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Resumo

As condicoes loégicas para as escolhas individuais normalmente sao
analisadas em um ambiente de raridade com informacao perfeita, em que
os agentes buscam maximizar suas funcoes de satisfacdo levando em conta
suas restricoes. No entanto, a incerteza e o risco encontram-se presentes
em todos os aspectos cotidianos da vida, de maneira que o estudo desses
aspectos devem permitir que as decisoes sejam tomadas de maneira mais
realistica. O trabalho inicialmente analisa vdrios critérios para uma escolha
e decisao com racionalidade; em seguida a teoria da utilidade esperada
de von Neumann e Morgenstern é apresentada, bem como seus principais
paradoxos. As teorias das perspectivas e das probabilidades ndo aditivas
abrem novos campos de investigacao nesse ambiente de incerteza e risco.
Algumas consideracoes dessas teorias sao incorporadas ao texto.

Palavras-Chaves: Incerteza. Risco. Decisdo.

Abstract

The logical conditions for the individual choices are usually analyzed
in a rare environment with perfect information, where agents search to
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maximize their satisfaction functions taking into account their limitations.
However, the uncertainty and risk are present in all aspects of daily life,
so that the study of these aspects allows decisions more realistically. The
paper initially considers several criteria for a rational choice and decision,
and then the expected utility theory of von Neumann and Morgenstern
is presented as well as main paradoxes. Theories of the prospects and
probabilities not additive open new fields of research in this environment
of uncertainty and risk. Some considerations of these theories are incor-
porated into the text.

Key-Words: Uncertainty. Risk. Decision.

jel classification: d81.

I. Introdugao

As decisdes normalmente obedecem a escolhas, de maneira que dispor
de um corpo teérico que explique a formacao das escolhas contribuird na
determinacao das decisdes. Em uma primeira abordagem, a teoria econ6-
mica apresenta essa possibilidade em um quadro de referéncia em que o
risco e a incerteza ndao tém lugar. Em um segundo momento, a hipotese
de auséncia de risco deve ser relaxada para se possam enfrentar situacoes
mais complexas, em que as decisdes sao tomadas em ambiente de risco e
incerteza. Nesse momento, é importante dispor de critérios para se proces-
sarem as escolhas e, com isso, melhorar os processos de decisdao. Quando
o ambiente é de risco e incerteza, deve-se mais do que nunca assegurar
uma logica de reflexdo para que se possa manter um comportamento ra-
cional e, com isso, mais facilmente alcangar os objetivos desejados. Um
comportamento racional requer regras, as quais devem ser obedecidas.
Essas regras serdo mais facilmente aplicadas quando o risco e a incerteza
ganham significado quantitativo, podendo ser operado pelo célculo da
probabilidade objetiva, bem como através de varidveis aleatorias.>

A quantificagdo do risco permite operacdes algébricas e calculos que fa-
cilitam a compreensao dos fendmenos e suas evolugdes. Na presenga de risco
e incerteza, fendmenos podem entdo ser caracterizados e avaliados a partir
de diferentes estados da natureza (e,), além de varidveis aleatorias (X,) que

2 Uma varidvel aleatéria é, em verdade, uma fungao que associa um nimero real a cada evento passivel
de prova. Por exemplo, o lancamento de uma moeda ndo viciada permite imaginar duas possibilidades
de resultados: cara ou coroa. Pode-se entdo associar o nimero zero a cara e o nimero um a coroa e
assim constituir uma varidvel aleatéria. Esse é o procedimento usual na economia, para o tratamento
de inimeras varidveis, tais como género, raga, categoria profissional etc. (GUERRIEN; NEZEYS, 1987)
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associam um numero real a cada possivel estado da natureza. Dessa forma, é
possivel supor que se esta sempre diante de um universo probabilistico, em que
os agentes conhecem os acontecimentos possiveis associados a uma prova e que
esses acontecimentos tém uma probabilidade de ocorréncia, mesmo que essa
probabilidade possa divergir entre os agentes. (GUERRIEN; NEZEY'S, 1987)

Nao existe um modelo Unico para a defini¢ao dos critérios que levam as
preferéncias, de maneira a permitir, de maneira inequivoca, que os agentes eco-
ndmicos realizem suas escolhas na presencga de risco e incerteza na economia.
Muito pelo contrario, diferentes métodos de avaliagdo acompanham a propria
historia do risco. Este trabalho busca uma avaliagdo dos critérios de escolha em
ambientes de risco e incerteza, bem como realga as deficiéncias e virtudes nos
processos de tomada de decisdo. Para desenvolver essa avaliagdo, dividiu-se o
texto em seis partes, além desta introducdo. A segunda parte apresenta diferentes
métodos de avaliagdo do risco em situagdes ndo mensuraveis € mensuraveis.
A terceira parte apresenta a utilidade esperada de von Neumann e Morgenstern,
seus axiomas ¢ indices de aversdo ao risco. A quarta parte levanta os problemas
que rompem com a logica interna da teoria da utilidade esperada, o que ¢ feito
através de uma apresentagdo dos paradoxos de Allais e Ellsberg. Em seguida,
sdo apresentados e discutidos dois modelos alternativos a teoria da utilidade
esperada: a teoria das perspectivas (quinta parte) e o modelo das probabilida-
des ndo aditivas (sexta parte). Finalmente, algumas conclusdes sdo sugeridas.

2 Racionalidade de Escolha e Decisao

A teoria da decisao integra diferentes tipos de incerteza. Dessa forma,
pode-se aplicé-la a problemas de decisao de agentes situados em ambientes
muito diversificados. Nesse momento, as escolhas sao analisadas a luz da
teoria econémica e dos métodos econométricos. No caso de um seguro, a
andlise dos riscos leva em consideracao o valor do objeto a ser assegurado,
o custo de sua possivel reposicao e a importdancia dos acontecimentos que
podem significar riscos. No caso de um portfélio, devem-se levar em con-
sideracao os rendimentos do ativo e a variabilidade desses rendimentos.

A teoria leva em conta as situacbes em que a incerteza decorre de
varidaveis com distribuicao de probabilidade conhecida. As estimativas
dessas probabilidades sao feitas com base em informacoes passadas, as
quais sdo eventualmente corrigidas por informagdes mais recentes. A ex-
plicagao de situagoes dessa natureza é formalizada pela teoria da utilidade
esperada. Essa teoria, no entanto, apresenta muitos limites que conduziram
a busca de outras abordagens, muitas das quais ainda se encontram em
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pleno desenvolvimento de suas possibilidades explicativas. As teorias
que analisam o risco podem se estender as situagoes em que o risco pode
apresentar um carater subjetivo ou mesmo com auséncia de informacao;
no primeiro caso, a lei de Bayes é grande auxiliar na construcao de uma
solucao; no segundo, pode-se dizer que se trata muito mais de uma incer-
teza cuja realizagcao nao pode ser observada. No que se segue, busca-se
apresentar algumas teorias que antecedem a teoria da utilidade esperada
e os limites dessas teorias.

2.1 Risco e Incerteza em Knight

Knight, em seu livro Risco, Incerteza e Lucro de 1921, distingue cla-
ramente duas situacoes que escapam ao dominio da informacao perfeita,
completa e gratuita:

O futuro se apresenta de maneira arriscada ou aleatdria, em que
o risco é objetivo ou subjetivo. No primeiro caso, quem decide pode
objetivamente calcular a probabilidade de realizacao de um evento; no
segundo caso, com risco subjetivo, quem decide ndo dispoe de uma base
informacional objetiva, mas pode estimar uma probabilidade subjetiva
que lhe permita tomar uma decisao.

Caso a pessoa que deve tomar a decisao nao disponha de elementos
para estimar uma probabilidade, seja ela objetiva ou subjetiva, que possa
ser associada ao processo de decisdao. Nesse momento, quem decide se
encontra em uma situagao de incerteza, sem que se possa dispor de ne-
nhuma condicao de previsibilidade.

A primeira situacao requer uma distincao entre as probabilidades
objetiva e subjetiva.

A probabilidade objetiva considera os acontecimentos repetitivos, tal
como o langamento de uma moeda ou um dado, que podem de maneira
razodavel caracterizar o conceito matematico de evento aleatério, indepen-
dente e com probabilidades idénticas. A existéncia de uma relacao entre
0 acontecimento repetitivo e o conceito matemdtico permite estimar uma
probabilidade de realizacao.

A probabilidade subjetiva, por outro lado, pode ser interpretada como
sendo uma medida do grau de confianca que uma pessoa aporta sobre
a veracidade de uma dada proposicdo. A partir de elementos pessoais é
possivel obter as probabilidades de acontecimentos que nao se repetem
ou se repetem com frequéncia muito pequena. Como as sensacoes de
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confianca sao diferenciadas entre as pessoas, fica evidente que essas dife-
rencas devem condicionar uma diversidade de possibilidades de acao entre
as pessoas. Nesse momento, julgamentos, apreciacoes e intencoes devem
ser considerados como inerentes a cada pessoa de per si, de maneira que
as acoes e decisdes podem perfeitamente se diferenciar entre as pessoas.
Uma dificuldade encontrada pela probabilidade subjetiva aparece quando
se necessita admitir valores numéricos que a representem.

Quanto a situacao de incerteza, tem-se que ela é considerada como
Gnica, de maneira que ndo pode ser redutivel a um grupo de casos si-
milares. Assim sendo, a incerteza ndo dispoe de elementos para estimar
uma probabilidade de ocorréncia. Nessas circunstdncias, uma previsao
deve considerar dois tipos bem distintos de julgamento (MOUREAU;
RIVAUD-DANSET, 2004): de uma parte, pode-se decidir com o auxilio
de uma estimativa baseada na experiéncia pessoal ou mesmo baseada em
um comportamento eminentemente intuitivo; de outra, pode-se decidir
considerando a confianca que a pessoa aporta em sua estimativa.’* Em um
quadro analitico mais empirico, uma modelacdo do risco e da incerteza
requer algumas nocgoes que auxiliem uma tomada de decisao: a natureza
e seus estados, as agoes ou estratégias e as consequéncias ou resultados.
Essas nocoes podem ser apresentadas em uma matriz que sintetiza as infor-
magoes necessdrias a um processo de decisdo, tal como aparece a seguir.

Quadro 1: Agdes possiveis por estado da natureza

Acoes Estados da Natureza
el e2 e3
al R11 R12 R13
a2 R21 R22 R23
a3 R31 R32 R33

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

O problema consiste em determinar a melhor acdao ou estratégia
possivel, levando-se em consideracao os diferentes estados da natureza
pelas suas respectivas probabilidades de ocorréncia. O critério de escolha
pode ser caracterizado por uma funcao cardinal de valoracao (V). Pode-se
entdo dizer que quando a acdo a, é preferidaaacaoa, ¢, > a, ) equivale
dizer que V' (a,)>V (a,).

> Cabem ainda duas observagoes. Uma relativa a probabilidade objetiva que pode ser transformada
em uma probabilidade subjetiva, por exemplo, é preciso acreditar que a moeda ou o dado ndo seja
falso e, portanto, condicionem um determinado resultado. Outra relativa a dicotomia entre risco e
incerteza, introduzida por Knight, a qual se encontra presente no senso comum das pessoas. Por
exemplo, normalmente se fala de um risco de perda e de um ganho incerto.
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2.2 Critérios de Decisao em Universo Nao Mensuravel

As decisdes em um universo ndo mensurdvel sao consideradas como
aquelas em que as probabilidades de ocorréncia dos estados da natureza
sdo desconhecidas, de maneira que a matriz de informacao do problema
é que fornecera os elementos para uma decisdao. Nessas condicoes, alguns
critérios podem ser utilizados, dentre os quais se destacam os de Laplace,
Maximax, Wald, Hurwicz, Savage e Média variabilidade.

Com o auxilio de um problema especifico, esses diferentes critérios
serao apresentados. Assim, para lancar um novo produto, uma firma pode
escolher entre acoes possiveis relativas a publicidade: Outdoor (a,), Te-
levisao (a,) ou Jornais (a,). Os resultados da campanha publicitdria serao
diferentes em funcao dos diferentes estados da natureza quanto a concor-
réncia a ser enfrentada: fraca (e,), média (e,) ou forte (e,). Sabe-se que a
firma ignora as probabilidades associadas a cada nivel de concorréncia,
mas pode perfeitamente estimar os resultados relativos a cada uma das
acoes. Os valores desses resultados se encontram na matriz a seguir.

Quadro 2: Ac¢oes possiveis por diferentes estados da natureza

Niveis da Concorréncia
Acoes Fraca Média Forte
(e) (e,) (e)
Outdoor (a,) 12 -6 24
Televisao (a,) 36 12 48
Jornais  (a,) -3 60 30

Fonte: Jokung-Nguéna (2001).

Como as probabilidades de ocorréncia dos niveis de concorréncia
sao desconhecidas, significa dizer que se estd diante de um ambiente de
incerteza no sentido de Knight. O conhecimento da matriz de informa-
coes permite a determinacao da melhor acao a ser tomada, levando-se em
consideracao diferentes critérios de decisdao, os quais serdo apresentados
e analisados a seguir.

2.3 Critério de Laplace

O critério de Laplace busca integrar, em um tnico valor, as diferen-
tes consequéncias possiveis de uma decisao em condicoes de incerteza.
Trata-se de um critério muito simples, que condiciona esse tinico valor ao
cdlculo da média aritmética dos possiveis ganhos nos diferentes estados
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da natureza. O cédlculo da média aritmética naturalmente impde uma
ponderagao uniforme para os estados da natureza. Isso pode ser atribuido
a auséncia de informacao em relacao aos possiveis acontecimentos.

Quadro 3: Acdes possiveis por niveis da concorréncia

Niveis da Concorréncia
Agoes Fraca Média Forte Média
(e) (e,) (e)
Outdoor (a,) 12 -6 24 10
Televisao (a,) 36 12 48 32
Jornais  (a,) -3 60 30 29

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Segundo o critério de Laplace, em que cada estratégia é avaliada por
sua respectiva média, podem-se classificar os resultados encontrados, em
ordem crescente, para se alcancar a melhor solucao. Dessa forma, pode-
-se dizer que a melhor estratégia é apostar na publicidade realizada pela
televisdo (acdo a,), jd que € essa estratégia que proporciona o resultado
médio mais elevado.

2.4 Critério de Maximax

Trata-se de um critério ainda mais simples que o de Laplace. A so-
lugao 6tima consiste em selecionar o mais elevado resultado, dentre os
maiores valores da diferentes estratégias, segundo os diferentes estados da
natureza. Dai'o nome Maximax. Como a decisdo busca maximizar dentre
0s maximos resultados, pode-se perfeitamente afirmar que o uso desse
critério, proprio a uma pessoa decididamente otimista, que dificilmente
pode ser considerado como um jogador.

Quadro 4: Agdes possiveis por niveis da concorréncia

Niveis da Concorréncia .
- - Maiores
Acoes Fraca Média Forte valores
(e) (e,) (e,)
Outdoor (a,) 12 -6 24 24
Televisao (a,) 36 12 48 48
Jornais  (a,) -3 60 30 60

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Segundo o critério de Maximax, ainda classificando os resultados
por ordem crescente, pode-se dizer que a melhor estratégia é apostar
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na publicidade realizada por jornais (acdo a,), pois € essa estratégia que
proporciona o resultado maximo.

2.5 Critério de Wald

Trata-se de um critério também muito simples. O argumento é prati-
camente o inverso do critério Maximax, jd que apresenta como solugao
o mais elevado resultado dentre os menores valores alcancados pelas
diferentes estratégias, segundo os diferentes estados da natureza. Por essa
razdo, esse critério pode ser chamado de Maximin, ou seja, maximizar
dentre os valores de resposta.

Quadro 5 — Acdes possiveis por niveis da concorréncia

Niveis da Concorréncia
~ - Menores
Agoes Fraca Média Forte valores
(e) (e,) (e)
Outdoor (a,) 12 -6 24 -6
Televisao (a,) 36 12 48 12
Jornais  (a,) -3 60 30 -3

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Ap0s classificar os resultados por ordem crescente, a melhor estratégia,
segundo o critério de Wald, consiste em escolher a publicidade realizada
pela televisao (acao a,), jd que esse € o maior resultado dentre os menores
possiveis.

2.6 Critério de Hurwicz

hurwicz estabeleceu um critério de decisao bem similar aos critérios
Maximax e Minimax. Mas ao invés de considerar os valores mdximos ou
minimos, ele propds uma ponderagao assimétrica de dois dos valores
retidos: o pior valor, ponderado pelo coeficiente (a) e o melhor valor,
ponderado pelo coeficiente (1-a). O chamado coeficiente de Hurwicz
resulta, portanto, da maximizacao da soma das ponderacoes estabelecidas.
Esse coeficiente a expressa o grau de pessimismo de quem deve decidir
e varia dentro do intervalo [0, 1]. Nao é dificil perceber que quando a=0,
retorna-se ao critério de Maximax, e quando a =1, tem-se de volta o critério
de Maximin de Wald.
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Quadro 6: Agdes possiveis por niveis ponderados da concorréncia

Niveis da Concorréncia Coma = 1/3
Acoes F(r;c)a M(izi)ia F((;r}t)e Pior Melhor Soma
Outdoor (a,) 12 -6 24 -2 16 14
Televisao (a,) 36 12 48 4 32 36
Jornais (a3) -3 60 30 20 20 40

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

A titulo de exemplo, vai-se considerar a=1/3, de maneira que
(1-a)=2/3. Apos as devidas ponderacoes e a classificagao dos resultados
por ordem crescente, pode-se selecionar a melhor estratégia. Segundo esse
critério, a escolha deve recair na publicidade realizada por jornais (agao
a,), pois esse € o resultado que proporciona o mais elevado coeficiente
de Hurwicz.

2.7 Critério de Savage

Savage incorporou em seu processo de decisao uma fungao denomina-
da de arrependimento. Trata-se de uma funcao que mede o ressentimento
de uma decisdao equivocada quando da escolha da acdo. Dessa forma,
considerando cada estado da natureza, estima-se a funcdao de arrependi-
mento pela diferenca entre os resultados das acoes disponiveis e o melhor
resultado possivel e realizado. A melhor acao de cada estado da natureza
serve, portanto, de base para mensurar as funcoes de arrependimento. Essa
funcao é expressa pela agregacao dessas diferencas, segundo as diferentes
estratégias possiveis. A estratégia 6tima serd entao aquela que proporciona
o menor grau de arrependimento.

Quadro 7: Agoes possiveis por niveis da concorréncia e fungdes de arrependimento

Niveis da Concorréncia Funcoes de Arrependimento
- . Parae, | Parae, | Parae,
Agoes Fraca Média | Forte
e) €) | ) soma
1 2 3 melhor melhor melhor
-Ra1 -Ra2 -Ra3
Outdoor (a,) 12 -6 24 24 66 24 114
Televisdo (a,) 36 12 48 0 48 0 48
Jornais  (a,) -3 60 30 39 0 18 57

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).
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ApOs a realizacao das diferencas entre o resultado de cada acao e o
resultado da melhor acao possivel, em cada estado da natureza, procede-se
a agregacao dessas diferencas para se chegar as estimativas das funcoes
de arrependimento. Pelo critério de Savage, a escolha 6tima deve recair
na publicidade realizada pela televisao (acao a,), pois esse é o resultado
gue proporciona o menor grau de arrependimento.

2.8 Critério da Média Variabilidade

Quando as estratégias sao avaliadas apenas por suas médias, as respec-
tivas variabilidades ficam descartadas, impossibilitando a observacao da
aleatoriedade das estratégias. Para que isso nao acontega, cada estratégia
deve ser caracterizada pela variabilidade dos resultados, além da média.
Essa variabilidade é medida pela diferenca entre o melhor e o pior resulta-
do. Pode-se entdo presumir que o melhor resultado é aquele que apresente
a média mais elevada combinada com a menor variabilidade. A relagcao
entre a média e a variabilidade de cada estratégia é uma boa medida para
se alcancar o resultado 6timo. A solucao é encontrada, ao se comparar
essas relacoes aos pares, devendo recair a escolha na mais elevada relacao.

Considerando que uma relacao de preferéncia entre duas estratégias
é dada por a, > a,, existem dois casos para se comparar e escolher as
estratégias a partir das relacdes entre a média e a variabilidade. Pode-se
considerar que g, > a, em duas situagoes:

Primeira situacdao: Comparando as estratégias através da proporcao
da média dos resultados nos diferentes estados da natureza por suas res-
pectivas variabilidades. Assim, se média(a, )/ A(a, ) > média(a, )/ A(a, )
entao a melhor solucao é ak.

Segunda situacdo: Introduzindo uma nocao de deslocamento; nesse
caso, o deslocamento da estratégia ak para a estratégia al sera reali-
zado se a taxa de substituicao (A) entre as estratégias for elevada, sem
que isso altere o grau de satisfacio de quem decide. Dessa forma, se

{[médja(ak)— média(a,)]/ [ Ala,)- 4‘(&'1)]}>ﬂb entdao a melhor solu-
Gao € a,.
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Quadro 8: Agdes possiveis por niveis da concorréncia e deslocamentos

Niveis da Concorréncia Primeiro Caso
AgOes Fraca Média | Forte Média Vgriabi- Médig/
(e,) (e) (e) lidade Variabilidade
Outdoor (a,) 12 -6 24 10 30 0,33
Televisao (az) 36 12 48 32 36 0,89
Jornais  (a,) -3 60 30 29 63 0,46

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Ap6s a realizagao dos devidos célculos, conclui-se que a escolha 6tima,
nesse primeiro caso, deve recair na publicidade realizada pela televisao
(acao a,), pois esse € o resultado que proporciona a maior relacao entre a
média e a variabilidade.

Quadro 9: Acdes possiveis por niveis da concorréncia e deslocamentos

Niveis da Concorréncia Segundo Caso
Acoes T A= . - .
Fraca | Media | Forte | 1y | Rpmaior | Esima- | Media | Variab. |y
1 2 3 Rmenor H1=H) J
Outdoor (a,) 12 -6 24 10 30
J2-ul 22 6 3,7
Televisao (a,) 36 12 48 32 36
Jornais  (a,) -3 60 30 29 63 u2-u3 3 -27 -0,1

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Os resultados devem entao ser comparados ao valor de A, de maneira
que para alguns valores de A, a, ¢ a melhor solucao, e para outros, a, é a
melhor solugao. A decisao 6tima consiste em escolher dentre as seguintes
estratégias:

a, se 1>3]7
a ={a, ou a, se 1=3,7
a, se <37

A experiéncia ou uma moeda pode auxiliar na decisao.
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Quadro 10: Sintese dos resultados em universo ndo mensuravel

Hurwicz Média/
Maximax | Wald Pondera Savage Variabilidade
- Laplace . .
Acoes Média Maior Menor maior e Menor
valor valor menor arrependimento | 1 caso 20
valor caso
Outdoor (a,) 10 24 -6 14 114 0,33
Televisao | 5, 48 12 36 48 089 | 3,7
(@)
Jornais  (a,) 29 60 -3 40 57 0,46

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

3 Critérios de Decisao em Universo Mensuravel

As decisdes em um universo mensurdvel sao consideradas como
aquelas em que, além da matriz de informacao do problema, se dispoe
do conhecimento das probabilidades de ocorréncia dos estados da natu-
reza, tornando o ambiente de decisdo mais rico em informacoes para uma
decisdo. Diferentes critérios serao apresentados com o auxilio da mesma
matriz de informacao do problema anterior, a qual serdo acrescidas as
probabilidades de ocorréncia dos diferentes estados da natureza.

Assim, os resultados da campanha publicitdria serdo diferenciados em
funcao das probabilidades de ocorréncia dos diferentes estados da natureza
quanto a concorréncia a ser enfrentada: fraca (e,) com probabilidade de
25%, média (e,) com probabilidade de 50% ou forte (e,) com probabilidade
de 25%. Como a firma ndo mais ignora as probabilidades associadas a
cada nivel de concorréncia, estamos diante de uma situacao de risco, em
que essas probabilidades podem influenciar e modificar a escolha.

Nessas condicoes, alguns outros critérios sdo considerados, dentre os
quais se destacam os de Pascal, Markowitz, Bernoulli e o do Valor Esperado
com Informacao Perfeita (Veip).

3.1 Critério de Pascal

Para um entendimento do critério de Pascal, necessdrio se faz a defi-
nicao de esperanca matematica. Considerando uma varidvel aleatoria (X)
que assume diversos valores, tais como X, X,,..., X, , com probabilidades
de ocorréncia dadas por P(X,) P(X,)..., P(X, ), aesperanca matemdtica
pode ser estimada por:
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EX)= inP(Xi), se a varidvel aleatéria é discreta.

i=1

EX)= _[Xf(X)dX , se a varidvel aleatéria é continua.

O critério de Pascal estima que a escolha 6tima deva recair na estra-
tégia que detém a mais elevada esperanca matematica. Dessa forma, as
acoes podem ser classificadas segundo as esperancas matemadticas de suas
ocorréncias, de maneira que a, > a, se E(a,)> E(a,) .

Quadro 11: Agoes possiveis por niveis da informacao

Informacgoes Calculos
Acdo F(rslc)a M(Z(j)ia F((; r3t)e Fraca Média Forte ;Zf:rf;?;
p=025 | p=0,5 |p=0,25|p=025| p=0,5 | p=0,25
Outdoor (a,) 12 -6 24 3 -3 6 6
Televisao (a,) 36 12 48 9 6 12 27
Jornais  (a,) -3 60 30 -0,75 30 7,5 36,75

Fonte: Adapado de Jokung-Nguéna (2001).

Uma vez realizados os devidos célculos, pode-se concluir que, pelo
critério de Pascal, a escolha 6tima corresponde a publicidade realizada
através de jornais (acao a,), pois esse € o resultado que proporciona a mais
elevada esperanca matemética.

3.2 Critério de Markowitz

O critério de Pascal constitui um avanco sobre os critérios de ambien-
tes nao mensuraveis, isso porque a consideracao das probabilidades de
ocorréncia dos estados da natureza acrescenta um grau de veracidade aos
resultados. No entanto, falta uma dimensao de variabilidade nesse critério.
Essa dimensao ja foi incorporada no critério da Média variabilidade, no
entanto seu cardter muitas vezes ambiguo* faz com que a nocgao de vari-
ancia seja mais pertinente para estimativas do risco. A variancia (62 ) de
uma varidvel aleatoria (X) é dada pela divisao da soma do quadrado dos
desvios pelo nimero de observacoes. Em um ambiente em que a varidvel
aleatoria assume valores com probabilidades de ocorréncia dadas por

4 O cardter amtbiguo da variabilidade aparece quando duas agoes com as mesmas variabilidades,
mas com probabilidades distintas, acabam por imprimir diferentes graus de risco. Por exemplo:
10¢0,5 )+10¢0,25 )~100,25 )=5 ,mas 10¢0,5 )~10¢0.25 )~10(0,25 )= 0 .
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PX,) P(X,)...,P(X,), estima-se a varidncia® como:

n -
1. o’ = 2 p,-(X,- - E()())z , se a variavel aleatoria é discreta.

X i=1

2.0° = rw(X— E(A%)2 £(x)dx , se a variavel aleatéria é continua.
PR

Para Markowitz, cada estratégia é caracterizada pela esperanga mate-
madtica, representando o rendimento, e pelo desvio padrao,® representando
o risco.” (KAST, 1993) Dessa forma, uma pessoa avessa ao risco desejard
maximizar a esperanca de ganho e minimizar o risco. Ademais, utilizando-
-se desses dois indicadores, pode-se realizar uma comparacao entre duas
diferentes estratégias, o que é feito segundo uma das seguintes condicoes:

1. a, -a, seEa,)/o(a,)> Ea,)]o(a,)

2. a, = a, se{[Ea,)— E(a,)] / [o(a,)—o(a)]}>A

A preferéncia por uma acao é entdo definida a partir de uma arbitragem
entre a esperanca matemadtica e o desvio padrao, de maneira que o valor de
A expressa o grau de aversao pelo risco. Quando € = 0, pode-se afirmar que
a pessoa € indiferente quanto ao risco e quando € = +eo, significa dizer que
a pessoa nao suporta nenhum tipo ou grau de risco. Uma avaliagao empirica
do critério de Markowitz considera duas situacoes, uma em que o grau de
risco (A) é desconhecido e outra em que é conhecido. JOKUNG-NGUENA,
2001) A seguir apresentam-se os resultados para as duas situacoes.

5 Extraindo a raiz quadrada da varidncia chega-se ao conceito de desvio padrdo, que em muitos casos
se mostra mais pertinente, na medida em que expressa o resultado na mesma unidade de medida
das agoes.

° E possivel que as pessoas observem mais a esperanca matemadtica que o desvio padrao.

70O uso desses dois indicadores é pioneiro na estimagao do rendimento de um portfélio.
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Quadro 12 — Agdes possiveis por niveis da concorréncia e da varidncia
1°caso — em que A é desconhecido

Concorréncia Variancia
Acio Fraca | Média | Forte Esp Fraca | Média | Forte DP Esp/
(e) (e,) (e) (e) (e,) (e,) Total DP
p=0,25|p=0,5 [p=0,25 p=0,25|p=0,5| p=0,25
Outdoor (@) 3 -3 6 6 9 72 81 162,0 | 12,73 | 0,47
Te"(eav')sao 9 6 12 | 27| 2025 | 112,5 | 110,25 | 243,0 | 15,59 | 1,73
2

Jornais (a3) -0,75 30 7,5 [36,75[395,0156|270,281| 11,3906 | 676,7 | 26,01 | 1,41

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Realizados os devidos cdlculos, pode-se concluir que, pelo critério de
Markowitz a escolha 6tima corresponde a publicidade realizada através da
televisao (acao a2), pois esse é o resultado que proporciona a mais elevada
relacdo entre a esperanca matematica e o desvio padrao. Por esse critério,
a ordem de preferéncia entre as estratégias é a, = a; = a,.

Quadro 13 — Agoes possiveis por niveis da concorréncia e da varidncia
2°caso — em que A é conhecido

A éccoor:ggf;do AEsp ADP AAEBF;,/ A Escolha da agao
a, com a, 21 2,86 7,34 A>7,34 a, se A= 0,93
a, com a, -9,75 -10,42 0,94 A<0,93 a, se 0,93< A< 7,34
A, com a, 30,75 13,29 2,31 A<2,31 a, se 1=z 7,34

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Pode ocorrer de A=0,93, isso coloca as acoes a, e a, como equiva-
lentes; pode também ocorrer de A=7,34, o que tornam as acoes a, e a,
como equivalentes. Nesses casos, a experiéncia, uma moeda langada ao
acaso ou alguma forma de desempate pode ser utilizada para uma tomada
de decisao.

3.3 Critério de Bernoulli

Bernoulli identificou, em 1713, a presenca de um paradoxo na andlise
da esperanca matemadtica. Buscando superar esse paradoxo, introduziu
a nocao de utilidade esperada. Essa nocao apareceu, portanto, como
resposta ao paradoxo encontrado, permitindo um avango na avaliacao e
andlise do risco.
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Mundialmente conhecido, o chamado Paradoxo de Sdo Petersburgo
coloca em evidéncia a contradicdo entre uma primeira intuicao logica e
o comportamento de um jogador. Assim, nenhum jogador arriscard toda
sua fortuna em um jogo, mesmo que esse jogo aporte um ganho esperado
infinitamente grande. Uma ilustracao desse paradoxo pode ser feita através
de um exemplo, ao mesmo tempo, simples e revelador. Uma moeda nao
viciada é lancada até que o lado cara apareca. Se cara aparece na enésima
vez, o jogador terd direito ao ganho de 2" unidades monetdrias, deduzida
a soma apostada pelo jogador. A questao € saber quantas unidades mo-
netdrias esse jogador deve apostar nesse jogo.

O célculo da esperancga de ganho (E(G)) permite apontar um resultado
para esse jogo, tal como segue:

E(G)=1/2(2)+1/2*(2%)+.. +1/2"(2")+.. = 1+1+...+1.. =

Como o ntimero de lances desse jogo nao € limitado, a esperanca de
ganho € infinita, de maneira que, para ser um jogo justo, o jogador deve
apostar uma soma infinita de unidades monetdrias. O paradoxo aparece
quando se verifica que a maior parte dos jogadores nao aceita participar
desse jogo, ainda que a esperanca de ganho seja infinita.

Diante desse paradoxo, Bernoulli propds substituir a esperanga mate-
matica de ganho pela utilidade esperada desse ganho. O argumento para
essa substituicao advém da proposicao de que todo aumento de riqueza
proporciona um aumento da utilidade, mas a utilidade é inversamente
proporcional a quantidade de bens. Essa proposicao permitiu uma solucao
satisfatoria ao Paradoxo de Sao Petersburgo, ao reduzir uma possivel en-
trada no jogo proposto a uma soma relativamente baixa, mesmo que nao
tenha efetivado nenhuma evidéncia quanto a mensuracao da utilidade.

Dessa forma, o paradoxo pode ser resolvido com o conceito de uti-
lidade esperada substituindo a esperanca de ganho e ao mesmo tempo
limitando o valor da aposta, por exemplo, em 100 unidades monetdrias.
Dessa forma, a funcao anterior toma a seguinte forma:

E(U(G)=1/12U(2)+1/2> U(2*)+.. .+1/2"U(2")+...= Y 1/2"U(2")= 100
n=1

O valor limite de aposta ndo corresponde mais a esperanca de ganho,
mas a esperanca de uma funcao desse ganho. Duas justificativas condi-
cionam o comportamento da funcao de utilidade do ganho esperado
JOKUNG-NGUENA, 2001):
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1. O importante para as pessoas nao é o ganho em si mesmo, mas a
utilidade que esse ganho proporciona;

2. A satisfacdo das pessoas cresce cada vez menos rapidamente a
medida que a riqueza aumenta.

A primeira justificativa explica a existéncia da funcao de utilidade do
ganho esperado e a segunda reconhece o comportamento dessa funcao, ou
seja, caracteriza o principio da utilidade marginal decrescente e estabelece
que esse principio seja tracado por uma curva concava quanto a origem,
cuja derivada segunda é negativa. Essa funcao representa a aversao ao
risco, ja que ela cresce a taxas decrescentes. A funcao U é chamada de
utilidade do ganho esperado e o valor 100, no exemplo acima, é chama-
do de prémio de risco, ou seja, aquilo que o jogador deseja pagar para
participar do jogo. O prémio é uma funcao linear das probabilidades dos
ganhos, cuja propriedade é assegurar a independéncia das preferéncias
em relacdo as loterias. A explicacdao sobre o comportamento dessa fungao
faz com que o paradoxo desapareca.

N3o obstante, ao aplicar o logaritmo neperiano a funcdo de utilidade
de Bernoulli, pode-se chegar a seguinte expressao:

E(U(G))=1/2In(2)+1/2%1In(2%)+.. . +1/2"In(2")+... = Z 1/27In(2")=In(100)=u(4,6)

n=1
Esse resultado é muito interessante, pois permite afirmar que esse

jogo proporciona uma utilidade equivalente a u(4,6 ), de maneira que
uma pessoa, cuja funcao de utilidade tenha essas caracteristicas, nao
disponibilizard mais do que $4,6 para participar desse jogo. JOKUNG-
-NGUENA, 2001) Dessa forma, o cardter paradoxal desaparece, quando
se considera a utilidade como um fend6meno nao linear. (MOUREAU;
RIVAUD-DANSET, 2004)

Dessa forma, as pessoas jogam, mesmo quando a esperanca de ganho
é infinitamente pequena, isso porque elas ndo sao guiadas pela esperanca
matemdtica do rendimento, mas pela esperanca da utilidade desse ren-
dimento. Assim, ao se admitir que a utilidade marginal do rendimento
diminua a medida que o rendimento aumenta, resulta que a desutilidade
da perda é sempre maior que a utilidade do ganho.

Em havendo muitas estratégias disponiveis, cada acao deve ser avaliada
por sua esperanca de utilidade, dada pela expressao:
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Eu(a,)= Z] pu(R,)

de maneira que se pode perfeitamente classificar as agoes por ordem
crescente de utilidade. Dessa forma, a, >a, se Eu(a,)>Eu(a,).*

Voltando ao exemplo original e considerando que a firma que ird
lancar um novo produto detém uma funcdo de utilidade com o formato
de u(w)=In(w+10 ). A partir de suas possiveis acoes, pode-se entdo obter
os resultados expressos no quadro a seguir.

Quadro 14 — Ac¢oes possiveis por niveis da utilidade

Considerando u(w)=In(w+10)
Acio — Esperanca da
¢ Fraca Média Forte utilidade
(e,) (e,) (e,)
Outdoor (a,) 0,77276 0,69315 0,88159 2,3475
Televisdo (a,) 0,95716 1,54552 1,01511 3,5178
Jornais  (a,) 0,48648 2,12425 0,92222 3,5329

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Nesses termos, conclui-se pelo critério de Bernoulli que a escolha
6tima corresponde a publicidade realizada através de jornais (acao a,),
pois esse € o resultado que proporciona a mais elevada esperanca mate-
mdtica da utilidade da riqueza. Ainda por esse critério, a preferéncia das
estratégias segue a ordem: a; > a, > a, .

3.4 Calculo do Valor Esperado com Informagao Perfeita

E possivel aplicar o critério de Savage ao resultado obtido pelo critério
de Pascal. Para tanto, determina-se para cada estado possivel da natureza
a acao que proporciona o menor arrependimento, ou seja, aquela que
apresenta o valor mais elevado de retorno. Considerando esse valor como
sendo a4 Parao estado da natureza e, pode-se estimar o Valor Esperado
com Informacao Perfeita (Veip) a partir dos resultados obtidos pelo critério
de Pascal.

O critério de Pascal definiu a, como a melhor estratégia, segundo os
diferentes estados na natureza os valores dos rendimentos dessa estratégia

8 E interessante lembrar que a fundamentacdo axiomdtica do modelo da utilidade esperada foi realizada
por von Neumann e Morgenstern em Theory of games and economic behavior, 1947. (MOUREAU;
RIVAUD-DANSET, 2004)

76 | Nexus Econdmicos — CME-UFBA

Revista Nexos.indd 76

23/11/2012 13:25:47



foram (-3, 60 e 30), que podem ser caracterizados como provenientes de
uma decisao a priori. Ainda por esse critério, os melhores resultados segun-
do cada estado da natureza foram: para e, — a, = 36, parae,— a, = 60
e parae, — a, = 48. Esses valores caracterizam uma decisao a posteriori.
A diferenca entre valores da decisao a posteriori e valores da decisao a
priori permitem estimar o valor em condigoes de informacao perfeita, os
quais, uma vez consideradas as respectivas ponderacoes, permitem calcular
o Veip. JOKUNG-NGUENA, 2001)

Quadro 15 — Estados da natureza e decisdo

Informacao Decisao a priori | Decisdo a posteriori Valor da
possivel p/Pascal p/ maiores valores | informacao perfeita Veip
Probabi- . | Resul- . Resul- ou Valor do
Estado lidade Decisao tado Decisao tado arrependimento
(e, 025 |a*=a,| -3 am =4, 36 39
(e,) 0,50 |a* =a,| 60 A = @ 60 0 14,25
(ea) 0,25 a* = a, 30 A46)= @, 48 18

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Nesses termos, levando em consideracao as agoes que poderiam ter
sido as melhores, caso fossem escolhidas em cada estado da natureza, o
que caracteriza a condicdo de informacao perfeita, pode-se concluir que
o verdadeiro valor esperado é de $14,25.

Quadro 16 — Ac¢oes possiveis e resultados por autores
Sintese dos resultados em universo mensuravel

Pascal Markowitz
Critérios Esperanca Bernoulli | Veip
matematica | 1° Caso 2¢ Caso
Outdoor (a,) 6 0,47 a,se A< =0,93 2,3475
s a,se0,93< =
Televisao (az) 27 1,73 A< =7,34 3,5178 14,25
Jornais  (a,) 36,75 1,41 a, se A>=7,34 3,5329

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

3.5 A Utilidade Esperada de Von Neumann e Morgenstern

A partir do trabalho de Bernoulli, a economia nao parou de discutir
sobre a possibilidade e pertinéncia da medida da utilidade. Nasce assim
a dicotomia entre as proposicoes cardinal e ordinal. A primeira pretende
medir a utilidade marginal em termos monetdrios; enquanto a segunda
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considera que a utilidade, por ser subjetiva, nao pode ser medida, além de
ndo haver necessidade dessa medida, de maneira que uma classificagao da
utilidade é suficiente para os propésitos analiticos. F nesse contexto que von
Neumann e Morgenstern propoem um célculo da utilidade e, a0 mesmo
tempo, apresentam os fundamentos axiomadticos da utilidade esperada.

E interessante lembrar que a teoria da utilidade esperada explica situa-
¢oes de risco, mas ao mesmo tempo contribuiu para resolver o paradoxo de
Sao Petersburgo. O conhecimento das probabilidades dos eventos permite
estimar situacoes de risco e incerteza através de mecanismos aleatorios.
O risco é entdo avaliado pela frequéncia observdvel dos eventos, enquanto
que a incerteza necessita de uma avaliacao subjetiva do fenébmeno; nesse
momento, a experiéncia é um grande elemento que proporciona a reali-
zacao dessa avaliacdo. (KAST, 1993)

Assim é que duas situacoes bem distintas podem ser consideradas
como similares. A primeira é caracterizada pela existéncia de uma frequ-
éncia, ou seja, com uma probabilidade objetiva (jogo de roleta). Enquanto
a segunda ndo dispondo de frequéncia, trata-se de uma probabilidade sub-
jetiva, como é o caso da corrida de cavalos em que o apostador acredita
que a probabilidade de vitéria é dada pela relacdao entre sua escolha e o
inverso da quantidade total de cavalos na corrida. Dessa forma, desde que
se possa construir uma distribuicao de probabilidades sobre as consequ-
éncias da decisao, risco e incerteza se confundem e podem ser avaliados.

Nesse momento, o fundamental é que em situacoes de risco, o com-
portamento de quem decide seja determinado por suas preferéncias sobre
essas distribuicoes de probabilidades. Essas distribuicdes foram denomi-
nadas de loterias, mesmo que os resultados ndo sejam provenientes de
experimentos aleatorios. Em situacdes como estas, o individuo é consi-
derado como racional se escolhe uma acao com vistas a maximizacdo da
utilidade esperada da loteria sobre as consequéncias que correspondem a
esta acdo. F preciso, portanto, construir normas para a escolha das acoes;
de sorte que um comportamento racional é aquele que reconhece essas
normas e toma uma decisao de maneira subordinada a um critério que as
normas permitiram definir. (KAST, 1993)

Com o auxilio da matriz de resultados que vem sendo utilizada nos
diversos critérios de decisao (Quadro 1), serd apresentada uma regra de
classificacao das acoes, que considere a utilidade esperada em um ambien-
te de aleatoriedade e probabilidade. JOKUNG-NGUENA, 2001) Assim,
considerando duas aces a,_e a, € preciso saber em que condigoes a pri-
meira é preferivel a segunda em termos de utilidade. Para tanto, pode-se
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considerar que o conjunto de valores assumidos nas diferentes acoes, em
funcao dos estados da natureza, constitui um conjunto cardinal finito, o
qual é chamado de conjunto C e tem a seguinte forma:

R ;R ;R
C=1 R,;5R ;R
R; 3R 5;R

Este conjunto C pode ser ordenado em um conjunto cardinal reduzido C*, de
maneira a se obter cada resultado apenas uma vez:

C= {01102:03}

O principio fundamental da teoria da utilidade esperada é que, em
situacao de risco, o comportamento de quem decide é inteiramente
determinado por suas preferéncias de distribuicdes de probabilidades
sobre as consequéncias de suas acoes. Considerando que as escolhas sao
determinadas pelas preferéncias sobre as diferentes loterias, resultando
ou ndo de uma experiéncia aleatéria. Nessas circunstdncias, aquele que
decide é considerado como racional se suas escolhas sdao coerentes com
as preferéncias das loterias. Assim, se a agcao (a) corresponde a loteria (I) e
aagao (a’) corresponde a loteria (I "), entdao um agente racional escolhera
(@) em lugar de (@”) se ele prefere (I) em vez de (I”). Nesse contexto, é
preciso que se disponha de uma definicdo para a relagao de preferéncia
no conjunto das probabilidades. Isso fica garantido pelos axiomas de von
Neumann e Morgenstern.

4 Axiomas da Teoria da Utilidade Esperada

Os axiomas expressam as condicdbes em que as preferéncias devem
ser verificadas para que possam ser representadas por uma funcao numé-
rica. Seguindo os passos de Jokung-Nguéna (2001), os quatro axiomas da
utilidade esperada sao apresentados.

1. Axioma da comparabilidade
Vp,qe P s¢ja p-q, seja q- p; seja p~q

Este axioma representa o fato de que duas distribuicoes sempre podem
ser compardveis.
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2. Axioma da transitividade
Vp,gre P si p-q eq>r, entio p>r

Este axioma representa a racionalidade pura que conduz ao estabele-
cimento de uma coeréncia entre as classificagoes.

1. Axioma de continuidade ou do equivalente certo
Jef €[0,1] tal que

Vp,qre P si p>qg>r entio {
op+(—-a)yr>q> pp+(1-P)r

Esse axioma guarda uma analogia com o principio de Arquimedes.
Com efeito, quais sejam os reais positivos (z) e (z”), existe sempre um
inteiro natural (k) tal que kz >z ", mesmo que o primeiro niimero real seja
muito pequeno e o segundo seja muito grande. Assim, uma terceira loteria
localizada entre essas duas sempre poder ser dominada (respectivamente
dominar) por outra que tenha como resultado as duas primeiras. O axioma
da continuidade indica, portanto, que para toda e qualquer perspectiva
aleatéria, sempre existe um rendimento certo que se encontra entre as
situagoes aleatorias menos e mais favordveis.

1. Axioma da independéncia forte ou de substituicao

Vp,gre P, Vae[0,]] si p-q entioax p+(1—-a)r=a g+(1—-a)r

Este axioma mostra que a introducao de distribuicdes nas loterias
ndo modifica, em nenhum caso, as preferéncias. Esse axioma pode ser
interpretado como segue:

Si p>gq entio L(p,r;o,1—a) > (g, ;0,1 - )

A atitude de uma pessoa diante de duas loterias deve apenas depender
de sua atitude em face de (p) e (g) e nao da maneira de obter (p) ou (q)
por meio dessas loterias.

O axioma da independéncia é muito particular para a teoria da utili-
dade esperada. Ele permite observar que a ordem das preferéncias entre
duas loterias, digamos L, e L,, nao se altera, mesmo quando cada uma
delas é combinada em uma mesma propor¢ao com uma terceira loteria, L,.
Combinar uma loteria com outra constitui uma operagao muito diferente
da adicao de duas varidveis. Assim, caso os montantes sejam elevados,
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pode induzir as pessoas a revisar a ordem de suas preferéncias, levando
a crer que essas pessoas deixam de ser agentes racionais.

4.1 Comportamento Quanto ao Risco

A teoria da utilidade esperada explica as diferentes atitudes face ao
risco. Nessas circunstancias, as pessoas apresentam comportamentos
diferenciados, algumas enfrentam com maior facilidade essas situagoes,
outras se mostram neutras e outras ainda sao menos inclinadas ao risco.
Os axiomas da teoria da utilidade esperada permitem a construgcao de uma
funcao de utilidade, a qual serd de grande interesse para compreender
os comportamentos das pessoas face ao risco, tornando mais precisos o0s
sentimentos de aversdo ou de propensdo ao risco que normalmente as
pessoas sentem.

Para essa teoria, uma pessoa é avessa ao risco se, em qualquer loteria,
ela prefere o valor de um rendimento esperado com certeza, ao invés de
participar da loteria, mesmo com alguma probabilidade de ganhar mais,
isso porque nao se sabe qual serd o desfecho em termos de estado da na-
tureza. Essa pessoa prefere, portanto, o valor esperado de um rendimento
em lugar de apostar um rendimento mais elevado, mas ao mesmo tempo
correr o risco de receber um rendimento menos elevado que o esperado.
Uma situacdo de aversao ao risco pode ser mais bem esclarecida com o
auxilio do gréfico a seguir.

Gréfico 1 — Aversdo ao risco

U |
u(ry)
pu(ry)+ (- p)u(r)

u(r,)

0 r r 1 r R

Fonte: Varian, (2000).
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Assim, em uma perspectiva aleatéria R detém dois elementos: (p, r )
e ((1-p), r,). O valor da utilidade esperada do rendimento r’ é dado por

r = pu(r, )+ (1— p)u(r, ), tal como aparece na ordenada de M’, enquanto
que o rendimento esperado é caracterizado pelo ponto r, tal como mostra
M sobre o segmento de reta M e M, do gréfico. Como a curva de utilidade
é cOncava, ja que ela é positivamente relacionada com o rendimento, mas

isso acontece a taxas decrescentes, condicionando » <r , de maneira que
o rendimento certo corresponde aquele que possibilita 0 mesmo nivel de
utilidade esperada, considerando a condicao de aleatoriedade.

Dessa forma, uma pessoa racional naturalmente ird preferir um seguro
em lugar de uma loteria, mesmo que essa loteria seja justa, logo ela ira
também preferir pagar por esse seguro um valor correspondente a um
maximo de " —r' para garantir o rendimento r’, ou seja, ¥ —r constitui
o prémio de risco dessa pessoa. Esse rendimento r’, também chamado
de equivalente certo, depende das probabilidades e dos proprios rendi-
mentos, mas nao depende dos estados da natureza; de maneira que uma
nova composicao dos rendimentos entre diferentes estados da natureza,
gue mantenha o mesmo rendimento equivalente certo, ndo modifica as
escolhas. (GUERRIEN; NEZEYS, 1987)

Pode-se entdao concluir que uma pessoa avessa ao risco considera que
o valor da utilidade esperada de sua loteria é mais elevado que o valor
esperado da propria loteria. Em sentido oposto, tem-se uma pessoa pro-
pensa ao risco, ou seja, uma pessoa que prefere a loteria incerta em lugar
da utilidade de sua loteria, por essa razao seu prémio de risco é negativo,
logo ela esta disposta a pagar para participar dessa loteria. Quando esses
valores sdo iguais, pode-se afirmar que se trata de uma pessoa neutra em
relacdo ao risco, de maneira que o prémio de risco dessa pessoa € zero.

4.2 Avaliagao Empirica da Teoria da Utilidade Esperada

Retomando a Quadro 2 em que possiveis resultados sao apresentados,
segundo as acoes e os estados da natureza, pode-se proceder a uma avalia-
cao empitica da teoria da utilidade esperada. JOKUNG-NGUENA, 2001)
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Quadro 17 — Agoes possiveis por niveis da concorréncia

Niveis da Concorréncia

Agoes Fraca (e,) Média (e,) Forte (e,)
p=0,25 p=0,5 p=0,25
Outdoor (a,) 12 -6 24
Televisao (a,) 36 12 48
Jornais  (a,) -3 60 30

Ordenando esses resultados de maneira crescente, chega-se ao con-

junto cardinal:

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

C*={-6,-3,12,24,30,36,48,60}

Introduzindo as respectivas probabilidades nas acoes, tem-se:
a,=L(-6,—3,12,24,30,36,48,60,1/2,0,1/4,1/4,0,0,0,0)

a,=L(-6,-3,12,24,30,36,48,60,0,0,1/2,0,0,1/4,1/4,0)

ay=L(-6,-3,12,24,30,36,48,60,0,1/4,0,0,1/4,0,0,1/2)

Uma representacao mais simplificada permite dizer que:
a,=L(C*,p,)

Que podem ser consideradas como loterias, as quais devem ser or-
denadas em termos de preferéncias. Trata-se, portanto, de loterias que
apresentam os mesmos resultados, ou seja, os elementos de C* sao os
mesmos, havendo uma diferenciacdo nas distribuicoes de probabilidades
(p), as quais podem ser consideradas através dos pares (p® e p") e repre-

sentadas por:

Considerar que a, é preferivel a a é o mesmo que dizer que p¥ é
preferivel a p". Como a classificacdo para o conjunto das acoes A é iso-
morfa em relacdo a classificagao no interior do conjunto de distribuicoes

azzL(C*apz)

a3:L(C*,p3)

L(CpP) e L(Cp")

de probabilidade, tem-se que:
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r={p' .’ p,...p"}
O quadro, contendo os resultados e suas respectivas probabilidades,
permite estimar os resultados de uma utilidade esperada. Para tanto,

considerou-se uma fungdo de utilidade na forma de u(w)=1In(10 + w) .
O valor 10 introduz uma transformagao linear na fungao de utilidade que
permite contornar a existéncia de niimeros negativos que inviabilizam o
célculo do logaritmo neperiano.

Quadro 18 — A¢oes possiveis por niveis da concorréncia e da variancia
e utilidade esperada

Niveis da Concorréncia
Agoes Fraca (e,) Média (e,) Forte (e,) UE
p=0,25 p=0,5 p=0,25
Outdoor (a,) 0,7728 0,6931 0,8816 2,3475
Televisao (a,) 0,9572 1,5455 1,0151 3,5178
Jornais  (a,) 0,4865 2,1242 0,9222 3,5329

Fonte: Adaptado de Jokung-Nguéna (2001).

Dessa forma, pelo critério da utilidade esperada pode-se concluir que
a escolha otima corresponde a publicidade realizada através de jornais
(acao a,), pois esse € o resultado que proporciona o mais elevado grau
da funcao de utilidade esperada. Esse critério ainda permite dizer que as
estratégias devem obedecer a seguinte ordem: a; > a, > q, .

4.3 Indices de Aversao ao Risco

Em duas publicacoes independentes e proximas no tempo, Pratt e
Arrow propuseram definicoes bem similares® para a aversao ao risco,
bem como para o aumento dessa aversdo. A partir do conceito de prémio
de risco foi montada a formula celebre da medida do risco, a qual ficou
vinculada na literatura econdmica ao nome dos dois autores — a férmula
Arrow-Pratt. O prémio de risco, como ja exposto, € o montante de riqueza
que o individuo abre mao, para manter a certeza de um resultado diante
de uma loteria. A loteria apresenta uma visao estatistica do risco (medida
pela varidncia), enquanto que o prémio de risco representa a subjetividade

° Em verdade, J. Pratt em 1964 e K. Arrow em 1965 propuseram defini¢oes diferenciadas de um
ponto de vista eminentemente literdrio, mas que se mostraram equivalentes de um ponto de vista
matemadtico. (EECKHOUDT, 2001)
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do individuo em relacdao ao risco (medida pela concavidade da funcao
de utilidade).

Assim, uma vez caracterizada a concavidade da funcdo de utilidade (U),
pode-se imaginar um individuo possuindo uma dada riqueza inicial (W ), a qual
serd posta em uma loteria aditiva (X) de esperanca E(X). O prémio de risco
associado a essa loteria sendo dado por 1, pode-se estimar o resultado final por:

E[U(W, +X)]= U(W, + E(X)-1I)

Nessas condicoes, Arrow e Pratt estimaram medidas locais de risco.
Considerando uma fungao de utilidade U, tem-se que U’ e U’ sdo as deri-
vadas primeira e segunda da funcao de utilidade em relacgao a riqueza (x).
Como a funcao de utilidade é concava (crescente a taxas decrescentes),
significa dizer que U (x)>0 e U"(x)<0. A primeira derivada garante a
concavidade e a segunda garante a aversio ao risco.

Quanto maior a concavidade da curva de utilidade maior serd a aver-
sao ao risco, de maneira que a derivada segunda dessa funcao, embora
ndo constitua um bom indicador para uma medida do risco' fornece, por
meio de seus sinais, informagoes para se estimar o grau dessa aversao. Uma
funcao de utilidade diferencdvel duas vezes pode apresentar as seguintes

possibilidades de derivada segunda: U"(x) <0, em que o sinal negativo
expressa a aversao ao risco; U" (x) =0, expressa a neutralidade quanto ao
riscoe U"(x) =0, em que o sinal positivo expressa a propensao ao risco.

A solucao encontrada por Pratt consistiu em estabelecer um indice
absoluto de aversao ao risco através da normalizagao da derivada segunda
da funcao de utilidade pela derivada primeira. (VARIAN, 2000) O indice
absoluto de aversao ao risco é entao dado por:

"
r(x)=— L)
U'(x)

Esse coeficiente permite afirmar que uma pessoa com um indice ab-
soluto de aversdo ao risco igual a r(x) tem mais aversao que outra, cujo
ndice é r'(x), se r(x)<r'(x) Ademais, possuir informacdo sobre um
determinado ndice de aversao possibilita o conhecimento da funcao de
utilidade, basta proceder a uma dupla integracao. Como as constantes de
integracao caracterizam transformacgoes lineares das funcgoes de utilidade,
0 que se espera é que elas nao alterem as preferéncias.

19 Multiplicando a fungdo de utilidade esperada por uma constante k nio se altera o comportamento
do consumidor, no entanto, afeta a medida da aversdo ao risco, ou seja, modifica a medida do risco;
dessa forma, o uso da derivada segunda como medida do risco fica problematizado.
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Com esse resultado, é possivel realizar a estimativa do prémio de risco,
chegando-se ao seguinte resultado:

(U

X

2| U®x)

Ou seja, o prémio de risco é o resultado do produto da metade da
varidncia da loteria pelo indice absoluto de aversao ao risco.

5 Os Paradoxos da Utilidade Esperada

Em 1953, Allais expde uma contradicao presente no principio da utilida-
de esperada de von Neumann e Morgenstern, sobretudo no que diz respeito
ao axioma da independéncia. Esse fundamento seerd a seguir exposto.

5.1 Paradoxo de Allais

Esse axioma permitiu afirmar que as preferéncias dos individuos entre
duas loterias ndao devem se modificar quando elas sdo combinadas nas
mesmas proporcoes com uma terceira loteria. Dessa forma, a ordem das
preferéncias ndo deveria se modificar quando sofrem modificacoes neutras.
Isso permitiria afirmar que as preferéncias relativas aos ganhos devem ser
estdveis, quais sejam as probabilidades desses ganhos.

Mas o que se verifica, em verdade, é que as pessoas acabam por mo-
dificar a ordem de suas preferéncias quando as probabilidades de receber
esses ganhos se modificam, principalmente quando esses ganhos deixam
de ser certos para serem hipotéticos. Para provar esse paradoxo, Allais
apresenta duas loterias, as quais foram construrdas para mostrar que o
axioma da independéncia nao é respeitado, refutando, por conseguinte
esse axioma, verdadeiro pilar da tese das utilidades esperadas.

A prova desse argumento consistiu em apresentar duas opcoes a di-
ferentes pessoas, cada uma dessas opcoes se decompoe em duas loterias.
Nessas condicoes, solicita-se que essas pessoas revelem suas preferéncias.

Opcao 1
L,: receber $ 100 com certeza.

L,: receber $ 500 com probabilidade de 10%, receber $ 100 com
probabilidade de 89% e nada receber com probabilidade de 1%.
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Opcgao 2
L.: receber $ 100 com probabilidade de 11%.

L,: receber $ 500 com probabilidade de 10% e nada receber com

probabilidade de 90%.

Com essas opcoes existem quatro possibilidades de escolas: (L, ,L. )
(L,.Ly), (Ly,L.) e (Ly,L,), no entanto apenas as possibilidades
(L,,L.)e (L, L, )sdocompativeis com o axioma de independéncias de
von Neumann e Morgenstern. Mas, nao raramente, as pessoas escolhem as
loterias (L, .L, ) e (Ly,L. ), escolhas essas que entram em contradicao
com esse axioma. Segundo Kahneman e Tversky (1979), 80% das pessoas
preferem LA em lugar de LB, mas 65% das pessoas preferem LD em vez de
LC. No entanto, se a escolha na opcao 1 foi LA é porque U(L, )>U(L, )
para quem fez a escolha; da mesma forma, se a escolha na opcao 2 foi LD
é porque U(L, )>U(L. ). Mas esses resultados entram em contradi¢ao
com a légica interna do axioma de independéncia do modelo de utilidade
esperada de von Neumann e Morgenstern.

Calculando as utilidades esperadas das duas opcoes de loterias, pode-se
visualizar melhor a contradicao referida:

Opcao 1
UEL,: UE(100 )(1,0 )= UE(100 )
UEL;: UE(500 )(0,10 )+UE(100 )(0,89 )+UE(0 )(0,01 )= UE(139 )

Opcgao 2
UEL.: UE(100 )(0,11)=UE(11)
UEL_: UE(500 )(0,10 )+ UE(0 )(0,90 )= UE(50 )

Com um pequeno arranjo, pode-se demonstrar que LC e LD sao
respectivamente transformacoes lineares de LA e LB, tal como pode ser
visto abaixo:

Lo=L ,~(101)(0,89)+(1)(0,89)=100— (101)(0,89)+(1)(0,89)= 11

L,=L,—(101)(0,89)+(1)(0,89)=139— (101)(0,89)+(1)(0,89)= 50
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Em tese, uma transformacao linear introduzida nas loterias nao deve
provocar alteracao na ordem das escolhas, de sorte que escolher LA na
opcao 1 deveria implicar necessariamente na escolha de LC na opcao 2,
0 que nao ocorre com a maior parte das pessoas. Dessa forma, segundo
Pradier (2006), resta apenas uma das observacoes a seguir:

1. Os individuos ndo estariam decidindo de acordo com a teoria. Nesse
caso, eles ndo estariam se comportando de maneira racional;

2. Os individuos estariam, de maneira estatisticamente significativa,
violando uma condicao teorica, provavelmente porque a teoria estaria
impondo restricoes nao racionais. Nesse caso, a propria teoria nao seria
racional.

Uma explicagao para esse paradoxo é que, provavelmente as pessoas
foquem a certeza do resultado na opcdo 1, ao invés de correr o risco de
nada ganhar, ainda que isso ocorra com uma probabilidade muito pequena
(1%). Por outro lado, elas estariam focando nos possiveis ganhos, $500
contra $100. MOUREAU; RIVAUD-DANSET, 2004)

5.2 Paradoxo de Ellsberg

O paradoxo de Ellsberg, apresentado em 1961, se contrapoe a utili-
dade esperada de Savage e a representacao da informagao sob a forma
de probabilidade. A apresentacao do raciocinio se dé com o auxilio de
uma urna contendo 90 bolas. Sabe-se que do total dessas bolas 30 sao
vermelhas e 60 brancas ou pretas em proporgao desconhecida. Propoe-se
entdo um jogo com duas tiragens, cujas apostas e os ganhos aparecem no
quadro a seguir.

Quadro 19 — Agoes possiveis por tiragem

Primeira tiragem Segunda tiragem
Aposta | Vermelha | Branca Preta | Aposta | Vermelha | Branca | Preta
Al 100 0 0 A3 100 0 100
A2 0 100 0 A4 0 100 100

Fonte: Adaptado de Moureau e Rivaud-Danset (2004).
A aposta 1 permite ganhar 100 se a bola for vermelha e a aposta 2
permite ganhar 100 se a bola for branca. Por outro lado, a aposta 3 ganha

100 se a bola for vermelha ou preta e a aposta 4 ganha 100 se a bola for
branca ou preta.
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Diante dessas tiragens, quatro combinacdes sao possiveis: (1 e 3),
(1e4),(2e3)e(2e4). Mas apenas as combinacoes (1 e 3) e (2 e 4) sdo
compativeis com o axioma de Savage. No entanto, as combinacoes (1 e
4) sao as mais escolhidas, o que coloca uma contradigcao para o teorema
de Savage. Se A, foi escolhida é porque a probabilidade de sair uma bola
vermelha foi vista como mais elevada que a probabilidade de sair uma
bola branca. Por outro lado, se A, foi escolhida é a probabilidade de sair
uma bola branca ou uma bola preta vermelha foi vista como mais elevada
que a probabilidade de sair uma bola vermelha ou preta.

Os resultados das duas tiragens, portanto, sdo:
Tiragem 1: p(V) = p(B)

Tiragem 2: p(B)+ p(P)= p(V)+ p(P)

Basta eliminar p(P) dos dois lados, chega-se facilmente a p( B)= p( V),
o que contradiz a Aposta 1 e caracteriza a existéncia de um paradoxo.

Com esse paradoxo pode-se questionar o principio da coisa certa
aplicado a uma situacdo de incerteza. (KAST, 1993) Nesse momento,
a medida aditiva em que a probabilidade da reuniao de dois conjuntos
disjuntos, cujo resultado é a soma de suas probabilidades, nao pode ser
aplicada ao exemplo acima. Isso tem conduzido ao estudo de outras for-
mas de ponderacao das probabilidades relativas a problemas de decisao.

5.3 A Teoria das Perspectivas

Além dos paradoxos de Allais e Ellsberg, outras criticas colocam di-
ficuldades légicas para a teoria da utilidade esperada de von Neumann e
Morgenstern. Kahneman e Tversky (1979) se encontram nesse rol, com
sua teoria das perspectivas (Prospect Theory). Para esses autores, muitas
decisoes sobre acontecimentos incertos sdo baseadas em crencas relativas
as probabilidades, as quais podem expressar as probabilidades subjetivas
de maneira numérica. Dar"a necessidade de se saber como essas crengas
podem ser determinadas e avaliadas em um processo de decisao.

Para entender como as crencgas sao determinadas, antes de tudo, é pre-
ciso saber que as pessoas normalmente se guiam a partir de certo nimero
limitado de regras e métodos (heuristicas), que auxiliam na descoberta
de solugbes a problemas enfrentados em condigdes de incerteza. Trata-
-se de regras e métodos que, embora ndo sejam rigorosos de um ponto
de vista cientifico, acabam por refletir o conhecimento que as pessoas
tém do problema, de maneira que contribui na obtencao de uma solugao
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perfeitamente satisfatoria. Dessa forma, tarefas tidas como complexas po-
dem ser simplificadas, a ponto de possibilitar uma melhor compreensio
do problema e, portanto facilitar uma decisao. O uso de métodos e regras
facilitadores é muito comum, ainda que normalmente contribuam para a
formacao de vieses sistemdticos que distorcem o tratamento da informacao.
Esses vieses naturalmente distorcem os julgamentos que se possa ter sobre
os problemas e, dado que eles ndo sio aleatorios, requerem cuidados espe-
ciais na medida em que podem condicionar determinismos de julgamentos
onde nao deveriam existir. Sao trés os tipos de métodos e regras que as
pessoas mais usam na classificacao de fendbmenos: representatividade,
disponibilidade e ajustamento. (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974)

A representatividade permite avaliar qual a similaridade existente entre
os eventos A e B. Se o grau de similaridade é elevado, pode-se imaginar que
A é representativo de B, logo a probabilidade que A seja proveniente de
B é também elevada, caso contrdrio essa probabilidade é baixa. Exemplo:
Jodo tem 32 anos, possui escolaridade universitdria, é casado e tem dois
filhos. Joao é muito estimado pelos vizinhos, que o considera uma pessoa
muito motivada para o trabalho, apesar de ser reservada e altruista, ele se
interessa muito pelos problemas politicos e sociais. Qual a probabilidade
de Joao ser um advogado? Através da representatividade pode-se responder
afirmativamente a essa questdo, ainda que seja com um grau muito eleva-
do de incerteza, caso Jodo se encaixe bem no esteredtipo de advogado.
Probabilidade e similaridade devem entdo andar juntas para a maior parte
das pessoas, mesmo que a incerteza conduza a erros sistematicos.

A disponibilidade dessas situacoes caracteriza a facilidade com que
casos semelhantes ao analisado possam ser lembrados, de maneira a
permitir uma classificacao rdpida. Exemplo: José sente dores localizadas
no peito com radiacoes pelo brago. Sabendo que José tem entre 40 e 50
anos, uma faixa etdria em que os acidentes cardiovasculares apresentam
uma incidéncia muito elevada de mortes, qual a probabilidade de Jodo
sobrevier? O conhecimento que se dispoe para esse tipo de ocorréncia
passa a ser aplicado de maneira imediata ao caso de Jodo. A confianca e
adisponibilidade da informacao permitem o aparecimento de vieses siste-
madticos, colocando a correlacao estabelecida em uma condicao bastante
iluséria. Nesse momento a probabilidade subjetiva fica influenciada pela
informacao que se dispoe.

O ajustamento permite que as pessoas partam de um valor de refe-
réncia (ponto inicial ou dncora) e vao modificando sua classificacao em
funcao de novas estimativas; dessa forma, sistematicamente elas podem
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revisar suas avaliagoes a partir de informagdes mais atualizadas. O valor
de referéncia permite a formulacao do problema, bem como pode ser o
resultado de uma avaliacdao parcial. Como pontos de partida diferencia-
dos permitem resultados distintos, fica evidente que a formacao de vie-
ses é muito forte. Exemplo: Dois grupos de pessoas A e B encontram-se
diante de um desafio. O grupo A dispoe de apenas cinco segundos para
responder a seguinte questao 8x7x6x5x4x3x2x1; enquanto que o grupo
B também dispondo de exatos cinco segundos deve responder a questao
1x2x3x4x5x6x7x8. Qual grupo deve se aproximar mais da resposta correta?
Os dois grupos oponentes podem efetuar cdlculos, realizar extrapolacoes
e ajustamentos, mesmo sabendo que no exiguo espaco de tempo esses
procedimentos sao insuficientes para se alcancar uma resposta definitiva e
correta. A maior parte das pessoas opta pelo grupo A, quando a operagao
€ a mesma e o resultado € igual, mas a sequencia descendente tem se
mostrado mais frutuosa para a mente humana, de sorte que o ponto oito
como referéncia inicial se mostra mais pertinente.

Assim, com experimentos e respostas as regularidades comportamen-
tais, podem-se descrever vdrias classes de problemas de escolha em que
as preferéncias violam sistematicamente os axiomas da teoria de utilidade
esperada. Diante disso, esses autores observam que a teoria da utilidade
esperada, como é vulgarmente interpretada e aplicada, ndo constitui um
modelo descritivo adequado, ao tempo em que propéem um quadro ana-
litico alternativo para avaliar as escolhas em condicoes de risco. (KAHNE-
MAN; TVERSKY, 1979) Para tanto, esses autores deduzem alguns efeitos
complexos provenientes do comportamento das pessoas em situagoes que
envolvem risco e incerteza. Sao trés os principais efeitos: efeito certeza,
efeito espelho e efeito construcao. (MOUREAU; RIVAUD-DANSET, 2004)

O efeito certeza resulta da diferenca entre um ganho certo e um ganho
provavel, esse efeito é, sem dulvida, muito mais importante que uma dife-
renca compardvel em uma série de probabilidades intermedidrias, tal como
exposto pelo teorema da continuidade da teoria da utilidade esperada.
Esse efeito introduz um viés no processo de escolha, o qual proporciona
uma verdadeira transgressao aos axiomas dessa teoria.

Com uma similaridade muito forte com paradoxo de Allais, esse efeito
pode ser apresentado a partir de duas questoes.

1. Qual deve ser a preferéncias entre duas possibilidades de escolha
(A e B). A escolha A apresenta um ganho de $4.000 com 80% de proba-
bilidade e a escolha B apresenta um ganho certo de $3.000.
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2. Qual deve ser a preferéncia entre duas possibilidades de escolha (C e D).
A escolha C apresenta um ganho de $4.000 com 20% de probabilidade e
a escolha D apresenta um ganho de $3.000 com 25% de probabilidade.

A opcao A apresenta um valor esperado mais elevado que a opcao B
($3.200 contra $3.000); da mesma forma a opcao C apresenta um valor
esperado também mais elevado que a opcao D ($800 contra $750). As
escolhas deveriam, portanto, recair sobre as opcoes A e C, no entanto a
maior parte das pessoas escolhe B e C. Sem duvida, trata-se de um compor-
tamento paradoxal, na medida em que inverte a ordem das preferéncias,
quando a questdo 2 apenas representa uma transformacao linear da ques-
tdo 1. Com efeito, a questao 2 constitui nada mais que um percentual de
25% da questao 1. Esse fato ndo deveria permitir tal inversiao das escolhas,
pode-se entdo concluir que o comportamento da maior parte das pessoas
se mostra incongruente com a logica matemadtica e incompativel com os
axiomas da teoria da utilidade esperada.

Partindo de um principio de que as pessoas ndo agem de maneira
irracional, faz-se necessario uma explicacao para tal inversao de compor-
tamento. A resposta se encontra na psicologia de um processo de decisiao
em condicoes de risco e incerteza. Assim, quando a probabilidade de
ganhar se torna muito pequena, as pessoas decidem mais pela dimensao
do montante envolvido que pela probabilidade que envolve esse ganho.
O efeito certeza considera, portanto, que a sensibilidade das pessoas
quanto as probabilidades ndo é linear. Ademais, as preferéncias podem
perfeitamente ser formadas no curso do proprio processo de decisdo, de
maneira que elas ndo existem a priori no espirito das pessoas. (GOLLIER;
HILTON; RAUFASTE, 2003)

O efeito espelho decorre de um comportamento diferenciado em
relagdo a um ganho e a uma perda. Normalmente as pessoas preferem
um ganho certo ao incerto, mas elas também preferem uma perda hipoté-
tica em lugar de uma certeza de perda, isso porque a esperanca de uma
perda hipotética é mais elevada que uma perda garantida. Dessa forma,
as pessoas se colocam como aptas para enfrentar riscos em jogos, mesmo
quando tém consciéncia que esses jogos podem impor perdas, em média,
mais elevadas que as perdas certas.

Uma inversao dos valores de ganho do exemplo anterior permite en-
tender melhor esse efeito. Assim, a opcao A se transforma em uma perda
de $4.000 com probabilidade de 80%, enquanto que a opgao B passa a
considerar uma perda certa de $3.000. Por outro lado, a opcao C se trans-
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forma em uma perda de $4.000 com 20% de probabilidade e a opcao D
representa uma perda de $3.000 com probabilidade de 25%. Nesse novo
ambiente as estimativas de valor esperado se apresentam da seguinte forma:
opcao A tem um valor esperado menor que a opgao B (-$3.200 contra
-$3.000); da mesma forma, a opcao C tem um valor esperado menor que
a opcao D (-$800 contra -$750). No entanto, as escolhas mais frequentes
recaem sobre as opgoes A e D, fato esse que mantém a incongruéncia com
os axiomas teoricos da utilidade esperada, isso porque a l6gica matematica
recomenda que as escolhas se fixem nas opcoes B e D.

Gréfico 2 — A fungao de utilidade segundo Tversky e Kahneman

A

Valor da utilidade (+)

Perda (-) Ganho (+)'

Q)

Fonte: Tversky e Kahneman (1974).

Uma interpretacdo possivel desse fato consiste em dizer que houve
uma sobreponderacao da perda garantida. O efeito espelho fica entdo ca-
racterizado, pelo fato de as pessoas apresentarem uma aversao a incerteza
diante de ganhos e uma preferéncia em face das perdas. Dessa forma, as
pessoas costumam minimizar muito mais as probabilidades das perdas
que a propensao ao risco. Essa conclusdo permite desenhar uma curva de
valor da utilidade na forma de S, tal como mostra o grafico acima.

Essa fungao é geralmente concava para ganhos potenciais e, convexa
para perdas também potenciais, bem como ela é mais ingreme para pendas
gue para ganhos, além de se mostrar mais ingreme no ponto de referéncia.
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979) Essa funcao requer uma comparagao das
perdas e/ou ganhos com uma referéncia. As pessoas raciocinam muito
mais em relacao a esse ponto, que em relacao ao resultado Ifquido final
do fendmeno. Como a funcao de valor da utilidade é concava para ganhos
e convexa para perdas, € natural que a referéncia seja frequentemente
considerada no ponto zero do gréfico, ao qual se passou a denominar
status quo." (EBER; WILLINGER, 2005) A concavidade e convexidade,

" A funcdo de valor da utilidade da teoria das perspectivas assume a existéncia de uma descontinuidade
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representando utilidade marginal decrescente para ganhos e utilidade

marginal crescente para perdas, podem ser expressas por #'(x)< 0 para x>0
e u'(x)20 para x<0 .

A funcao de utilidade se apresenta mais inclinada para perdas rela-
tivamente aos ganhos. Isso denota que as pessoas sdo mais sensiveis em
relacdo as perdas que aos ganhos. Assim, em termos absolutos, a desutili-
dade de perder um determinado valor é maior que a utilidade de ganhar
esse mesmo valor, de maneira que u'(x)< u'(—x) para todo e qualquer
X. (EBER; WILLINGER, 2005) Assim, as pessoas sdo normalmente aves-
sas ao risco para os ganhos e propensas ao risco para as perdas. Nessas
condicdes, pode-se dizer que a diferenca entre a utilidade de um ganho
de $20 e um ganho de $30 é maior que entre um ganho de $120 e um
ganho de $130. No sentido oposto, a diferenca da desutilidade de uma
perda de $30 e uma perda de $20 é considerada como menor que entre
uma perda de $130 e uma perda de $120. Isso acontece mesmo que a
diferenca absoluta seja a mesma ($10).

O efeito construcao aparece quando as pessoas fazem suas esco-
Ihas, mas a titulo de simplificacdo do problema enfrentado, acabam por
apresentar uma tendéncia a reformular os dados concernentes. Esse efeito
decorre do viés que se produz no momento em que se busca formalizar o
problema e quando se processa o tratamento das informacgoes, tendo em
vista sua solucdo. Esse viés encontra-se relacionado a auséncia de uma visao
global das consequéncias que as escolhas podem impor. Dessa forma, a
formalizacdo do problema exerce uma influéncia sobre a visao que se tem
do mesmo, logo exerce também uma influéncia na propria escolha, em
relacao, por exemplo, aquela que alguém faria se dominasse a informacao.

A teoria de Kahneman e Tversky (1979) se baseia na decomposicao
de um processo de decisao em duas etapas: formatacdo e avaliacao.
Na primeira fase, os dados objetivos de um problema sao percebidos e re-
formulados; enquanto que na segunda as avaliagoes das satisfacoes retidas
nos ganhos e perdas sao quantificadas e as probabilidades sdo ponderadas.
Uma avaliacao de cada perspectiva leva em consideragao o valor de cada
consequéncia v(x,) é ponderada pelo peso da decisdao 7(p,) . Sdo trés
as propriedades da funcdo 7 (p.) (EBER; WILLIGER, 2005):

no ponto do status quo, fato esse que gera dificuldades & hipétese da continuidade da funcdo de
utilidade marginal. Por outro lado, o ponto de status quo tomado como referéncia inibe as possiveis
mudancas de hdbitos e atitudes das pessoas, quando se sabe que a histdria passada é muito importante
na formagao das preferéncias. Por exemplo, a impossibilidade de viajar em férias é muito mais sentida
por uma pessoa que jd tem um habito de viajar nas férias que por alguém passou a dispor de tempo
e dinheiro para pensar em uma primeira viagem de férias. (GOLLIER; HILTON; RAUFASTE, 2003)
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1. Em condicdes de certeza, ' as pessoas ndo deformam as probabilidades,

de maneira que 7 (p) > p e 7 (1 )=1. Apesar de se apresentar como mono6tona
em p, z(.) ndo pode ser assimilada a uma verdadeira probabilidade, ja que essa
funcdo ndo tem boas propriedades nos limites (bordas).'

2.Paraprobabilidades pequenasz (p)> p,noentanto 7 (p)+x (1- p)<1
. Isso significa dizer que as pequenas probabilidades sdo sobreponderadas
e as altas probabilidades sao subponderadas. Além disso, as sobreponde-
ragoes sao mais pronunciadas que as subponderacoes.

3. Para uma taxa de probabilidade g, a taxa de ponderacoes é mais
proxima da unidade quando as probabilidades sao mais baixas que quan-

do elas sao mais elevadas. Assim, z (pr)/z (p)<z (prq)/x (pqg) para todo
0 < p,g,r <1 lIsso leva a crer que 7z (0,1)/z (0,2 )>x (0,4 )/z (0,8 )

4. A funcao i tem o seguinte formato (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979):

Gréfico 3 - Exemplo de fungao n

n(p) 4
1
e
0,5 ~
0 0,5 1 p

Fonte: Eber e Willinger (2005).

O resultado final em termos de perspectiva do valor da utilidade
pode entdo ser expresso por P, :Z 7 (p.) v(x,), de maneira que se pode
escolher a perspectiva de valor maximo, levando em consideragao que as
propriedades das funcoes 7 e v sdo deduzidas dos efeitos apresentados.

2 Muitas experiéncias apontam que as pessoas tém uma tendéncia natural a assimilar a certeza a
valores proximos de 0 ou 1. Em sentido oposto, o ditado popular ndo existe risco zero aparece como
expressdo da incerteza. (MOUREAU; RIVAUD-DANSET, 2004)

13 Essa caracteristica faz com que a teoria das perspectivas deixe de ser compativel com as ordens
estocdsticas, em particular com a de primeira ordem. (PRADIER, 2006) A dominancia estocdstica de
primeira ordem estima que os agentes prefiram os retornos mais elevados em lugar dos menos elevados;
adominancia de segunda ordem requer, além da condicdo de primeira ordem, que os agentes tenham
aversdo ao risco; enquanto que a domindncia de terceira ordem, além do exigido na segunda ordem,
especifica que os agentes tém aversdo ao risco de maneira crescente.
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A funcao de valor corresponde ao apresentado pelo efeito espelho.
Enquanto que a funcao de ponderacao constitui a originalidade do mode-
lo. Isso porque os pesos das decisdes nao sao probabilidades, ja que nao
obedecem a seus axiomas, logo ndo devem ser interpretados como uma
medida do grau de crenga. Mas, existe uma interacdo entre preferéncia e
probabilidade. Kahneman e Tversky (1979) tentam entao captar o impacto
do aleatdrio sobre a atracao de uma consequéncia e, de maneira inversa,
o impacto de uma consequéncia sobre a probabilidade; de maneira que
as probabilidades podem perfeitamente se apresentar de maneira sobre-
ponderadas ou subponderadas.

Esse é um comportamento muito diferente das situacoes em que as
probabilidades, quando mal conhecidas, em verdade elas podem ser sobre-
-estimadas ou subestimadas. Por essa razao, as probabilidades passaram
a serem consideradas como nao proporcionais, ou seja, quanto mais elas
sao pequenas menos suas variagdes sao percebidas de maneira correta
pelas pessoas. Por outro lado, podem-se identificar comportamentos de
subcerteza, em que a soma dos pesos das decisoes associadas aos acon-
tecimentos é considerada como menor ou maior que a unidade. Dessa
forma, na vizinhanca de valores extremos, os comportamentos se tornam
imprevisiveis e se perde a definicdo de uma funcao de utilidade esperada.

Para fechar o raciocinio inovador de Kahneman e Tversky (1979),
pode-se dizer que a teoria das perspectivas se distingue da teoria da utili-
dade esperada von Neumann e Morgenstern em dois aspectos essenciais.
Em primeiro lugar, tem-se que a teoria das perspectivas, diferentemente
da teoria da utilidade esperada, parte de um julgamento realizado pelos
agentes e nao dos dados do problema em si. Esses dados podem ser re-
formulados a partir de novos conhecimentos e informagoes. Em segundo
lugar, a avaliacdo por parte dos agentes nao necessariamente objetivam os
estados finais, os quais devem ser maximizados ou minimizados conforme
o problema, mas sobre as mudancas em termos de riqueza, bem-estar ou
reducao das perdas, que ocorrem a partir de uma posicao inicial definida
por alguma convencao. Mudancas relativas as convengcoes mudam neces-
sariamente a posicdo inicial, induzindo a formacao de comportamentos
diferenciados. (GOLLIER; HILTON; RAUFASTE, 2003)

6 A Probabilidade Nao Aditiva

As experiéncias sobre a funcdo utilidade normalmente detectam fortes
transgressdes ao axioma da independéncia, a qual assume que a ordem de
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preferéncia das pessoas nao se modifica a partir de transformacoes lineares.
Assim, a ordem de preferéncia entre duas loterias nao deveria se alterar
quando essas loterias sdo combinadas linearmente com uma terceira, mas
se altera. Essa alteracao é explicada pela modificacao na percepcao do
risco, depois que as loterias iniciais sdo combinadas com uma terceira.
Isso acontece pelo fato de que as novas escolhas passam a respeitar a
comonotonia,* enfraquecendo o axioma da independéncia e fazendo com que
aparecam incoeréncias nos processos de escolha. (GAYANT, 1998)

Uma ilustracao da comonotonia pode ser dada com o seguinte exem-
plo (EECKHOUDT, 2001), em que p representa a probabilidade de reali-
zacao das distribuicoes x e z, enquanto y representa o somatorio de x e z.

As esperangcas dessas distribuicoes foram estimadasem E(x)=1, E(z)=0
e E(y)=1, cujas variancias sao respectivamente (25,6), (2,8) e (43,3).
Quadro 20 — Probabilidades nao aditivas

p x z y pX pz Py

0,2 -20 -6 -26 -4,0 -1,2 -5,2
0,4 -10 -4 -14 -4,0 -1,6 -5,6
0,3 20 3 23 6,0 0,9 6,9
0,1 30 19 49 3,0 1,9 4,9
E(.) 1,0 0,0 1,0
Variancia 25,6 2,8 43,3

Fonte: Eeckhoudt (2001).

Desde que E(z)=0, a condicdo de comonotonia é dada por
(x,—x; z,— z;)20;V1j. Uma inspecdo do quadro acima permite
dizer que 1ss0 € verdade para as varidveis x e z. Assim, quando as coisas
vao bem para x o mesmo acontece para z e vice-versa; de maneira que as
distribuicoes x e z sao comonotdnicas. A partir dessa condi¢ao, pode-se
dizer que a adicdo das distribuicoes x e z permite alcancar uma terceira
distribuicao (y), imprimindo uma caracteristica interessante, qual seja, y
se mostra mais arriscada que x, mesmo sabendo que as esperancas esta-
tisticas das duas sdo iguais. Isso ocorre porque a adi¢cao das duas varidveis
acaba por impor uma elevacao na varidncia de y comparativamente a de
x. Dessa forma, os melhores resultados em x tornam-se ainda melhores em
y, enquanto que os piores resultados em x tornam-se ainda piores em y.

* Por comonotonia entende-se a nocdo matematica, muito utilizada em coberturas de risco, em
que o agente escolhe, para compor seu portfélio, titulos que tém fortes possibilidades de apresentar
variagoes contrdrias de seus valores, buscando com isso alcangar uma maior seguranca quanto as
flutuagdes nos valores desses titulos. Um exemplo cldssico aparece com o prego do petroleo e o
preco dos automéveis, de maneira que os respectivos titulos devem flutuar de maneira inversa, que
a economia se encontre em expansdo ou em recessdo.
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Um resultado significativo da teoria da utilidade esperada é dado pela
concavidade da funcao de utilidade, decorrendo automatica e simultane-
amente desse fato que:

1. Uma pessoa avessa ao risco sempre prefere E(x) em lugar da
propria loteria de x.

2. Uma pessoa avessa ao risco prefere x ao invés de y se E(x) = E(y),
mas se x for menos arriscado que y.

Essas duas condigoes nao necessariamente sdao simultaneamente ver-
dadeiras. Dessa forma, pode-se perfeitamente encontrar pessoas que, ao

comparar x com a E(x), se deixam seduzir por uma preferéncia sistema-
tica em favor da certeza garantida por E(x), o mesmo sendo valido para
y e E(y). Uma comparacao entre as duas distribuicoes pode levar a que

essa pessoa escolha E(y) em lugar de E(x), mas é bom salientar que
dentre as duas distribuicoes, mesmo possuindo esperancas iguais, uma (y)
se mostra mais arriscada que outra (x). (EECKHOUDT, 2001) O estudo
dessa problemdtica levou ao conceito de probabilidades nao aditivas. Os
modelos com probabilidades ndo aditivas tentam captar a ideia de que as
probabilidades objetivas nao sao necessariamente percebidas como tal pe-
las pessoas, de maneira que elas processam com naturalidade verdadeiras
transformacoes nesse cardter objetivo das probabilidades.

6.1 Utilidade Esperada Dependente da Ordem

Dentre os modelos que tratam as probabilidades como nado aditivas,
destaca-se o Rank Dependet Expected Utility (RDEU). Esse modelo pro-
poe uma especificacdo em que tanto as utilidades dos ganhos quanto as
respectivas probabilidades sdao nao lineares. Pode-se afirmar que uma
loteria (L) é uma distribuicdo de probabilidades (p,,p,,pP;--P, ) sobre
resultados (X ,X,,X;,-»X, ), 0s quais podem ser ordenados de maneira
crescente (X, < X, < X; <...< X, ) e representados em valores finitos e
numéricos. (GAYANT, 1998)

Em conformidade com os axiomas da utilidade esperada, todo agente
econémico possui uma funcao u de resultados, funcao essa que se apre-
senta de forma continua e estritamente crescente, assumindo o seguinte
formato:

UE(L)= Z pu(x,)
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A funcdo u ndo necessariamente € linear, a0 mesmo tempo nao ha
nenhuma razdo para considerd-la de maneira diferente da funcao de
resultados de um ambiente de certeza. No entanto, se x é distribuido
ndo linearmente é possivel encontrar sobrepesos das probabilidades, de
maneira que:

x(p)+tx(1- p)>1

Nessas condicoes, se x, e x, sdo escolhidos quando x, € levemente pre-
ferido a x,, tem-se que a utilidade de x, € menor que a soma das utilidades
de x, e x,, ponderadas pelos pesos das probabilidades (w), tal como segue:

U(x))<w(p)u(x;)+w(1= p)u(x,)

Isso deve acontecer mesmo que a perspectiva de X, seja fortemente
dominante, de sorte que o resultado serd preferido (no minimo indiferente)
com probabilidade igual a unidade.'® Kahneman e Tversky (1979) evitam
essa implicacdo ao assumir que as perspectivas dominantes sao editadas ex-
ternamente ao sistema, mas isso leva a um resultado indesejavel em que as
escolhas ficam intransitivas. (QUIGGIN, 1982)

Surge entao a necessidade de se construir uma funcao similar, mas que
leve em consideracao a nao linearidade das probabilidades. (QUIGGIN,
1982) Isso porque os agentes costumam deformar as probabilidades antes
mesmo que as utilidades esperadas sejam calculadas, deformacao essa
que depende das préprias probabilidades, mas também da forma como as
consequéncias foram ordenadas. Essas transformacoes das probabilidades
podem ser captadas por uma varidvel ¢ definida no intervalo [0,1], estrita-
mente crescente e que (0)=0 e (1)=1, de maneira que z i )=1 .
Essa nova funcao, denominada de utilidade antecipada (UA), pode tomar
a seguinte forma:

UA(L)= Z ®(p;) u( x,)

Com isso se busca retratar o comportamento das pessoas de maneira
mais realistica, na medida em que acontecimentos de baixa probabilidade
sdo ponderados por percentuais mais elevados que suas respectivas pro-
babilidades objetivas, enquanto que os acontecimentos de alta probabili-
dade sao ponderados por percentuais menos elevados. Essas ponderacoes
deformadas sugerem que a funcao de transformacao das probabilidades
tenha um formato de um S invertido, diferentemente de uma funcao de

15 £ interessante lembrar que se w for linear, tem-se a possibilidade de retornar ao modelo de von
Neumann e Morgenstern, dado que w(p)+ w(l— p)=w(l) (QUIGGIN, 1982)
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transformacao simples que se apresenta de forma céncava, tal como mos-
tram os gréficos a seguir.

Gréfico 4 — Probabilidade Deformada e Funcdo de Transformacdo Céncava

a(p)4 ap) 4
1 1

I a(p) q(p),

v
v

p* I p L p
Fonte: Cusinato (2003).

O primeiro gréfico representa as probabilidades deformadas, se sorte
que g(p)= p apenas no ponto em que P =p. Para p<p tem-se um
segmento concavo da curva e aponta um sobrepeso das probabilidades
e quanto p > p tem-se um segmento convexo da curva, apontando uma
subponderacdo das probabilidades. O segundo grafico apresenta uma
funcao de transformacao concava, em que os piores resultados recebem
pesos mais elevados que os melhores resultados, caracterizando as con-
dicoes normais de aversio ao risco.

A consideracao conjunta de utilidades e probabilidades ndo lineares
pode conduzir a uma associacao de um valor numérico mais elevado a
uma loteria L” que a uma loteria L, mesmo quando L domina L’ em termos
estocdsticos de primeira ordem, ou seja, no sentido de que o resultado
alcancado pela escolha de L é tao bom quanto o resultado obtido pela
escolha de L’. (GAYANT, 1998) O modelo RDEU aparece como grande
auxiliar para afastar esse tipo de dificuldade.

Nessas condicoes, o modelo RDEU pode ser construido a partir de
dois principios:

1. Quem decide, considera a variacao da utilidade e nao seu valor
absoluto, fato esse que requer uma classificacao da utilidade das conse-
quéncias, de maneira que as preferéncias influenciam a percepcao das
probabilidades ;
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2. Quem decide, utiliza as probabilidades acumuladas em lugar das
simples. Esses dois principios permitem considerar a deformacao das
probabilidades observadas quando dos testes experimentais.'® A ndo aditi-
vidade das probabilidades imprime uma idéia de que em realidade as pessoas
tratam as probabilidades como nao lineares em seu dia a dia, de maneira que
podem perfeitamente subpondera-las, sem nenhum compromisso com a teoria
da utildade esperada, em que a soma das probabilidades fecha com a unidade.

Para uma apresentacao da légica desse modelo (MOUREAU; RIVAUD-
-DANSET, 2004) em um primeiro momento vao-se supor trés estados

da natureza, aos quais estdo associadas as probabilidades (7 ,7%,,7; ).
Considere-se entdo a funcao de transformacao definida de [0,1] em [0, 1].
A funcao de preferéncias é representada por V(X), de maneira que:

1. VIX)=ulx )+ (my+ 75 )[ulx, )—u(x )]+ (m )fu(x; )= u(x, )] .

A interpretacdo dessa funcao permite informar que a pessoa que de-
cide raciocina em termos de variacao das utilidades. Assim, ela comeca
avaliando a utilidade minima para receber u(x, ) ; em seguida ela introduz
um aumento possivel em sua utilidade, tomando o diferencial das utilida-
des [u(x, )—u(x )] e ponderando por uma probabilidade transformada
de (m, +7x;) ; por fim, ela associa a dltima variagdo de sua utilidade
ponderada pela probabilidade transformada de (z; ). Os pesos de uma
decisao, que deformam as probabilidades acumuladas, se modificam se-
gundo a ordem das consequéncias.

2. VX)=ux )+ [ (m+ 7, +7;)— (7 + 7, )] +ux ) (7 +7,)— (m )] —ulx ) (7))

Esse modelo engloba a utilidade esperada de von Neumann e Morgens-
tern. Para uma demonstracao basta transformar a expressao (1) até chegar
a expressao (2). Nessa ultima ¢ ndo apresenta a propriedade aditiva, mas,
ao se supor que as probabilidades sdo transformadas linearmente, entao
os pesos das decisoes podem ser adicionados a expressao (2), permitindo
que ela seja reescrita como segue:

3VIXFulx) (m)+ux,) (m)+ux) ()

16 Segundo Kahneman e Tversky (1979), a fungdo que opera essa transformagao das probabilidades
acaba por subponderé-las, de maneira que v <Eux. (MOUREAU; RIVAUD-DANSET, 2004)

Vol. V = n® 9 — dezembro de 2011 | 101

Revista Nexos.indd 101 23/11/2012 13:25:50



Como (m )=m;; (m)=7m, e (m)=7; pode-se perfeitamente
retornar a funcdo da utilidade esperada original, permitindo afirmar que o
modelo de von Neumann e Morgenstern é um caso particular do modelo
RDEU.

Para o modelo RDEU, uma pessoa que possua uma utilidade marginal
crescente pode perfeitamente se comportar de maneira avessa ao risco.
Essa constatacdo permite afirmar que o indice absoluto de aversdo ao
risco de Pratt deixa de ser uma medida de aversdo ao risco e passa a ser
explicado como uma medida da sensibilidade da utilidade marginal. Essa
interpretacdo abre novas nocbes quanto a aversao ao risco: a) aversao
ao crescimento do risco; b) aversao ao crescimento mono6tono do risco
e C) aversao a incerteza ou aversiao a ambigiliidade, que somente aparece
quando as probabilidades sdo nao aditivas. Esse conceito de aversao per-
mite uma solucao satisfatéria ao paradoxo de Ellsberg ao concretizar uma
intuicdo de que os agentes econdmicos preferem enfrentar uma situacao
de incerteza probabilistica ao invés de uma situacdo em que as probabi-
lidades dos acontecimentos ndo sao conhecidas ou apenas parcialmente
conhecidas. (GAYANT, 1998)"”

Uma ilustracao desse modelo é dada pelo seguinte exemplo. (MOU-
REAU; RIVAUD-DANSET, 2004) Um condutor deve escolher entre dois
trajetos A ou B, sabendo que o tempo do percurso encontra-se condicio-
nado ao estado aleatério de densidade do tréfico. Ele dispoe das probabili-
dades de trés estados da natureza (trafégo engarrafado, carregado e fluido),
sobre as quais esse condutor opera deformacdes de maneira a perder o
carater da aditividade das probabilidades. Os dados para o trdjeto A sao
apresentados nas duas primeiras linhas no quadro a seguir.

7 Essa conclusdo tem uma implicagdo direta na teoria dos jogos. A presencga de probabilidades
ndo aditivas permite, por exemplo, questionar a existéncia de equilibrio de Nash com estratégias
mistas, na medida em que essas probabilidades perdem seu cardter de soma unitdria. O equilibrio de
Nash fica restaurado apenas nos casos em que os jogadores respeitam o axioma da independéncia.
A consequéncia desse argumento é muito forte, jd que ele implica em poder afirmar que normalmente
os jogadores escolhem estratégias puras, deixando de recorrer as estratégias aleatérias. Isso permite
0 aparecimento de agdes cooperativas no dilema do prisioneiro com repeticoes finitas, ao tempo em
que estabelece comportamentos prudentes. (GAYANT, 1998)
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Quadro 21 — Probabilidades por Estados da Circulagao

Estados da Circulacdao
Informagoes

Engarrafado Carregado Fluido

U(x) 15 70 100

Probabilidade (wi) 0,7 0,2 0,1

U(xi) — U(xi-1) 15 55 30

Probabilidades acumuladas 1 0,3 0,1
Probab;:;ia;?c)ersrnaséjguIadas 1 0(0,3) 0(0,1)

Utilidade (RDEU) 15 ¢(0,3) 55 ¢(0,1) 30

Fonte: Moureau e Rivaud-Danset (2004).

Ap6s uma ordenacao crescente das utilidades, uma interpretacao desse
quadro consiste em dizer que o condutor inicialmente avalia a menor uti-
lidade que ele esta convencido de alcancar. Essa utilidade corresponde ao
trafego engarrafado. Em seguida, ele considera os diferenciais de utilidade
entre os trafegos carregado e engarrafado e entre o fluido e o carregdo.
Ness instante, as probabilidades sdo transformadas pela agregacao que parte
do tréfego fluido ao engarrafado. Calculando o valor dos diferenciais de
utilidade, ponderados pelas probabilidades transformadas chega-se ao valor
esperado em condicoes de utilidade esperada dependente do ordenamento.
Esse valor é estimado em: 15¢0,1+0,2+0,7 )+55(0,2+0,1)+30(0,1 )= 34,5
. Com as utilidades e probabildades do trajeto B, procede-se ao mesmo
tipo de estimativa, para entao poder comparar os dois resultados, aquele
que apresentar o maior valor da utilidade esperada dependente do orde-
namento devera ser o trajeto escolhido pelo condutor.

6.2 Utilidade Esperada a La Choquet

O modelo Choquet Expected Utility (CEU) guarda uma analogia muito
forte com o modelo RDEU, na medida em que as probabilidades sao tam-
bém consideradas como nao aditivas. Mas, enquanto no modelo RDEU
as probabilidades sao conhecidas, muito embora sofram deformacoes, o
modelo CEU essas probabilidades sdo desconhecidas, tal como no para-
doxo de Ellsberg.'® Procurando responder a esse paradoxo, o modelo da
utilidade esperada a la Choquet introduz a ideia de que as decisdes devem

18 O paradoxo de Ellsberg apontou que o raciociio é diferenciado, caso as probabilidades dos eventos
sejam ou ndo conhecidas.
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ser tomadas a partir das crencas, ou seja, pelo grau de credibilidade que
se possa atribuir a uma evidéncia.

Para alcancar a medida das crencas deve-se recorrer ao conceito
de capacidade. Entende-se por capacidade uma funcao w(.), cujas pro-
priedades sao menos restritivas em relacao as funcoes de probabilidade.
A capacidade de Choquet permite a mensuracao de observagoes pouco
exatas do tipo “tenho pelo menos 70% de chance de ser aprovado no
exame final de matemdtica”, de maneira que a verdadeira probabilidade
€ desconhecida. Dessa forma, na auséncia de informagoes quanto a pro-
babilidade de ocorréncia do fenébmeno, a capacidade de decisao pode ser
iniciada levando-se em consideracdo o pior estado da natureza, ou seja,
exercendo um papel pessimista, a pior possibilidade pode ser 40% de
chance de obter éxito no exame de matemadtica.

Calculando a utilidade para essa probabilidade inicial, deve-se proce-
der a uma suplementacdo de utilidades hipotéticas, as quais sao ponderadas
pela funcdo w(.) que de maneira subjetiva oferece as possibilidades de
ocorréncia de melhoria no desfecho final do fenémeno. Assim, o estudante
de matematica, cuja informacdo é imprecisa, deve se comportar em termos
de capacidade ou plausibilidade minima para tomar uma decisdo entre
continuar estudando para enfrentar o exame ou desistir.

A imprecisdo da informacdo apresenta varias origens, dentre as quais
se destacam a ambiguidade da informacao (imperfeicao da informacao) e
a complexidade da situacdao. Nessas circunstdncias, as decisdes sao toma-
das a partir de uma andlise global do problema, em que se parte de uma
constatagao minima inicial e vao-se implementando novas possibilidades
a medida que se avanca na obtencao de novas informacoes.

7 Conclusao

Existe hoje certo consenso entre os economistas que os modelos tipo
RDEU explicitam algumas lacunas deixadas pela teoria da utilidade espe-
rada. Isso nao significa uma ruptura em relacdo ao modelo da utilidade
esperada. E perfeitamente aceitdvel que os modelos tipo RDEU acabam
por generalizar os resultados obtidos pelos modelos da utilidade espera-
da, da mesma forma que esses ultimos constituiram a generalizacao dos
modelos da esperanca de ganhos. Os modelos RDEU ganham, portanto,
espaco analitico, principalmente quando de trata de fendbmenos raros, cujas
probabilidades sao muito pequenas dadas suas possibilidades analiticas e
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prospectivas. As oportunidades de uso empitico dessas modelagoes estao,
pois, na ordem do dia para estudos e decisdes que encerram incerteza e
risco.
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