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Resumo

Silva, Pierry Souto Macedo da; Hamacher, Silvio (Orientador); Santos, Bruno
Fanzeres dos (Co-orientador). Modelo de selecdo de portfélio de projetos
com restricao de risco. Rio de Janeiro, 2018. 78p. Dissertacdo de Mestrado
- Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro.

No seu planejamento plurianual de investimentos, as organizacdes do setor
de Exploracdo e Producdo (E&P) estruturam alternativas de projetos de produgéo
de petréleo e gés natural, sujeitas a diversas restricdes e a incertezas técnicas e
econémicas. Como ndo ha como assegurar que os resultados dos projetos ocorram
conforme o previsto, é possivel que seu retorno seja inferior ao esperado, o0 que,
dependendo da relevancia, pode provocar um efeito adverso no resultado
operacional e nas condic@es financeiras da companhia. Nesse mérito, a dissertacdo
apresenta e aplica um modelo de programacao estocastica linear inteira mista para
selecdo de portfolio de projetos que permita a maximizacéo dos resultados, com
restricdo de risco. A aplicacédo considerou dados realistas do segmento de upstream
de uma empresa do setor. Para representar os cenérios econdmicos, optou-se pela
utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo do modelo Movimento Geomeétrico
Browniano. Com o Valor Presente Liquido como retorno e Conditional Value-at-
Risk representando a medida de risco, foi possivel estabelecer a fronteira eficiente
do risco-retorno, com a qual o decisor pode definir uma solucdo de portfélio,

conforme sua aversao ao risco.

Palavras-chaves
Gerenciamento de risco; portfolio de projetos; programacdo linear inteira

mista; conditional value-at-risk; movimento geometrico browniano.
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Abstract

Silva, Pierry Souto Macedo da; Hamacher, Silvio (Advisor); Santos, Bruno
Fanzeres dos (Co-Advisor). A risk-constrained project portfolio selection
model. Rio de Janeiro, 2018. 78p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento
de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

In their multi-annual investment planning, oil and gas companies consider
alternatives of production projects, subject to a variety of constraints, and technical
and economic uncertainties. Considering that it is not possible to guarantee that
these projects will perform as predicted, the return can be less than expected and
can lead to a significant adverse effect to the operational results and to financial
conditions of a given organization. Therefore, this dissertation proposes a mixed
integer linear stochastic programming model for project portfolio selection that
maximizes the return with risk constraint. The application considered realistic data
from the upstream segment of an oil and gas company. Monte Carlo simulation of
the Geometric Brownian Motion model was considered to represent the economic
scenarios. Using the Net Present Value as the function and Conditional Value-at-
Risk as a risk measure, it was possible to establish the efficient frontier of risk-
return, which can assist the decision-maker to define the project portfolio according

to their risk aversion.

Keywords
Risk management; project portfolio; mixed-integer linear programming;

conditional value-at-risk; geometric brownian motion.
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1.
Introducéao

Na busca por rentabilidade, perpetuidade e alcance dos seus objetivos
estratégicos, a definicdo de portfolio de projetos de investimentos a partir de
diversas alternativas disponiveis € um processo com destacada relevancia para
qualquer organizacdo (De Souza et al., 2010).

Em um ambiente econdmico dinamico e competitivo, o alinhamento do
portfélio de projetos face ao planejamento estratégico da organizacao € reconhecido
como um dos fatores determinantes para seu sucesso (Sefair et al., 2017). Motivadas
por diferentes elementos, como a maior demanda por energia, as companhias do
setor de petroleo e gas natural tém investido em grandes carteiras de projetos
(Modica e Rabechini Jr, 2010).

A partir do plano de exploracdo ou explotacdo, a depender do reservatério
ja ter sido descoberto ou ndo, respectivamente, as equipes técnicas estruturam
alternativas de projetos face uma previsdo de curvas fisicas, tais como producéao
futura de petrdleo (6leo ou condensado) e gas natural (associado em solucdo,
associado livre ou ndo associado), injecdo e movimentacao de fluidos (gas natural
e agua, por exemplo) e outras, bem como seus respectivos orcamentos de
investimentos, custos operacionais, outras receitas, custos de abandono etc
(Brashear et al., 1999). As alternativas de um mesmo projeto podem distinguir-se
entre si pela expectativa de inicio ou definicdo de escopo, 0 que as torna
mutuamente exclusivas.

Cabe destacar que decidir pela priorizacdo de uma alternativa de projeto
dentre varias concorrentes vidveis contribui para o sucesso ou ndo da empresa, 0
que indica a relevancia da companhia em utilizar ferramentas especificas e eficazes
para auxilio a tomada de decisdo (Souza, 2016). Ha uma correlacdo positiva entre
0 sucesso na selecdo do portfdlio de projetos e do negécio, segundo Meskendahl
(2010) e Zhang et al. (2008).
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Além disso, em geral, as organizacdes costumam ter mais projetos
candidatos do que capacidade de realizacao, de forma que é possivel que a deciséo
de selecdo esteja imersa em um conjunto de restricdes (financeiras, operacionais,
politicas e estratégicas, por exemplo), interdependéncia e interacdes entre 0s
projetos, podendo apresentar alternativas de projetos concorrentes ou de objetivos
conflitantes, o que limita a escolha e destaca a importancia da sua alocacéo eficiente
(Hassanzadeh et al., 2014).

Como caracteristica dessa industria, Brashear et al. (1999) destacam que 0s
resultados das alternativas de projetos sdo sujeitos a incertezas decorrentes,
principalmente, de fatores técnicos (como dados de geoengenharia, por exemplo) e
de mercado (associado as varidveis econdmicas). A depender da estocasticidade
desses fatores, a dispersdo da distribuicdo de retornos pode configurar um cenario
que a organizacao esteja exposta a um risco de perda expressivo (Sefair et al. 2017,
April et al. 2003).

Modica e Rabechini Jr (2010) citam que selecdo dos projetos “adequados”
é um elemento impulsionador para o crescimento das empresas, enquanto investir
em projetos “errados” pode comprometer receitas e levar a perda de mercado,
implicar em reconhecimento de perdas, e num caso extremo, inviabilizar sua
prépria existéncia.

Para a industria alvo do estudo, um exemplo do reconhecimento de perdas
pode ser visto pelo recente histérico nas demonstracGes financeiras das principais
companhias de petréleo e gas natural, decorrentes do teste de recuperabilidade de
ativos (Impairment Test), conforme consta na Figura 1 (Evaluate Energy, 2018).
Anualmente, para atender as normas contabeis, como por exemplo o IFRS
(International Financial Reporting Standards), o teste de impairment busca avaliar
as perdas de valor do capital aplicado (ativo imobilizado) quando comprovado que
né&o poderdo produzir resultados suficientes para recuperagéo deste valor (CPC 01,
2010). Caso haja uma melhora no valor recuperavel dos ativos, no teste do ano
seguinte, as provisdes existentes podem ser revertidas. A Figura 1 apresenta as
reversdes e indicativos de perda (associados aos investimentos realizados)
registrados nas demonstracdes financeiras das principais companhias da industria

de petréleo e gas natural.
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* USS bilhdes
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2016 1,9
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' 2016 2,7
' 2017 -0,8
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2017 -15
2015
2017
A7 2015 -6,1
P -
> . 2016 -1,3
4" Statoil
2017 1,1
2015
2016
TOoTAL 2017
2015-12,8
DM 2016
2017

Figura 1: Recuperabilidade de ativos
Fonte: Evaluate Energy (2018)

Além de desperdicar seus recursos escassos em projetos inapropriados, caso
ndo obtenha sucesso com as escolhas, a companhia perde algumas vantagens
competitivas que obteria se tivesse escolhidos os melhores projetos (Esfahani et al.,
2016).

Em vista disso, a selecéo de portfolio € um problema complexo de decisao

estratégica, ndo trivial, com importantes implicacfes organizacionais, que pode
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envolver objetivos multiplos e, as vezes, de dificil mensuracdo ou divergentes
(Liesio et al., 2007).

1.1.
Objetivos gerais e especificos

Esta dissertacdo tem por objetivo geral propor um modelo de selecdo de
portfélio de projetos de uma organizacdo na industria de petroleo e gas natural, a
luz de uma abordagem em que incerteza e risco sejam considerados para o suporte
a decisdo.

A partir de um conjunto de projetos de uma empresa de petroleo e gas, um
estudo ird aplicar, discutir resultados e realizar analise de sensibilidade do modelo
de otimizacdo de portfélio proposto. Para tal, como objetivos especificos, espera-
se:

(i) construcdo e aplicacdo de modelo de otimizagéo estocastica para selecao

de portfolio de projetos com abordagem de risco e incerteza;

(ii) selecdo e aplicacdo de modelo para geracdo de cendarios para as

incertezas economicas;

(iii) andlise critica dos resultados, incluindo sensibilidade, para mensurar o

ganho da utilizacdo do modelo de otimizacéo.

Além dessa introducdo, esta dissertacdo estd disposta em mais 7 (sete)
secdes. A Secdo 2 expbe uma contextualizacdo tedrica sobre a selecdo de portfélio
com abordagem de risco em um ambiente de incerteza. A Secdo 3 apresenta a
metodologia para o trabalho e a Secdo 4 o detalhamento do modelo utilizado. A
Secdo 5 traz as analises e mensuracdo dos parametros das variaveis econdmicas,
seguida pela Secdo 6 com as analises e resultados obtidos com a modelagem. Por
fim, as conclusdes do trabalho estdo contidas na Se¢éo 7 e a listagem das referéncias

bibliogréficas na Se¢éo 8.
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2.
Reviséo bibliografica

Nesta secdo serd apresentado o embasamento no referencial tedrico acerca
do tema, discorrendo inicialmente sobre as disciplinas de orcamentacao de capital
e selecdo de projetos sob incerteza, no qual é destacada a importancia da alocagédo
eficiente para a selecdo de projetos. Em seguida, sdo apresentados breves resumos
dos métodos de programacédo estocastica de 2 estagios e de como a incerteza é
caracterizada nos projetos de Exploracdo de Produgdo (E&P). Por fim, had uma
contextualizacdo do risco-retorno e os principais modelos de otimizacdo sob

incerteza com aversao a risco.

érléamentagéo de capital

Dias (2014) apresenta a orcamentacdo de capital (capital budgeting), termo
popularizado por Dean (1951), como sendo o processo de andlise e decisdo de
investimento, com objetivo de maximizar o valor da firma e consequentemente dos
seus investidores. A decisdo pode envolver a opcao de investir ou desinvestir em
projetos, bem como adquirir ou vender ativos.

Segundo definicdo do Project Management Institute (PMI, 2004), um
portf6lio € um conjunto de projetos ou programas, ndo necessariamente
interdependentes ou diretamente relacionados, agrupados a fim de atender aos
objetivos de negdcios estratégicos. De acordo com o guia (PMI, 2004), as
organizagOes gerenciam seus portfolios (ou seja: identificam, priorizam, autorizam,
gerenciam e controlam projetos) com base em metas especificas.

Os projetos possuem diferentes classificacdes, a depender do horizonte
econbmico (curto ou longo prazo), natureza (taticos, estratégicos ou exploratorios,
por exemplo), incerteza (técnica, econébmica e estratégica), finalidade (reposicéo,

reducéo de custos, investimento em informagéo, expansdo) e outros (Dias, 2014).
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Souza (2016) cita algumas razdes para a adequada defini¢do do portfolio de
projetos, tais como: financeira, competitividade, uso racional de recursos,
alinhamento estratégico e balanceamento da carteira. Além desses objetivos, o autor
também destaca o cuidado para a selecdo de portfélio, visto que erros na selecdo de
projetos podem gerar conflitos de recursos e interesses, projetos selecionados em
desalinho com a miss&o e estratégia da companhia, entre outros.

Quando se trata de um Unico projeto, a decisdo pode ser simplificada em
realizar ou ndo. Entretanto, isso ndo ocorre em maior parte das situacdes, sendo
mais comum ter uma gama de projetos disponiveis, 0 que torna a decisdo mais
complexa. Nesse mérito, o uso de métodos estruturados revela-se de vital
importancia, por permitir que a decisdo esteja embasada em métricas apropriadas e
consistentes de forma a aumentar a chance de alcance dos objetivos organizacionais
(De Souza et al., 2010).

Face sua relevancia econdmica e estratégica, diversas metodologias foram
desenvolvidas e amplamente discutidas pela academia para auxiliar a selecdo de
projetos. Esfahani et al. (2016) citam varios métodos, tais como: método de
programacdo matematica (linear ou ndo linear), analise de decisdo multicritério,
método de analise hierarquica, algoritmo genético, l6gica fuzzy e outros. Devido a
suas diferentes abordagens e aplicacdes praticas bem-sucedidas, ndo ha consenso
sobre qual metodologia é mais eficiente.

Ao avaliar alguns métodos, Souza (2016) os classificou conforme sua
abordagem quantitativa, qualitativa ou hibrida. Os modelos quantitativos oferecem
uma decisao mais precisa face o objetivo do problema e suas restricdes. Todavia, a
depender da caracteristica, podem envolver modelagem e céalculos complexos, o
que pode requerer o uso de softwares. Os modelos qualitativos permitem considerar
0 juizo dos gestores envolvidos na decisdo e geralmente apresentam facilidade de
uso e aprendizado. Entretanto, a depender da gama de projetos envolvidos, seu uso
pode ser dificultado ou até inviabilizado. Por sua vez, os modelos hibridos buscam
simultaneamente potencializar os beneficios e mitigar as limitacdes das abordagens

exclusivamente qualitativa ou quantitativa.
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2.2.
Selecédo de projetos de E&P sob incerteza

Na industria do petréleo, além dos desafios inerentes ao processo de selecdo
de portfolio, novos elementos sdo acrescidos ao problema de otimizagcdo, em
especial, a elevada incerteza associada aos projetos (Condeixa et al., 2016). Ao
avaliar as incertezas descritas por Brashear et al. (1999), percebe-se que sao
decorrentes principalmente de fatores:

(i) econdmicos ou de mercado (exdgenos aos projetos), correlacionadas aos
movimentos das variaveis econdmicas, tais como: cotaches
internacionais do preco do petrdleo e seus derivados, taxa de cambio,
inflacéo etc;

(ii) técnicos (enddgenos aos projetos), como: expectativa de producdo
futura dependente das caracteristicas permoporosas dos reservatorios,
histdricos de producdo, injecdo e pressao, processamento e interpretacao
sismica e outros.

Dias (2014) também comenta sobre as incertezas estratégicas, que séo
representadas pela interacdo entre as empresas que compdem o mercado em analise,
no seu exercicio 6timo de op¢des, baseada na teoria dos jogos e que busca analisar
conflito e cooperacdo. Para o trabalho em questdo, as incertezas estratégicas ndo
serdo contempladas no estudo.

Por influenciar diretamente no planejamento e resultados esperados — tais
como plano de desenvolvimento, expectativa de producdo, receitas, custos e outros
—, a literatura apresenta diversos trabalhos que indicam que os projetos do portfélio
da industria de petroleo devem ser avaliados como uma serie de decisdes de
investimento feitos sob incerteza (Rose, 1992; Ross, 2004).

O uso de modelos estocasticos apresenta ganhos para o devido tratamento
dos problemas dessa natureza (Souza, 2016), desde de que representem
adequadamente a incerteza dos pardmetros envolvidos, ao considerar
simultaneamente a gama de cenarios, com sua respectiva probabilidade de
ocorréncia.

E sabido que adicionar incertezas em um problema deterministico oferece
maiores desafios a otimizacdo. Todavia, em um ambiente incerto, desconsiderar a

estocasticidade dos parametros pode resultar em valores ndo realistas que invalidem
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as decisdes tomadas, comprometendo o alcance dos resultados desejados e a
continuidade da organizacdo (Capolei et al., 2015). Para a indUstria do petroleo, a
elevada incerteza associada aos projetos reduz substancialmente os reais ganhos do
uso de modelos deterministicos.

Além das incertezas, em geral, 0s projetos de desenvolvimento e producéao
de petréleo séo intensivos em capital (comumente um montante significativo) e
duracdo (empreendimentos de médio e longo prazo) (Carneiro, 2008). Essa
caracteristica influencia diretamente nas preferéncias dos decisores, que apresentam
forte viés para compor carteiras com elevada rentabilidade (Sefair et al., 2017).

Esses fatos destacam a relevancia e motivagéo para o desenvolvimento de
métodos para a otimizacdo de problemas estocasticos, tais como a programacao

robusta, fuzzy e estocastica (Ribas, 2012).

é.r?ggramagéo estocastica de 2 estagios

Diversos modelos para selecdo de portfélio de projetos tém sido propostos
a partir do uso da programacdo estocastica, e devido as suas vantagens para solucao,
a maioria constrdi o problema a partir de restri¢oes lineares (Condeixa et al., 2016).

Em seu trabalho, Ribas (2012) comenta que a programacdo estocastica de
dois estagios é a abordagem mais aplicada na industria do petréleo, todavia, destaca
que sua eficéacia € fortemente influenciada pela caracterizacdo da incerteza através
dos cenarios. O uso insuficiente de cenarios ou de baixa qualidade podem indicar
solucgdes nao realistas ou sem valor.

Pelo método de programacdo estocéstica de 2 estagios, proposto por Dantzig
(1955) e Beale (1955), no primeiro estagio ¢ indicada a decisdo do tipo “aqui e
agora” (here-and-now), de carater definitivo, tomada antes da realizacdo das
incertezas, a partir apenas das informacdes disponiveis no momento (principio de
nonanticipativity constraint). Somente ap6s a ocorréncia de cada cenario, 0 método
indica as decisbes de segundo estagio (recourse problem - RP), com carater
corretivo para obter o 6timo em cada incerteza mapeada.

A qualidade de uma modelagem estocastica pode ser avaliada através do
indicador Value of the Stochastic Solution (VSS), enquanto que o ganho com a
informacao sobre o futuro € expresso pelo indicador Expected Value of Perfect
Information (EVPI) (Birge e Louveaux, 2011).
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O EVPI representa a diferencga entre o valor associado a decisdo tomada,
tendo como base a informacao corrente, e o valor esperado se informacoes perfeitas
sobre o futuro estivessem disponiveis (solugdo wait-and-see — WS). Se fosse
possivel obter a informacéo exata do futuro, esse indicador representaria o valor
maximo que o decisor estaria disposto a pagar para saber sobre 0 que acontecera no
futuro. J& o VSS busca avaliar a contribui¢do por utilizar um modelo estocastico
(solucédo de RP), em relacdo a uma abordagem puramente deterministica, em geral,
feita a partir de valores médios dos parametros incertos (solucéo de expected value
- EV) (Birge e Louveaux, 2011).

Ao analisar o EVPI e 0 VSS, portanto, pode-se avaliar o quéo longe a
solucao estocastica encontrada esta da solugao “6tima” (EVPI), caso o futuro fosse
conhecido, e 0 quanto de otimalidade seria perdida caso a incerteza fosse

desprezada em um modelo deterministico (VSS) (Birge e Louveaux, 2011).

és4t.ocasticidade no E&P

As incertezas associadas as quantidades recuperaveis e comercializaveis de
petrdleo e gas natural sdo derivadas da imprecisao da estimativa das caracteristicas
permoporosas dos reservatérios, bem como pela impossibilidade de refletir em
modelos de simulagéo toda a dindmica associada a movimentagéo dos fluidos nos
reservatorios.

Para uma uniformizacdo e comparabilidade da estimativa de volumes, é
interessante sequir critérios para representar os diferentes niveis de incerteza, tais
como os critérios para estimativa de reservas e recursos.

Os padrdes de classificacdo de reservas e recursos de petroleo
internacionalmente aceitos foram definidos por organizagdes técnicas, agéncias
governamentais e industria petrolifera e seguem as definicGes estabelecidas pela
Society of Petroleum Engineers (SPE), World Petroleum Congress (WPC),
American Association of Petroleum Geologists (AAPG), Society of Petroleum
Evaluation Engineers (SPEE), Securities Exchange Commission (SEC) e agéncias
reguladoras da atividade em cada pais produtor. No Brasil, as reservas e recursos
devem ser estimadas segundo as orientacdes da Agéncia Nacional de Petrdleo
(ANP), conforme Resolugdo n° 47/2014 - Regulamento Técnico de Estimativa de
Recursos e Reservas de Petroleo e Gas Natural (RTR).
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Na estimativa de reservas, a categorizacao 1P estd associada a um alto grau
de confianca de que a quantidade sera recuperada, enquanto que as categorizagdes
2P e 3P indicam uma recuperacdo menos provavel que a categorizacdo 1P e 2P,
respectivamente (ANP, 2014). Essas categorizacOes sao decorrentes da simulagéo
de geo-engenharia em modelos deterministicos a partir da construcdo de cenarios
pessimista, moderado e otimista, respectivamente. Os cenarios sdo construidos face
a estimativa das propriedades permo-porosas dos reservatorios, ndo estando,
portanto, isenta da subjetitividade do profissional que as estimam.

Em relagdo ao processo estocéstico de varidveis, Dias (2015) apresenta que
podem ser indexadas ao tempo ou por eventos (ndo relacionados com o tempo).
Brashear et al. (1999) citam evolucdo da exploracdo, avanco da tecnologia de
recuperacdo, mudancas nos regimes fiscais ou politicas de paises, novas
informacgdes sobre os volumes, por exemplo, como eventos ndo relacionados com
o0 tempo, que influenciam na estocasticidade dos projetos de E&P.

As incertezas associadas as variaveis econdmicas estdo atreladas
principalmente a variacdo do preco de referéncia do 6leo, preco de referéncia do
gés e taxa de cambio (US$/R$).

Para o preco do 0leo, as duas referéncias mais relevantes sdéo o WTI (West
Texas Intermediate) e Brent. Enquanto o WTI reflete o valor comercializado na
Bolsa de Nova York (NYMEX - New York Mercantile Exchange, referéncia para o
mercado americano), associado ao produto extraido principalmente na regido do
Golfo do México, o Brent é comercializado na Bolsa de Londres (IPE -
International Petroleum Exchange), tendo como referéncia o petréleo do Mar do
Norte e Oriente  Médio (Gomes, 2013). As referéncias diferenciam-se pela
qualidade do 6leo (grau de leveza), sendo o WTI mais leve e, portanto, é esperado
uma valoracdo em relacdo ao Brent.

O prego de referéncia do gas natural é influenciado principalmente pelas
forcas de mercado e disponibilidade regional. A demanda do gas natural esta
associada a utilizacdo como fonte de calor e energia, pelo mercado residencial,
comercial e industrial. Os niveis de producéo e capacidade de transporte do gas
dependem fortemente da infraestrutura do gasoduto e definem a sua
disponibilidade. Por isso, diferentemente do 6leo, ndo ha mercado global para o gas

natural.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613062/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613062/CA

23

Seus principais precos de referéncia sdo o Henry Hub (HH), nos EUA, e 0
National Balancing Point (NBP), no Reino Unido. O NBP considera toda
disponibilidade contida no sistema nacional de transmissdo de qualquer local do
pais, sendo utilizado como uma referéncia para 0 mercado atacadista na Europa
(Salles e Campanate, 2017). O HH consiste em um hub de distribui¢do no sistema
de gasoduto em Erath, Louisiana (EUA), sendo uma referéncia para o mercado da
Ameérica do Norte. Devido a sua importancia, € considerado como o ponto de
fixacdo de precos para os contratos futuros de gas natural negociados na New York
Mercantile Exchange (NYMEX) e os swaps over the counter (OTC) negociados na
Intercontinental Exchange (ICE) (Salles e Campanate, 2017).

Para o estudo deste trabalho, serdo considerados o Brent e Henry Hub como
preco de referéncia do 6leo e gas natural, respectivamente.

A literatura apresenta diversos modelos de previséo para commodities, com
diferentes niveis de complexidade. Brennan e Schwartz (1985) apresentam um
trabalho em Opcdes Reais, no qual o preco futuro do cobre foi modelado pelo
processo estocastico conhecido como Movimento Geomeétrico Browniano (MGB),
utilizando o pre¢o a vista como o Unico fator estocéstico.

A depender dos mecanismos de oferta e demanda de mercado, os pregos de
commodities podem apresentar uma natureza de reversao (Movimento de Reversao
a Média - MRM), com valores oscilando em torno de um nivel de equilibrio e
atraidos por ele Uhlenbeck e Ornstein (1930). Basicamente, 0 argumento por tras
desta observacao € que se 0 preco esta abaixo do nivel de equilibrio, os produtores
irdo restringir a oferta, de forma que a tendéncia de escassez ira provocar uma
elevacdo do preco. Ja se o preco estiver alto, o estimulo a entrada de produtores de
maior custo, a reducdo do consumo e uso de produtos substitutos irdo influenciar o
preco para baixo. A reversdo a média tem maior ou menor intensidade (velocidade)
a depender da série e sua resposta aos choques estocasticos.

Existem varios modelos movimento de reversdo a média na literatura, sendo
o primeiro modelo descrito por Uhlenbeck e Ornstein (1930), chamado Ornstein-
Uhlenbeck (O-U), considerado simples e por isso, bastante popular. Todavia, por
permitir a ocorréncia de valores negativos, o modelo original de O-U ndo é aplicavel
para as séries de precos. Para contornar esse inconveniente, é possivel trabalhar com
o0 retorno logaritmo dos precos (MRM Exponencial de O-U), que mesmo que seja

negativo, ira refletir em um preco positivo. No decorrer dessa dissertagdo, quando
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houver mengdo ao processo estocastico movimento de reversdo a média deve-se
entende-lo como o0 MRM Exponencial de O-U.

Na busca por melhor aderéncia da previsao aos dados observados, Gibson e
Schwartz (1990) introduziram os modelos com mais de um fator estocéastico para
precos de commodities. Os autores propuseram um modelo para os precos do
petroleo que considera o preco a vista (conforme um movimento geométrico
browniano) e o retorno de conveniéncia (seguindo um movimento de reversao a
média), para representar o fluxo de beneficios de possuir estoque fisico. Os
resultados indicaram que o retorno de conveniéncia é a varidvel de maior
volatilidade, com tendéncia de reverter para a sua média de longo prazo. O preco a
vista € menos volatil e sua evolucao assemelha-se a um passeio aleatério.

Schwartz (1997) analisou a estocasticidade dos precos das commodities face
a modelos com um fator (logaritmo do preco a vista seguindo 0 movimento de
reversao a media), dois fatores (preco a vista conforme movimento geométrico
browniano e taxa de conveniéncia por movimento de reversdao a média) e trés
fatores (preco a vista conforme movimento geométrico browniano, taxa de
conveniéncia e taxa de juros por movimento de reversdo a média). Os resultados
indicaram um desempenho mais fraco para 0 modelo de um fator e os modelos de
dois e trés fatores tiveram desempenhos equivalentes, o que indica que a taxa de
juros como um fator estocastico agrega pouca informacao.

Schwartz e Smith (2000) propuseram um modelo de dois fatores, modelando
0s choques estocésticos de curto prazo pelo MRM de O-U e longo prazo por MGB.
Esse trabalho ganhou bastante destaque, em especial em artigos de Opc¢les Reais,
por oferecer uma robusta estimativa na medida neutra ao risco. Todavia, conforme
descrito no proprio artigo, 0 mesmo nao vale para a medida real de probabilidade.

A literatura apresenta diversos outros modelos, em diferentes setores,
agregando outros fatos estilizados associados a série de pregos, tais como
sazonalidade, saltos e outros. Maiores detalhes em Manoliu e Tompaidis (2000),
Lucia e Schwartz (2001), Aiube (2013) e Dias (2015).

Nesta dissertagdo, as variaveis econdmicas serdo representadas pelos
processos estocasticos movimento geomeétrico browniano e movimento de reverséo

a média .
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2.5.
Risco-retorno

Em geral, a selecdo de projetos é fortemente direcionada para maximizar o
retorno esperado de uma variavel puramente econémica, proveniente do método de
fluxo de caixa descontado (FCD), tais como o indicador de valor presente liquido
esperado (E[VPL]) do portfélio (Capolei et al., 2015).

Entretanto, diferentemente de um ambiente deterministico, no qual os
resultados apresentam valor Unico, ao considerar a estocasticidade dos projetos de
E&P seus resultados econdmicos séo representados por uma variavel aleatéria com
uma distribuicéo de probabilidade induzida pelos fatores de incerteza.

Ao desconsiderar uma medida de risco, a abordagem simplista de
maximizacdo do retorno esperado do portfolio para o direcionamento da funcao
objetivo apresenta limitacGes e fragilidades e, a depender do perfil de distribuicéo
do retorno, pode levar a resultados indesejaveis (Sefair et al. 2017; April et al.
2003).

Essa possibilidade € ilustrada pela Figura 2, na qual, apesar da possibilidade
de perdas (sinalizada na faixa de valores negativos), 0 método neutro ao risco
indicaria a escolha do portfélio com retorno esperado mais atraente, em detrimento
do portfélio com menor retorno esperado, porém sem indicativos de perda (Da Silva
etal., 2017).

PASEEIEN
v

v

Figura 2: Distribuicdes dos retornos esperados
Fonte: Fonte: Da Silva et al. (2017)

Por estas razdes, ao selecionar seu portfélio de projetos, € indicado que os
gestores considerem a dispersdo dos retornos e fagam a selecdo em uma perspectiva
de risco-retorno (Sefair et al., 2017). Essa sugestdo revela-se mais relevante nos

ambientes sujeitos a elevadas incertezas.
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Dada a quantidade significativa de investimento necessario para a realizagdo
de um projeto, gestores e investidores na industria de E&P apresentam um forte
viés contra portfdlios de baixa performance, inclinando-se para medidas de risco

para quantificar o risco de investimento (Sefair et al., 2017).

2.6.
Modelos de otimizacédo sob incerteza

Markowitz (1952) foi pioneiro ao apresentar uma modelagem de otimizagao
que considera a variancia dos retornos dos ativos do portfolio como uma medida de
risco para realizar a selecdo de uma carteira com o0 minimo risco. Marco da Teoria
Moderna de Portfolio, o risco do modelo é tratado considerando a variancia
individual de cada ativo, bem como a covariéancia de todas as combinagdes de pares
de ativos. Ao considerar as diferentes correlagdes entre os ativos, 0 modelo propoe
uma carteira de investimento 6tima dado um limite de retorno, devido ao efeito de
diversificacao.

A partir desse modelo, é possivel construir um portfélio customizado para
atendimento da estratégia de risco-retorno do decisor. Ao interligar os pontos de
retorno associados ao portfolio 6timo nos diferentes niveis de risco surge a fronteira
eficiente. Uma caracteristica marcante desta fronteira é que para obter maior
rentabilidade, é necessario que o investidor esteja disposto a aceitar um maior risco,
e vice-versa. A area abaixo da curva apresenta as combinacgdes de projetos que ndo
sdo eficientes em termos de risco ou retorno, e por isso ndo devem ser adotados
(Esfahani et al., 2016).

Por sua caracteristica ndo linear, o modelo proposto por Markowitz (1952),
também conhecido como média-variancia (MV — Mean Variance), exige 0 uso de
programacao quadratica para sua resolucao.

Em geral, os projetos da industria de petréleo e gas natural possuem uma
distribuicdo de probabilidade do retorno assimétrica, exibindo uma alta
probabilidade de lucros baixos e baixa probabilidade de altos lucros (Sefair et al.,
2017). Ao desconsiderar essa caracteristica assimétrica no modelo original de
Markowitz, o resultado da otimizag&o pode incorrer em erros por tratar igualmente
ganhos e perdas, e por ndo conseguir distinguir alternativas com a mesma

variabilidade, porém com retornos diferentes.
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Como alternativa ao modelo de média-variancia (MV), Markowitz (1959)
propds o modelo de media-semivariancia (MSV — Mean SemiVariance), associado
a possibilidade de retornos abaixo de um benchmark pré-definido pelo tomador de
deciséo (retorno alvo ou valor esperado), sem a necessidade de nenhuma suposicéo
sobre a distribuicdo de retorno. Essa nova medida de risco revelou-se mais
interessante por ser mais aderente ao comportamento do investidor (avesso a
resultados ruins).

Por ndo revelar-se uma preocupacéo para os investidores, 0s retornos acima
do referencial sdo desconsiderados no modelo MSV, sendo o foco direcionado
apenas para mitigar os resultados indesejados. Apesar de representar um avango em
relacdo ao modelo original, a otimizacdo ainda exige o uso de programacao
quadratica para sua resolucéo.

Como uma tentativa de linearizar o procedimento de otimizagao de portfdlio
de Markowitz (1959), Konno e Yamazaki (1991) apresentaram uma estratégia
alternativa para a minimizagdo do risco de um portfdlio, considerando o desvio
absoluto médio (MAD - mean absolute deviation) como medida de risco. No seu
estudo, os autores concluiram que a minimizacao do desvio absoluto médio implica
na minimizagao da variancia.

Com resultados semelhantes ao modelo de Markowitz (1959), a linearizagédo
do modelo proposta por Konno e Yamazaki (1991) dispensa o calculo de variancias
e covariancias, reduzindo com isso o tempo computacional para determinar o
portfélio ideal, o que favoreceu a uma maior facilidade na atualizacdo do modelo.

Como uma extensdo do modelo de Konno e Yamazaki (1991), Mansini e
Speranza (2005) propdem uma modelagem que considera somente o semi-desvio
absoluto abaixo da média (MASD - mean absolute semideviation) como medida de
risco. Desde de que os coeficientes ndo sejam negativos, 0 modelo MAD pode ser
obtido pela combinacéo linear dos semi-desvios absoluto acima e abaixo da média.
Ao utilizar o coeficiente 1 (um) para valores abaixo da média e 0 (zero) para valores
acima, somente os valores abaixo da média serdo considerados.

Além de introduzir essa nova medida de risco, 0 modelo proposto pelas
autoras considera na funcdo objetivo a combinacdo do retorno esperado e 0 risco
do portfélio, bem como incorpora outras caracteristicas na composi¢do das carteiras

Otimas (custos de transacdo, por exemplo).
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Uma outra evolugdo foi a introducéo de medidas de riscos associadas com
resultados extremamente desfavoraveis, baseadas em quantis, tais como VaR
(Value-at-Risk) e CVaR (Conditional Value-at-Risk).

O Value-at-Risk pode ser entendido como o maior valor de | que garante
uma probabilidade (1 - a) de ocorréncia de um retorno inferior a n. Para um ativo
que permite retornos negativos, o VaR pode ser visto como a magnitude da possivel
perda associada ao quantil esquerdo (1 - o) da distribui¢do do retorno. Por sua vez,
o Condicional Value-at-Risk representa o valor médio do retorno condicional aos
eventos com probabilidade inferior a (1- o) (Rockafellr e Uryasev, 2002). Seja
f (X, s) avaridvel que descreve o retorno de um ativo X nos diferentes cenarios s, 0

CVaRy(X) ao nivel de significancia a € (0, 1) pode ser obtido pela equacéo (2.6.1).

1
1—«a

CVaRy(X) = max{ 1 = 1=+ E [max (7 = £(%,5), 0]} (261)

Em seu trabalho, Roman e Mitra (2009) citam que as medidas de risco
podem ser classificadas em duas categorias, (i) medidas de disperséo e (ii) baseadas
em quantis, conforme ilustrado na Figura 3. Para as medidas de dispersédo séo
consideradas as medidas que consideram os desvios em relagcdo a um valor de
referéncia (valor esperado, por exemplo). Essa categoria é subdividida em (a)
medidas simétricas, quando consideram o desvio acima ou abaixo em relacdo ao
valor de referéncia (tais como: desvio padrdo e variancia), e (b) medidas
assimétricas, quando abordam apenas a possibilidade de ocorrer perdas ou valores
desfavoraveis, abaixo de um valor de referéncia (downside risk). Na segunda
categoria, encontram-se as medidas de risco baseadas em quantis, quando
considera-se 0 risco a partir da area da cauda esquerda da distribuicdo de
probabilidade dos retornos do ativo (tail risk measures), podendo assumir somente
valores positivos ou negativos, tais como Value-at-Risk (VaR) e Conditional Value-
at-Risk (CVaR).
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Figura 3: Classificacdo das medidas de risco
Fonte: Autor (2018)

Quanto as propostas de representacdo do risco surgidas apés o modelo
original de Markowitz, algumas podem ser entendidas como extensdes diretas do
modelo original, porém outras, fazem a substituicdo da medida de risco por outras
estatisticas da funcédo de distribuicdo do retorno da carteira (Benati e Rizzi, 2007).

Apesar de surgirem como alternativa para uma abordagem de risco para a
selecdo de portfélio, algumas inclusive bastante utilizadas pelo mercado financeiro
(como o VaR), nem todos os métodos atendem aos critérios para uma medida
coerente de risco, introduzidas por Artzner et al (1997).

Nesse mérito, segundo Maffra (2013), o CVaR ganha destaque e revela-se
mais apropriado para o gerenciamento do risco. Em seu trabalho, Street (2010) os
axiomas de uma medida coerente de risco propostos por Artzner et al (1997)
ajustados para a medida do CVaR.

(i) Invariancia a Translagdo: ao somar um ativo de risco X com um ativo
livre de risco K, o0 CVaR da carteira é incrementado no mesmo valor.
CVaR (X + K) =CVaR (X) + K (2.6.2)

(i) Superaditividade: 0 CVaR de uma carteira composta por ativos de risco
X e 'Y é maior ou igual a soma da medida de risco individual dos ativos,
seguindo o principio de diversificacao.

CVaR (X +Y)>CVaR (X) + CVaR (Y) (2.6.3)

(iii) Homogeneidade Positiva: Ao se aumentar a quantidade do ativo de

risco em A > 0, a medida de risco aumenta na mesma propor¢ao.
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CVaR (LX) =L CVaR (X) (2.6.4)

(iv) Monotonicidade: Para um par de ativos de risco, onde X <Y, entdo:

CVaR (X) < CVaR (Y) (2.6.5)
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3.
Metodologia

Nesta secdo sera apresentada a classificacdo da pesquisa, bem como sua
adequacao ao estudo proposto. Em seguida, serdo descritas as etapas para condugao
da pesquisa, desde a formulacdo do problema até a analise dos resultados. Por fim,
séo apresentadas as limitagdes do estudo.

3.1.
Tipo de pesquisa

A classificacdo dessa pesquisa esta referenciada a taxonomia proposta por
Vergara (1997), na qual a pesquisa € definida quanto aos fins e meios. Como esta
pesquisa visa propor, aplicar e discutir resultados de um modelo de otimizacgéo
estocastica para a formacdo de portfélio de projetos, trata-se de uma pesquisa
aplicada quanto aos fins, ja que possui finalidade prética de resolucdo de um
problema concreto. Quanto aos meios, a pesquisa é classificada como experimental,
visto que ocorre manipulacdo de varidveis independentes, seguida da anéalise dos

consequentes resultados.

3.2.
Etapas da pesquisa

Para a realizacdo da pesquisa foi considerada a sequéncia de atividades
conforme consta na Figura 4, cujo detalhamento de cada etapa é descrito em

seguida.
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Formulagdo do problema

Identificacdo e coleta de dados dos potenciais projetos para selegdo

Coleta da série histérica das varidveis macroeconémicas

¢ Tratamento da série histdrica das varidveis macroecondmicas

Estimativa e validacdo dos parametros das varidveis macroeconémicas

Realizagdo de experimento piloto para definicdo do nimero de cendrios para otimizagdo

Geragdo de cenarios macroecondmicos e técnicos para otimizagdo e avaliagdo

Execug¢do da otimizagdo

Geragdo de cenarios macroecondmicos e técnicos para experimento piloto J
Andlise de resultados ]

Figura 4: Etapas da pesquisa
Fonte: Autor (2018)

a) Formulacéo do problema

A formulacdo do problema foi realizada a partir da sua compreensdo por
meio de entrevista ndo estruturada com profissionais de avaliacdo de projetos da
industria de E&P, pesquisa bibliogréafica e elaboragédo do referencial tedrico. Para a
funcdo objetivo do modelo proposto, optou-se pela utilizagcdo do indicador valor
presente liquido para representar o retorno do portfélio. Por atender aos critérios
para uma medida coerente de risco, bem como permitir considerar distribuicdo de
retornos esperados com caudas pesadas, escolhe-se 0 CVaR, que foi modelado no
modelo proposto como uma restricdo que impde um limite maximo de exposicao
do portfdlio. As demais restri¢cdes foram decorrentes das caracteristicas da industria
ou empresa. O modelo matematico proposto é descrito com mais detalhes no
Capitulo 4.

b) Identificacéo e coleta de dados dos potenciais projetos para selecéo
Para a indicacdo dos potenciais projetos para selegéo foi realizada a analise

do portfélio somente do segmento de E&P de uma empresa (ano de exercicio base:
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2016). A partir dos dados reais foi simulada uma base realista dos projetos,
preservando com isso a confidencialidade da empresa. Os projetos exploratorios
foram descartados, devido a elevada incerteza, imaturidade e por seus resultados
estarem sujeitos a descoberta das jazidas de hidrocarbonetos, assim como 0s
projetos de manutencdo da producdo também foram desconsiderados, visto que a
decisdo de realizar estes projetos ja foi tomada.

Com isso, foram indicados 40 potenciais projetos de desenvolvimento da
producdo em reservatorios ja descobertos, sem histérico de produgdo, em campos
com declaracéo de comercialidade sob regime de concessdo. Para cada projeto, foi
considerada a possibilidade de postergacdo do seu inicio em no méximo dois anos,
o0 que implica em dizer que foram consideradas trés alternativas para a execucéao de
cada projeto. Optou-se por considerar a independéncia dos projetos: a expectativa
de producdo de cada projeto ndo ¢ alterada pela selecdo ou ndo dos demais. Esse
fato implica em ndo haver correlacdo entre os projetos, além de ndo concorrerem
entre si para a producao futura de petrdleo e gas natural.

As incertezas técnicas associadas a previsdo das curvas fisicas e
orcamentarias de cada projeto sdo representadas nas categorizagdes “1P”, “2P” e
“3P”, seguindo os critérios para classificacdo de estimativa de reservas constantes
na Resolucdo n° 47 - Regulamento Técnico de Estimativa de Recursos e Reservas
de Petrdleo e Gas Natural (ANP, 2014).

c) Coleta da série historica das variaveis econdémicas

As variaveis econbmicas foram coletadas na plataforma Bloomberg,
considerando todo o histérico de realizacdo diario disponivel até o dia 31/12/2016.
Os valores histdricos para o preco de referéncia do 6leo (Brent), preco de referéncia
do gas (Henry Hub), taxa de cdmbio (US$/R$) e indice de inflagdo americana (CPI
— indice de precos ao consumidor) foram obtidos pelos respectivos codigos de
consulta, a saber: EUCRBRDT Index, NGUSHHUB Index, BRL Curncy e
CPURNSA Index. Como o dado de inflacdo é mensal, optou-se por também utilizar
a média mensal para os valores diarios das séries de preco de referéncia do oleo,

gas natural e taxa de cambio.
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d) Tratamento da série historica das variaveis econdmicas

Apesar do prego de referéncia Brent ser um petroleo inglés, sua cotacéo,
mesmo na Inglaterra, é referenciada ao dolar americano (US$) e por isso, para a
estimacdo dos parametros, a série de precos nominais foi deflacionada (para valores
reais, em moeda constante) pelo indice CPl. Como o preco de referéncia do gas
Henry Hub também estd atrelado ao dolar americano (US$), a série historica
também foi deflacionada pelo CPI. Para manter coeréncia em fluxo real face as
demais variaveis, a correcao do historico da taxa de cambio também foi realizada
pelo indice de inflacdo americana (CPI). Apesar da série historica possuir valores
desde 0 ano 1992, para taxa de cAmbio foram coletados valores apenas a partir do

ano 1999, ano em que o regime cambial brasileiro se tornou flutuante.

e) Estimativa e validacao dos parametros das variaveis econdmicas

Para a estimativa dos parametros para as variaveis econdémicas (preco de
referéncia do 6leo, gas e taxa de cambio) foi considerado o processo estocastico
Movimento Geométrico Browniano (MGB). Para avaliar a hipdtese das variaveis
se comportarem segundo movimento geométrico browniano foi realizado o teste
padrdo da raiz unitéaria, conforme proposto por Dickey-Fuller (1979), e o teste da
razdo de variancia (Pindyck, 1999). Como modelo alternativo, para analise de
sensibilidade e comparacdo dos resultados obtidos, as variaveis econdmicas

também foram analisadas a luz do Movimento de Reversdo a Média.

f) Geracdo de cenarios econdmicos e técnicos para experimento piloto

A partir da estimativa dos parametros, os cenarios econdémicos foram
gerados com uso da simulacdo de Monte Carlo para 0s processos estocasticos
movimento geomeétrico browniano e movimento de reversdo & média. Para 0s
cenarios técnicos, em cada projeto, foi realizada também a simulacdo de Monte
Carlo para indicar o nivel de incerteza (1P, 2P ou 3P) para a previsdo das curvas
fisicas (producdo futura, injecdo e movimentagcdo de fluidos, e outros) e seus
respectivos or¢camentos (investimentos, custos operacionais, outras receitas, custos

de abandono etc).
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g) Realizacdo de experimento piloto para definicdo do nimero de cenarios
para otimizacao

Para suporte a definicdo do niUmero minimo de cenarios para a otimizacao
realizou-se um experimento piloto do modelo, visando somente a maximizacgédo do
valor presente liquido, sem considerar o risco. Para o experimento piloto foram
gerados 1.000 cenarios independentes para 0 movimento geométrico browniano e
movimento de reversdo a média. A partir dos resultados de cada amostra foram
estimados para cada processo estocastico 0s parametros estatisticos.

O nimero minimo de cenarios para a otimizacao foi calculado considerando
0s parametros estatisticos da otimizacdo piloto, erro méaximo de 5% em relacdo ao
valor médio e grau de confianca de 95%. A utilizacdo do célculo do nimero de
cendrios busca evitar 0s custos de tempo e processamento computacional, bem

como garantir resultados confiaveis.

h) Geracao de cenarios econdmicos e técnicos para otimizacao e avaliacdo

Os cenarios para otimizacdo também foram gerados com uso da técnica de
simulacio de Monte Carlo, respeitando o nimero minimo de cenarios
independentes definidos na etapa anterior. Como a otimizacao é feita sob a ética
amostral, foi realizada uma avaliacdo da viabilidade da solucédo de primeiro estagio
com o dobro do numero de cenérios utilizado para obter a politica, considerando o
trade-off entre o esforco computacional e qualidade da resposta. Ndo houve
alteracdo dos parametros estimados para 0S processos estocasticos movimento

geométrico browniano e de reversdo a media.

i) Execucdo da otimizacdo
O modelo foi desenvolvido e executado na plataforma AIMMS 3.14 para
desenvolvimento de modelos matematicos, com o solver CPLEX 12.6. A
otimizacdo foi feita em um processador Intel i7-3960X 3.3GHz com 24GB RAM.
Um banco de dados em Microsoft Access foi criado para armazenamento dos

conjuntos, parametros e resultados do modelo.

j) Analise de resultados
Inicialmente, foram reportados os resultados para o calculo dos parametros

das variaveis econdmicas. Em seguida, uma breve exposi¢éo do experimento piloto
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e indicacdo do ndmero minimo de cenérios. Por fim, foram apresentados os
resultados do modelo de otimizagdo, com a comparacdo dos valores obtidos na
abordagem do movimento geométrico browniano e movimento de reversdo a

média.

3.3.
Limitacdes da pesquisa

Para essa pesquisa, pode-se elencar as seguintes limitagdes.

= Efeito diversificagdo: O modelo foi executado apenas com o portfolio
do segmento de E&P (upstream), o que limitou seus resultados a
incorporacdo somente do efeito de diversificacdo técnica. Para incluir o
efeito de diversificacdo de mercado é necessario considerar 0s projetos
de outros segmentos da industria do petr6leo (downstream), tais como
transporte, refino, distribuicdo etc. Com isso, o hedge entre projetos de
diferentes segmentos, cujo resultado possui correlacdo negativa face as
premissas econémicas, seria incorporado no gerenciamento de risco do
portfélio.

» Independéncia dos projetos: Por simplificagdo, foi considerada a
independéncia dos potenciais projetos na composi¢cdo da carteira.
Todavia, 0s projetos de um mesmo reservatério concorrem entre si para
a producéo futura de petréleo e gas natural. Para considerar o efeito de
correlacdo de projetos e suas interdependéncias é necessario executar os
modelos de previsdo de geoengenharia nos diferentes cenarios
combinatdrios de realiza¢do ou ndo dos projetos, em todas suas opcoes
de inicio de producéo e nas diversas incertezas técnicas. Executar 0s
modelos de previsdo de geoengenharia para um Gnico cendrio técnico ja
requer elevado esforco computacional, revelando-se invidvel quando
inimeros cenarios sdo considerados, o que impede uma analise mais
apurada da correlacéo entre projetos.

= Planejamento fisico: Neste trabalho, o modelo assumiu que o
planejamento financeiro ndo gera conflito com as restricdes fisicas para
realizacdo dos investimentos, tais como disponibilidade de sondas de

perfuracdo / completacdo de pogos, barcos para langamentos de linhas
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de coleta e escoamento, equipe de execucdo dos projetos e outros.
Todavia, é sabido que a indUstria possui sua capacidade de realizagdo de
investimentos limitada aos recursos criticos, cuja disponibilidade e custo
variam conforme o aquecimento ou ndao do mercado.

Modelo de geracdo dos cenarios: Para a projecdo dos cenarios
econdmicas optou-se pela utilizacdo dos modelos de um fator para
representar as variaveis econémicas, conforme movimento geométrico
browniano e movimento de reversdo a média. Contudo, por ndo ser
objeto principal de pesquisa, ndo houve a analise profunda de padrdes
de comportamento (fatos estilizados), que poderiam ser incluidos no
modelo de projecao, tais como a sazonalidade, variacdes bruscas em um
curto intervalo de tempo (saltos) e outros.

Estocasticidade por eventos: Devido a dificuldade de estimar, as
variaveis estocasticas atreladas a eventos ndo foram consideradas no
modelo de projecdo. Entretanto, conforme seu histérico, a industria de
petréleo apresenta significativa incerteza devido a eventos, como
guerras, instabilidade econdmica, crescimento do PIB e outros, 0 que
limita a projecéo de cenarios as informacGes acumuladas até a data das

estimativas.
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4.
Modelo matematico

Nesta secdo sera apresentada uma breve contextualizacdo sobre a
composigdo do fluxo de caixa de um projeto de E&P, seguida do detalhamento do
modelo de otimizag&o para a selecdo de portfolio de projetos.

4.1.
Fluxo de caixa de projeto de E&P

Na elaboracdo do plano de negécios, as organizagdes estruturam potenciais
projetos nos campos em que possuem participagcdo (WI - Work Interest). Essa
participacdo € registrada no contrato assinado junto a Unido, quando ocorre a
definicdo do consorcio vencedor do leildo para exploracdo da area. Para futura
alteracdo nessa participacao, é necessario estabelecer aditivo ao contrato.

Na Figura 5, ha a ilustracdo de quatro campos de petroleo e gas natural,
delimitados por um poligono fechado, denominado ring fence. Em cada campo, ha
a ocorréncia de um ou mais reservatérios, que representam acumulacdes de
hidrocarbonetos, para os quais sé@o definidos planos de explotacdo, que sao
refletidos na organizacdo dos projetos.

CampoZ CampoY
| Alternativa 1

Projeto A— Alternativa 2
Alternativa 3

Campo W
&
— A [ Alternativa 1
z I & S — ternativa

Alternativa 2

—

Campo X

Figura 5: Relagdo campo x projeto x alternativa
Fonte: Autor (2018)
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Para atender a diferentes estratégias de explotacdo é natural que existam
diferentes concepgdes de projetos, todas mutuamente exclusivas, que diferem entre
si pelo escopo ou inicio de producao. Para avaliacdo da selecéo é importante ter em
mente que em cada campo sdo previstos diferentes projetos, com diferentes
alternativas.

Para caracterizar a anélise econdmica, considere a definicdo dos indices de
campo de producéo de petroleo e/ou gas natural (c), projeto de desenvolvimento ou
producdo (p) e suas respectivas alternativas (a), cenarios técnico-econémicos (s) e

ano (t). Na Tabela 1, verificam-se os indices e seus correspondentes dominios.

indices Index Dominio

Campo c {1, ...,C}
Projeto p {1, ..., P}
Alternativa a {1, ..., A}
Cenarios S {1, ..., S}
Ano t {1, .., T}

Tabela 1: Indices e seus dominios

Conforme exemplo constante na Figura 6, o resultado econémico de um
projeto de E&P é decorrente basicamente do valor da receita (R) liquida de
investimentos (I), custos (C), contribuicbes governamentais / tributos (T) e
abandono (AB), atualizado a valor presente, conforme taxa de desconto (r) e ano

base (t,) apropriados.
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Figura 6: Fluxo de caixa
Fonte: Autor (2018)

A equacéo (4.1.1) descreve o calculo do valor nominal (VN) em cada ano para 0s
projetos-alternativas face a um cenario técnico e econémico. A equacdo (4.1.2)
apresenta a férmula para obter o valor presente liquido dos projetos (VP), ja

considerando o0 ano que maximiza o retorno do projeto-alternativa em cada cenério.

VNp,a,t,s = Rp,a,t,s - Ip,a,t,s - Cp,a,t,s - Tp,a,t,s - ABp,a,t,s (4'1'1)
T
VP, . = Z _ VNpags (4.1.2)
pas L 1+ r)&to)

Por ter comercializagdo no mercado internacional, para mitigar os efeitos de
flutuacGes referente a valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda corrente no pais de
origem da empresa, € comum atrelar as estimativas orcamentarias em ddlares
americanos (US$). Todavia, € possivel que parte das estimativas orcamentarias
tenha expectativa de realizacdo em moeda nacional. Ciente que os valores em
moeda nacional estdo referenciados a um cenario de taxa de cambio que nao
necessariamente sera o cenario de cambio final, para preservar sua base monetaria,
as estimativas orcamentarias em moeda nacional sdo submetidas a equalizacéo
cambial. A equacdo (4.1.3) descreve o fator de equalizacdo (F) anualizado em

relacdo ao cenario de taxa de cdmbio inicial (TCI) e final (TCF).
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_TCl,

= (4.1.3)
YT TCFyg

Como investimentos (1), s@o considerados 0s gastos necessarios para
permitir o inicio da operacdo do projeto, tais como custos em perfuracdo e
completacdo de pocos, instalagbes da infraestrutura de producgédo, coleta e
escoamento. A depender do plano de explotagdo da &rea, € possivel que o
desenvolvimento ocorra em fases ou tenha reinvestimentos futuros. Na Figura 6,
esses valores estdo representados nos quatro primeiros anos, com a ocorréncia de
reinvestimentos nos anos 16 e 17. A equacgdo (4.1.4) apresenta o calculo do
investimento em moeda nacional (IN) e estrangeira (IE), ja& com a equalizacdo do
cambio.

Ipats = INpats ™ Frs +1Epacs (4.1.4)

Durante a operac¢do do projeto, ocorrem os custos operacionais (C), fixos ou
varidveis, decorrentes de custos administrativos, operacdo da producdo,

manutencdo, energia, produtos quimicos e outros. Os gastos equalizados em moeda

nacional (CN) e estrangeira (CE) sdo obtidos pela equagéo (4.1.5).

Cp,a,t,s = CNp,a,t,s * Ft,s + CEp,a,t,s (415)

Ao final do projeto (como no 25° ano da Figura 6, por exemplo), é necessario
incorrer em gastos para o abandono e restauracdo da area (AB), composto por
abandono de pocos, equipamentos e recuperacdo ambiental. Se necesséario, para
atendimento a seguranca operacional, obsolescéncia das instalaces e outros, por
exemplo, € possivel que seja previsto abandono parciais ao longo do projeto. A

equacéo (4.1.6) apresenta o abandono equalizado.

ABpats = ABNpats * Fos + ABE, 51 (4.1.6)

A receita dos projetos (R), descrita na equacdo (4.1.7), € proveniente dos
volumes de petrdleo (RO) e gas natural (RG) disponiveis para a venda e outras

receitas (RD) ndo associadas a producdo de hidrocarbonetos, tais como servigos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613062/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613062/CA

42

prestados, venda de equipamentos, valor residual e outros. Por isso, seu valor é
dependente do cenéario de precos de petréleo, géas natural e taxa de cambio. Para a
adequacdo quanto a qualidade do petroleo e gas natural do projeto, € necessario
realizar um ajuste no preco de referéncia internacional das commodities conhecido

como spread.

Rp,a,t,s = ROp,a,t,s + RGp,a,t,s + RDp,a,t,s (4'1'7)

Os projetos da industria de petréleo e géas natural sdo sujeitos a tributos
especificos, incidentes na receita da venda dos volumes produzidos, como:
royalties, pagamento de superficiario e outros, conforme definido no contrato do
campo. A depender dos volumes de produc¢éo, também podem ocorrer participacoes
especiais atrelados a performance do campo. Além desses tributos sobre a lavra,
ocorrem também as contribuicdes governamentais em nivel federal, estadual e
municipal. A equacdo (4.1.8) apresenta a forma de célculo dos tributos (T), ja
considerando uma aliquota (PG) que consolida as participacdes governamentais dos

projetos em um mesmo campo de producgéo (PC).

Tpats = Rpats * PGe * PCcp (4.1.8)

Importante ressaltar que para eliminar a estocasticidade decorrente da
inflacdo, em geral, trabalha-se com fluxos de caixa reais, ja deflacionados. Os

fluxos sdo atualizados a valor presente pela taxa livre de risco.

4.2.
Modelo de otimizacéo

O modelo visa definir quais projetos devem ser realizados e quando serdo
iniciados, bem como seu percentual de participagédo, visando maximizar o valor
presente liquido (VVP) do portfolio face a um nivel de risco pré-definido.

Para caracterizar as incertezas, 0s cenarios estdo representados pelo par
técnico (representado pela estimativa 1P, 2P ou 3P, em cada projeto-alternativa) e
econbmico (com as trajetdrias para os futuros valores das commodities petréleo e

gas natural, e taxa de cambio). Os cenarios sao simulados de forma independente.
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Para selecdo dos projetos, o modelo considera as variaveis continuas 6, , e
WI,. para definir o percentual de participacdo nos projetos-alternativas e campo,
variavel binaria B,, para definir a realizacdo ou ndo do projeto “p” com a
alternativa “a”. Para o tratamento do risco, o modelo faz uso das variaveis Yg, n €
CVaR. O resultado da otimizagdo é expresso pela variavel dependente VP, que
expressa o valor presente liqguido médio do portfolio considerando os cenérios s €
{1, ...,S} (VPy).

Como parametros estocasticos, 0 modelo considera o valor presente liquido
VP, a5 € investimento anualizado I,,.s dos projetos-alternativas, segundo a
indicacdo do cenario técnico e econdmico. Em relacéo a estocasticidade econdmica,
o valor presente liquido é dependente dos cenarios de preco de petroleo, gas natural
e taxa de cambio, enquanto que o investimento anualizado é alterado apenas de
acordo com o cenario de cAmbio. Nas Tabelas 2 e 3, explicitam-se as variaveis e

parametros utilizados no modelo apresentado em seguida.

Variaveis Descricéo Dominio

14 Valor presente liquido médio do portfolio R
Valor presente liquido do portfolio em cada

\'A - R
cenario

0p.a Percentual de participacdo no projeto-alternativa %

Bp.a Deciséo de realizar o projeto-alternativa ou néo {0, 1}

WI, Percentual de participacdo no campo %

Y Variével auxiliar para o célculo do CVaR R,

oV CVaR, valor médio do retorno quando ocorrer 0 R
evento com probabilidade (1- o)
Valor limite de ocorréncia de um retorno inferior

com probabilidade (1- o)

Tabela 2: Variaveis e suas descri¢oes

Parametros Descricao Unidade

Valor presente liquido do projeto-alternativa .
VPyas - US$ milhdes
em cada cenario
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PC.p Parametro binario de alocacdo projeto-campo; {0, 1}

a Nivel de significancia do VaR; %
Limite maximo de exposic¢ao ao risco; US$ milhdes
Investimento  anualizado no  projeto- .

Iphats _ US$ milhdes
alternativa;

IM, Limite de investimento total da organizacéo; US$ milhdes

Tabela 3: Parametros e suas descricdes

Funcéo objetivo:

S
_ 1
MaxV = §Z Vs (4.2.1)
s=1
Sujeito a
P A
Z Z pas * pa ,Vs € {1,...,S} (4.2.2)
p: a=1

Bpa=1,vp € {1,..,P} (4.2.3)

N

1
pa = Bpa;Vp € {1,..,PL,a €{1,..,A} (4.2.4)

> Z Wi * PCepp + (Bpa — 1),
c=1

[}
1l

(4.2.5)
vp € {1,..,P},a € {1, ..,A}
a < ZWIC *PCcp,Vp €E{1,..,P}a €{1,..,A} (4.2.6)
c=1
S
v = ! Z Y (4.2.7)
L ) S o
s=1
Y, >n—VP,Vs € {1,..,5) (4.2.8)
CV > 6 (4.2.9)
| * 0 < IM;,
Z Z pats = =pa ’ (4.2.10)

p=1 a=
vs € {1,..,S},t €{1,.., T}
0,.=0,vp € {1,..,P},a € {1,..,A} (4.2.11)
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Bpa € {0,1},Vp € {1,..,P},a € {1,..,A} (4.2.12)
Y, >0,vs € {1,...,S} (4.2.13)
WI. € [0,1],Vc € {1,...,C} (4.2.14)

A equacdo (4.2.1) corresponde a fungéo objetivo do modelo que maximiza
o valor presente liquido médio do portfélio. O valor presente liquido de cada
projeto-alternativa é decorrente da sua analise econdmica na visdo cheia (WI =
100%), ou seja, ndo considerando a participacdo das empresas do consorcio.

Para representar o valor presente liquido do portfolio em cada combinacao
de cenério técnico e econdmico, a equacao (4.2.2) considera o produto entre o valor
presente liquido de cada projeto-alternativa VP, , s € a participagdo 6, sugerida
pelo modelo. Apesar de simplificadora, esta hipdtese representa bem a realidade e
uma possivel extensdo seria representar o valor presente liquido como uma fungéo
néo positiva-homogénea de participacéo no projeto.

A inequacdo (4.2.3) limita a indicacdo binaria B, , para a realizagdo de no
maximo uma Unica alternativa para cada projeto, enquanto que a inequacéo (4.2.4)
garante que o percentual desejado para a participacdo no projeto-alternativa
05,2 Seja menor ou igual a 100%.

As inequacdes (4.2.5) e (4.2.6) relacionam as variaveis B, , para indicagao
da realizacdo ou ndo do projeto alternativa e as participacOes desejadas para o
projeto 6, , e campo WI, e com isso, garantem que todos os projetos-alternativas
selecionados de um mesmo campo tenham a mesma participacdo. A participacao
de cada empresa no campo € registrada em contrato, e independente de realizar um
Ou mais projetos no mesmo campo, todos precisam respeitar o mesmo valor de WI.

As inequacdes (4.2.7), (4.2.8) e (4.2.13) sdo necessarias para o calculo do
CVaR do portfélio (CV). Para uma abordagem de risco-retorno, o modelo considera
a medida de risco como uma restricdo do problema (4.2.9), de forma a garantir um
limite maximo de exposi¢do do portfolio, representado pelo parametro 6.

Para atender as perspectivas financeiras da empresa, a restricdo (4.2.10)
limita os investimentos em projetos I, ,.s ao total disponivel pela organizacdo
IM, em cada periodo t € {1, ..., T}. Por fim, as demais restri¢cdes (4.2.11) a (4.2.14)

correspondem a defini¢do dos dominios das variaveis de deciséo.
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5.
Andlise e mensuracao das variaveis econémicas

Nesta secdo sera apresentado uma andlise resumida da série histérica das
variaveis econémicas, seguida da estimativa e validacdo dos parametros para
descrever o processo estocastico. Por fim, € indicado o método de geracdo dos

cenarios.

5.1.
Série historica das variaveis econdmicas

O mercado do preco do petroleo é conhecido pela significativa incerteza
decorrente dos aspectos estratégicos e geopoliticos envolvidos (Silvério, 2012). Na
Figura 7 (Bloomberg, 2017), apresenta-se a série histérica em US$/bbl (dblar por
barril de petréleo). Os valores nominais referem-se a cotacdo da época, enquanto
que os valores reais correspondem aos valores nominais ajustados em relacéo a

inflacdo, a partir do indice de precos CPI.
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Figura 7: Historico do preco de referéncia do 6leo (Brent)
Fonte: Bloomberg (2017)
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O inicio da série historica ja destaca os efeitos do 2° choque petrolifero
ocorrido na década de 1980, motivado por guerras no oriente médio e uso do
petréleo como uma arma politica. Apesar de ndo constar na Figura 7, o 1° choque
ocorreu na década de 1970. Os anos seguintes, na década de 1990, apresentam altos
e baixos, periodo também em que houve fusbes e aquisicbes das companhias
petroliferas internacionais (Silvério, 2012).

A partir de 2000, o preco apresentou vertiginosa tendéncia de aumento
devido ao “boom” das commodities associada a grande demanda da China e crises
politicas ou econdmicas internacionais, tais como os atentados de 11 de setembro
de 2001, guerras e instabilidade do oriente médio, e bolha no mercado financeiro.
Com o estouro da bolha econdmica, houve o periodo de grande recessdo, com
reflexo na brusca queda do seu preco (Gomes, 2013).

Em seguida, ap6s as turbuléncias no Oriente Médio (Primavera Arabe), os
precos retornaram ao patamar antes da recesséo, com flutuagdes discretas. Todavia,
a partir de 2014, houve nova gqueda acentuada nos precos motivados pelo aumento
da producdo no Oriente Médio, para inviabilizar os projetos nos EUA com a técnica
de fraturamento hidréaulico (fracking) em &reas ndo convencionais (petréleo em
rochas como o xisto, por exemplo), embargo ao Ird (devido a seu programa nuclear)
e reducdo da demanda da China (Gomes, 2013).

Em relacdo aos precos do gas natural, até 2008, seu valor esteve elevado
devido a forte demanda pela commodity, a depender da sazonalidade. Com 0s
estoques em niveis recordes, aumento da producdo do shale gas e a previsao de
inverno com temperaturas amenas, a partir de 2009, 0s precos apresentaram
tendéncia de queda. Em 2016, com a previsdo de um inverno mais rigoroso, com
um voértice polar atingindo regides importantes para o consumo residencial /
comercial no nordeste e centro-oeste dos EUA, houve queda nos estoques, 0 que
alinhado a producdo estagnada ou em ligeira queda, influenciou no inicio da
recuperacgdo dos precos (Salles e Campanate, 2017). A série historica é apresentada
na Figura 8 (Bloomberg, 2017), em US$/MM Btu (ddlar por milhdes de Btu), em

valores nominais e reais (corrigidos pelo indice de precos CPI).
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Figura 8: Historico do preco de referéncia do gas (HH)
Fonte: Bloomberg (2017)
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Com a adocéo do regime cambial flutuante, a partir de 1999, a taxa de

cambio (R$ / US$) passa a ter seu valor atrelado ao mercado e por isso, sujeita a

avaliacdo dos fundamentos econdémicos. Além da interagdo entre as forcas de oferta

e demanda, a moeda esté sujeita a valorizacdo ou desvalorizagdo, a depender da

credibilidade do governo julgada pelo mercado (Prates, 2015). As séries histdricas

nominal e real (conforme indice de preco CPIl) sdo apresentadas na Figura 9
(Bloomberg, 2017).
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Figura 9: Histdrico da taxa de cambio
Fonte: Bloomberg (2017)
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A acentuada desvalorizacdo cambial do real no inicio da década de 2000
pode ser explicada principalmente pela recente adogdo do cambio flutuante e fuga
de capitais do pais, devido a desconfianca do mercado em relacdo ao futuro do pais,
com a possibilidade de elei¢do do Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) e aumento do
poder politico do Partido dos Trabalhadores (PT). Todavia, com a nomeacao de
uma equipe economica tida como ortodoxa e conservadora, 0 mercado reagiu de
forma positiva, 0 que se traduziu na valorizacdo da moeda apos os desequilibrios
causados na eleicao de 2002 (Prates, 2015).

Para n&o influenciar erroneamente a estimativa dos parametros do processo
estocéastico, o periodo da ado¢do do regime flutuante (1999) até o final do 1°
mandato de Lula (2006) sera desconsiderado.

A forte demanda por commodities, ja relatada, também influenciou no
periodo de valorizacdo do real. A crise internacional em 2008 ainda produziu uma
saida de capital, o que explica a desvaloriza¢do da moeda. A partir de 2010, houve
acentuada desvalorizacdo da moeda devido a perda de credibilidade do governo,
associada a endividamento acentuado, baixa arrecadacéo, crise politica (inclusive o
impeachment da presidente Dilma Rousseff), escandalos de corrup¢éo (em destaque
para 0s casos envolvendo a Petrobras — Petréleo Brasileiro SA) e outros (Prates,
2015).

5.2.
Estimativa e validacdo dos parametros

O processo estocastico movimento geométrico browniano pode ser descrito
pela equacdo (5.2.1), na qual, a constante i representa a tendéncia (drift), enquanto
o representa a volatilidade (Paddock et al., 1988). A figura 10 ilustra o

comportamento esperado para a ocorréncia dos precos.

2
P, = P,_¢ Exp ((u - %) At+oN (O,l)\/A_t> (5.2.1)
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Figura 10: Intuicdo sobre o MGB
Fonte: Dias (2015)

Pela equacédo (5.2.1), observa-se que o retorno logaritmo do movimento
geométrico browniano possui distribuicdo normal e, por isso, a regressao adequada
para descrever o processo € a regressdo linear (Paddock et al., 1988). A regressdo
linear do movimento geométrico browniano, com observagdes consecutivas (At =

1) é definida pela equagdo (5.2.2).

Ln(P) —Ln(P_;) =a+(b—1)Ln (P_y) + &

) (5.2.2)
Onde a = (u—%), b=1,& ~ N(0,06%

A partir do célculo do valor esperado para a equacdo (5.2.2), é possivel
estimar o parametro de tendéncia (pt), conforme equacéo (5.2.3). A volatilidade (o),
por sua vez, é obtida pelo célculo da variancia da equacéo (5.2.2), permitindo sua

estimativa pela equagéo (5.2.4).
02
w=E[Ln (P) = Ln (P_y)] + — (52.3)

o2 = Var[Ln (P,) — Ln (P._,)] (5.2.4)

A Tabela 4 apresenta os parametros estimados para cada variavel, obtidos a
partir da aplicacéo das equacdes (5.2.3) e (5.2.4) na série histdrica deflacionada (em

valores reais).
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M (% aa) o (% aa)

Brent 3,882 30,942
HH 6,021 45,508
Cambio 3,797 14,496

Tabela 4: Parametros MGB

Para avaliar se as varidveis se comportam segundo processo estocastico
movimento geométrico browniano foi realizado o teste padrdo da raiz unitaria,
conforme proposto por Dickey-Fuller (1979). Para o teste, avalia-se a hipotese nula
de inclinag&o zero, ou seja, (b — 1) =0 ou b =1, paraaregressao linear que descreve
o retorno logaritmo [Ln (P,) — Ln (P._;)] versus o logaritmo do ultimo preco
Ln (P._,), conforme equacao (5.2.2). A estatistica de teste € a razao t* da estimativa

de b por minimos quadrados, conforme equagoes (5.2.5), (5.2.6) e (5.2.7).

~

. b—1

T —/A (5.2.5)
Var (b)

o Yei(Peoy = Pe-1) (e — Be)

b= 5.2.6
I (Pe-1 — Pe-1)? ( )

N
var (®) = = (5.2.7)

(N —2) Z§=1(Pt—1 — Pe-1)?

Onde p; = Ln (P,), p e N representam a média e tamanho da série historica,
respectivamente.

A estatistica de teste t* de cada série foi comparada com a tabela de valores
criticos, conforme tamanho da série histérica (N) e nivel de significancia de 5%.
Como a estatistica de teste t* é maior que o valor critico (Tabela 5), a hipétese nula
de que as variaveis econdmicas seguem 0 movimento geometrico browniano nao
pode ser rejeitada, indicando com isso que 0 movimento geometrico browniano é

um modelo adequado para sua caracterizagéo.
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b Var (b) t* N teritico, 5%
Brent 0,985 0,901 - 0,016 402 -2,87
HH 0,963 0,732 - 0,044 188 -2,88
Cambio 0,993 0,011 - 0,065 120 -2,89

Tabela 5: Teste da raiz unitaria

Apesar do teste ndo rejeitar a hipotese de inclinacdo nula que a série segue
um caminho aleatdrio, algo que ocorre apenas para séries bem longas, é possivel
que exista indicativos de reversdo a média. Ao avaliar as Figuras 11, 12 e 13 com 0
comportamento da dispersdo do retorno logaritmo (Ln (P,) — Ln (P,_;)) versus o
logaritmo do ultimo preco Ln (P._,), pode-se observar uma ligeira inclinacdo
negativa, o que poderia ser indicio de reversdo a média com baixa velocidade de
reversdo. Para o movimento de reversdo a média, € esperada uma inclinagdo
negativa, pois quando os precos estdo acima do nivel de equilibrio, o retorno
esperado € baixo (ou até negativo), enquanto que se 0S precos estiverem abaixo, é
esperado um retorno alto (regresséo a média).

Apesar estarem sujeitos aos mecanismos de mercado, por dependerem em
sua maioria de empreendimentos de médio e longo prazos, os precos das
commodities da industria de E&P possuem resposta lenta aos choques estocasticos.
Assim, decisfes de hoje somente irdo alterar as condi¢Bes de oferta no médio ou
longo prazo, o que justificaria a inclinagdo pouco acentuada nos graficos ilustrados
pelas Figuras 11, 12 e 13. A respeito da demanda, a busca por fontes alternativas
também néo é imediata, por depender do desenvolvimento de novas tecnologias ou

estar associada a investimentos significativos.
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Figura 11: Brent — retorno logaritmo versus o logaritmo do ultimo preco

Fonte: Autor (2018)
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Figura 12: HH — retorno logaritmo versus o logaritmo do Gltimo pre¢o

Fonte: Autor (2018)
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Figura 13: Cambio — retorno logaritmo versus o logaritmo do ultimo preco
Fonte: Autor (2018)

Pindyck (1999) apresenta o teste da taxa de variancia para avaliar se a
variavel segue um caminho aleatorio (MGB) ou reverte a média (MRM). O teste
busca verificar se variacdo das diferencas de k-periodos descrita pela equacéo
(5.2.8) cresce linearmente com o periodo k, 0 que caracterizaria 0 processo
movimento geométrico browniano. Entretanto, ao seguir um processo estocastico
de reversdo a média, a variacdo das diferencas do periodo k atingird um valor
maximo e tendera a zero, com o crescimento de k, indicando que os choques de

pregos ndo Sao permanentes.

o _ Var =P (5.2.8)
“7 kvar (Pey1 — P)

O teste da razdo R, foi aplicado para cada uma das variaveis econémicas,
apresentando um crescimento inicial, seguido de tendéncia de queda apds atingir

um valor méximo, conforme consta na Figura 14.
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Figura 14: Teste da razdo Ry
Fonte: Autor (2018)
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Assim sendo, para uma comparacao dos resultados do modelo de otimizagao

face outra abordagem, também foram estimados os pard@metros para 0 movimento

de reversdo a média, seguindo a abordagem exponencial MRM de Uhlenbeck-

Ornstein (1930), conforme consta na equacdo (5.2.9). A Figura 15 ilustra o

comportamento esperado para a ocorréncia dos pregos.

P. = Exp (Ln (P_,¢) * Exp (—MAD) +

% (1 —Exp (-nAD) + o /(I‘E"pz—f]‘z““)) N (0,1))

Price P is attracted to P

Case P, > P

e N NININ
Y

t; tj ty
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S
>
Time

Figura 15: Intuicdo sobre 0o MRM
Fonte: Dias (2015)

(5.2.9)
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Semelhante ao que ocorre para 0 movimento geométrico browniano, ao
avaliar a equagdo (5.2.9), constata-se que o retorno logaritmo no processo
estocastico movimento de reversao a media também possui distribuicdo normal, o
que permite o uso da regressdo linear para a estimativa dos seus parametros,

conforme equacéo (5.2.10).

In(P)—Ln(P_;) =a+(b—1)Ln (P_;) + &

52 (5.2.10)
Ondea=x(1—e™™),b=e™, &~ N (O'E (1- e‘2’7))

A partir das equacdes (5.2.11), (5.2.12) e (5.2.13) é possivel estimar 0s
parametros de velocidade de reversédo (1)), volatilidade (o) e nivel de equilibrio (X)
para 0 modelo exponencial MRM de Uhlenbeck-Ornstein (1930). Os parametros N
e o, representam o tamanho da série histérica e desvio padrdo do erro,

respectivamente.

n=-Ln[b] N (5.2.11)
N (2 Ln [b])

0= 0. |7 (5.2.12)

_ a

= (5.2.13)

A Tabela 6 apresenta os parametros estimados para cada variavel, obtidos a
partir da aplicacdo das equagdes (5.2.11), (5.2.12) e (5.2.13) na série histdrica

deflacionada (em valores reais).

n 6 (% aa) X
Brent 0,180 31,090 3,810
HH 0,458 46,067 1,529
Cambio 0,081 14,597 1,183

Tabela 6: Parametros movimento de reversdo a média
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5.3.
Geracdo de cenarios

Cada cenério é definido pelo par incerteza técnico-econdémica. Para a
indicacdo dos cenarios de incerteza técnica em cada projeto alternativa foi
considerada a ocorréncia aleatdria e equiprovavel com a simulagdo de Monte Carlo
para as estimativas 1P, 2P e 3P. A Figura 16 apresenta um exemplo de sorteio e
indicacdo do cenario de incerteza técnica para os diferentes projetos P e alternativas

A. Todos o0s cenarios técnicos sdo independentes entre si.

Método de geragao de cenariost écnicos

P1-A1
P1-A2
P1-A3
P2-A1
P2-A2

2 g
b &

000000 ©
©0000/0 . ©

Cenariodeincertezatécnicasorteado

~ o ™ > o [} §
< < < <v( < < L
& & s f a S &

000000 HLO

Figura 16: Simulacdo de cenérios técnicos
Fonte: Autor (2018)

Os cenarios econbmicos para 0S processos estocasticos movimento
geométrico browniano e movimento de reversdo a média foram gerados com a
utilizacdo dos parametros estimados, constantes nas Tabelas 4 e 6, e pela simulacéo
de Monte Carlo para o termo estocastico, conforme as equages (5.2.1) e (5.2.9),
respectivamente. Todos 0s cendrios gerados sdo independentes e representam uma

trajetdria futura para os precos das variaveis econdmicas.
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Nas Figuras 17 e 18 apresentam-se alguns caminhos simulados para o Brent,
pelos quais, pode-se observar que o principal fator que diferencia os processos
estocasticos é o componente de tendéncia, que no movimento de reversdo a média
apresenta sentido e intensidade variando com o tempo conforme preco corrente.

Para o movimento de reversdo a média, cada choque estocéstico é apenas
um desvio transitorio do nivel de equilibrio, enquanto que no movimento
geométrico browniano, todo choque estocastico € permanente na trajetoria de longo

prazo.
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Figura 17: Brent — simulacdo de cenarios por MGB
Fonte: Autor (2018)
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Figura 18: Brent — simulacéo de cenarios por MRM
Fonte: Autor (2018)
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6.
Andlise e discussao dos resultados da otimizacéao

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos na etapa

geracgdo de cenarios, experimento piloto e otimizacdo do modelo.

6.1.
Experimento piloto

A partir da estimativa dos parametros, foi gerada uma amostra com 1.000
cenarios independentes para movimento geometrico browniano e movimento de
reversao a média, para a realizacdo da otimizacgdo visando somente a maximizacao
do valor presente liquido do portfélio de projetos, isto é, excluindo as restrigdes
(4.2.7), (4.2.8), (4.2.9) e (4.2.13) referentes a restricdo de risco.

Com os parametros estatisticos desse experimento piloto foi calculado o
ndmero minimo de cenarios para 0 movimento geometrico browniano e movimento
de reversdo a média, considerando desvio padrdo amostral (&), erro maximo (e) de
5% em relacdo ao valor médio (y) e grau de confianca (1 — o) de 95%, seguindo a

equacdo (6.1.1) para o calculo amostral.

Zyip ¥ O
N = ("‘/Z—>2 (6.1.1)
exy

Na Tabela 7 sdo apresentadas as estatisticas de valor presente liquido médio
e desvio padréo do experimento piloto (em US$ milhdes), o que, a partir da equagéo
(6.1.1), permitiu o calculo do numero minimo de cenarios para a execugdo da

otimizacdo em cada processo estocastico (MGB e MRM).
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VPL médio Desvio padrédo Numero de cenérios
MGB 138.963 130.412 1.353
MRM 93.677 40.373 285

Tabela 7: Experimento piloto

As Figuras 19 e 20 apresentam a dispersdo da maximizacdo do valor
presente liquido do portfolio selecionado considerando os 1.000 cenarios gerados
para 0 movimento geométrico browniano e movimento de reversdo a média,
respectivamente. Como o0 movimento de reversdo a media possui suas projecées em
torno da média, ndo houve significativa variacdo do valor presente liquido, o que
implicou na indicagdo de um menor nimero de cenarios se comparado com o

movimento geométrico browniano.

50%
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10S
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- IIII
0% Il.--- _____

USS bilhées (MGB)

xX

% de cenar
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[462; 500]
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[766; 804]
[918; 956]

[614; 652]
[690; 728]
[842; 880]
[994; 1032]
[1146; 1184]

[1070; 1108]

Figura 19: Dispersédo do VPL - MGB
Fonte: Autor (2018)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613062/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613062/CA

61

50%

40%

arios

30%

20%

% de cen

10%

0%

[6; 44]
[82; 120]
[310; 348]
[386; 424]
[462; 500]
[538; 576]
[766; 804]
[842; 880]
[918; 956]

[158; 196]
[234; 272]
[614; 652]
[690; 728]
[994; 1032]
[1070; 1108]
[1146; 1184]

USS bilhdes (MRM)

Figura 20: Dispersdo do VPL — MRM
Fonte: Autor (2018)

gtzil.”nizac;éo com Movimento Geométrico Browniano

Para 0 movimento geométrico browniano, a otimizacao dos 40 projetos, e
suas trés alternativas para inicio do projeto, implicou em um total de 71.693
restricfes e 2.889 varidveis (120 inteiras). O tempo de solucdo foi de 1.520,6
segundos, utilizando o total de 7.690,3 Mb de memdria RAM. Esse tempo de
processamento do modelo revela-se como uma oportunidade para facilitar o
trabalho de analise de diferentes composicfes de portfélio e a interacBes das
diversas alternativas de projetos, o que é bastante importante por tratar-se de
decisbes de vultuosos investimentos com retorno no médio e longo prazo.

Com o nimero de cenarios indicados no experimento piloto inicialmente foi
realizada a otimizacgdo do valor presente liquido médio do portfélio sem nenhuma
restricdo de risco para as projecdes segundo movimento geométrico browniano. O
modelo indicou o retorno médio de US$ 157.257 milhdes. A partir do resultado nos
1.353 diferentes cenarios, foi possivel calcular o menor valor de CVaR (US$ 27.902
milhdes) ao nivel de confianca de 90%, ou seja, 10% dos piores cenarios de retorno.

Em seguida, foi realizada a otimizagdo visando a defini¢do de um portfolio
com o méximo valor de CVaR. Para valores acima desse limite, a execugdo da
otimizagdo implicard em inviabilidade. Como resultado, obteve-se US$ 29.884

milhdes de CVVaR maximo.
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Para representar os diferentes niveis de risco que o decisor poderia assumir
foram realizadas diversas instancias do problema de otimizac&o, com a restricao de
risco incluida, variando do menor até o maior valor de CVaR. Na Figura 21,
apresenta-se a relacao entre o retorno medio (VPL) e sua distancia para a média dos
(1 — a) piores cenarios (VPL - CVaR), enquanto que na Figura 22 consta a relagéo
entre o retorno médio (VPL) e amédia dos (1 — o) piores cenarios (CVaR). A Tabela
8 contém os valores (em US$ milhdes) segregados em faixas equidistantes do
CVaR.

158000
157000
156000
155000
154000

153000 )

VPL (USS milh&es)
)

152000
151000
150000

149000
118,000 120,000 122,000 124,000 126,000 128,000 130,000

VPL - CVaR (USS milhdes)

Figura 21: MGB - (VPL) x (VPL - CVaR)
Fonte: Autor (2018)
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Figura 22: MGB — (VPL) x (CVaR)
Fonte: Autor (2018)
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Faixa VPL CVaR VPL - CVaR
0 157.257 27.902 129.356
1 157.078 28.100 128.978
2 157.078 28.298 128.780
3 157.078 28.497 128.582
4 157.078 28.695 128.383
5 156.544 28.893 127.651
6 156.544 29.091 127.453
7 156.544 29.289 127.255
8 156.544 29.488 127.057
9 155.524 29.686 125.838
10 149.726 29.884 119.842

Tabela 8: MGB - VPL meédio para diferentes niveis de risco

Ao avaliar a indicacdo de participacao nos projetos para diferentes niveis de
risco houve variagao apenas em cinco projetos. A Tabela 9 apresenta os percentuais
de participacdo em trés diferentes niveis de risco, na qual pode-se observar que ha
a indicacdo da reducdo da participacdo em trés projetos, quanto maior for a aversao

ao risco.

Projeto Alternativa CVaR =23.784 CVaR=29.825 CVaR =30.848

(A) 11% 7% -

(1) (B) - - -
©) - - -
(A) - - -

(2) (B) 100% - -
© - 81% 72%
(A) 99% 88% 70%

(©) (B) - - -
©) - - -
(A) - - -
(B) 12% 23% 58%

(4)
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(©) : : :
(A) 36% 60% -
(5) (B) - - 100%
(©) : : :
Tabela 9: Percentuais de participacdo nos projetos

Cabe destacar que os projetos (1), (2) e (3) sdo empreendimentos de grande
porte, em areas com maior incerteza, o que refletiu em patamares bem distintos para
as expectativas de investimentos, producdo e custos nos cenarios técnicos (1P, 2P
e 3P). Essa caracteristica alinhada as incertezas nas projec6es de preco de petroleo,
gas natural e taxa de cdmbio, influenciou em uma maior sensibilidade do valor
presente liquido dos projetos.

Devido a maior maturidade das areas e maior conhecimento sobre as
incertezas de reservatorios, os demais projetos ndo apresentam diferenca relevante
entre 0s cenarios técnicos, e por isso, a otimizacdo nos diferentes niveis de risco
indicou um percentual de participacdo estavel. Esse fato ressalta que a base inicial
para selecdo de portfélio ja ndo apresenta opgdes de projetos que favoreca ao
gerenciamento de risco.

Quando os resultados sdo analisados por sua variacdo percentual, a
aplicacdo do modelo indicou resultados sem ganhos relevantes (em torno de 5%),
0 que poderia indicar uma menor importancia para o gerenciamento do risco. Na
industria de petroleo, o retorno dos projetos muitas vezes é da ordem de grandeza
de milhdes ou bilhdes, o que compromete a analise percentual. Em termos
absolutos, apesar da baixa variacéo percentual, observa-se que a depender do perfil
do decisor, o retorno médio apresenta resultados cuja variacdo atinge US$ 7.531
milhoes.

Como sensibilidade do problema, foi realizada a otimiza¢&o com variagdes
do nivel de confianga do CVaR, com valores de 99, 90, 85 e 80%. Exceto para a
condi¢do de maximo CVaR, ndo houve alteracdo do valor presente liquido médio
da otimizac&do nos diferentes niveis de confianca. Em relacdo ao CVaR, seu valor
era menor, quanto maior fosse o nivel de confianga. Esse comportamento ja era
esperado, visto que o aumento do nivel de confianga reflete em menos cenarios com

retornos melhores considerados no calculo do CVaR.
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No mais, por ter projetos apenas do segmento de upstream, apesar de
considerar os diferentes cenarios econdmicos, a otimizagcdo somente consegue
capturar o efeito de diversificacdo técnica. Mesmo considerando as especificidades
de cada projeto, como a qualidade do 6leo, poder calorifico do gas natural,
percentual de orcamento em moeda nacional e outros, os cenarios econdmicos
influenciam o resultado de todos os projetos na mesma direcdo. Assim, um cenario
de preco das commodities favoravel (por exemplo) reflete positivamente a todos os
projetos. Sem projetos de outros segmentos, que teriam resultados contrarios de
acordo com o cenario econdémico, a selecdo de portfdlio ndo apresenta os beneficios

da diversificacdo de mercado, sendo essa uma limitagao dos resultados indicados.

6.3.
Avaliacdo para o Movimento Geométrico Browniano

Conforme descrito no Capitulo 4, as estimativas orcamentarias sao feitas
em ddélares americanos (US$), podendo ter sua expectativa de realizacdo em moeda
nacional ou estrangeira. Para serem expressos em dolares americanos, os valores
em moeda nacional so referenciados a uma taxa de cambio.

Caso o cenério de realizacdo da taxa de cambio futura seja diferente da
referéncia inicial, a parcela das estimativas orcamentérias referenciadas em moeda
nacional sofrem uma equalizacdo cambial, o que pode comprometer o limite
orcamentario da companhia.

Como a otimizagdo considerou projecdes amostrais para as variaveis
econdmicas, foi realizada uma avaliagdo da robustez da viabilidade dos resultados
a partir de novos cenarios gerados. Nessa etapa de avaliacdo, foram considerados o
dobro de cenéarios da otimizacdo, no total de 2.706 cenarios.

Nas diferentes faixas do CVaR, houve violacdo da restricdo de
investimento maximo (equacao (4.2.10) devido a equalizagcdo cambial em menos
de 1,4% dos cenarios avaliados, com valores médios de no maximo 3,6% acima do
limite. Em relacdo ao limite orcamentério considerado na otimizacdo, essa violagao
média seria de no maximo US$ 93 milhdes, o que é sem significancia perante a

magnitude dos investimentos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613062/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613062/CA

66

6.4.
Indicador de qualidade e valor da informagéo

Apesar dos estudos sobre otimizagdo sob incerteza existiram desde a
década de 50 (Dantzig, 1955; Beale, 1955) e essa pratica ser bastante difundida na
academia, muitas empresas ainda possuem seu processo de tomada de deciséo
referenciada a modelos deterministicos.

Para avaliar a qualidade da otimizacdo estocastica frente a uma solucéao
deterministica foi realizada a otimizacdo com a média entre 0s cenarios. A
otimizacdo deterministica indicou um valor presente liquido de US$ 169.537
milhdes, todavia, ao ser avaliada nos 2.706 cenarios descritos na etapa anterior, essa
solugdo foi invidvel em 93% dos casos. A inviabilidade ocorreu com valores médios
de até 20% acima do limite orcamentario, com valor maximo de US$ 415 milhdes,
0 que destaca a relevancia da solugdo estocastica. Se comparado com a solucéao
perfeita (WS = US$ 190.473 milhdes), caso as informagdes sobre o futuro
estivessem disponiveis, a solucdo estocastica apresenta diferenca de US$ 33.216
milhdes (EVPI).

6.5.
Sensibilidade com o Movimento de Reversao a Média

Para uma sensibilidade do modelo de projecdo movimento geométrico
browniano também foi realizada a otimizacao e avaliacdo face ao movimento de
reversdo a média. Contudo, conforme ilustrado nas Figuras 23 e 24, para 0
movimento de reversdo a média, as respostas do modelo revelaram-se pouco
sensiveis ao gerenciamento do risco com variacdo do retorno praticamente nula.
Como no movimento de reversdo a média os valores projetados orbitam em torno
do valor médio, ndo ha ganho da consideragédo do risco para a selecao de portfolio.
A Tabela 10 contém os valores em US$ milhdes segregados em faixas equidistantes
do CVaR.
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Figura 23: MRM — (VPL) x (VPL - CVaR)
Fonte: Autor (2018)
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Figura 24: MRM — (VPL) x (CVaR)
Fonte: Autor (2018)
Faixa VPL CvVaR VPL-CVaR
0 95.858 39.187 56.671
1 95.858 39.233 56.625
2 95.858 39.279 56.579
3 95.858 39.325 56.534
4 95.858 39.370 56.488
5 95.858 39.416 56.442


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613062/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613062/CA

68

6 95.856 39.462 56.395
7 95.852 39.507 56.344
8 95.815 39.553 56.262
9 95.631 39.599 56.033
10 95.099 39.645 55.454

Tabela 10: MRM - VVPL médio em diferentes niveis de risco

Para avaliar da robustez da viabilidade dos resultados da otimiza¢do com
0 movimento de reversdo a média foram considerados o dobro de cenérios, no total
de 570 cenérios. Nas diferentes faixas do CVaR, a violacdo maxima da restricdo
orcamentaria foi de 3,4%, com valores médios de no maximo 5,2% acima do limite.

Em valores monetarios, a violacdo média seria de no maximo US$ 123 milhdes.

6.6.
Comparativo dos resultados entre os modelos

A Tabela 11 apresenta um comparativo entre 0s percentuais de
participacdo indicados para os projetos (1) - (5) na otimizacdo estocastica
(conforme cenarios econdmicos segundo 0S processos movimento geométrico
browniano e movimento de reversdo & média) e deterministica (a partir da média

dos cendrios do movimento geométrico browniano).

Projeto  Alternativa MGB Max VPL MRM Max VPL  DET Max VPL

A) 11% - -

€ (B) - : -
() - - 58%
) : : -

@) (B) 100% 30% 100%
© : : -
A) 99% - 100%

3) (B) - 72% .
© : : -
) : : :
(B) 12% - -

(4)
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(C) - 59% 100%

(A) 36% - -
(5) (B) - - 5%

©) - - -

Tabela 11: Comparativo dos percentuais de participacdo nos projetos

A Tabela 11 evidencia como as decisfes indicadas pela otimizagéo
apresentaram valores muito diferentes a depender do método de projecéo. Esse fato
também ocorre para os demais projetos, o que destaca a necessidade de realizar
estudos mais aprofundados para escolha do método de geracdo dos cenarios

econdmicos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613062/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613062/CA

7.
Consideragoes finais

Nessa dissertagdo desenvolveu-se um modelo de programagdo estocastica
linear dois estagios inteiro-misto para a selecdo de portfdlio de projetos, visando a
maximizacdo do retorno esperado (VPL) face uma medida de risco (CVaR). A
aplicacdo considerou dados realistas do segmento de E&P de uma empresa da
indUstria do petrdleo e gas.

Dado sua importancia econdmica, o tema alvo do trabalho j& foi bastante
debatido na literatura, entretanto, nem sempre o gerenciamento do risco é
compreendido ou aplicado nas praticas organizacionais. Para a empresa, o trabalho
oferece o0 uso de modelo matematico para realizacdo de diferentes analises, com
rapida atualizacdo dos dados, sendo por isso, uma ferramenta para suporte a tomada
de deciséo.

Em termos de resultados, a utilizacdo do CVaR revelou-se interessante para
0 gerenciamento do risco. Os resultados da otimizacdo para variaveis econémicas
projetadas pelo movimento geométrico browniano apresentaram maior
sensibilidade ao gerenciamento do risco, enquanto que o modelo movimento de
reversdo a média ndo apresentou ganhos.

O fato de apenas cinco projetos relevarem-se sensiveis ao risco, destaca a
importancia de considerar outras alternativas de investimento para a diversificacdo
do portfolio, em especial de diferentes segmentos. Em relacdo a abordagem
deterministica, a otimizacao estocastica oferece melhor preparacdo da empresa para
lidar com essa incerteza tipica da industria, com menor risco de ocorrer casos de

inviabilidade.
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7.1. Sugestao para trabalhos futuros

Como trabalhos futuros, sugere-se (i) incluséo de projetos de downstream
na execucdo do modelo, com objetivo de capturar o efeito de diversificacdo técnica
e de mercado, (ii) realizar uma analise da correlacdo dos projetos, de forma a
identificar parametros para flexibilizar a premissa de independéncia dos projetos,
(iii) agregar o planejamento fisico como restricbes para realizacdo dos
investimentos para melhor refletir a realidade da inddstria, (iv) incorporar no
modelo de geragdo dos cenarios os fatos estilizados mais relevantes da série das
variaveis econdmicas e (V) a utilizacdo da técnica de decomposic¢do, para separar 0
problema principal em subproblemas e com isso proporcionar ganhos de

performance com a otimizagdo com muitos cenarios.
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