de probabilidade finitamente
aditivas tais que superem v pontualmente, ou seja:

N()={VA ep,A+#Q,:P(A)= v(A)}

onde ¢ representa todas as medidas de probabilidade
aditiva.

Portanto, o nucleo de uma capacidade simples
¢ dado por:

N(v)={VA e A+ Q: P ({4}) = (1-c)P({4})}

Quando ¢ = o, N(v) = {P()}, e quando ¢ = 1,
N(v) = . Segue-se que, sendo L uma capacidade
convexa: v(A)= Min ) < Nidleolo) P(A).

Shapley (1972) demonstrou que se uma capacidade
¢ convexa, seu nucleo é convexo e nio vazio. Temos,
entdo, que as capacidades simples possuem nucleo
néo vazio, fundamentando a aplicabilidade do Valor
Esperado de Choquet as contragdes uniformes. Gilboa
& 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.

2.4. Grau de aversdo a incerteza

0 parametro ¢, na formula do Valor Esperado de
Choquet (Equagio 4), pressupée uma medida constante
de aversdo a incerteza por parte do decisor. Dow
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& Werlang (1992) definem essa medida constante
como uma medida de distanciamento da aditividade
do evento A e o seu complemento quando ha dois
estados da natureza como, por exemplo, as situacdes
de “sucesso” e “insucesso”. Segue a definicdo:

Seja P uma probabilidade (aditiva ou nio aditiva)
e A < Q, um evento. A ¢ o complementar de A. A
aversdo a incerteza de P em A ¢ definida por:

c(P,A) = 1 - P(A) - P(A) (5)

De acordo com os autores, essa medida reflete um
montante de probabilidade perdida pela presenca de
aversdo a incerteza. Reflete o desvio de P a aditividade
de A. Resulta dessa proposicdo o seguinte lema: c(P,
A) = 0 para todos os eventos A < Q se, e somente
se, P ¢ aditiva.

E natural que c(P, A) = ¢(P, A9 = c. Ou seja,
a medida equivale ao parametro ¢ de aversdo a
incerteza das capacidades simples, ou contracoes
uniformes, representando uma postura do agente
decisor diante de situacées de incerteza. E extensiva
também a distribui¢ées com n elementos: Seja Q
finito com n elementos e seja um espaco de eventos
definido pelo conjunto poténcia de Q, 2%. Para todo
o € Q, P{w}) = (1-c)/n, onde ¢ € [0,1]. Para A = Q,
A #Q, definindo P(A) = £ _ P({w}), ¢ verificavel que
c(P, A) = ¢, VA = Q.

Exemplo: aproveitando o exercicio ja feito com o
exemplo de Simonsen & Werlang (1991), com X, = 1,
X, = 5, X, = 3, digamos esses que sejam eventos de
um espaco aditivo com as mesmas probabilidades (i.e.,
P, =P, =P, =0.333). Terlamos entdo E[x] = 3, vamos
assumir também que, sob condi¢des de incerteza, seu
valor esperado seja E¢[X] = 2.6, tal como calculado
anteriormente no exercicio (Equacio 3a). Assumindo
esses valores, podemos aplicar o Valor Esperado de
Choquet para contracdes uniformes (Equacio 4)
para calcular um grau de aversio a incerteza ¢ para
esse agente:

EX] = cMinX + (1-0)E[X] =>

(5a)
2,6 = cx1+(1-¢)x3 => ¢ = 0.2

3. Um modelo de opc¢des reais para P&D
com aversio a incerteza

Santiago & Bifano (2005) propéem uma aplicagio
pratica de modelo de avaliacdo econdmica de
projetos de P&D 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 equacdo de programacio dindmica
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para a valoracdo de nos intermediarios (dindmica de
transicdo — Equacdo 6) de uma arvore multinominal
recombinante que define um processo enddgeno
de difusdo de uma variavel aleatoria, em casos de
“sucesso” e “insucesso” em estdgios, representando
um desempenho técnico X, detalhado a seguir:
V,(X,)=max, {(—C,(u,)+$E[9M)]),O} (6)
onde: t = tempo correspondente ao estdgio, variando
de 0 a T (tempo de lancamento da tecnologia);
V, = VPL com flexibilidade (neutro ao risco) no estagio
6 ED, ] = p(V,, (X', ) + (-PI(V,,, (X", ) = valor
esperado neutro ao risco com base no desempenho
técnico no estagio t+1 e na decisdo tomada em t, ou
seja: 0,,, = f(X, ,u); X ,, serd detalhado mais adiante;
p ¢ a probabilidade de sucesso; e (1-p), a
de insucesso; u, = decisio ou opgdo a seguir no
estagio t (Melhorar/Continuar/Abandonar ou Parar);

Ct(ut] = custo da decisdo, de acordo com o que segue:

0, se u,= Abandonar
C, (u,) = c(t), se u,= Continuar 7)
c(t) +a(t), se u = Melhorar

1 = taxa de juros livre de risco (o risco técnico nio ¢é
correlacionado aos movimentos de mercado, portanto,
passivel de ser minimizado por diversificacéo).

Em cada um destes estagios, o tomador de decisdo
tem a flexibilidade de exercer otimamente as op¢des
sobre o projeto. No estdgio seqguinte, t+1, o estado
de desempenho do projeto depende do estado de
desempenho no estdgio 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 varidvel aleatéria com média O e variancia
constante.

Dessa maneira, X, pode ser representado pela
seguinte equacio:

X - )Q+k(ul)+wl u, =
a Parar u, =

Continuar, Melhorar

Parar

Os nds terminais da arvore sdo definidos por
valores de mercado para a tecnologia implantada
(curva de payoff], que devem considerar precificacio
neutra ao risco.

M, sex;=R,, prob F(x;)

)= E[T1(x)]= (M =m)x F(x;)+m
prob 1-F(x;) (9}

=)= m, sex;<R,,
onde: M e m sdo valores maximos e minimos pagos
pelo mercado para os diversos desempenhos técnicos
finais possiveis no desenvolvimento; Rm ¢ um requisito
médio de mercado para a tecnologia; F(xr) el- F(xT]
sdo probabilidades aditivas para os dois estados da
natureza possiveis ao desempenho técnico final do
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projeto (igual ou acima e abaixo dos requisitos de
mercado, respectivamente).

Um esquema geral simplificado do processo
¢ representado na Figura 1, que mostra um
desenvolvimento em darvore binomial (ndo
necessariamente as arvores devem ser binomiais),
com as decisdes 6timas u,_em cada no.

0s nos intermediarios sdo calculados por backward
induction, dos nés finais até o né inicial, V (X ), no
momento t,. Os valores esperados dos nds terminais [os
diversos V.(X,)] sdo descontados em um periodo pela
taxa de juros livre de risco r, para logo em seguida ser
abatido o custo da decisdo [vide Equacio 6] do estagio
imediatamente anterior, para obter-se os valores dos
nos do penultimo estagio. Esse procedimento ¢ feito
para as decisdes Melhorar e Continuar, para todos
0s nos dos estagios anteriores, sendo que 0 maximo
entre esses valores de decisdo e O serd o resultado
final de V, do no calculado. Para um resultado 0,
a decisdo otima serd Parar, representada pela letra
P. Para o caso de o mdximo ser o valor da opcdo
Continuar, a representacéo sera pela letra C, sendo a
mesma consideracdo extensiva a op¢do Melhorar, na
letra M. O procedimento ¢ repetido até o né inicial.

Ao longo da expansdo da arvore sdo considerados
dois estados futuros possiveis: Sucesso, com
probabilidade p, e insucesso, com probabilidade 1-p,
em espaco de probabilidades aditivas. Esse modelo
representa uma forma adequada de lidar com o risco
endogeno na presenca de flexibilidade gerencial,
seu resultado final ¢ um valor presente liquido com
flexibilidade (VPL FLEX) e neutro ao risco. No momento

, a decisdo diz respeito ao inicio do projeto, que
acontece nos casos de u, = Continuar ou Melhorar.

A aplicacdo do conceito knightiano de incerteza,
separando a incerteza do risco, possibilita considerar
a presenca de um grau constante de aversido a
incerteza no ambiente da pesquisa tecnologica,
numa dimensio tacita do ato decisorio. E factivel

C CONTINUAR ©
P PARAR

30 €

o) €< e v , V; e <
) e 5
ﬁ S

i o<

Q:O:O:Q: o v

Figura 1. Esquema geral de Modelo de Valoracdo Econdmica de
Projetos de P&D. Fonte: adaptado de Petrobras & Universidade
Federal de Minas Gerais (2008).
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por meio da transformacéo da varidvel aleatoria X,
que representa tecnicamente o desenvolvimento
tecnoldgico, numa capacidade simples, ou contracdo
uniforme, conforme definido na secdo 2.3, com o
calculo de valor esperado dado pela Equagdo 4. O
resultado para a formulacdo da valoracdo dos nos
interiores do modelo, anteriores aos nos terminais,
nos da o VPL FLEX Choquet, assim definido:

VE(X,)= Max, {[—Ct(u,)+ﬁ(cMinQ+l +(1 —c)E[&,H])],O} (10)

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 formulacéo ¢

dado por: E‘[6,,,]1=cMiné,,, +(1-c)E[6,,,]). Segue-se,

t+1

naturalmente, que quando ¢ = 0, V(X) = V,(X), e quando

c=1, ¥S(X,)=Max, {(c, (ut)+(l+1r)(cMin0t+l)J,O}.

A Equacdo 10 representa o emprego do Valor
Esperado de Choquet, dado pela Equacdo 4, na
Equacio 6. Na auséncia de incerteza (c = 0), o valor
esperado ndo muda em relagdo a formulacéo original,
mas na presenca de total aversio a incerteza (c = 1),
o valor esperado € substituido pelo valor minimo da
distribuicdo aditiva, refletindo a postura de prudéncia
maxima do agente.

E possivel estender, opcionalmente, a aversio
a incerteza a avaliacdo de mercado da tecnologia
comercializada, por meio da Equacdo 11. Entendemos,
em principio, que nédo seja adequado, por tratar-se
a incerteza sobre um projeto de P&D caracteristica
estritamente ligada ao processo de desenvolvimento
da tecnologia e ndo ao seu lancamento no mercado,
ja pronta.

VTC(x)=EC[H(x)]=cm+(1—c)[(M—m)F(xT)+m] »
c e [0,1] ()

Da mesma forma, a Equacdo 11 representa
o emprego do Valor Esperado de Choquet, dado
pela Equacdo 4 na Equacdo 9. Segue-se também
naturalmente que, quando ¢ = 0, V5(X,)=V,(X;), €
quando ¢ = 1, Vf(Xy)=m.

Assim, o modelo adaptado ao tratamento
da incerteza no sentido de Knight adota as
Equacgdes 10 e 11 (esta ultima caso se queira
estender a abrangéncia da incerteza a tecnologia
desenvolvida levada ao mercado) em lugar das
Equacdes 6 e 9, com o parametro adicional ¢
indicando o grau de aversdo a incerteza do agente
decisor. O pardmetro c vai de 0, representando
auséncia de aversdo a incerteza, a 1, representando
presenca de total aversdo a incerteza.
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3.1. Implicagbes analiticas do novo modelo

A nova formulacio introduz, basicamente, o
pardmetro de aversdo a incerteza ¢ e o destaque
para o valor minimo da distribuicdo de valores
esperados, em bases aditivas, das op¢des para o estagio
seguinte. Algumas conclusdes interessantes podem
ser tiradas a partir das relacOes entre as varidveis
criticas na determinacdo do valor presente liquido
com flexibilidade de cada op¢do no momento da
decisdo em t. A opcdo 6tima serd determinada pela
opg¢do de maior valor dentre as trés disponiveis no
modelo (Parar, Continuar ou Melhorar). Examinando
a nova formulagfio, destacamos que essas variaveis
criticas sdo:

® O custo da deciséo C;
® 0 valor esperado descontado (1/(1+1)).E(0,,);

* 0 valor futuro minimo descontado (1/(1+1)).Min(6,, ).

E possivel o estabelecimento de relacdes genéricas
entre essas variaveis, que podem determinar, a priori, a
decisdo 6tima a ser tomada em t. Dependendo do grau
de aversdo a incerteza presente no agente, responde-se,
por meio dessas relacdes, a perguntas do tipo: Sob
total aversdo a incerteza do decisor (¢ = 1), que
relacdo entre o custo da decisdo (Ct), o valor esperado
descontado - [1/(1+1)].E(6,,,) - e o valor minimo futuro
descontado - [1/(1+71)]Min(6, ) - garantiria o inicio
de um projeto? Valor 6timo, nesse caso, determinado
por uma opgdo Continuar ou Melhorar. Ou entdo:
Com algum grau de averséo a incerteza (c>0), qual a
relacdo entre as variaveis que determinaria a parada
otima do projeto?

Primeiramente, ¢ preciso investigar cada termo da
formulacdo, 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 opcédo Parar ¢ definida por exclusdo, ou
seja, € 6tima e de valor 0 quando os valores das opcdes
ativas sdo negativos, sendo seu custo predefinido
como 0. Segue o detalhamento:

® VC = VPL com flexibilidade Choquet do projeto
em t, na decisdo Continuar;

* VM = VPL com flexibilidade Choquet do projeto
em t, na decisio Melhorar;

® Min@,,,M = Valor minimo do projeto em t+1, na
decisdo Melhorar;

® Min6,,C = Valor minimo do projeto em t+1, na
decisdo Continuar;

* E[6,, ,M] = Valor esperado do projeto em t+1, na
decisdo Melhorar;

® E[6,,,C] = Valor esperado do projeto em t+1, na
decisdo Continuar;
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® E[B,,,M] = Valor esperado Choquet do projeto em
t+1, na decisdo Melhorar;

® E96,,,C] = Valor esperado Choquet do projeto em
t+1, na decisdo Continuar;
(lembrando que E“[0,,,] = cMind_,
E[6, ], c € [0,1])

o CtC = Custo, no tempo t, da decisdo Continuar;

+(1-0¢

¢ CM = Custo, no tempo t, da decisdo Melhorar.

Regra de decisdo O0tima:
Parar=> Max(V‘M, VC, 0) = 0

Continuar=> Max(V ‘M, V¢C, 0) = VC
Melhorar=> Max(VM, V<G, 0) = VM

A valoracdo dos nos interiores do modelo ¢
determinada pela comparagdo dos valores das decisdes
ativas entre si. Dessa forma, a Equacdo 10, adaptada
as definicoes feitas acima, ficaria assim:

—-CC+—r ! E°[6,

(1+7)
para a opg¢do Continuar,
E6,,,Cl = cMinb,,C + (1 - JE[6

vie,) = +C1 (12)

e, sendo
Cl, c € [0,1]

t+1

V;L'M(X,):—CtM+ Ec[0t+lM] (13}

1
(I+7r)
para a opcdo Melhorar, sendo
E[6,, M] = cMinB_ M + (1 - JE[6, M], c € [0,1]

Os resultados das relacOes relevantes entre as
variaveis criticas, para a determinacdo de cada
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decisdo 6tima e considerando o nivel de aversdo a
incerteza, podem ser visualizados no quadro resumo
da Tabela 3, que passaremos a explicar. Observando-se,
primeiramente, os resultados para a decisdo dtima [ut)
Parar (linha 2), na auséncia de aversdo a Incerteza
Knightiana (c = 0, ou coluna 2), verifica-se que os
valores esperados futuros das opg¢des ativas Melhorar
e Continuar ndo superam seus respectivos custos,
resultando em valores presentes liquidos negativos
para essas escolhas. Consequentemente, o 6timo
aponta para a op¢do Parar, cujo valor presente € O.
Na presenca de total aversio a incerteza no sentido de
Knight (c = 1, ou coluna 3), essa relagio passa a ser
determinada pelos valores minimos das distribui¢des
futuras de cada decisdo. J& com uma aversdo a
incerteza intermediaria, entre 0 e 1 (coluna 4), a
relacdo determinante combina linearmente valores
minimos e os valores esperados, atribuindo um peso
¢ ao primeiro, e (1-c) ao segundo.

Para um 6timo na opcao (ut) Melhorar, na auséncia
de aversdo a incerteza (c = 0), a diferenca descontada
entre os valores esperados das opg¢des Melhorar
e Continuar, deve superar a diferenca entre seus
respectivos custos, resultando num valor presente
maior para a primeira. Seguindo a mesma logica,
na presenca de total aversdo a incerteza (c = 1), a
diferenca descontada de valor futuro minimo, com
relacdo ao mesmo valor da opcdo Continuar, deve
superar a diferenca entre seus respectivos custos. Ja

Tabela 3. Quadro resumo das relacdes entre as varidveis que determinam as decisdes dtimas na presenca de aversdo a incerteza

no sentido de Knight.

u, c=0 c=1 O<c<l
Decisdo Sem aversio a incerteza Com total aversio a incerteza .
6tima (puro RISCO) (pura INCERTEZA) LAY G WO G LN
1
[m} [6.M]<CMm [( r)}MmﬁmM<cM Lli J(cMmHHMJr (1-oE[0, M])<CM
e e e
PARAR 1 !
{(1+r)} [ /+1C] <CC [(11’ JMMG o ety [m}(cMmOMC+ (1-¢ E[ MC])S
Max(V,S M,¥£C,0)=0
{ ) ](E[ M)~ E[6,..C)) [ﬁ}mqw Mind,,.C) LH‘rJ (e(Mingy v Mind )+ (1) E[6,..M]E[0,.C])
> > >
MELHORAR [C[M 7C1C] [C,M—C,C] [cM-CC)
Max(VEM, v C,0)=v M
{(1 = }(E[H,HM] E[6,,C)) [(llr)](MmﬁmM Ming),,C) L]iy)}( (Ming,., M~ Mind).,C) + (1)  E[60..,] - E[8,,,C]))
< < <
CONTINUAR [C,M—C,C] [eM-cc] [C,M-C,C]
ax(VEmvEc,0)=vfe
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com uma aversdo a incerteza intermediaria, entre O
e 1, a diferenca passa a ser sobre uma combinacéo
linear entre valor esperado e valor futuro minimo de
cada opcdo, que deve, também, superar a diferenca
entre seus custos.

Para um otimo (ul) na opg¢do Continuar basta
inverter a desigualdade das comparacdes anteriores
(opg¢do 6tima Melhorar), considerando que, em caso
de igualdade, a vantagem ¢ da opc¢do Continuar, pois
¢ razoavel considerar que nio ¢ interessante incorrer
num custo maior (Melhorar) para obter o mesmo
valor presente liquido de Continuar. Importante
observar, também, que as relacdes entre as variaveis
no caso das opcdes otimas Melhorar e Continuar
sdo absolutamente determinantes desde que nio se
cumpram concomitantemente as relacdes da opgao
6tima Parar. Por exemplo, sob total aversdo a incerteza,
acontecendo um d&timo na opcdo Parar, podera ser
cumprida também a relacdo da opg¢do 6tima Continuar,
pois no caso em que VM e VC séo negativos, a
diferenca entre os minimos de 6, ,\M e 6, C podera
ser inferior a diferenca entre os custos das decisdes.
Ou seja, em acontecendo um dtimo na opcéo Parar,
as demais opcdes devem ser descartadas, mesmo que
suas relacdes de otimalidade se cumpram. Isso ficara
mais claro na aplicacdo do modelo descrita adiante.

Uma situacgdo de particular interesse é aquela que
garante a continuidade de um determinado projeto
sob uma condi¢do de maxima severidade (decisdo
otima no gate igual a, pelo menos, Continuar, com
o maximo de aversdo a incerteza, ou seja, com
¢ = 1). Visto de uma forma mais simples e direta,
considerando um 6timo dado pela decisdo Continuar,
cumpre-se a relagdo:

1 .

cC< WMMBMC (14)

Ou seja, o valor minimo da distribuicdo de valores
futuros em t+1 descontado ndo ¢ inferior ao custo
da decisdo em t. Essa relacdio poderia ser chamada de
Espaco de Continuidade dos Projetos. Graficamente,
teriamos o que mostra a Figura 2. A 4rea acima da
reta de 45° (incluindo-a) determina o espaco de
valores que garantem a continuidade do projeto ao
proximo estagio e a area abaixo da reta, o de valores
que asseguram a sua parada, ou interrupgdo 6tima.

Poderiamos estar interessados, também, em saber
se hd alguma configuracdo de valores esperados e
valores minimos futuros descontados que possa anular
a presenca de algum grau de aversdo a incerteza
no agente, para qualquer decisdo, ou seja, se essa
configuracdo de valores determinaria a mesma decisdo
(u) para quaisquer valores possiveis de c. Partindo
da situagdio em que a decisdo nos dois modelos (com
e sem o tratamento de aversio a incerteza) seja a
mesma, temos que:
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ar e oy e
. +1 ~ bn.C Max(V;F M VFC,0)= V7C

Continuidade do projeto
garantfida

Interrupcdo do projeto
garantida

w 45°

Figura 2. Espacos de continuidade e descontinuidade dos
projetos.

u, (VS (X)) =u,(V,(X,)) (15)

Vamos verificar que a igualdade se cumpre para
0 caso 6bvio em que ¢ = 0 e na situagcdo em que o
valor minimo da distribuicdo futura se iguale ao valor
esperado, ou seja, quando:

Mmem = E[em]

Em particular, essa configuracio de valores torna
totalmente sem efeito a presenca do pardmetro c. Faz
todo o sentido, pois uma vez eliminada a variabilidade
do valor futuro, é eliminado o seu risco e ndo ha
incerteza quando ndo ha risco, pois incerteza nada
mais €, na conceituagdo que consideramos, do que
um risco “ndo aditivo”.

4. Aplicacéo e resultados

Vamos apresentar agora um exemplo de aplicacdo
do modelo aqui sugerido, considerando a valoragdo
de um projeto de P&D que visa ganhos incrementais
de desempenho em processo industrial. A descri¢do
completa do projeto assim como de sua avaliacdo
primaria com o modelo de opgdes reais que nos serviu
de base encontra-se em Leite et al. (2012).

A valoracdo primdria ampla do projeto trata
também o risco em seu tempo de desenvolvimento,
atribuindo a duracdo desses tempos distribui¢des de
probabilidade triangulares (para maiores detalhes
sobre a incerteza do tempo, ver Silva & Santiago,
2009). Vamos desconsidera-la neste artigo, ficando
apenas com os resultados apresentados em avaliacdo
parcial que considera uma duracdo deterministica dos
tempos de duragdo de estdgio.

0 projeto refere-se a derivacdo de um novo
modelo matematico de fluidodindmica computacional.
Como “cérebro” de um simulador de processo, a nova
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modelagem visa obter um ganho incremental no
rendimento da conversdo de matéria-prima bruta solida
em produto final liquido, em processo produtivo de
industria extrativista. A expectativa inicial ¢ a obtencdo
de um ganho de eficiéncia em torno de 0,1%, mas
podendo chegar a 0,4% em expectativa mais otimista,
ou a -0,05%, em expectativa mais pessimista. Essa
situacdo ¢ tratada na arvore de incerteza mostrada
na Figura 3. Os resultados da avaliacdo do projeto
em Leite et al. (2012) correspondem ao que seria
obtido no modelo modificado aqui sugerido (com
Incerteza Knightiana), parametrizado em ¢ = 0, ou
seja, sem aversdo a incerteza no sentido de Knight.
A probabilidade de sucesso p ¢ estabelecida em 50%.

A drvore multinomial da varidvel X, que representa
a incerteza técnica pode ser vista detalhadamente a
seguir. As opcoes Continuar e Melhorar alcancam um
diferente conjunto de nds futuros, sendo a opcdo
Melhorar mais abrangente, em funcdo de, sob maior
aporte de recursos (os custos sdo diferenciados por
opc¢do), alcancar-se um desempenho diferenciado
(melhorado), de acordo com as premissas do modelo.

Nas Figuras 4a, b sdo apresentados resumos da
avaliacdo com ¢ = 0, com a descri¢do de duas arvores
de incerteza, com opgdes otimas (ul], desempenhos
técnicos (X)), Valores Esperados Choquet (Vf),
custos das opcoes etc. Para o calculo dos VPLs dos
nos terminais (VT) foram considerados os ganhos
liquidos incrementais obtidos pelos produtos vendidos
pela empresa em diferentes quantidades (maiores
em desempenhos finais superiores e menores em
desempenhos finais inferiores), em funcdo das
mudancas de eficiéncia técnica no processo produtivo.

Os precos foram projetados por meio de projecdo
de série histdrica, considerando uma valoracdo neutra
ao risco, e o fluxo de caixa incremental de cinco anos

0,40%
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-0,05%

1 1 1
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(tempo de depreciagio do simulador) foi descontado
pela taxa livre de risco, arbitrada em 6%, e também
empregada no calculo dos VPLs FLEX [intermediarios
e inicial, (V9] do projeto de P&D.

A primeira arvore (Figura 4a) leva em conta
as flexibilidades do projeto, em escolha 6tima de
opcoes, e a segunda (Figura 4b) trata-o de forma
inflexivel, sem o exercicio de opg¢des (ou com a opcio
obrigatoria Continuar em todos os estagios), para o
calculo do VPL simples (sem flexibilidade). Ha uma
ligeira diferenca entre os numeros finais da avaliacdo
de Leite et al. (2012) e os reproduzidos com o novo
modelo aqui apresentado, devido a esse ultimo ter
sido implementado em planilha eletronica Excel e o
primeiro em aplicativo escrito em C++. Sio erros de
arredondamento acumulados, exemplo: em Leite et al.
(2012), o VPL FLEX ¢é de R$ 162,07 mil, enquanto
que o calculado para este artigo é de R$ 162,25 mil.

Na visdo com flexibilidade (Figura 4a), o valor do
projeto (VPL flex) é de R$ 162,25 mil, com a opgio
otima Melhorar. Consequentemente, o valor da opcao
¢ de R$ 230,28 mil [R$ 162,25 mil - (-R$ 68,03 mil)].
Na visdo sem flexibilidade (Figura 4b), o projeto jamais
seria iniciado, pois o VPL é negativo em R$ 68,03 mil.
As avaliacdes foram feitas considerando-se um decisor
sem aversdo a incerteza no sentido de Knight, o que
se materializa com a fixagdo do pardmetro c em 0.

Considerando-se agora o outro extremo da aversdo
a incerteza, onde ¢ = 1 (total aversdo a incerteza no
sentido de Knight), os mesmos célculos de VPL com
e sem flexibilidade, nesse modelo de opgdes reais
com Incerteza Knightiana, apresentam os seguintes
resultados:

Quais sejam, VPL FLEX = R$ 0,00 (Figura 5a) e
VPL = R$ -522,81 (Figura 5b). O projeto perde sua
atratividade econ6mica na visdo com flexibilidade e

0,20%
0,15%
0,10% Melhorar
0,10% Continuar
0,05%
Ano 0 Ano 1

Figura 3. Incerteza técnica detalhada do projeto de fluidodindmica computacional. Fonte: Leite et al. (2012).
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a opcdo otima € Parar ou simplesmente ndo inicia-lo.
Os reflexos sdo de igual magnitude sobre as avaliacdes
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 distribuicdes futuras.

©)

Arvore com flexibilidade (VPL Flex)

[ VPL Flex = R$ 162,25|

k]
L]
(o]
DUCTION

Como a aversdo a incerteza, por premissa, ndo afeta
os custos do projeto, a quantidade de células com
opcdo 6tima Parar aumentou, contaminando o no
inicial (comparar as Figuras 4a e 5a).

0 quadro da Tabela 4 detalha os calculos nos
termos do quadro de relacdo entre as varidveis
apresentado na Tabela 3, justificando as decisdes

XT VT
1444.34

: 1263.79

Valores v, em R$ 1.000,00

U, X, Vs

_[M 0.30] 892.27]

Uy X3 Vg
[ 0.20]481.08]5—
{ &
Up X5 Yo ~_[W 01532039}
M 0.10] 162.25]&—
M 0.10[159.70
1P 0.05] 0.00]
2[-0.05]  0.00]
Custo Continuar 80,00 120.00 200,00
Margem Melhoria 60.00 80.00 100,00
Custo Melhorar 140,00 200.00 300,00

®

Arvore sem flexibilidade (VPL)

VPL = R$ -68,03|

u, Xp V;
_[c 030] 821.93

up Xy Vi
_[c 0.20] 334.04] (,
. .
Us Xo Yo /;,lc 015] 173.37[
C 0.10] -68.03]& ,/
[C o] 1zee—2[c 010] 1066}
C 0,05]-147.99|
\,\ -0.05] -180.56
t EFES]
Custo Continuar 80,00 120,00 200,00

Figura 4. a. Avaliacdo de projeto de P&D por Modelo de Opgdes Reais (c = 0), com flexibilidade. b. Avaliacdo de projeto de P&D

por Modelo de Opgdes Reais (c = 0), sem flexibilidade.
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otimas apresentadas nos nds iniciais das arvores
com flexibilidade, tanto para ¢ = 0 como para c = 1.
As células marcadas com um grande X apresentam
valores que ndo cumpriram a relacdo que determina
uma escolha étima, as demais mostram o porque do
cumprimento da relacdo. Pode-se observar que quando
¢ = 1 sdo cumpridas as relagdes para as opcoes Parar

@

Arvore com flexibilidade (VPL Flex)

[VPL Flex = R§ 0,00]

ug Xy vy

_ [\ 020759 691
[P 0.15] 000}

G
U Xo Y%

P 0.10] o0.00&

Valores V,, em R$ 1.000,00

Leite, L. A. M. et al.

Opcdes reais sob Incerteza ... Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Production, v. 25, n. 3, p. 641-656, jul./set. 2015

e Continuar, mas a primeira ¢é preferencial, tal como
foi explicado na secdo 3.1.

Os diferentes resultados 6timos para quando
¢ =0ec=1mostram que um mesmo projeto pode
ser avaliado de forma diferente por decisores com
percepcdes diferentes (e extremamente opostas),
quando se leva em conta a aversdo a incerteza no

X Vr

1444 34
: 1263.79

up X, V;

1M 0.30] 721.95

[ -0.05]  0.00]
t
Custo Continuar 80,00 120,00 200,00
Margem Melhoria 60,00 80,00 100,00
Custo Melhorar 140.00 200,00 300,00
® Xp Yy
Valores ¥, em R$ 1.000,00 [0.40[1444 34

Arvore sem flexibilidade (VPL)

VPL = R§ -522,81

Uy %4

%
{C 0.05 [-469 38|

C
Uo Xo Vo
C 0.10]522.81]&

t

Custo Continuar 80,00

120.00

[ -0.05] -180.56

200,00

Figura 5 a. Avaliacdo de projeto de P&D por Modelo de Opcées Reais (¢ = 1), com flexibilidade. b. Avaliacio de projeto de P&D

por Modelo de Opcdes Reais (c = 1), sem flexibilidade.
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Tabela 4. Célculos do projeto, com destaque para as células
das decisdes dtimas.

u c=0 E=1L
A L Com total aversio
Decisao Sem aversdo a 3 incerteza
otima incerteza (puro RISCO) (pura INCERTEZA)
RS 25 <RS 00 R$ 0,00 SeR‘B 140,00
R$ 0,00 < R$ 80,00
<
PARAR REAST13<RIBALO | yoy' g evec<o
Max(V{ M,V C,0)=0
R$ 1>51,13 RS 0,00
R$ 60,00
MELHORAR V‘CNI =R$ 162,25 $ 60,00
Max(V{ M,VEC,0)=VEM
R$ 0,00
151 <
> R$ 60,00
. Obs.: Max (V.°M, V °C,
CONTINUAR $ 60,0 o=vict
V.EC = R$ -80,00
Max(V{ M,V C,0)=VfC

sentido de Knight. A base de célculo para o tratamento
do risco € a mesma, o que difere é somente a postura
diante da incerteza.

Acontece radical mudanca de decisdo quando a
maxima aversio a incerteza ¢é introduzida na avaliacéo,
surge entdo naturalmente a pergunta: Sob que grau
de aversdo a incerteza, partindo de ¢ = 0, a decisdo
otima se modificaria? Interessante entdo examinar
um exercicio de sensibilidade sobre o grau de aversido
a incerteza do agente decisor.

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

Os resultados da sensibilidade podem ser
visualizados na Figura 6. Verifica-se que o valor da
opc¢ao € sempre positivo e ndo decrescente. Os valores
de VPL sdo deprimidos fortemente na medida em que
aumenta o grau de aversdo a incerteza do decisor.
Percebe-se, provavelmente devido aos ganhos modestos
proporcionados por uma inovacdo incremental em
mercado com margens comprimidas, que a tolerancia
a incerteza implicita € pequena e que o projeto so ¢
vidvel na presenca da op¢do Melhorar.

Interpretando esse resultado, o “ambiente mental”
decisorio que envolve a avaliacdo desse projeto ¢ algo
sensivel a ocorréncia de eventos inesperados, que fujam
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a aditividade em que se baseia o seu tratamento de
risco. O resultado dessa sensibilidade sobre o parametro
¢ deriva intrinsecamente de toda a parametrizacdo
estabelecida para o projeto, envolvendo: a evolugédo de
sua variavel técnica (XI], que determina a construcédo
da arvore de incerteza, de seus valores finais de
mercado (curva de payoff; ou V,), dos valores dos nos
intermediarios V¢ calculados por backward induction,
dos custos das opc¢oes, da taxa de juros livre de risco,
das probabilidades aditivas de sucesso e insucesso, da
quantidade de estagios, da duracdo do projeto etc.
Obviamente, valores diferentes para esses pardmetros
poderdo determinar uma tolerancia implicita maior
a situacdes adversas ndo desejadas, considerando
a premissa de que o agente econdmico € avesso a
incerteza e prima por acdes mais prudentes quando
se depara com ela.

Fosse diversa essa configuracdo de parametros,
teriamos certamente outro comportamento, como
por exemplo, no caso apresentado na Figura 7. Esse
projeto ficticio sugere uma tolerancia maior a incerteza,
com transito 6timo pela opg¢do Continuar antes de
se chegar ao otimo na opcdo Abandonar (Parar).
Certamente ndo ¢ facil estimar a aversdo a incerteza
de um decisor antes que ele tome propriamente
uma decisdo sobre um determinado projeto. Essa
aversdo, que ¢ especifica de cada projeto, pode variar
de acordo com a ambiéncia, ou pode ser constante
ao longo de um certo tempo, refletindo principios
individuais ou organizacionais. Esse aspecto ¢ algo
a ser ainda investigado.

Uma vez tomada uma decisdo, podemos avaliar
uma espécie de aversdo a incerteza “revelada” do
decisor para o projeto, 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 7. Toda a parametrizacdo de sua avaliacdo
em risco técnico e de mercado reflete uma postura de
neutralizacdo desses riscos combinados. Se esse decisor
seguir a risca o 6timo determinado pela avaliagdo, que
¢ a op¢do Melhorar (iniciar com melhora), podemos
afirmar, seguramente, que a aversdo a incerteza
revelada por esse decisor ndo serd maior que 0,45
para esse projeto (valor de ¢ em que a decisdo passa
de Melhorar para Continuar).

No entanto, assim como pode ser 0, também
pode ser 0,3 ou outro valor, até 0,45. Agora, caso
ele ndo siga o otimo recomendado pelo modelo e,
em vez de Mellhorar 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
decisdo desse tipo sugere uma escolha ndo racional,
ou subotima, do ponto de vista do tratamento de
risco (sem considerar a Incerteza Knightiana). Essa
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Figura 6. Sensibilidade sobre os VPLs a variacdes na aversdo a incerteza.
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Figura 7. Sensibilidade sobre os VPLs a variacbes na aversdo a incerteza — exemplo.

indicacéo ¢ forte e sugere que o “verdadeiro” valor do
projeto ndo ¢ o seu VPL FLEX calculado com ¢ = 0,
mas um VPL FLEX menor, com c entre 0,45 e 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 acdo 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 para o projeto sera de,
no minimo, 0,65, e o VPL FLEX do projeto igual a
0, sendo esse valor perfeitamente aderente a decisdo
tomada, pela regra de decisdo do modelo.

Evidentemente, o exemplo da Figura 7 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 configuracédo ficticia de um projeto
demonstra uma certa tolerdncia a Incerteza Knightiana,

inclusive para o seu VPL sem flexibilidade, que
apresenta valores positivos para valores baixos do
pardmetro c.

5. Conclusbes e sugestdes para novas
pesquisas

Com a introducdo formal do tratamento da
aversdo a incerteza no sentido de Knight, o Modelo
de Opcoes Reais voltado para P&D ganha um novo e
poderoso elemento, que possibilita uma consideracdo
de teor mais tacito na valoracio, ligado fortemente
ao momento da tomada de decisdo do agente sobre
um projeto. Esse novo elemento contribui para
um melhor entendimento das decisdes tomadas
quando essas ndo seguem o 6timo recomendado
pelo tratamento convencional de risco. Com base
em experiéncia propria, afirmamos que néo sédo
escassos 0s casos de projetos de P&D, sobretudo
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de natureza incremental, que sdo abandonados ou
postergados por grandes centros de pesquisa industriais
de setores tecnologicamente maduros (que sio
pouco intensivos em P&D), a despeito de rigorosas
e favordveis avaliacdes de risco, com o emprego de
avancadas técnicas. Uma vez ndo seguida a opgao
6tima sugerida por uma visdo de puro risco, hd indicios
de existéncia de aversdo a Incerteza Knightiana nesse
agente, e o valor final do projeto, se aderente a regra
basica de decisdo do VPL, seria diferente.

Talvez seja improprio considerar o VPL FLEX
pos-decisdo (VPL FLEX de Choquet) como um valor
que venha a representar a viabilidade econdmica do
projeto, uma vez que entra no calculo um elemento
externo a sua valoracdo intrinseca, que diz respeito
a postura final do decisor diante de um quadro de
incerteza. Talvez seja mais apropriado chama-lo
de “VPL da decisdo sob Incerteza Knightiana”, ou
outra denominacdo mais representativa de sua real
significacdo, e ndo considera-lo de forma unica.
Minimamente, essa abordagem possibilita um melhor
entendimento da decisdo sob um ponto de vista de
sua valoragdo.

A aversdo a incerteza no sentido de Knight néo
¢ de facil quantificacdo. O exercicio de valoracio
realizado, juntamente com um resultado final de
decisdo sobre um projeto, da indicios de seu valor em
intervalos. Ja se ela reflete uma postura individual,
departamental, corporativa etc., se é constante
ou variavel no curto prazo e que condicdes do
ambiente a influenciam sdo questdes relevantes a
serem investigadas em pesquisas futuras. O pardmetro
¢, que varia de 0 a 1, ndo possui ainda uma escala
qualitativa rigorosamente estabelecida, que descreva
detalhadamente sua significacdo. Ser 0,6 avesso a
incerteza ¢ muito diferente de ser apenas 0,47 A
depender da avaliagdo do projeto em risco, a indicagdo
de decisdo pode mudar de um valor para outro, mas
que significariam propriamente um 0,6 e um 0,4? A
titulo de sugestdo de partida, imaginamos uma escala
intervalar qualitativa para uma empresa industrial, em
setor pouco intensivo em P&D, na seguinte forma:

Observando a Figura 8 podemos afirmar,
seguramente, que ¢ = 0 significa indiferenca total
a Incerteza Knightiana e ¢ = 1, aversdo maxima
a ela. Com intervalos a cada 0,125 unidades,
foram delimitados blocos a titulo de sugestdo de
categorizacio.

No exemplo do projeto de Leite et al. (2012) aqui
verificado, caso o projeto seja de fato abandonado,
o agente decisor terd sido pelo menos 0,36 avesso
a Incerteza Knightiana em sua avaliacdo, caindo
minimamente na categoria Moderada. A significagio
dessas categorias e as possiveis inferéncias dela
resultantes sdo também um tema interessante para
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Figura 8. Escala sugerida para o pardmetro ¢ — aversdo a
Incerteza Knightiana.

pesquisas futuras. Contudo, ndo temos ainda como
calcular o ¢ pontualmente. Nesse projeto, o agente
que toma a decisdo de canceld-lo poderia ser também
representado por um ¢ = 1, pois apenas podemos
concluir que o ¢ do agente ¢ pelo menos 0,36!

Sob que condicdes poderia esse pardmetro ser
considerado ex ante na avaliacdo de projetos sob
incerteza, orientando as decisdes de uma forma mais
abrangente? Uma nova e devastadora crise econdmica
global justificaria sua adog¢fio? Serviria apenas para
identificar o qudo afastadas de uma “aditividade”
desejavel no espaco probabilistico as mensuracoes de
risco estdo para um agente em situagdes particulares?
Em vez de aversdo a incerteza, poderiamos considerar
situagdes em que as posturas fossem favoraveis,
ou “amantes” da incerteza no sentido de Knight,
com um viés no melhor resultado da distribuicio
futura? Esse parece ser um comportamento tipico
de muitas empresas que investem largamente em
pesquisa, em setores mais intensivos em P&D. Sao
outras interessantes sugestdes que deixamos para
desenvolvimentos em pesquisas futuras.
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Real Options under Knightian Uncertainty for Economic Evaluation

of Research and Development (R&D) Projects
Abstract

This article presents a quantitative treatment of uncertainty, in the classical sense of Frank Knight (1921), in an
economic assessment model that is based on Real Options Theory. The Knightian concept draws a distinction
between uncertainty and risk. Optimal decisions in real options models, once discarded by the decision makers,
become suboptimal choices, suggesting the presence of Knightian Uncertainty elements in the decision environment.
Suboptimal decisions contradict the basic NPV rule, as the decision makers are rational by assumption. This results
in a so-called “ex-post NPV” that harmonizes with that choice, according to the decision rule, by quantitatively
determining a degree of uncertainty aversion. By adopting the Choquet Expected Value and a parameter representing
uncertainty aversion, and by using the concept of non-additive probabilities, we obtain approximations of “post-
decision NPVs” and determine the degrees of uncertainty aversion. The proposed formulation is used to evaluate an
R&D project.

Keywords

Decision under uncertainty. Real Options in R&D. Economic evaluation of R&D projects. R&D incremental. Knightian
Uncertainty.
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