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Resumo

Mesz, Lucas; Brandao, Luiz Eduardo; Dias, Marco Antonio Guima-
raes. Portfélio em Exploracao de Petrdleo sob Incertezas:
Condigcoes para a Guerra de Atrito e a Barganha Coo-
perativa. Rio de Janeiro, 2021. 182p. Dissertacao de Mestrado —
Departamento de Administragao , Pontificia Universidade Catolica

do Rio de Janeiro.
Esta pesquisa modela a estratégia exploratéria sequencial de prospec-

tos de 6leo e gas em diferentes niveis de incerteza. Considera a consolidagao
da carteira pelo conceito de revelagao da informagao e as vantagens do uso
da teoria do Valor da Informacao para a sequéncia 6tima de perfuracao.
Inclui a incerteza de precos com o Movimento Geométrico Browniano para
o preco spot do barril de petroleo. Dado o tempo do contrato de concessao
de exploragao de petroleo, sao analisados os valores das opcoes de investir
nos ativos e no portfolio exploratério. Além dessas incertezas, o modelo con-
sidera o efeito competitivo de outra empresa em um jogo conhecido como
Guerra de Atrito, examinado com uso de diversos estudos de caso. Esse jogo
ocorre quando os ativos tém correlagoes e as empresas aguardam informacao
publica e gratuita de ocorréncia de hidrocarboneto da perfuracao do ativo
pela operadora vizinha.

Os resultados apontam que é melhor para a empresa analisar suas oportu-
nidades exploratorias com a teoria das opgoes reais, sendo melhor a analise
por portfolio exploratorio, que combina o valor da espera com o valor da in-
formacao. Os efeitos da interacao estratégica sao relevantes, essencialmente
quando os portfélios das duas empresas tém os gatilhos exploratorios si-
milares. Em jogos assimétricos, o que define a degeneracao para acao de
perfurar de uma das operadoras é a relacao entre os gatilhos exploratérios
e os gatilhos de perfuracao simultanea, efeito que também pode ser anali-
sado na comparacao do beneficio da espera por informagoes das empresas
em conflito. Caso haja perpetuacao na guerra de atrito, é proposto uma
mudanca para o jogo de barganha cooperativa. Nessa mudanca, deve haver
troca de informagoes entre as empresas em negociagao, sendo a informagao
privada de melhor qualidade que a informacao ptublica, elevando a medida
de aprendizado dos ativos da carteira. No caso de pequena melhora na me-
dida de aprendizado, a mudanga para a barganha cooperativa ja se torna

vantajosa para ambos os jogadores.

Palavras-chave

Opcoes Reais; Opcao de Espera; Opcao de Aprendizado; Guerra de

Atrito; Barganha Cooperativa; Portfélio Exploratério.
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Abstract

Mesz, Lucas; Brandao, Luiz Eduardo (Advisor); Dias, Marco Anto-
nio Guimaraes (Co-Advisor). Portfolio in oil exploration under
uncertainty: conditions for war of attrition and cooperative
bargaining. Rio de Janeiro, 2021. 182p. Dissertacao de mestrado —
Departamento de Administracao , Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

This research models the sequential exploratory strategy of oil and

gas prospects at different levels of uncertainty. To do so, it considers
portfolio consolidation by the concept of information disclosure and the
advantages of using Information Value theory for the optimal drilling
sequence. The price uncertainty of the spot price of a barrel of oil is
modeled as a Geometric Brownian Motion. Given the length of the oil
exploration concession contract, the option values of investing in the assets
and exploration portfolio are analyzed. In addition to these uncertainties,
the model considers the competitive effect of another company in a game
known as the War of Attrition, examined using several case studies. This
game occurs when assets are correlated, and companies wait as free-riders
for information of hydrocarbon occurrence from the drilling of the asset by
the neighboring operator.

The results point out that the firm should analyze its exploratory oppor-
tunities under the real options approach, and improves with exploratory
portfolio analysis, which combines the value of waiting with the value of in-
formation. The impact of strategic interactions is relevant, especially when
the two firms’ portfolios have similar exploratory triggers. In asymmetric
games, the ratio between the exploratory triggers and the simultaneous
drilling triggers defines the degeneration to drilling action of one of the
operators. This effect can also be analyzed when comparing the benefit of
waiting for information from the conflicting companies. If there is perpetu-
ation in the war of attrition, agents can change to a cooperative bargaining
game. In this case, there should be an information exchange between the
trading firms, with private information being more relevant than public
information. In the case of a marginal improvement in the learning mea-
sure, the change to cooperative bargaining already becomes advantageous

for both players.

Keywords

Real Options; Defer Option; Learning Option; War of Attrition; Coop-

erative Bargain; Exploration Portfolio.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Sumario

1 Introducdo

1.1 Contextualizacao

1.2 Problema de Pesquisa
1.3 Objetivos

1.3.1 Geral

1.3.2 Especificos

1.4  Justificativa

1.5 Contribuicdes

1.5.1 Gerencial

1.5.2 Tedrica

2 Referencial Tebdrico

2.1 Opcdes Reais

2.1.1 Incerteza de Precos

2.1.2  Opcdes Reais: Recursos Minerais e Industria de Oleo e Gas
2.2 Portfélio de Opcdes Reais

2.2.1 Valor da Informacdo — Incerteza Técnica

2.3 Teoria dos Jogos: Guerra de Atrito e Barganha Cooperativa
2.4  Teoria dos Jogos com Opcdes

3 Modelagem Matematica

3.1 Apresentacao das variaveis

3.2 Modelo Paramétrico - VPL e VME

3.3 Incerteza de Precos

3.4 Incerteza técnica - Fator de Chance

3.4.1 Dependéncia - Funcao Bernoulli Bivariada
3.5 Incerteza estratégica

3.6 Portfélio

3.7 Modelos

3.7.1 Um, Dois e Trés prospectos: Um bloco
3.7.2  Dois prospectos: Um em cada bloco
3.7.3 Trés prospectos: Carteira com 2 e um prospecto vizinho

4 Estudo de Caso e Resultados

4.1 Dados de Entrada

4.1.1 Hiperparametros do Preco do Petréleo: MGB
4.1.2 Investimento em Desenvolvimento - Volume Recuperavel
4.1.3 Taxa livre de risco

4.1.4 Parametros Exdgenos

4.1.5 Parametros Endégenos

4.2  Modelos

4.2.1 Um, Dois e Trés prospectos: Um bloco

4.2.2 Dois prospectos: Um em cada bloco

4.2.2.1 Jogo Simétrico: do Atrito a Barganha

15
15
17
19
19
20
22
23
23
24

25
25
27
31
33
36
40
42

45
45
46
48
%)
60
66
81
86
86
88
89

92

92

92
100
101
102
103
104
105
121
121


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

4.2.2.2 Jogo Assimétrico: do Atrito a Barganha? 137
4.2.3 Jogo com trés prospectos: Carteira com 2 e um prospecto vizinho 151

5 Conclusao 161
A Portfélio Sem Risco 177
B Diferencas Finitas 179
C Dados e Programas 182


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Figura 3.1
Figura 3.2
Figura 3.3
Figura 3.4
Figura 3.5
Figura 3.6
Figura 3.7
Figura 3.8
Figura 3.9

Figura 4.1

Figura 4.2

Figura 4.3

Figura 4.4

Figura 4.5

Figura 4.6

Figura 4.7

Figura 4.8

Figura 4.9

Figura 4.10
Figura 4.11
Figura 4.12
Figura 4.13
Figura 4.14
Figura 4.15
Figura 4.16
Figura 4.17
Figura 4.18
Figura 4.19
Figura 4.20
Figura 4.21
Figura 4.22
Figura 4.23
Figura 4.24
Figura 4.25
Figura 4.26
Figura 4.27
Figura 4.28
Figura 4.29
Figura 4.30
Figura 4.31
Figura 4.32
Figura 4.33
Figura 4.34
Figura 4.35

Lista de figuras

Revelagao no sexto investimento - FC e Probabilidades 66
Jogo Dindmico: Guerra de Atrito 67
Modelo Basico - Guerra de Atrito - Prob. de Continuar 71
Modelo Basico - Guerra de Atrito - Prob. de Fracassar 72

Modelo Basico - Guerra de Atrito - Custo Esperado 73
Jogo Evolucionario - Guerra de Atrito - Modelo Bésico 75
J. Evol. - Plano de Fase - Simétrico -Modelo Basico 76
J. Evol. - P.de Fase Denso - Simétrico -Modelo Basico 76
FC e VME condicionais 82
Prego Spot- WTI- EIA 93
Pregos Futuros - WTI 94
Estrutura a Termo da Volatilidade 95
Taxa livre de Risco - Treasury 3 meses 96
Retorno de Conveniéncia Implicito - ¢ 96
Estrutura a termo do Retorno de Conveniéncia - Média 97
Estrutura a termo do Retorno de Conveniéncia - & 98
Filtro de Kalman - Estimado, Suavizado e Observado 99
Investimento em Desenvolvimento - Volume Recuperavel 101
Titulo publico Americano - 20 anos 102
Modelo Geral - Blocos Exploratorios 105
Opgoes em Petréleo - Conceitos em Dias (2015b, Cap .27)106
Curvas de Gatilho - DogFish 108
Opgao de Explorar - DogFish 109
Métricas de Avaliagdo Exploratoria - DogFish - 7 = 3 anos109
Bloco A- DogFish e Feather 112
Valor da Informacao - mpip(P) e mpip(P) 113
Gatilho do Portfélio - DogFish e Feather 114
Unico Bloco - DogFish e Head 115
Gatilho do Portfélio - Head-DogFish 116
Unico Bloco - DogFish e Head com Volume Maior 116
Gatilho -IT - DogFish e Head com expansao de 37% de B 117
Modelo - Unico Bloco 118
Gatilho do Portfélio - DogFish, Feather e Head 119
Modelo - DogFish x DogFish 121
Jogo Evolucionério de populagao infinita - $ 50/bbl 125
Jogo Evol. - P. de Fase - Simétrico -$ 50/bbl 125
Jogo Evolucionério de populagao infinita - $ 72/bbl 126
Jogo Evol. - P. de Fase - Simétrico -$ 72/bbl 127
Jogo Evolucionério de populagdo infinita - $ 80/bbl 127
Jogo Evol. - P. de Fase - Simétrico -$ 80/bbl 128
Guerra de Atrito: DogFish x DogFish - p = 60% 129
Detalhe - G. de Atrito: DogFish x DogFish - p =60% 129
Simulacao de Monte Carlo e Gatilho 130

Histograma - Inicio da Guerra de Atrito 131


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Figura 4.36
Figura 4.37
Figura 4.38
Figura 4.39
Figura 4.40
Figura 4.41
Figura 4.42
Figura 4.43
Figura 4.44
Figura 4.45
Figura 4.46
Figura 4.47
Figura 4.48
Figura 4.49
Figura 4.50
Figura 4.51
Figura 4.52
Figura 4.53
Figura 4.54
Figura 4.55
Figura 4.56
Figura 4.57
Figura 4.58
Figura 4.59
Figura 4.60
Figura 4.61

Figura 4.62 Detalhe - B. Coop.: maior p - II(D + F), Head e

Equilibrios Mapeados - Jogo Simétrico

Barganha Cooperativa: DogFish x DogFish - p = 60%
Detalhe - Barganha: DogFish x DogFish - p = 60%
Detalhe - Barganha: DogFish x DogFish - p = 80%
Modelo - 2 Blocos - DogF'ish e Head

Jogo Assimétrico: Preco x Valor - DogFish e Head
Jogo Assimétrico: Beneficio da Espera

Equilibrios Mapeados - Jogo Assimétrico

Modelo - 2 Blocos - DogFish e Head Expandido
Equil. Mapeados - J. Assimétrico - Breqeq 15% maior
Equil. Mapeados - J. Assimétrico - Breqq 37% maior
Preco x Valor - DogFish e Head - Bpeqaq 37% maior
Beneficio da Espera -D. e H. -Bpeqq 37% maior

J. Evol. - P. de Fase - Assimétrico -$ 70/bbl

Peso na Barganha: DogFish x Head - 37% maior
Barganha Cooperativa: DogFish x Head - 37% maior
Detalhe - Barganha: DogFish x Head - 37% maior
Modelo - 2 Blocos - A - DogFish e Feather - B Head
Jogo Portfélio: Prego x Valor - II(D + F') e Head
Beneficio da Espera: II(D + F') e Head

Equilibrios Mapeados - Jogo II(D + F') e Head

J. Evol. - P. de Fase - Portfolio -$ 75/bbl

J. Evol. - P. de Fase Denso - Portfélio -$ 75/bbl
Peso na Barganha: DogFish -Feather- Head
Barganha Coop.: II(D + F'), Head e II(D + F + H)
Detalhe - B. Coop.: II(D + F'), Head ¢ II(D + F + H)

(D + F + H)

132
134
135
136
137
139
140
142
143
144
145
145
146
147
148
149
149
151
153
154
156
156
157
158
158
159

160


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Tabela 3.1
Tabela 3.2
Tabela 3.3
Tabela 3.4
Tabela 3.5
Tabela 3.6
Tabela 3.7
Tabela 3.8
Tabela 3.9
Tabela 3.10

Tabela 4.1
Tabela 4.2
Tabela 4.3
Tabela 4.4
Tabela 4.5
Tabela 4.6
Tabela 4.7
Tabela 4.8
Tabela 4.9
Tabela 4.10
Tabela 4.11
Tabela 4.12
Tabela 4.13
Tabela 4.14
Tabela 4.15
Tabela 4.16
Tabela 4.17
Tabela 4.18
Tabela 4.19
Tabela 4.20
Tabela 4.21
Tabela 4.22
Tabela 4.23
Tabela 4.24
Tabela 4.25
Tabela 4.26
Tabela 4.27

Lista de tabelas

FC e Aprendizado: Distribui¢ao Bivariada de Bernoulli
FC e Aprendizado: Exemplo de 6 pocos sequenciais
Subjogo 2 - Guerra de Atrito

Subjogo 2 - Guerra de Atrito - Custo afundado

Jogo Completo - Guerra de Atrito - {Ey, Ry}

Jogo Completo - Guerra de Atrito - {Rq, Eo}

Jogo Completo - Guerra de Atrito - Estratégia mista
Forma normal: Guerra de Atrito por Informagoes
Forma normal: Payoffs- 2 prospectos

Forma normal: Payoffs no caso de Portfélio

Parametros estimados - Filtro de Kalman

Parametros Ex6genos Estimados - (%) a.a.

Parametros Endogenos dos Prospectos

Correlacao dos prospectos da bacia

Avaliacao de DogFish - 7=3 anos - P=$50

Aval. das oport. stand-alone - 7=3 anos- P=$50

Aval. dos Portfélios - 7=3 anos - P=$50

Forma normal: Guerra de Atrito

Forma normal: Payoffs

Forma normal: Jogo Simétrico- P=$50, p = 60%, 7 = 3
Forma normal: Jogo Simétrico - P=$72, p = 60%, 7 = 3
Forma normal: Jogo Simétrico - P=$80, p = 60%, 7 = 3
Intervalo da G. de Atrito - Efeito do p no P*
Simbologia do conflito em Quadrantes

w;1l; ; - Divisao da Barganha Cooperativa - M$

Forma normal: Jogo Assimétrico - P=$50, 7 = 3

Forma normal: Jogo Assimétrico - P=3$72, 7 =3

Forma normal: Jogo Assimétrico - P=3$73, 7 =3

Forma normal: Jogo Assimétrico - P=%80, 7 = 3

Forma normal: Jogo Assimétrico - P=%$85, 7 = 3

61
64
68
68
69
69
70
7
88
90

99
102
103
103
107
110
120
122
123
123
124
124
130
132
136
138
138
140
141
141

F. normal: J. Assim. - P=%$70, 7 = 3 ¢ Byeqq =37% maior146

Forma normal: Payoffs no caso de Portfélio
Forma normal: I[I(D + F) e Head - P=$50, 7 =3
Forma normal: I[I(D + F) e Head - P=$75, 7 =3
Forma normal: I[I(D + F) e Head - P=$80, T =3
Forma normal: II(D + F) e Head - P=$85, 7 =3
Correlacao dos prospectos - Informacao Privada

152
154
155
155
155
159


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Lista de Abreviaturas

ADF — Augmented Dickey-Fuller test

ANP — Agéncia Nacional do Petréleo

EEE — Estratégia Evolucionariamente Estavel
ENPS — Equilibrio de Nash Perfeito em Subjogos
EPM — Equilibrio Perfeito Markoviano

FC — Fator de Chance/Fator de Sucesso Geolégico
FPSO - Floating production storage and offloading
MGB — Movimento Geométrico Browniano

OR — Opcoes Reais

PAD — Plano de Avaliacao de Descoberta

P&D — Pesquisa e Desenvolvimento

TOR — Teoria das Opcoes Reais

TJ — Teoria dos Jogos

TJ+OR — Teoria dos Jogos com Opcoes

VOI - Valor da Informacao

VME — Valor Monetéario Esperado

VPL — Valor Presente Liquido


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

[professor de Ottilie] "Contudo, existem fru-
tos fechados em si mesmos, que sdo de fato
os verdadeiros, aqueles que sao essenciais e
que, cedo ou tarde, produzirao uma bela exis-
téncia."

Goethe, J. W. v., As afinidades eletivas. Editora Penguin, 2014, tradugdo
de Tercio Redondo. p.46.
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1
Introducao

1.1
Contextualizacao

O portfélio exploratério de uma empresa de petrdleo é composto por
blocos arrematados em leiloes organizados pela Agéncia Nacional do Petréleo
(ANP) ou por blocos adquiridos de outras empresas de petréleo. Esses blocos
possuem prospectos, que podem se tornar campos de petrdleo e que nesta fase
inicial possuem diversas incertezas. A principal, estudada pelos gedlogos, geo-
fisicos e engenheiros, é a incerteza técnica das oportunidades mapeadas. Em
um momento exploratorio, as informacoes sobre as caracteristicas dos possi-
veis campos sao indiretas e incompletas, feitas por investimentos para obter
conhecimento da area e das oportunidades, normalmente por métodos geofi-
sicos regionais, como a gravimetria, a magnetometria e a sismica de reflexao.
Quando ha um avango no conhecimento e uma confianca no potencial explora-
torio, aumenta-se o valor do investimento e parte-se para os métodos diretos,
como a perfuracao de pocos exploratorios. Assim, somente apos a perfuracao
de um poco exploratério, é possivel saber a existéncia de hidrocarboneto e
somente com outros investimentos em informacao pode-se conhecer o volume
recuperavel de hidrocarboneto, suas qualidades fisicas e econdémicas. Outra in-
certeza considerada na andlise economica do bloco exploratério é o prego do
petroleo. Essa variavel é incerta no futuro e determinante na economicidade
do projeto. Ademais, é possivel considerar a incerteza estratégica, que é em
funcao da acao das empresas concorrentes ao seu portfélio. A depender da si-
milaridade dos projetos exploratérios com os prospectos da empresa vizinha, a
perfuracao do pogo exploratério pode revelar informacao para seu portfélio e
para os ativos vizinhos, alterando o momento 6timo de investimento no bloco
exploratério.

Dessa forma, a revelacdo da informacao pode conduzir os caminhos
dos investimentos futuros de um negdcio. A informacao possui, além do seu
custo, o valor do conhecimento para as agoes futuras. Essa pode ser obtida
por investimentos proprios, ou a depender da legislacao e regulamentacao do

setor, por empresas concorrentes. A segunda situacao coloca um dos agentes
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Capitulo 1. Introducio 16

em posicao de vantagem, pois este nao paga pelo conhecimento. Contudo, a
depender do portfdlio, a empresa pode observar vantagens em obter os dados
o quanto antes e pagar por esse conteido, mesmo que a empresa concorrente
o tenha sem custo.

Na fase exploratéria de um campo de petréleo, devido as caracteristicas
proprias do negocio e a legislacao dos orgaos reguladores, esses efeitos devem
ser levados em conta no momento da decisdo de investimento. A ANP exige,
pelo instrumento contratual assinado pela concessionaria, a transmissao de
todas as informacoes adquiridas nos investimentos no bloco exploratorio. Isso
inclui todo os dados obtidos na perfuragao dos pogos pioneiros, os quais tém o
objetivo principal de detectar a ocorréncia de hidrocarboneto nas possiveis
reservas. Desse modo, o conteido se torna de conhecimento publico, em
especial a existéncia ou nao de petréleo ou gas no pogo, transmitido pela
ANP ou até mesmo por informe de mercado pela empresa proprietaria. Caso
a empresa concorrente tenha concessoes na vizinhanga do bloco explorado,
os valores dos seus possiveis ativos se alteram, dado o maior conhecimento
geoldgico. Por consequéncia, essa informagao pode redefinir os momentos de
investimentos exploratorios e de desenvolvimento pretendidos, visto que uma
empresa pode esperar a outra a perfurar primeiro, jogo conhecido como guerra
de atrito. Esse cendario desenha uma disputa por informagao, buscando um
6timo entre a receita esperada postergada dos ativos e a informacao revelada
por investimentos proprios ou de outrem. Decerto, além da incerteza técnica
do préprio portfélio e das decisdes de outras operadoras, as receitas futuras
do portfélio consideram a incerteza do preco de venda do petroleo, sendo esta
incerteza a mais corrente nas andalises de investimentos.

Por meio de estudos de caso, o objetivo da pesquisa é o aprecamento
do portfélio exploratorio dadas as incertezas descritas: o preco do petréleo, a
incerteza técnica pela revelacao da informagao e a guerra de atrito com uma
empresa concorrente, com a possibilidade de negociagao entre as operadoras,
alterando o jogo para a barganha cooperativa. Assim, o caso principal considera
dois blocos exploratérios com contratos de trés anos, operados por empresas
distintas e sem obrigacao de pogo pioneiro, sendo dois prospectos num bloco
e uma oportunidade exploratéria no bloco vizinho. O arcabougo tedrico para
este estudo envolve as teorias das opgoes reais (TOR), o valor da informagao
(VOI), a teoria dos jogos (TJ), a teoria dos jogos com opgoes (TJ+OR) e a
teoria de andlise de portfélio. A exploragao de petréleo, por ser o elo inicial
da cadeia desse suprimento, carrega consigo todas estas incertezas nos seus
projetos. Em virtude disso, o dimensionamento das incertezas no valor dos

ativos propicia ao detentor a melhor agao do programa de investimento.
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A principal contribuicdo da pesquisa é apresentar a diferenca de apre-
camento do portfélio entre as métricas tradicionais, como o Valor Presente
Liquido (VPL) e o Valor Monetério Esperado (VME), e as que consideram
incertezas, sejam de precos, técnica-geologica e de outros agentes, agregando
a TOR, o VOI, a TJ e a TJ+OR.

O primeiro capitulo trata da introdugdo ao tema do presente estudo.
No capitulo (2), o referencial tedrico é apresentado, seguido pela modelagem
matemadtica (capitulo 3). A pentltima parte (capitulo 4) apresenta as andlises

e os resultados e por fim, a conclusdo (capitulo 5).

1.2
Problema de Pesquisa

O sucesso na perfuragdo exploratoria de um prospecto de petroleo
pode ter correlacdo com a informacao advinda da perfuracao de uma outra
oportunidade exploratoria. Desprezar a sequéncia informacional é considerar
que as oportunidades do portfélio exploratorio sao independentes, incompativel
com o conhecimento geologico. O vinculo entre os prospectos minerais é devido
a mesma geénese, ou seja, a mesma origem na formacao das rochas, sejam os
reservatérios de hidrocarboneto, ou qualquer elemento do sistema petrolifero.
Por vezes, a oportunidade exploratéria de valor informacional se encontra na
area vizinha proprietaria de outra empresa. Assim, o valor da carteira deve
alterar em funcao da agao de perfuracdo dos prospectos pela concorrente.
Ademais, a depender da expectativa de longo prazo do prego do barril de
petréleo, a volatilidade e o periodo do contrato de concessao com a ANP
podem alterar o momento do investimento exploratério nos ativos da carteira.

As empresas trabalham com as métricas tradicionais em financas corpo-
rativas, como o VPL, o VME, que é uma derivacao do VPL e a taxa interna
de retorno. Essas métricas nao inserem as incertezas de mercado inerentes ao
projeto e trabalham com cenérios ou valores médios das variaveis estocasti-
cas. A TOR considera as incertezas de precos futuros, recolocando o 6timo do
agente em momentos distintos de investimentos e por consequéncia, a valores
tao maiores quanto o VPL. Ja a TJ capta como o 6timo individual é influ-
enciado por outros agentes. Em um ambiente competitivo, como em situagoes
de conquista de fatia de mercado e acesso a informagao para investimento, os
agentes podem disputar e sair do seu 6timo individual, desenhando um jogo
conhecido como guerra de atrito. Na fase exploratoria de petrdleo, a guerra de
atrito ocorre na busca de informacdo a menor custo, para filtrar os cenarios
mais improvaveis e readequar o investimento planejado para o desenvolvimento

da produgao. Se nao houver cooperacao entre as empresas nessa fase, um dos
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agentes pode obter informacoes sem custo, conhecido como free-rider, caso a
relacdo entre o custo e o beneficio da espera for maior que o seu beneficio in-
dividual de obter a informacgao. A depender da carteira das companhias, pode
acontecer de nenhum dos agentes investir, aguardando a informacao gratuita
da concorrente. Como medida para evitar esse impasse, é proposto uma mu-
danca de jogo pelos proprios agentes, migrando da guerra de atrito para a
barganha cooperativa. Para que essa mudanca seja viavel, a negociagao entre
as empresas precisa ser num ambiente mais informativo que o informe ptublico
e obrigatorio de ocorréncia ou nao de hidrocarboneto a ANP. Em todos os
jogos estudados, para dimensionar o conhecimento pela informacao interna do
portfolio ou de investimento por outro agente, sao aplicados a teoria do VOI
em conjunto com analise de portfélio em opgoes reais.

O portfélio exploratério tem caracteristicas singulares. Como ha depen-
déncia genética entre os ativos, ha uma cadeia 6tima a priori de investimentos
sequenciais, a depender da ponderacao técnica do fator de sucesso geologico
(FC), a correlagao entre as oportunidades, as dimensoes e os pardmetros esti-
mados das reservas. Ter um portfélio com oportunidades que possuem evolugao
geologica distintas é relevante na gestao da carteira da empresa e possui ané-
lise similar a diversificagdo de portfélio de Markowitz (1959). Contudo, um
portfélio com oportunidades no mesmo play geoldgico é estratégico, visto que
a dependéncia leva, no caso de insucesso nos pocos pioneiros, prontamente ao
abandono de uma sequéncia de oportunidades nao testadas. Por outro lado, o
sucesso no poco exploratério gera uma abertura de fronteira para novos pro-
jetos, similar aos investimentos sequenciais em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) (SMIT; TRIGEORGIS, 2006), que novos projetos afetam outros na
carteira. Esta pesquisa vai se debrucar nessas tltimas caracteristicas do port-
folio, as quais o valor da carteira é modulado e amplificado dada a correlagao
entre os ativos.

Nesta dissertacao sera calculado o valor da carteira exploratéria com
todos os vetores de incerteza discutidos. Primeiramente, sera introduzido o
calculo de um ativo exploratério (anélise stand-alone - VME) e o impacto da
andlise de dependéncia nas oportunidades de uma carteira (portfélio -incerteza
técnica - VOI). Apds, serd apresentado o valor da opcao de espera para cada
ativo exploratério (incerteza de mercado - TOR) e a combinacao da andlise
de portfélio com a espera da opgao de explorar (portfélio exploratério - OR
com VOI). Por fim, inclui a disputa por informagdo com outro operador que
possui um bloco vizinho e a mudanga para a barganha cooperativa (incerteza
técnica, mercado e estratégica - VOI, TOR, TJ+OR).

Com o uso do modelo mais complexo que inclui a incerteza técnica, de
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precos e estratégica, se deriva a seguinte questao de pesquisa:
Quais sdo as condigcoes para a guerra de atrito e a migragdo para a
barganha cooperativa quando uma empresa de petréleo possui um portfolio

exploratorio?

1.3
Objetivos

1.3.1
Geral

De um modelo mais simplificado para um modelo que considera mais
planos de incerteza, os valores consolidados da carteira terao diferencas devido
aos métodos e as teorias envolvidas, podendo conduzir para decisoes distintas
de investimento. Porém, o que é relevante na variedade de aprecamentos é
saber as limitagoes e os momentos para considerar cada abordagem.

O modelo simples considera um valor constante de pregos, sendo uma
média de precos de longo prazo. Os outros modelos consideram os precos
com incerteza, nos quais o processo estocastico ¢ o Movimento Geométrico
Browniano (MGB), sendo a difusdo mais popular em finangas quantitativas.
O modelo de incerteza técnica, que considera a revelagdo da informacao e a
opgao de aprendizado, adapta os conceitos apresentados em Dias (2005b). Esse
modelo de incerteza técnica é usado tanto para avaliar um portfolio como para
inserir a incerteza estratégica, em que se segue o que foi apresentado em Dias
e Teixeira (2009), com os conceitos da guerra de atrito de Hendricks, Weiss e
Wilson (1988) e Smith (1974).

Este trabalho tem a proposta de expandir os estudos de Dias e Teixeira
(2009), inserindo mais ativos no bloco exploratério em situagao de guerra de
atrito e barganha cooperativa. Dias e Calvette (2017) também ¢ fonte para
esta pesquisa, pois aqui igualmente se analisa um portfélio exploratério com
VOI e opgoes reais (OR), porém usando o método de diferengas finitas para
a solugao numérica, em vez do método binomial. Para a solucao das equagoes
diferenciais por diferengas finitas explicitas teve como referéncia as formulagoes
expostas em Haug (2007, Cap. 7) e Dias (2015b, Cap.26).

Com a combinagao dessas teorias e modelos, é possivel investigar quais
sao as condigOes para a ocorréncia da guerra de atrito e a sua perpetuacao
até o final do contrato exploratério. Dessa forma, o objetivo é entender quais
fatores possibilitam essa disputa de informacoes, sendo esses os parametros
internos ao portfolio da empresa e da concorrente, considerando a similaridade

entre todos os ativos, além dos efeitos externos dos parametros de mercado.
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Assim, o estudo ocorre no inicio do contrato exploratério, com o mapeamento
das estratégias em equilibrio neste momento e os intervalos de preco do barril
do petrdleo em que a guerra de atrito pode perdurar. Como se propoe uma
mudanca para a barganha cooperativa em caso de continuacao da guerra de
atrito, também se investiga quais sdo os parametros que afetam a troca dos

jogos, possibilitando as empresas irem a mesa de negociacao.

1.3.2
Especificos

Esta pesquisa envolve algumas teorias, que por vezes sao combinadas
nas bibliografias estudadas. Sao comuns os trabalhos com incerteza de precos
como variavel estocastica. Em especial, o pre¢o do petrodleo, que é facilmente
agrupado em trabalhos de OR em commodities. Por outro lado, sao incomuns
os trabalhos em OR aplicados ao ambiente exploratério, contudo, os existentes
tém solida referéncia nesse campo.

De um modo geral, a frequéncia de trabalhos com incerteza técnica no
desenvolvimento e produgao sao maiores, nao sendo tao comuns sobre a explo-
racao de petroleo. As pesquisas que envolvem a incerteza técnica se definem
dentro da teoria do VOI, da revelacao da informagao e da medida de apren-
dizado, sendo nesta pesquisa a probabilidade da ocorréncia de hidrocarboneto
a variavel incerta, conhecida como fator de chance (FC). Os trabalhos que
consideram os efeitos dos investimentos sequenciais no portfélio sdo apresen-
tados dentro do campo de pesquisa de portfélio em opgoes reais. No caso aqui
estudado, como se adota o conceito de dependéncia geolégica entre os ativos,
o valor do portfélio pode-se distinguir comparado com a simples soma desses
ativos exploratorios de forma independente.

A pesquisa que envolve a incerteza estratégia tem um embasamento
solido, com muitas referéncias em ciéncias econémicas. A TJ é a base para
esta pesquisa, mas em especial os estudos de TJ+OR sao as fontes finais para
a dissertagao. No caso estudado, o agente gera uma externalidade positiva ao
outro, revelando a informacao sobre a existéncia de petroleo ao perfurar e esta
acao interfere no momento 6timo de perfuragao da outra empresa.

Na apresentacao do modelo, o caso é descrito com maior detalhe, assim
como as métricas de VPL e VME. O modelo de incerteza de prego é formalizado
e suas propriedades estatisticas sao exploradas. Sobre a incerteza técnica,
sao explicados os conceitos de FC geoldgico e a medida de aprendizado pela
dependéncia entre os ativos exploratorios. Como a perfuracao pelo outro agente
gera uma informagado e condiciona os FCs dos prospectos no bloco vizinho,

a incerteza estratégica ¢ apresentada com o conceito de dependéncia e com
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os modelos classicos de TJ. Por fim, sdo apresentadas as combinagoes desses
efeitos num portfolio, incluindo as referentes equacgoes diferenciais e as solugoes
matematicas que dao base para esta pesquisa.

Em resultados, antes dos jogos e da andlise do portfdlio exploratorio,
os parametros de entrada de mercado sao estimados. Adotando o MGB
para o preco spot do barril de petrdleo, os hiperparametros de volatilidade
e tendéncia sao estimados pela aproximacao do primeiro contrato sendo o
preco spot e pelos contratos futuros, com o uso do filtro de Kalman. A taxa
de conveniéncia também é estimada por dois métodos: pela discretizacao do
modelo de reversdo a média de Ornstein-Uhlenbeck e pela média da taxa de
conveniéncia implicita. Para a taxa livre de risco de longo prazo, considera-se
a média de uma janela temporal da série histoérica do titulo publico americano
de 20 anos. J4 para os parametros dos casos, denominados de pardmetros
endogenos, sao propostos em conjunto com a estimativa e a parametrizacao
do Investimento em Desenvolvimento (1;), sendo este dispéndio dependente do
Volume Recuperavel esperado (B) da reserva a ser produzida.

Em seguida, analisa-se os modelos de valoragao econémica dos prospectos
e dos blocos exploratérios, considerando as oportunidades individuais (stant-
alone) e com as expectativas condicionais nos fatores de chance pelo apren-
dizado sequencial dos prospectos a serem explorados, com e sem inclusao do
valor da espera pela TOR. Além desses aprecamentos, também se compara
com a valoracao agregada da opc¢ao de espera dos ativos, sem considerar a
dependéncia entre os prospectos devido ao aprendizado.

Por fim, sao apresentados os diversos jogos em situacao de guerra de
atrito: no caso de ativos iguais nos dois blocos exploratorios, na situacao de
prospectos distintos entre si, quando sao distintos e com o mesmo momento
6timo de perfuracao e na hipoétese de dois portfolios em dois blocos. Nesses
jogos sao analisados os equilibrios em diversos pregos do barril de petréleo no
inicio do contrato exploratério. Com isso, se delimita os intervalos de precos
do barril de petréleo em que ha a possibilidade do impasse pela informacgao
gratuita, dadas as condi¢oes dos proprios ativos exploratorios, assim como os
parametros externos que afetam a economicidade dos projetos. Em todos os
casos é considerada a possibilidade de uma mudanca da situagao de guerra de
atrito para um jogo de barganha cooperativa. Para isso, aceita-se a hipotese da
diferenca entre a informacao publica e a privada, refletindo em uma melhora
marginal na medida de aprendizado quando as empresas estdao em negociagao,
afetando positivamente a unitizagdo dos ativos. Aplica-se, na divisao do prémio
da negociagao, a solucao de maximizagao do produto de Nash em barganha

cooperativa.
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14
Justificativa

Os modelos tedricos mais simples tém a funcao de orientar os primeiros
caminhos da pesquisa. E o caso da valoracio de ativos pelo método do VPL
ou VME, este tltimo aplicado em ativo exploratorio de recursos minerais.
Sobretudo o VPL, a métrica é vastamente ensinada na academia e aceita na
industria como a principal férmula para a decisao de investimento.

Com a compreensao de como as varidveis afetam o valor do ativo,
constroem-se modelos mais complexos e que se aproximam mais da realidade.
E o caso da adocdo da TOR em valoracio de ativos, a qual insere uma
incerteza indexada ao tempo no fluxo de caixa, como a incerteza de receita, de
investimento ou de quantidade. Essa teoria possibilita ao investidor, além da
valoragao mais préxima ao valor real do ativo, uma fung¢ao de momento 6timo
para o investimento, algo que o modelo de VPL nao fornece .

Contudo, nao sao todas as incertezas que sao indexadas ao tempo. No
presente estudo, a revelacao da informacao geoldgica é em funcao da perfuragao
dos pocgos exploratérios, ou seja, a indexacgao deste tipo de processo estocastico
¢ em fungao do evento investimento, algo endégeno a cada empresa (DIAS,
2002). Para isso, a teoria do valor da informagao (VOI) é o suporte para os
conceitos de investir para aprender .

Caso aceite todos os modelos supracitados, o investidor adota uma
percepcao monopolista de mercado. Comumente, quando uma empresa entra
num novo mercado, acaba atraindo as outras empresas que oferecem o mesmo
produto e afetam negativamente as receitas esperadas (GRENADIER, 2000).
Assim, hd um efeito de preempcgao e essa incerteza estratégica deve ser
considerada. Por vezes, a externalidade gerada ¢é positiva e um agente free-
rider pode se estabelecer, como é o caso estudado nesta dissertacdo. A vista
disso, a TJ é a base de estudos para este modelo 3, assim como a TJ+OR *.

Modelos complexos tendem a ser adotados mais rapidamente nas pes-
quisas académicas quando comparados as aplicagoes pela industria. Contudo,
quando se trata de decisoes de investimento e planejamento estratégico, que
envolvem grande quantidade monetaria em cada agao, nao se encontram gran-

des barreiras na transmissao desses conhecimentos na préatica do mercado. A

!Como referéncia em OR, consultar Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996). Em
portugués, com mesma profundidade dos anteriores, Dias (2015a,b). Como guia pratico,
Copeland e Antikarov (2001).

2Como referéncia, consultar Lawrence (1999).

3Gibbons (1992) é um livro de facil compreensdo em TJ e Myerson (2009) apresenta um
bom resumo sobre a teoria.

4Smit e Trigeorgis (2006) e Chevalier-Roignant et al. (2011) sdo bons resumos sobre a
teoria de option-games.
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presente pesquisa, pelo contetido tedrico, pretende aproximar a medida de valor
ao valor real dos ativos. Assim, utiliza a interseccao dessas teorias em exem-
plos comuns a exploracao de petroleo: dois blocos exploratérios operados por
empresas distintas, com os prazos definidos para exercer a opcao exploratéria
de perfuracao, sendo os prospectos correlacionados entre si e também com os

ativos do bloco vizinho.

1.5
Contribuicoes

1.5.1
Gerencial

A tomada de decisdo envolve, além das informacoes técnicas, também
questoes comportamentais dos gestores e informagao assimétrica detida por
eles. Posto que as teorias e solugoes apresentadas nesta dissertacao tenham
cardter hiper-racional (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997), é evidente que, se
for possivel desenhar um modelo que reflita os fatores internos da empresa
e os externos do setor de 6leo e gas, mesmo que considere somente agentes
otimizadores sem elementos comportamentais, ainda assim essa modelagem
deve ser levada para a mesa em momentos de decisoes.

Esta dissertacao tem a contribuir como ferramenta na tomada de decisao
em uma carteira exploratoria com concorrentes, um quadro consistente com a
realidade da industria. Apresenta como resultado o mais apropriado valor da
carteira exploratoria, considerando os possiveis estados das variaveis internas
e externas a empresa, a sequéncia de perfuracao e o momento 6timo de
investimento, além do efeito da acdo de outra empresa em seu portfélio.

A perpetuacao de um conflito por informacao pode gerar uma lacuna de
investimento numa bacia exploratoria de petréleo. A proposta de mudancga
para a barganha cooperativa ¢ um incentivo interno das operadoras para
que haja investimento, sendo algo tao importante para as empresas como
aos orgaos reguladores, que no Brasil é representado pela ANP. Assim, caso
haja o impasse, além do desejo das petroliferas na negociacdo, o governo
também ¢é uma parte interessada, visto que os investimentos elevam a receita
tributaria e impulsionam outros investimentos regionais. Dessa maneira, este
trabalho contribui para uma reflexdo na criacdo de mecanismos contratuais
pelas agéncias que estimulem a formacao de joint-venture em situagao de guerra

de atrito na exploragao de petréleo.
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1.5.2
Teobrica

Esta pesquisa se ocupa em valorar uma carteira exploratéria de uma
empresa de petréleo, com a intersecao das teorias de OR, VOI, TJ, TJ+OR
e analise de portfélio. A TJ+OR é relevante para a melhor formulacao do
comportamento econdémico dos agentes em interacdo, em combinagdo com
as incertezas de mercado (GRENADIER, 2000). Adicionalmente, para essa
empresa, ¢ importante saber os efeitos no valor dos seus ativos dados os
investimentos em conhecimento, sendo essa logica captada pela teoria do valor
da informagao (DIAS, 2004).

Isso posto, a dissertagdo tem o objetivo de contribuir no conhecimento
de aprecamento de ativos na exploragao de petréleo. O diferencial é a jungao
do VOI em portfélio com as opgodes de espera, com o arcabougo tedrico da
TJ+OR para a analise do conflito, complementando ainda mais aos estudos
feitos nessa drea de exploragao de 6leo e gas (DIAS, 2005b; DIAS; TEIXEIRA,
2009; JAFARIZADEH; BRATVOLD, 2015; GUEDES; SANTOS, 2016).
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Referencial Teodrico

Na primeira parte do referencial serdo apresentados os primeiros e
relevantes estudos em OR (segdo 2.1), seguidos pelos estudos em incerteza
do preco de commodities no aprecamento de ativos (se¢ao 2.1.1). A segdo
(2.1.2) apresenta os trabalhos em TOR em recursos minerais, com destaque
na industria upstream de 6leo e gas. O portfélio em OR é discutido na secao
(2.2) e a incerteza técnica na secao (2.2.1). O referencial em TJ, em especial a
guerra de atrito e a barganha cooperativa, é apresentado na segao (2.3) e por

fim a teoria dos jogos com opgoes na segao (2.4).

2.1
Opcoes Reais

O método mais comum de valoracao de projetos é o Fluxo de Caixa
Descontado. Esse considera o valor futuro esperado do fluxo de caixa livre
descontado pela taxa ajustada ao risco. Com esse método, a métrica mais
comum de economicidade de projetos é o Valor Presente Liquido (VPL),
sendo 6timo quando o valor esperado das receitas liquidas supera o valor do
investimento a valor presente. Em projetos com grande incerteza, como em
recursos minerais, os eventos extremos sao mais provaveis quando comparados
aos investimentos com menor incerteza e os métodos que consideram o valor
médio podem distorcer a valoragao. Essa preocupacao motivou pesquisadores
a desenvolverem meétricas que consideram as incertezas no fluxo de caixa
combinada a acao 6tima do tomador de decisao.

Nesse contexto, surgiu a pesquisa em Opgoes Reais (OR). O seu desen-
volvimento é derivado das pesquisas em opgoes financeiras feitas por Black e
Scholes (1973) e Merton (1973). O investimento em um ativo real pode ser
visto como uma opc¢ao sem obrigatoriedade de exercicio pelo gestor, dada a
incerteza no fluxo de caixa esperado. O paralelo ¢ direto com a opcao finan-
ceira: o direito e nao a obrigacdo de ter um ativo financeiro, dada a incerteza
do ativo base condicionado ao valor do prego do exercicio (strike). Com isso, a
estruturacao logica da Teoria de Opgdes para ativos financeiros foi adaptada
para os ativos reais, considerando as diferencas entre esses dois objetos.

Dixit e Pindyck (1994) consolidam os conceitos em um dos livros de
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referéncia no assunto. Esse trata primeiramente de principios econémicos de
valor, dos processos estocasticos de pregos, da dindmica de otimizacao, do
equilibrio com os demais competidores e de diversos modelos e aplicacoes.
Trigeorgis (1996) e Copeland e Antikarov (2001) também sumarizaram os
conceitos de OR, sendo o ultimo livro com caracteristicas mais praticas de
implementagao da teoria.

Existem diversas classificagoes em OR. Trigeorgis (1999, p.22) classifica
as opgoes entre os direitos exclusivos e compartilhados, os adiaveis e com
expiragao. A classificagdo de referéncia nesta dissertagdo segue Dias (2010).
Esse trabalho classifica as OR em tipos operacionais, de aprendizado e de
tempo de investimento. As opgOes operacionais sao relacionadas a um ativo
base ja existente, na possibilidade de expandir, contrair, trocar o insumo,
parar temporariamente ou abandonar o projeto. As opc¢oes de aprendizado
sao divididas entre enddgenas e exdgenas, sendo as exdgenas aquelas do tipo
de incerteza de mercado ou estratégica, esta ultima com conceitos tedricos
de option-games (TJ+OR). Por outro lado, as endogenas sao em fungao do
conhecimento técnico das empresas e aplicacao de principios de learning by
doing, conceito abordado na teoria do Valor da Informagao (VOI). J4 as OR
de tempo de investimento, também conhecidas como opc¢ao de espera ou op¢ao
de investimento, adotam conceitos classicos de opc¢oes de compra financeiras
e sua formulacao é adequada em projetos de exploracao de petrdleo. Esta
dissertacao trabalha com a opgao de espera em uma concessao exploratéria, em
que a empresa de petréleo tem a opg¢ao de investir em um pogo pioneiro. Essa
op¢ao, quando analisada em portfélio, também pode ser classificada como uma
opcao de aprendizado enddgena, pois neste caso, a perfuragdo sequencial das
oportunidades exploratérias possibilita o aprendizado sobre os seus proprios
prospectos. As modelagens finais desta dissertacao abordam a incerteza da
acao de um outro agente, com efeitos exdgenos afetando os ativos da carteira,
portanto, de acordo com a classificagdo acima, as opg¢oes modeladas também
podem ser denominadas de opcao de aprendizado exdgena.

O primeiro trabalho conhecido em OR foi na area de petréleo. Tourinho
(1979) apresenta um modelo em um campo de petréleo, considerando a op¢ao
de espera e de abandono. Outro trabalho importante foi de Titman (1985),
que analisa a opc¢ao de investir em um terreno urbano considerando tamanhos
distintos de projetos dada a incerteza de pregos, com resultados importantes
para o detentor do terreno. Trigeorgis (1993) apresenta um trabalho importante
sobre as interacoes entre diversos tipos de opg¢oes e conduz para algumas
reflexes sobre a aditividade das flexibilidades gerenciais dos projetos.

Como sintese e sumarizagoes de trabalhos em OR, Lander e Pinches
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(1998) listam trabalhos com aplicagoes em diversas areas e tipos de OR.
Schwartz (2013) apresenta um resumo dos conceitos de OR, com modelos
em recursos naturais e em pesquisa e desenvolvimento (P&D). Dias (2010),
além de apresentar os tipos de OR, lista os métodos de solugao e classifica os
principais existentes.

Nao é somente a TOR que se conecta com a teoria das opg¢oes financei-
ras, mas também as diversas formas de solugdes. Brennan e Schwartz (1978)
apresentam solucoes por diferencas finitas, sendo a varidvel estocastica um
Movimento Geométrico Browniano (MGB), com transformagao logaritmica
da varidvel de estado. Haug (2007, Chap.7, p.337) apresenta uma solugao para
uma opc¢ao de compra financeira americana, similar a solucao por diferencas
finitas explicitas de uma opgao real de investir apresentada em Dias (2015b,
Cap.26, p. 408), ambos os trabalhos usados como referencial para esta disser-
tagao (vide Apéndice B). Copeland e Antikarov (2001, Chap. 5) apresentam
um modelo para estimar a volatilidade de um projeto por simulagao de Monte
Carlo. Nesse tipo de abordagem, é possivel adicionar diversas variaveis estocas-
ticas que afetam o fluxo operacional do projeto. Brandao, Dyer e Hahn (2005)
aprimoraram esse ultimo método para obter a volatilidade do projeto como
um todo, com a hipdtese que o agregado resultante do fluxo e da interacao
das variaveis ¢ um MGB. O resultado da volatilidade pode ser inserido em
um modelo binomial como de Cox, Ross e Rubinstein (1979), solu¢do também
usada em opg¢des financeiras.

Algumas OR podem ter exercicio a qualquer momento. Isso torna a solu-
¢ao mais trabalhosa e ganha em complexidade caso tenha mais de uma variavel
estocéstica no fluxo operacional. Longstaff e Schwartz (2001) desenvolveram
um método recursivo com minimos quadrados e simulacao de Monte Carlo.
Esse método pode ser usado com quaisquer processos estocasticos que pos-
suam equacao para simulacido. Dessa forma, é possivel obter numericamente
as solugoes de OR de diferentes complexidades com diversas flexibilidades no

projeto.

2.1.1
Incerteza de Precos

Os modelos de preco em commodities sao amplamente discutidos na lite-
ratura. Devido aos mercados internacionais de negociacao e a disponibilidade
da informacao, os modelos sao facilmente confrontados com os dados e natu-
ralmente aplicados em valoracao de projetos de OR em recursos minerais.

A commodity se define por trés elementos - (b,t,1): bem, tempo e local

(SEPPI; RONN, 2002). O bem se refere ao ativo negociado, suas caracteristicas
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e qualidades. Como se sabe, os recursos minerais sao comumente classificados
como unico, mas cada jazida tem suas caracteristicas especificas. No caso do
petréleo, as correntes mais conhecidas sao o WTI e o Brent blend, justamente
por serem os tipos negociados em bolsa e os usados pela industria como
referéncia na venda dos seus produtos. Ja o termo tempo da tripla faz referéncia
ao vencimento do contrato futuro, pois como se trata da negociacao de um
ativo fisico, raramente a entrega ¢ imediata e normalmente ocorre em um
periodo de meses a ano. Por tultimo, o local vincula ao espago de negociagao.
Os principais mercados para o 6leo, o Oleo cru e o gas propano sao: New
York Mercantile Exchange (NYMEX), Hong Kong Futures Exchange (HKEX),
Philadelphia Board of Trade (PBOT) e International Petrol Exchange (IPE)
(GEMAN, 2005, p.11-12). !

De longe, o petrdleo é o ativo mais negociado em mercado futuro
(GEMAN, 2005, p.19-20). Dentre os metais, o aluminio, o ouro e o cobre
ganham destaque, mas estes somados nao chegam ao volume negociado de
6leo bruto. Ademais, a negociacao de petréleo em mercado aberto provoca
uma forte influéncia em toda a cadeia de energia, como de gas natural, de
eletricidade, ou de carvao, e se fixa como o maior indicador econémico global
(AMIC; GEMAN, 2005, p.203). Por essas diferengas de volume de transagao,
que refletem em distintas demandas, além dos variados recursos minerais
negociados e da cartelizacao dos mercados, as estruturas de pregos para as
commodities se diferenciam entres si (GEMAN, 2005, p.28; AMIC; GEMAN,
2005, p.226) e consequentemente os modelos para cada ativo.

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) é o modelo de pregos basi-
lar em finangas quantitativas. Black e Scholes (1973) e Merton (1973) usaram
o MGB para propor a equacao analitica do valor de uma opcao europeia. O
uso € devido a facilidade matematica, a aderéncia com muitas séries temporais
e as propriedades ideais para os pregos. Além disso, possui facil adaptacao a
modelagem de propagacao temporal, como na solucao discreta binomial, apre-
sentada por Cox, Ross e Rubinstein (1979). Contudo, as séries histdricas dos
contratos em petroleo e commodities apresentam feicbes em que as proprie-
dades estatisticas do MGB néao atendem, como a reversao a média, devido as
forcas de equilibrio de mercado e os efeitos de saltos, gerados por fricgoes de
mercado e captados, por exemplo, por processo de Poisson (BAKER; MAY-
FIELD; PARSONS, 1998; PINDYCK, 1999; BENARD et al., 2008; AIUBE;
BAIDYA; TITO, 2008). Os modelos que derivam dessas evidéncias empiricas,

apesar de adotarem os fatores de reversao ou as componentes de salto, mantém

LAiube (2013) é o livro de referéncia em portugués para estudo de modelos em commo-
dities.
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algum drive de carater geométrico nas equagoes diferenciais.

Um modelo alternativo de um fator para as commodities é o modelo 1
de Schwartz (1997). O processo de difusao é o modelo Orstein-Uhlenbeck para
o logaritmo dos pregos. Nesse trabalho ¢é feito a estimacao de ouro, cobre e
petréleo, com baixa adesao aos dados comparados aos modelos de mais fatores
desse artigo.

Outro modelo de um fator é o processo geométrico de reversao de Orstein-
Uhlenbeck aplicado ao prego, apresentado em Dixit e Pindyck (1994, Capitulo
3, p.77) e com aplicacoes em OR (CORTAZAR; SCHWARTZ, 1997; CORTA-
ZAR; CASASSUS, 1998). Esse modelo possui feigoes de reversao a média e
apresenta uma relacao quadratica dos pregos, diferentemente do modelo 1 de
Schwartz (1997), que possui um produto entre o preco e o logaritmo dele. O
fato de um processo desenvolver em sua equacao diferencial pelo quadrado do
preco ¢ de dificil dimensionamento numérico. Essa equacao atende as vantagens
estatisticas como, por exemplo, nao ter os pregos negativos, além de reverter
a média, mas a justificativa financeira do modelo de propagacao é complicada
pela grandeza fisica gerada pelo quadrado dos pregos.

Os modelos com mais fatores sdo importantes para descrever melhor a
incerteza de pregos. A volatilidade é um dos componentes mais relevantes para
a valoracao por OR. Adotando dois fatores, ha duas estimagdes de prémios de
risco e de volatilidade. Como os projetos em commodities sao de longo prazo
(PINDYCK, 2001), os modelos de mais fatores contribuem para a separacao
dos efeitos imediatos da tendéncia de longo prazo.

O modelo Schwartz (1997, modelo 2) é um desses, pois possui uma
equagao diferencial geométrica para os pregos e outra equagao dependente, com
uma difusao de Orstein-Uhlenbeck, representando a taxa de conveniéncia da
commodity. Esse modelo, comparado ao modelo 1, tem significancia estatistica
dos hiperparametros para as séries de precos futuros do petréleo no periodo
de tempo estudado no artigo.

A taxa de conveniéncia e os fatores desse modelo sdao discutidos em
Gibson e Schwartz (1990). A taxa de conveniéncia é o beneficio do proprietério
do bem em deter esse ativo, comparado ao detentor da posi¢cao comprada no
mercado futuro. Essa taxa pode ser vista como um dividendo a receber pelo
detentor e se relaciona com o risco de escassez do ativo no mercado. Assim, a
taxa de conveniéncia tem relacao com os efeitos de curto prazo do mercado de
petroleo, visto que a média de transporte é de 30 dias (AMIC; GEMAN, 2005,
p.203-204), sendo o intervalo principal do risco de escassez. Gibson e Schwartz
(1990) também analisam a taxa instantanea de conveniéncia desse mercado,

que possui fei¢oes estilizadas de forte reversao a média e com o parametro de
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incerteza muito volatil.

Schwartz (1998) propoe uma simplificagdo do modelo 2 de Schwartz
(1997) dentro de um modelo de um fator similar ao MGB. A argumentagao ¢é
devido ao fato dos projetos em commodities serem de longo prazo, em que o
modelo de dois fatores representa melhor as fei¢oes estilizadas dos precos, por
outro lado, o movimento geométrico browniano ¢ um modelo mais pratico para
modelar OR. Assim, analisa os efeitos de longo prazo do modelo de dois fatores
e extrai essas qualidades, inserindo num modelo de um fator. Esse novo modelo
de longo prazo difere do modelo tradicional de OR com MGB, pois possui a
volatilidade variante no tempo, contudo essa questao é tratavel em solugoes
por diferencas finitas.

O modelo de dois fatores de Schwartz e Smith (2000) é amplamente
referenciado na literatura. Esse carrega componentes com caracteristicas de
curto prazo do mercado de commodity relativos as alteracoes de estocagem,
as incertezas economicas imediatas, sendo modelado por reversao a média de
Orstein-Uhlenbeck. Ja o fator de longo prazo é modelado por um movimento
aritmético em relagdo ao logaritmo do preco spot, sendo representativo da
tendéncia de consumo de longo prazo ou até mesmo aos ajustes de producao
de grande escala da industria petrolifera. Nesse artigo comparam as variaveis
aos parametros do modelo 2 de Schwartz (1997), destacando as similaridades
e diferencas. Também estimam os hiperparametros para o modelo proposto e
apresentam um exemplo com OR para dois projetos de produgao de petroleo. O
projeto de menor dimensao tem receita liquida imediata e menor investimento
e o outro possui explotacao de longo prazo, com investimentos de maior
dimensao. Concluem que as variaveis de curto prazo afetam mais o menor
projeto, sendo mais significativas que os parametros de longo prazo. Sobre
o projeto de maior dimensao, evidenciam a importancia da estimacao dos
parametros de longo prazo.

Sobre os de trés fatores, Schwartz (1997) propée um modelo incluindo
um processo para a difusao estocéastica da taxa de juros. Comparando com
o modelo de dois fatores que possui difusao da taxa de conveniéncia, nao ha
melhoras estatisticas significativas nos parametros estimados, por outro lado,
ha um maior esfor¢o para estimacao.

Aiube e Samanez (2014) propuseram um modelo com trés fatores deri-
vado de Schwartz e Smith (2000), sendo o drift do termo de longo prazo um
processo de reversao a média. Os resultados tém maior aderéncia aos dados
quando comparados com a estimacao de dois fatores.

O campo de pesquisa é amplo na tentativa de descrever melhor a incerteza

do prego do petréleo. Cortazar e Naranjo (2006) apresentam um modelo de n
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fatores em modelos gaussianos para as séries de pregos em petréleo, aplicando
até em quatro fatores. Modelos com saltos sdo nao gaussianos e em Aiube,
Baidya e Tito (2008) propoem mais um termo com componente de Poisson
na extensao do modelo Schwartz e Smith (2000). Outras linhas de pesquisa
também estudam as variacoes do prémio de risco ao longo do tempo, inclusive
nos pregos futuros de petréleo (BHAR; LEE, 2011).

Sobre a estimacao dos hiperparametros das séries, pode-se considerar
uma proxy do prego spot como a primeira abordagem em Gibson e Schwartz
(1990). Contudo, é importante trabalhar com o maior conjunto de dados,
incluindo diferentes vencimentos de contratos futuros. Em modelos gaussianos
e com uso das séries de precos futuros, é possivel estimar pela montagem do
filtro de Kalman os parametros do modelo spot (AIUBE, 2013, p. 368). Quando
o modelo é nao gaussiano, é necessario avangar para outras abordagens, como

o filtro de particulas (AIUBE; BAIDYA; TITO, 2008).

2.1.2
Opcdes Reais: Recursos Minerais e Indistria de Oleo e Gas

Tourinho (1979) foi o primeiro trabalho em campo de petréleo com
aplicacao de OR. O modelo tem como ativo base o preco do petréleo que segue
um MGB e o detentor do campo possui duas opgoes perpétuas de produzir ou
abandonar. Como nao considera os dividendos ou a taxa de conveniéncia, o
detentor posterga eternamente a op¢ao de investir. Para resolver esse paradoxo,
adiciona um custo de manutenc¢ao a solugao do portfélio sem risco. Adkins e
Paxson (2013) revisitam esse modelo e adicionam a taxa de conveniéncia a
difusdo estocastica. Em Tourinho (2013), aponta que os efeitos entre inserir um
custo de manutencao e a taxa de conveniéncia ou dividendos sao distintos na
dindmica do derivativo. Nesse tltimo trabalho, conduz para um aprimoramento
do modelo de precos, sugerindo uma difusdo geométrica nao homogénea com
reversao & média para o preco do petréleo (KLOEDEN; PLATEN, 1992, p.119)
e uma discussao sobre o equilibrio de mercado, em que tais questoes sao
abordadas em TJ+OR.

Esse modelo é amplamente considerado em OR. No caso de exploracao de
petréleo, em fases iniciais, os custos de manutencao sao relativamente baixos,
jé a taxa de conveniéncia ou os dividendos sao normalmente considerados. Os
custos de manutencao do bloco exploratério sao pequenos comparados com o
investimento em exploragao e produgao, que basicamente se resumem a um
pequeno aluguel de area pago a agéncia, no caso a ANP no Brasil. Sobre a
taxa de conveniéncia, é possivel estimar pelo mercado futuro, como feita nesta

dissertacao e a taxa de dividendos pode ser em funcao do desenho de receitas
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liquidas do projeto em producao.

Brennan e Schwartz (1985) formalizam um modelo com o ativo base
sendo um MGB para a avaliagdo de um recurso natural finito, com opgoes de
abertura e abandono, aplicando em um caso hipotético de uma mina de cobre.
Esse modelo pode ser usado em campos de petréleo nao desenvolvidos, como
em Oliveira (1990) e em Cortazar e Casassus (1998), porém, neste tltimo foi
adotado o processo geométrico de reversao a média para a difusao do ativo
base.

Paddock, Siegel e Smith (1988) apresentam um modelo de OR para
reservas de petréleo nao desenvolvidas. Com o MGB como processo de difusao
estocéstica do preco do petréleo, obtém o valor de mercado por barril, ou seja,
o valor monetario da opcao de investir por reserva desenvolvida. Para isso,
calculam o dividendo para o campo de petréleo, o qual é igual a razao entre a
margem de lucro e o fator da reserva desenvolvida multiplicada pelo declinio da
curva de producao exponencial. O fator da reserva desenvolvida pode ser visto
como a qualidade econémica do campo (q), sendo um conceito introduzido de
maneira indireta nesse trabalho como a regra do one-third, apontada também
em Bjerksund e Ekern (1990) e adotada por Dias (2004) no modelo paramétrico
de valor da reserva.

Dias (2004) distingue os tipos de opgoes na exploragao e producao de
petroleo. Na fase inicial da cadeia produtiva de petrodleo, o objetivo é encontrar
hidrocarboneto nos reservatorios. Assim, o investidor detém uma opc¢ao de
investir em exploragao. Essencialmente, esse direito é exercido pela perfuragao
do pogo pioneiro, também conhecido como pogo exploratorio. Nesse momento,
além da estocasticidade do preco do petroleo, a principal variavel incerta na
valoracao do prospecto a ser revelada pela perfuracao do pogo exploratorio é
o fator de chance geoldgico (FC), conceito estudado de forma detalhada em
(ROSE, 2001, p.37), que apresenta uma escala de probabilidade de sucesso
em funcdo da confianga geoldgica. Na fase seguinte, conhecida como Plano
de Avaliagdo de Descoberta (PAD), as variaveis endbgenas em questao sao
o dimensionamento do volume recuperavel (B) e a compreensao da qualidade
economica da jazida (q). As formas de reduzir as incertezas sobre essas variaveis
sao por investimentos em pocos de delimitacao e por testes, como por exemplo,
um teste de longa duragdo. Assim, a empresa tem a opc¢ao de delimitar o
seu campo. Caso a empresa avance além do PAD, a opcao da empresa é
de investir no desenvolvimento do campo, sendo essa fase com o dispéndio
mais custoso. Durante o desenvolvimento, pode haver outras op¢oes, como de
expansao da produgao por uma reserva marginal ao campo explotado ou uma

parada temporaria, além da opc¢ao de abandonar o campo. Em todas as fases,
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a incerteza do preco do petréleo é muito relevante.

Jafarizadeh e Bratvold (2015) apresentam um modelo para a op¢ao de
explorar um campo de petroleo, com o preco da commodity seguindo o modelo
de dois fatores de Schwartz e Smith (2000). Ja o trabalho de Guedes e Santos
(2016), com o modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) e trinomial
de reversao a média, modelam todas as opgoes conjuntas (explorar, delimitar
e explotar) e analisam o incremento de valor pelo método de OR. Saito et al.
(2001), a partir do modelo de Paddock, Siegel e Smith (1988), propuseram
uma analise comparativa por simulagoes de diferentes técnicas de produgao de

petréleo, discutindo o beneficio da TOR frente ao VPL para cada técnica.

2.2
Portfélio de Opcoes Reais

Brosch (2001) define que um portfélio em opgoes reais é um conjunto
de OR. Essa série de decisoes gerenciais poderiam ser aplicadas em um
unico projeto e as diversas opgoes possuiriam exercicios sequenciais, como o0s
exemplos apresentados em Dixit e Pindyck (1994, Cap.7). Outra possibilidade
seria que essas regras de decisoes fossem aplicadas em diversos ativos da
carteira, com a possibilidade dessas flexibilidades interagirem entre si.

A principio, o portfélio de OR poderia ser classificado com qualidade adi-
tiva, ou seja, o portfélio é a simples soma das opgoes reais, assim como ocorre
com o conjunto de opgdes financeiras. Um portfélio de opgoes financeiras é
uma distribuicao de regras de contratos sobre um ativo base, como por exem-
plo, diversas op¢oes de compra e de venda aplicadas a uma acgao financeira.
Porém, o exercicio de uma opcao financeira nao afeta o valor de uma outra
op¢ao financeira e tdo pouco o ativo base. Contudo, isso ndo acontece necessa-
riamente em portfélio de OR, pois muitas vezes o ativo base ja é propriedade
do detentor da opgao. Brosch (2001) esclarece esse ponto, com um exemplo de
uma planta em producao, com a possibilidade de uma opg¢ao de abandono. A
partir do exercicio do abandono, a planta perde as outras opgoes de producao,
como por exemplo, a opcao de expansao ou a opc¢ao de reducao de fabricagao.

Trigeorgis (1993) apresenta um modelo com interagoes de diversas opgoes
gerenciais. Usa um exemplo genérico em um tnico ativo base, com as opgoes
de postergar, abandonar, contrair, expandir e trocar o projeto para um uso
alternativo. Resulta que o valor incremental com a adi¢ao de uma nova opcao
¢ menor na presenga de uma outra opg¢ao. Em alguns casos, pode haver a
superaditividade do portfélio, ou seja, o valor com a interacdo entre as opgoes
é maior que a soma individualizada dessas, ainda que na maioria dos casos o

efeito é de subaditividade.
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Dias (2015b, Cap.24) esclarece essa questdao. A superaditividade é possi-
vel e ocorre, por exemplo, quando a opcao de expansao antecede outra opcao
de parada temporaria ou de abandono. Isso acontece, pois se for atingido o
gatilho da opg¢ao de expansao, o ativo base se amplia e consequentemente as
outras opgoes sequenciais sao em fungao desse novo ativo base ja expandido. A
aditividade pode acontecer em casos de opcoes opostas, por exemplo, uma op-
¢ao de investir e outra de abandonar um projeto, em que os precos de exercicio
das opc¢oes sao bem afastados. Isso ocorre, visto que a probabilidade condicio-
nal de uma opcao ser exercida dada que a outra aconteceu é baixa, sendo mais
baixa quanto maior o intervalo dos strikes. No caso de subaditividade, pode
ocorrer, por exemplo, em duas opgoes de expansao, com a expansao de menor
escala em preco mais baixo e de maior escala a preco mais alto. Caso acon-
teca a expansao, serd necessariamente acionada a de menor escala, portanto,
as duas opgoes concorrem entre si, ja que possuem qualidades substitutivas.
Dias (2015b, Cap.24) também indica, assim como Trigeorgis (1993), que é mais
comum o efeito de substituicao, ou seja, casos do portfélio com subaditividade
dos seus projetos.

Bjerksund e Ekern (1990) usam o modelo de Paddock, Siegel e Smith
(1988) para modelar a opgao de investir em um campo de petréleo e também
adicionam outras flexibilidades, como o abandono e a parada de producao. Os
resultados apontam para aumentos marginais no valor do campo quando se
adiciona outras flexibilidades além da opcao de espera, mostrando a subadi-
tividade dessas opgoes sequenciais. Ademais, mostram a relevancia da opgao
de espera em relacao as outras para o valor presente de um projeto em ex-
ploragdo. Com esse conceito em mente, esta dissertacdo modelou somente a
opc¢ao de espera em portfolio, sem considerar as outras flexibilidades como o
abandono ou a parada de producao.

Em casos de opcgoes reais em ativos bases distintos, a percepcao leva
a considerar a diversificacdo como a melhor forma de diminuir o risco em
uma carteira. Esse conceito se adere aos expostos em Markowitz (1959), que
pela analise da correlacao estocastica entre os ativos, é possivel encontrar uma
carteira que minimiza a variancia dada a média do retorno deste portfdlio.
Com esse principio, a variavel relevante é a covariancia dos fluxos de caixa
entre os ativos.

Essa visao nao é deixada de lado em ativos reais, ja que a diversificagao
¢ algo relevante para a manutencdo do lucro de longo prazo da empresa.
Contudo, o questionamento sobre a administracao de um portfélio por essa
medida é legitimo. Primeiramente, o portfélio de Markovitz é expresso de

forma simultanea, diferindo de muitos projetos reais que sdo exercidos ao
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longo de uma cronologia. Além disso, a diversificacdo feita por empresas e
conglomerados empresariais ¢ algo questionavel, visto que essa agao de reducao
de risco poderia ser gerenciada pelo acionista, constituindo uma carteira
variada ou por fundos de investimentos (BROSCH, 2001).

Além da relacao estocastica dos fluxos de caixa dos ativos, os projetos
reais se interagem uns com os outros por nivel técnico ou fisico, dados os seus
atributos especificos. Os projetos podem, por exemplo, demandar da mesma
fonte de insumos, incorrendo em restrigoes de entrada ou serem consequéncia
de outros projetos, com uma dependéncia temporal nos investimentos. Por
essa razao, Brosch (2001) define um continuo entre a complementariedade e a
substitutibilidade dos ativos reais.

Quando os projetos possuem suas fungoes técnicas idénticas, esses sao
considerados estritamente substitutos. Nesse caso, os investimentos disputam
os recursos monetarios ou até mesmo o mercado de venda, podendo gerar um
sub6timo para a empresa (VASSOLO; ANAND; FOLTA, 2004, proposigao 1).

No caso de projetos que requerem a existéncia de um outro em funci-
onamento, esses sao estritamente complementares. A complementariedade é
dada quando os ativos possuem sinergia e fungibilidade (ARORA; GAMBAR-
DELLA, 1990). Com isso, os recursos e os saberes técnicos sao transmitidos
de um projeto para o outro e conduzem a ganhos de escala e escopo. Brosch
(2001) aponta que a interagdo pode ser mitua ou em um sé sentido entre os
projetos, sendo um ativo real mais favorecido que o outro nessa relacao sinér-
gica. Afirma também, que no caso em que nao ha interagoes entre os ativos
reais, os projetos sao considerados independentes.

Para a geracao de valor, a empresa deve se voltar para os projetos
complementares (BROSCH, 2001). Dessa forma, a empresa deve constituir
uma carteira com OR com esse perfil, pois podem propiciar uma melhor
gestao dos recursos por saberes transmitidos de um projeto para o outro,
possibilitando sinergias nas distintas produgoes e um aumento de escala na
producao, melhorando a relagao de receita agregada pelo investimento total.
Esse conceito se conecta com o principio de vantagem comparativa e a Teoria
Baseada em Recursos apresentados em Peteraf e Barney (2003).

No setor de upstream da industria do petroleo, o qual inclui a exploracao
de hidrocarboneto, Faiz (2000) aponta a importancia de buscar a andlise
de portfélio com OR, notando que a mensuraciao stand-alone é diferente e
incompleta em uma carteira de ativos exploratérios. Em Smith e McCardle
(1998) indicam a possibilidade de projetos exploratérios em petréleo com
proximidade geografica possuirem um desenvolvimento 6timo em série de

investimentos, devido a complementariedade dos ativos. Com essas concepgoes,
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Dias (2005a, Cap. 3) apresenta um modelo de portfélio em OR na exploragao
de petrdleo, com a medida de aprendizado da incerteza técnica afetando a
variavel fator de chance geolégico (FC). Na segdo a seguir, sao detalhados o
conceito de aprendizado e a incerteza técnica, presentes na teoria do Valor da
Informacao (VOI).

2.2.1
Valor da Informacao — Incerteza Técnica

Na ultima secao, os estudos apontam que além da importancia da
estocasticidade nos fluxos de caixa para a gestao de ativos, a administracao
de portfolios em OR mira nas qualidades técnicas, idiossincraticas de cada
projeto em interacao, oferecendo ao gestor o melhor dimensionamento do valor
na consolidacao da carteira. Assim, a compreensao da natureza da incerteza
técnica € relevante para estimar melhor os efeitos aditivos no portfélio de OR.

Diferentemente da variavel estocastica preco da commodity, em que o
indexador da série ¢ o tempo, ou seja, que a colecao de dados ¢é ordenada
ao longo do tempo, é mais apropriado considerar o indexador eventos para a
incerteza técnica (DIAS, 2002). O evento é um investimento em conhecimento
para compreender melhor a variavel endégena a empresa. Cortazar, Schwartz
e Casassus (2003) apresentam a incerteza técnica-geoldgica de uma mina
de cobre como um processo estocéastico temporal, similar a Slade (2001). A
incerteza sobre a concentracao mineral ou o tamanho do depdsito é algo préprio
de cada jazida e é somente reduzida com investimentos. Assim também ocorre
na exploragao e producao de petréleo, em que o investimento em perfuragao
de pocos de exploracao e delimitagao nao sao continuos no tempo e ocorrem
por agoes de gestao, sendo somente com esse tipo de dispéndio elegido a forma
possivel de dimensionar corretamente a variavel técnica. Como esses gastos
tém caracteristicas de eventos, na maioria das vezes, o método de indexacao
temporal nao é adequado para lidar com a variavel estocastica técnica.

O dimensionamento da variavel técnica perpassa obrigatoriamente pelo
conhecimento e a sua relagdo com a revelagdo da informacao. Segundo La-
wrence (1999, p.3), o conhecimento é um estoque de crengas sobre a variavel
técnica, que pode ser acessado pela distribuicao de probabilidade. Em um es-
tado inicial, hd um estoque de crencas de um conhecimento ja estabelecido,
representado quantitativamente pela funcao de probabilidade a priori. Para
alterar o que esta estabelecido sobre a variavel, deve ocorrer o evento para
revelar a informagao, como por exemplo, o investimento em um poco explo-
ratorio, alterando o conhecimento da variavel FC de um ativo dentro de um

portfélio. J& a informagao, segundo Lawrence (1999, p.3), é o estimulo que
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altera o estoque de conhecimento, sendo esse evento também denominado de
sinal.

Todo o evento informativo deve ter os seguintes atributos: observavel,
relevante, material e econémico (BRATVOLD; BEGG, 2010, p.150; BRAT-
VOLD; BICKEL; LOHNE, 2009). O teste informativo precisa ser observavel
para a tomada de decisao futura, além de ser relevante para ser possivel mu-
dar as crencgas existentes. Por exemplo, ser observavel é o investimento em um
po¢o pioneiro, que possui a funcio principal de indicar a presenca de hidro-
carboneto. A varidvel fator de chance geologico (FC) é compreendida apés o
investimento do pocgo pioneiro, ja que a presenga de hidrocarboneto é binaria,
ou seja, ou ha ou nao ha petréleo. Porém, um teste nao observavel é desejar
que somente o investimento em sismica indique a dimensao do reservatorio. As
sismicas e os processamentos sismicos de melhor qualidade contribuem para
compreender o reservatorio e a sua extensao, mas o investimento que delimita
a dimensao da reserva ¢ somente o pocgo de delimitacao. Bratvold, Bickel e
Lohne (2009) citam como um exemplo de relevincia a relagao entre o sinal sis-
mico e as propriedades petrofisicas do reservatoério, sendo a sismica um teste
relevante para inferir as propriedades. A qualidade material é consequéncia da
relevancia, ja que se houver mudancas nas crengas, pode estimular novas agoes
e definir o carater econémico do teste. Um exemplo extremo de ndo materi-
alidade é um teste desenhado que nao contribui para compreender a variavel
em questao. Bratvold, Bickel e Lohne (2009) citam que deve ser gratuito um
teste medicamentoso caso nao tenha relacao com o tratamento da doenca que
se deseja investigar. Por fim, o atributo econdémico é o beneficio do teste ser
maior que o seu valor de custo.

A revelagdo da informacao é a exposicao da verdadeira dimensao da
variavel técnica e é representada pela esperanca condicionada a informacao
(evento ou sinal) da variavel a ser testada (DIAS, 2002). Caso a revelagao seja
completa, a distribuicao da revelacao da informacao apds o evento sera igual a
distribuicao da variavel incondicional a priori. Para compreender esse conceito,
serao apresentados os dois momentos da distribuicao de revelacao no caso de
informagao completa: a esperanca e a variancia. A esperanca da distribuicao
de revelacao é a propria esperanga da variavel testada (DIAS, 2005a, p.199,
eq.93), portanto, se apresentando como uma variavel estocdstica martingal.
Isso pode ser entendido matematicamente pela lei das expectativas iteradas,
posto que a esperanga da esperanca condicional, sendo a esperanga condicional
a prépria distribuicao de revelagdo, é a esperancga incondicional da varidvel,
visto que esta ultima é justamente a esperanca a priori da variavel a ser

testada. Agora, a variancia é compreendida pela lei da variancia total, assim,
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a varidncia da varidvel técnica a priori (incondicional) é igual & esperanca da
variancia da variavel dada a informacao somada a variancia da esperanca da
variavel técnica condicionada a informagao (evento ou sinal), esta tltima, sendo
a propria varidncia da distribuicao de revelagdo da informagao (DIAS, 2005a,
p.199, eq.94). No caso de informacao completa, revela-se tudo sobre a variavel
a ser testada, portanto, ndo ha valor numérico para a esperanca da variancia
da varidvel técnica condicionada a informacao (DIAS, 2002). Logicamente, se
conclui que a variancia da distribuicao de revelacao é igual a variancia da
variavel técnica a priori.

Na maioria dos eventos de investimento, a variavel técnica nao é com-
pletamente revelada (DIAS, 2002). Por exemplo, para delimitar um campo
de petréleo, talvez seja necessario mais de um poco de delimitacao da jazida.
Com o aumento no nimero de eventos informativos, mais préximo se esta da
informagao completa, assim, ha uma relacdo com a diminuicao da incerteza
esperada, ou seja, a diminuicao da esperanca da variancia da variavel técnica
condicionada & informacao é em funcao do aumento da quantidade de sinais
(DIAS, 2005a, p.197). No caso estudado nesta dissertagdao, a informacgao re-
velada é completa para o poco perfurado, mas incompleta para os FCs dos
prospectos vizinhos. Como dito, o poco exploratorio obtém uma informacao
bindria de existéncia ou nao de hidrocarboneto e assim revela tudo sobre a
variavel FC, portanto, sendo modelada por uma variavel aleatéria de Ber-
noulli. Dessa forma, com a revelacao completa do FC, aprende-se com esse
investimento e essa informacao afeta um seguinte investimento justamente na
variavel FC. Assim, ha uma implicacdo da informacao na outra variavel, ou
seja, hd uma relagdo condicionada entre o primeiro (o sinal) e o segundo fa-
tor de chance, sendo essa distribuicao de revelagao descrita pela distribuicao
bivariada de Bernoulli (DIAS, 2005a, p. 276).

Com esses principios, Dias (2005a, p. 219) cria um pardmetro chamado
de medida de aprendizado. Na situacdo em que a esperanca da variancia é
reduzida para zero, ou seja, ha completude na revelagao da informacgao e por
consequéncia ha o conhecimento total da variavel técnica em questao, a medida
de aprendizado é maxima e igual a 1. No caso desta dissertacao, segundo Dias
(2005a, p.281), como a implicacdo do conhecimento da informagdo na outra
variavel é uma distribuicao bivariada de Bernoulli, a medida de aprendizado
é igual a correlagao entre os prospectos. A importancia da correlagdo entre as
oportunidades geolégicas também foi notada em Bickel, Smith e Meyer (2008),
com aplicagdo de outro modelo de dependéncia para o fator de chance. Esse
contorno, em que informagoes afetam decisoes, é o que delimita a teoria do
Valor da Informacao (VOI).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 2. Referencial Teérico 39

Murtha (1995) apresenta um dos primeiros trabalhos de dependéncia
entre prospectos exploratérios. No caso, trata-se de diferentes reservatorios em
um s6 pogo. A dependéncia é pela probabilidade condicional dos elementos
do sistema petrolifero. A partir dessas probabilidades, por um sistema de
equacgoes, sao calculadas as probabilidades conjuntas e os resultados sao
comparados com e sem dependéncia entre os niveis de reservatorio. Conclui-
se que com o aumento da dependéncia eleva-se os casos de probabilidades
degeneradas, ou seja, aumenta-se a probabilidade de casos com reservatérios
secos ou com hidrocarboneto. Com isso, a varidncia sobe com o aumento da
dependéncia e por outro lado, a média incondicional nao se altera, assim
como notado em (DIAS, 2005a, p.309). A média somente altera em agoes
condicionadas, como por exemplo, com critério de otimizacao gerencial de
investimento.

Smith e Thompson (2008) apresentam um modelo geral em relagao a
dependéncia de prospectos exploratérios, considerando as probabilidades con-
juntas, concentrando no valor adicionado pelo aprendizado no Valor Monetario
Esperado (VME), com os custos exploratdrios iguais e sem considerar o valor
da opcao de espera. Dentre as generalizagoes, as mais relevantes sao: no caso
de independéncia, o 6timo é perfurar simultaneamente as oportunidades. Em
situagao com n prospectos, ¢ melhor perfurar o prospecto de maior VME, caso
esse também seja de maior probabilidade de sucesso. Contudo, por vezes, é
melhor testar o caso de menor VME que possua probabilidade melhor, similar
a uma das conclusoes de Dias e Calvette (2017). Em prospectos que tenham o
mesmo tamanho ou volume recuperavel, é preferivel testar primeiro o de maior
probabilidade, e da mesma forma, caso tenham as mesmas probabilidades, o
melhor é perfurar o de maior volume recuperavel estimado. Ademais, quanto
maior a interdependéncia, maior é o valor da opcao de aprendizado.

Zan e Bickel (2013) apresentam o VOI em portfélio também sem o valor
da espera. O exemplo é aplicado em otimizagao do Valor Presente Liquido
(VPL), com um modelo de sinal de distribui¢do gaussiana, com as correlagoes
iguais entre os projetos, incluindo uma restrigdo orgamentaria. Os parametros
dos sinais podem ser obtidos na forma de estimativas fornecidas pelo grupo
técnico ou com resultados de um agregado de testes feitos por especialistas.
Com um sinal, é gerada uma nova distribuicao de probabilidade a posteriori e
o algoritmo ¢é otimizado em func¢ao de VPL>0. Em um exemplo hipotético de
cinquenta ativos, classificam entre os projetos prioritarios e os desfavoraveis da
carteira. Concluem que em situacoes de restricdes mais rigidas de recursos, se
mostra mais relevante os conceitos de VOI para a decisao de investir em ativos

pertencentes a um portfélio.
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Bickel e Smith (2006) apresentam um exemplo de portfélio exploratério
sem o valor de espera. Analisam a partir das probabilidades conjuntas do
FCs, sendo essa medida mais complexa de ser estimada pelo corpo técnico, em
vez do FC incondicional das oportunidades exploratérias independentes e a
correlacao entre os prospectos. Por método de otimizagao usando lagrangiano,
acham a sequéncia 6tima de perfuragao e as suas probabilidades condicionadas
a informagao. Além disso, adicionam um modelo de aversao ao risco, ja que
as analises de decisao por VOI sdo neutras ao risco (BRATVOLD; BICKEL;
LOHNE, 2009). Bickel, Smith e Meyer (2008) ampliam a pesquisa apresentada
em Bickel e Smith (2006), considerando os riscos do sistema petrolifero de
diversos prospectos e pelas suas probabilidades conjuntas.

Calvette e Pacheco (2014) analisam o VOI de um portfélio exploratorio
em petréleo com a metodologia apresentada em (DIAS, 2005a, Cap.3) e com
questoes similares as discutidas em Bickel e Smith (2006). Com o auxilio
de algoritmo genético, encontram o valor da carteira e a sequéncia 6tima
de perfuracdo sem a opgao de espera. Dias e Calvette (2017) analisam até
trés ativos em portfolio exploratorio em petréleo com o valor da espera pelo
método binomial, com resultados importantes sobre a preferéncia de perfuracao
do poco pioneiro. Esse trabalho mostra a importancia da analise conjunta de
VOI com OR, pois h4 uma combinagdo entre o valor econémico do prémio
da espera com o incremento monetario pelo aprendizado exploratério. Com o
uso de exemplos numéricos, um dos portfélios apresenta multiplos momentos
de espera em funcao do prego do petréleo, sendo que a depender do prego e
do tempo no contrato exploratorio, pode ser preferivel perfurar o prospecto
mais arriscado, o menos arriscado ou aguardar melhores condi¢oes do prego do
petréleo.

A informagao também é relevante na teoria dos jogos (TJ). Caso a
informacao seja publica, pode causar efeitos em ativos de outros agentes e sendo
uma externalidade positiva, pode elevar a utilidade dos outros jogadores. Em
virtude disso, o agente pode esperar além do momento que seria 6timo sem essa
interacao estratégica, aguardando a informacao gratuita a ser revelada. Esse
é o cenario desta dissertacao e por isso, na proxima segao serao apresentados
alguns estudos de dois importantes jogos e os efeitos da externalidade positiva

nos agentes.

2.3
Teoria dos Jogos: Guerra de Atrito e Barganha Cooperativa

O jogo de guerra de atrito foi primeiramente apresentado por Smith e

Price (1973). Trata-se de um jogo nao cooperativo, no qual ndo ha uma coalizao
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entre os agentes e segundo Nash (1951), os jogos desse tipo podem ter equilibrio
em estratégias mistas com n jogadores. Esse jogo possui versoes similares como
o Hawk and Dove game (SMITH, 1976) e é estudado dentro da teoria de jogos
evoluciondrios, conceito também delimitado em Smith e Price (1973). Segundo
Smith (1982, p.1), a teoria dos jogos evoluciondrios é a forma de pensar a
evolugao no nivel dos fendtipos quando a adaptagdo de um tipo particular
depende da frequéncia da populacao. Sendo assim, possui um conceito proprio
de equilibrio, denominado de estratégia evolucionariamente estavel (EEE). A
EEE ocorre caso a estratégia de uma populacgao de individuos for resistente as
invasoes ou mutagoes. Esse conceito de EEE tem beneficios em jogos dindmicos
com multiplos equilibrios, dando suporte na escolha entre os equilibrios de Nash
Perfeitos em Subjogos (ENPS) mais estéveis em funcao do tempo, como sao
os casos aplicados nesta dissertacao.

Smith (1974) apresenta o conflito entre dois tipos de individuos, um
agressivo e outro que recua, ambos lutando por um mesmo recurso. A luta
causa danos, assim como a espera tem um custo de espera. Dessa maneira, os
perfis agressivos podem lutar mesmo que os danos acumulados sejam maiores
que o recurso e os perfis que recuam também podem definir uma disputa, que
ocorre em fun¢ao de um custo denominado de custo de espera (SMITH, 1976).
Entao, no jogo de guerra de atrito, as estratégias sao os tempos de resisténcia
que os jogadores suportam o conflito. Nesse jogo, a EEE ocorre em estratégias
mistas entre os tipos luta e recua.

Esse modelo é importante em estudos econémicos, como por exemplo, em
leiloes do tipo all-pay, que sao analisados nessa estrutura de jogo de guerra de
atrito (KRISHNA; MORGAN, 1997). Ghemawat e Nalebuff (1985) apresentam
um modelo de duopdlio assimétrico em declinio de mercado, em que o conflito
entre as firmas leva a um unico equilibrio de Nash perfeito em subjogos, onde
a grande empresa abandona o negbcio antes da pequena. Ghemawat (1997,
Cap.7) exemplifica esse tipo de conflito entre duas empresas transmissoras de
canais por satélite, a British Satellite Broadcasting e a Sky Television, com
muitos danos financeiros as companhias, resultando na fusao das operagoes na
iminéncia de faléncia apds anos de disputa de mercado.

No estudo do exemplo real acima, houve a continuacao da guerra de
atrito, algo prejudicial para ambas as empresas. Em certas condi¢oes, caso
houvesse negociagoes e a fusdo dos projetos no inicio do conflito, poderia ser
vantajoso para as duas companhias a cooperagao, evitando tanta destruicao
de valor monetério. Brandenburger e Nalebuff (1996, Cap.1) argumentam que
os negdcios nao possuem regras fixas como os jogos de poker ou de xadrez e

podem ser alterados por forga dos proprios jogadores. Também afirmam, em


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 2. Referencial Teérico 42

Brandenburger e Nalebuff (1996, Cap.4), que a mudanga de jogo é a esséncia
da estratégia dos negocios, sempre com o objetivo de gerar mais valor dada a
melhor agao do outro agente. Na situagao de perpetuacgao da guerra de atrito,
tendo em vista certas condigoes de negociacao, pode haver vantagens para
ambas as empresas na mudanca de jogo para a barganha cooperativa (DIAS;
TEIXEIRA, 2009).

Nash (1953) apresenta a solugao da barganha cooperativa, que é repre-
sentada pela uniao dos ativos e na divisao dos prémios para cada jogador do
conflito. A formulagao é definida por um ponto de desacordo entre os joga-
dores em relacao a uniao dos prémios e resulta na divisdo cooperativa para
cada jogador. A solucao é obtida pela maximizacao do produto dos ganhos das
utilidades entre os dois agentes.

Muitos dos modelos em teoria dos jogos sao apresentados em simetria
entre os jogadores. A assimetria entre os payoffs coloca esses jogos em um
dominio mais realista. Segundo Hammerstein e Selten (1994, p.965), no jogo
hawk-dove com n jogadores e com informacao incompleta, a estratégia estavel
evolucionaria é pura em termos de equilibrio de Nash, refletindo em uma
situagdo sem conflito entre os tipos. Ademais, Hammerstein e Parker (1982),
na analise do jogo de guerra de atrito assimétrico, apontam que a razao entre
o beneficio e o custo em perpetuar o conflito é determinante para definir a
empresa ganhadora da disputa.

Hendricks, Weiss e Wilson (1988) formalizam a guerra de atrito em
tempo continuo com informagao completa aplicada em exploracao de petréleo.
Definem o conflito em funcao do tempo de exercicio de dois jogadores, sendo o
lider a empresa a exercer primeiro o investimento exploratério e o seguidor
a depender do lider. Dias (1997) apresenta o conflito em exploracao de
petréleo com a incerteza de pregos em tempo discreto, utilizando a solugao
binomial retro-indutiva. Dias e Teixeira (2009) analisam o jogo de guerra
de atrito simétrico e com a incerteza de precos, considerando a migracao
para a barganha cooperativa, também apresentando reflexdes sobre os jogos
assimétricos. Devido a incerteza de precos, o campo tedrico desses estudos
estd presente em option-games (CHEVALIER-ROIGNANT et al., 2011), aqui

apresentado como teoria dos jogos com opgoes (TJ+OR).

2.4
Teoria dos Jogos com Opcoes

A TJ+OR contribui para a melhor formulagao sobre o comportamento
econdmico dos agentes dadas as incertezas (GRENADIER, 2000). E uma teoria

relevante, por exemplo, para modelar projetos de Pesquisa e Desenvolvimento
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(P&D). Esses tipos de projetos possuem desdobramentos com investimentos
sequenciais, sendo pesquisados pela teoria do VOI e dada a existéncia de
incerteza exdgena no desenvolvimento do projeto, a exemplo, a demanda
incerta do mercado consumidor ou a incerteza de custo, normalmente se adota
a modelagem pela TOR (BRANDAO; FERNANDES; DYER, 2018). Quando
se insere os efeitos da competicao entre os agentes, algo muito comum em fases
de pesquisa e desenvolvimento de produtos, deve-se modelar por TJ e TJ+OR
(SMIT; TRIGEORGIS, 2006).

Chevalier-Roignant et al. (2011) fazem uma sintese dos trabalhos na area
e sugerem uma classificacdo levando em conta as caracteristicas da TJ, os
conceitos de organizacao industrial e os principios de OR.

Muitos dos modelos em TJ+OR analisam os mercados em duopdlio, em
oligopélio e em competigdo perfeita com choques de demanda. Leahy (1993)
aponta que dadas a incerteza de demanda e a competicao perfeita, o gatilho
de entrada para um agente que considera a competicao ¢é igual ao agente
miope monopolista, o qual investe como se nao houvesse concorrentes. Essa
coincidéncia no preco de entrada, em que o gatilho é igual para o miope e para
o agente que considera a concorréncia, ainda que os prémios dos operadores nas
suas fungoes lucro sejam distintos, é conhecida como Miopia de Leahy. Dixit
e Pindyck (1994, Cap. 9) e Huisman e Kort (1999) apresentam um modelo
de duopdlio simétrico e com uma incerteza de demanda, tendo uma opcao de
expansdo na produc¢ao do produto. O modelo resulta na entrada (expansao)
da empresa lider no ponto de indiferenca de valor entre a lider e a seguidora,
levando a empresa seguidora a entrar no étimo monopolista. Esse tipo de jogo
tem um claro efeito de preempcao de um dos agentes.

Dias e Teixeira (2010) trabalham com o mesmo problema acima, mas
com a assimetria de custos entre as duas empresas. Nesse caso, a empresa lider
de baixo custo nao precisa exercer no ponto de indiferenca, pois ndo ha ameaga
de preempcao, ja que nesse estado da natureza a empresa de alto custo nao tem
a atragao financeira por expandir. Acontece que a ameaga de preempg¢ao é em
funcao dos seus custos e caso estes sejam baixos, com vantagens comparativas
elevadas em relacao a outra empresa, seu exercicio pode ser como de um agente
monopolista, ignorando a rival.

Com os agentes interagindo, os projetos das empresas podem nao estar
deep-in-the-money, mas mesmo assim serem exercidos, ou seja, podem estar
abaixo do 6timo do exercicio da opcao de investir e mesmo assim darem ini-
cio aos projetos. Além do mais, como indica Grenadier (2000), a depender da
competicdo, esse efeito pode até reduzir o prémio de espera para zero. Nesse

contexto, Grenadier (1996) apresenta um modelo em que novos empreendimen-
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tos imobiliarios sao construidos mesmo em momentos de queda na demanda,
essencialmente devido ao efeito da preempcao, por reflexo da competicao e da
incerteza de demanda.

A competicao na exploracao de petréleo pos-leilao é melhor analisada
pelo ponto de vista das externalidades positivas. Nesse caso, a agao do outro
agente e a divulgacao da informacao sobre a variavel técnica para o mercado
geram um beneficio aquele que entra por tltimo. Nesta dissertacao, a agao
entrar por ultimo significa investir no pogo exploratério apds a divulgacao
obrigatoria da informacgao pela empresa vizinha do resultado do investimento
exploratério. A externalidade positiva existe, pois a informacao afeta a variavel
técnica FC das oportunidades exploratérias correlacionadas e posiciona o
investidor seguidor com mais informacao. Esse efeito de externalidade positiva
também ocorre em duopdlios de mercado declinante, modelo apresentado
por Ghemawat e Nalebuff (1985), no qual quem abandona por ultimo tem
vantagens advindas da fatia de mercado deixada pela empresa lider, sendo
esta a primeira a sair do mercado.

No modelo de Hendricks, Weiss e Wilson (1988) usado em exploracao de
petroleo, a seguidora tem vantagem na agao posterior, ou seja, prefere aguardar
por informagoes advindas da concorrente para tomar a decisao de perfuracao
no seu bloco exploratério. Dias e Teixeira (2009) apresentam um modelo com
incerteza de precos, em que a seguidora obtém vantagem informacional advinda
da acdo da empresa lider. Desse modo, a informagao sobre a variavel técnica é o
sucesso ou o fracasso do pogo pioneiro e o 6timo da seguidora é em funcao dessa
revelacao da informacao. Como ja citado, o modelo usado nesta dissertagao é
baseado nesse trabalho.

Em especial, os modelos em TJ+OR sdo analisados pelo equilibrio
markoviano (EPM). Os jogos que possuem uma variavel estocéstica e que sua
histéria pretérita nao ¢é relevante para o estado corrente, além dos estégios
seguintes do jogo influenciarem o atual estado, devem ser analisados pelo
Equilibrio de Markov (KAPUR, 1995; MASKIN; TIROLE, 1988). Isso quer
dizer que o EPM depende somente do estado corrente da variavel. Como
definicdo, o jogo é mapeado pelo conjunto de todos os estados possiveis para o
conjunto de agbes viaveis. Assim, o que é relevante é o momento da estratégia
e o numero de jogadores ativos. Dessa forma, se torna coincidente o estagio
com o intervalo do tempo, representando cada estagio um subjogo. Portanto,
o Equilibrio Perfeito Markoviano (EPM) também ¢ um Equilibrio de Nash
Perfeito em Subjogos (ENPS), sendo o EPM mais abrangente que o conceito
de ENPS.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

3

Modelagem Matematica

A situagao estudada nesta pesquisa é de dois blocos exploratérios vizi-
nhos, com o mesmo periodo de contrato e sem poco pioneiro obrigatorio. Serao
valorados até trés prospectos em diversas combinagoes. Cada modelo considera
11 variaveis enddgenas e exdgenas. Este capitulo tem o objetivo de explicar as

variaveis e suas relagoes em cada modelo.

3.1
Apresentacao das variaveis

Os ativos exploratorios possuem as variaveis internas, apresentadas como
endbgenas e as variaveis externas, apresentadas como exdgenas. As enddgenas
sao proprias e vinculadas aos projetos. Sao elas: o volume recuperavel de 6leo,
a qualidade da reserva, o fator de chance e a correlacdo entre os ativos. Ja as
exbgenas sao relacionadas as variaveis de mercado, como a taxa de juros, os
hiperparametros do preco do petrdleo e o periodo do contrato exploratoério.
No entanto, os investimentos sdo em funcao tanto das variaveis enddbgenas
quanto das exogenas. Todas foram elencadas abaixo, sendo n o nimero de

oportunidades:

Endégenos:

BI[1 : n] - Volume Recuperavel (bbl)
— ¢[1 : n] - Qualidade da Reserva (%)
FC[1: n] - Fator de Chance dos prospectos (%)

— p[n x n] - Matriz de correlagao dos prospectos (%)

— dummuy[1 : n] - Dummy de propriedade (0 V 1)

Exo6genos:

P(a, o) - hiperparametros do Prego do petréleo (%a.a., %a.a.)

— 0 - taxa de conveniéncia (%a.a.)

r - Taxa livre de risco (%a.a.)

— 7 - Tempo do contrato exploratério - comum em todos os blocos (anos)
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E investimentos:

— I,[1 : n]- Investimento no pogo pioneiro (M$)

— I4(B)[1 : n] - Investimento em desenvolvimento - fungdo do Volume
Recuperédvel (M$)

3.2
Modelo Paramétrico - VPL e VME

Os projetos de investimento possuem diversas incertezas. Em projetos
de Oleo e gas, o principal fator de incerteza é o preco de venda do hidro-
carboneto (P). Esse estd inserido dentro do fluxo de caixa operacional, aqui
denominado de valor do projeto (V). Como este trabalho trata da incerteza
geologica na etapa inicial da exploracao, a outra variavel incerta considerada
é o fator de sucesso de descoberta (FC). Esse pardmetro pondera tanto o valor
do projeto do campo de petréleo quanto o investimento na produgao (I;) e é
revelado/compreendido com o exercicio do investimento exploratoério (I,,). To-
dos os outros parametros que compoem o fluxo de caixa sao valores esperados
e nao se alteram durante o contrato exploratério ou pela informacao revelada
na perfuracao do pogo pioneiro.

A relagao linear entre o valor do projeto e o preco do ativo base é adotada
em alguns trabalhos (DIXIT; PINDYCK, 1994, Cap.12, p.399; PADDOCK;
SIEGEL; SMITH, 1988). O modelo paramétrico (business model) considera
linear a relacao do preco do petrdleo com o valor das receitas liquidas dos

custos operacionais em tempo presente (DIAS, 2004):

V =¢BP (3-1)

Sendo, ¢ a qualidade economica da reserva, B o volume recuperavel
da reserva e P o preco do barril de petrdleo. A qualidade econdémica é um
fator de desconto da reserva, com valor entre [0,1]. Esse pardmetro sintetiza
as caracteristicas proprias de cada reserva, como a qualidade do dleo, a
viscosidade, a permeabilidade e a capacidade tecnologica de producao, além
de fatores econémicos como o regime fiscal, os custos operacionais e a taxa
de desconto. A equacdo linear é ttil, pois o resultado é proximo de modelos
completos de fluxo de caixa e é um facilitador de cdlculo. Porém, em regimes
de partilha, a aproximacao linear nao é adequada, visto que a transferéncia
para o governo ¢ distinta na fase inicial e final de producao e altera o valor das

receitas liquidas (DIAS, 2002), sendo necessario um outro modelo.
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Diferentemente de Paddock, Siegel e Smith (1988), o valor desta equagao
nao é unitaria por reserva desenvolvida. Mas de forma analoga, os parametros
multiplicativos deterministicos ¢ e B da equagao do valor do projeto (equagao
3-1) nado alteram a dindmica estocéstica (equagdo 3-6), se mantendo com os
termos e modelo da difusao de pregos, como pode ser visto na demonstracao
a seguir. Sendo o pre¢co um Movimento Geométrico Browniano (MGB) como

a equagao abaixo, temos:

dP = aPdt + o Pdz (3-2)

Em que a é o termo de tendéncia do MGB, conhecido como drift do
processo, o o termo de volatilidade que multiplica o incremento de Wiener, o
qual dz ~ N(0,dt). Como V é uma fun¢io de P igual a equacao (3-1), entdo
vV _ g v 9’V

op = 4B ¢ gpr =

5 . 5P 0. Assim, pela féormula de It6-Doeblin:

ov . oV 10°V
dV = Zdi + 55dP + S =P, P (3-3)

Sendo d[P, P] a variacao quadratica de P. Substituindo as derivadas:

dV = ¢BdP (3-4)

Substituindo a equacdo estocéstica dos pregos (equagao 3-2 em 3-4):

dV = qBlaPdt + o Pdz] (3-5)

E organizando a equacao:

dV = aVdt+oVdz (3-6)

Isso quer dizer que o projeto V possui dinamica similar ao ativo base P,
em que o V também segue um processo MGB com os mesmos hiperparametros
de P, ou seja, com o drift («) e a difusdo (o) do preco do barril de petrdleo.

O Valor Monetario Esperado (VME) é uma medida ponderada do Valor
Presente Liquido (VPL) pelo fator de chance do projeto (FC). Essa medida de
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valor ¢ amplamente aceita em projetos exploratérios (FAGNDEZ et al., 2020;

DIAS, 2004; ROSE, 1999, Cap. 3). Entdo

VME = FC(V — 1)) — I, (3-7)

Onde, I; é o investimento no desenvolvimento do campo de petrdleo a
valor presente, em que V — I; é o VPL do projeto. O investimento inicial
é o pogo pioneiro [,,, também podendo ser visto como o custo de obter a
informagao de existéncia de hidrocarboneto. O fator de chance (FC) é uma
varidvel de incerteza técnica, apresentada com mais detalhes na secao (3.4).
Ademais, assim como demonstrado nas equagoes (3-3 a 3-6), o termo F'C-V da
equagdo (3-7) possui o mesmo drift (a) e difusdo (o) que o prego do petréleo
(P).

O investimento em desenvolvimento ¢ a valor presente e pode ser em
fungdo do prego do ativo base e do volume recuperdvel (B). Aqui se optou
por modelar em fun¢do do volume da reserva, similar a Dias (2006) e Dias e
Teixeira (2009). Dessa forma, o investimento é uma fungao linear do volume
recuperavel, sendo o investimento marginal £, e o investimento fixo k;. As

justificativas da adogao desse modelo sdo apresentadas na segao (4.1.2).

14B) = k; + k,B (3-8)

Por ultimo, o pardmetro de qualidade (q) pode ser extraido a partir do
fluxo de caixa descontado do projeto, pela derivagdo do VPL em relacao a

variavel P, ou seja:

_OVPL1
1= 79p B

(3-9)

3.3
Incerteza de Precos

A variavel prego é a mais importante na construcao do fluxo de caixa.
Devido as incertezas sobre a oferta e a demanda em todo o tempo (t), os
pregos dos produtos apresentam oscilagoes. Por vezes, possuem uma tendéncia
de longo prazo, podendo ser ascendente ou, por exemplo, reverter a um
valor médio de equilibrio entre a oferta e a demanda de longo prazo, sendo

particular para cada bem. O processo estocastico é uma forma usual de
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modelar os ativos com esses comportamentos. Assim, o processo estocastico
é uma familia, ou uma série de sequéncias de variaveis aleatorias, definido num
espaco de probabilidade, o qual depende do espago amostral, a sua filtracao e
a probabilidade dos eventos (€2, F,P). Esse processo, denominado nesta segao
por S, é indexado a um dominio, sendo comum em finangas os ativos serem
indexados ao tempo (t).

O ativo S; pode ser modelado como um processo browniano padrao
(dz), que carrega a difusdo estocastica das séries, ponderado por uma medida
de desvio o e somado a um termo de incremento temporal multiplicado pela
tendéncia, conhecida como drift («). Esse processo estocastico ¢ o Movimento
Geométrico Browniano (MGB), modelo mais comum em financas. O MGB
apresenta diversas vantagens: i) aderéncia a muitos dados histéricos de pregos;
i1) probabilidade zero de S; ser negativo, da mesma forma que os pregos dos
ativos negociados em mercado e i) solu¢ao fechada da equagao diferencial
estocastica. Com esse modelo, Black e Scholes (1973) basearam a solugao
analitica da opg¢ao europeia de compra. Assim sendo, o modelo MGB pode ser

visto na equagdo (3-10):

dS; = aSdt + 0S,dz (3-10)

Essa dinamica pode representar os precos dos ativos de mercado, como
as agdes em bolsa de valores ou o preco spot de tipos de 6leo por barril, como
o 6leo tipo WTI . Em agoes, os dividendos (§) sdo pagos para o detentor
e a dinamica de precos de tendéncia p possui um desconto do dividendo,
sendo o = p — 9. Esse comportamento também acontece em relagdo ao prego
spot do Oleo, mas esse desconto em ativos fisicos é conhecido como a taxa de
conveniéncia, também simbolizada por §. A taxa de conveniéncia é o beneficio
do proprietario do produto em deté-lo em relacao ao detentor da posicao
comprada no mercado futuro. Esse beneficio tem relagao com a seguranga de
possuir fisicamente a commodity dado o risco de escassez. Essa taxa (§) é uma
variavel nao observada e pode ser estimada em contratos futuros, como foi

feito neste trabalho.

A solugao da equagao diferencial (3-10) é dada pela transformagao de S;

e a aplicagao da férmula de It6-Doeblin (ver Dixit e Pindyck, 1994, Cap.3,

para mais detalhes). Considere Y (S) := InS, entdo 2% = L &Y — _1

95 — 5 957 — — sz €A

dindmica de Y é:
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1 11

:u—édt+adz—102dt
2

1
:(u—5—202)dt+adz

Integrando os dois lados da equagao entre t e T:

InSt — InS; = (,u — 06— ;(72) (T —1t)+ o0z

Sendo zr_y ~ N(0,1)v/T —t, a solucao de St dada a filtracao em t é:

ST — Ste(#—é—%UQ)(T—t)+UZT7t (3_11)

Com a solucao (3-11), é possivel calcular a média dada a filtracdo em t:

E[Sy|F,] = E[S;et0-20")T-0+oCr—=) ]
— Ste(iuféf%02)(T7t)E|:€U(ZT7Zt)‘ft]
e Ste(//'*(sf%0-2)(T7t)E[€o'zT_t]

— G050 (T—1) o o*(T—1)

Ou seja:
R[Sy F] = ST (3-12)

Sendo a variancia igual a Var[X] = E[X?] — E[X]?, o calculo de E[X?]
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B[SF| 7] = B[Spe0maen T tsinter=) 7
_ St262(,u—5—%52)(T—t)E[62J(ZT—zt) "/—_;f]
_ 515262@767%02)(T7t)E[€20zT_t]

— St262(,u767%a'2)(T7t) 6202(T7t)

E[SFF] = Spetleotaon @D

Assim, a variancia dada a filtracao em t é:

Var|Sy|F| =E[S3|F,] — E[S7|F)?

25362(M—5)(T—t)602(T—t) _ 5362(;1—5)(T—t)

Portanto:
Var[Sp|F] = S2e2n-0T=1) (e”Q(T_t) - 1) (3-13)

Caso u seja maior que 0, a média é crescente ao longo do tempo e se
T — o0, a variancia também tende ao infinito quando o é diferente de zero.
A propriedade da varidncia do MGB é desejavel, visto que o tempo t + At
é mais incerto que o tempo t. Sobre a média desse processo, diversos estudos
apontam um preco de equilibrio de longo prazo em commodities, pois 0s precos
se acomodam por forcas de demanda e de oferta do produto, algo que nao
acontecesse nesse modelo. Dessa forma, desenvolveram modelos mais aderentes
a esses tipos de ativos, como os modelos com dois e trés fatores com reversoes
de curto e/ou de longo prazo (SCHWARTZ, 1997; SCHWARTZ; SMITH, 2000;
CORTAZAR; SCHWARTZ, 2003; AIUBE; SAMANEZ, 2014).

Caso p seja menor que §, temos uma média decrescente e se T — 00, a
média tende para zero. Esse efeito ocorre em longo prazo (70 anos?), tornando
aceitavel o modelo com essa relagao para o aprecamento financeiro de ativos
reais. Contudo, a diferenca u — d nao pode ser menor que —%O’Q, pois torna
a variancia decrescente a partir de um certo horizonte t*, algo nao desejavel.
Essa conclusao pode ser obtida com a derivagao em relacdo ao tempo da
equagao (3-13), igualando a zero e analisando o tempo ¢ no ponto de méximo.
Caso exista a relagdo p — 0 < —%02, o estudo (opgdes, simulagao, etc...) deve
ser feito com o horizonte de tempo até o t* de variancia maxima, evitando a

variancia decrescente.

Para a apresentacdo dos conceitos de opcoes e de mercado futuro, é
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necessario o conceito de mudanga de medida. Sejam duas medidas, P em (2, F)
e @ em (9, F), sendo que para todo A € F, P(A) =0, entdao Q(A) = 0, além
das duas medidas de probabilidade serem absolutamente continuas (Q << P).

Assim, dada a hipdtese de continuidade, existe uma varidvel aleatoria
nao negativa v que relaciona essas duas medidas (relaciona as densidades de
probabilidade). Essa varidvel é conhecida como a derivada de Radon-Nikodym.
Em processos estocasticos, essa conversao de medida do processo é enunciada
pelo teorema de Girsanov, que adota a derivada de Radon-Nikodym.

Seja o processo estocdstico em medida real (§2, F, P) apresentado pela

equacao abaixo:

define-se o incremento de Wiener em medida martingal:

dzZ = 0dt + dz
e a derivada Radon-Nikodym:

1
v =erp [—Qz — 29275]

Onde, dZ é igual ao incremento de Wiener sob a medida equivalente

r

Q, o preco do prémio de risco é igual a = £~ em que o prémio de risco
é m = p— r. Com isso, o processo estocastico (equagao 3-14), em medida

martingal equivalente (Q, F, Q) é:

dSt :(T — 5)Stdt + O'Stdg (3—15)

Ou seja, ha um desconto no processo pelo prémio de risco (pois r —
d = a — m), sendo que esse processo, em medida neutra ao risco, tem a
média relacionada a taxa livre de risco (em tempo continuo - ) liquida do
dividendo/taxa de conveniéncia. Sob a medida equivalente (), a variancia (ou

a matriz de covaridncia em caso de processo estocastico multivariado) é igual
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a varidncia sob a medida real. A vantagem de trabalhar com essa medida
é que o ativo S; e qualquer derivativo desse ativo base - F(S;), em medida
martingal equivalente, pode ser descontado pela taxa livre de risco em andlises
de aprecamento de ativos. Esse artificio facilita a analise de opgoes, pois nesse
derivativo a taxa de desconto ponderada ao risco nao é 1til, pois ela altera ao
longo do tempo e é maior em opgoes de compra comparada com a taxa livre
de risco e menor em opg¢oes de venda.

Isso quer dizer que a esperanga do ativo base (ou do seu derivativo) sob
a medida equivalente (), descontada pela taxa livre de risco (DTyt = e_T(T_t))
¢ um martingal (DT¢E® [St|F] = Si), por essa razao também chamada de
medida martingal equivalente. Esse raciocinio é essencial para o apre¢amento
de opgoes. Por exemplo, seja uma opgao de compra europeia com strike K,

com vencimento em 7" e em um tempo ¢, a opgao vale:

c —eT(T-OR® ler| Fi
= "TVE’[(Sy — K)T|F] (3-16)

Sendo a simbologia (.)™ a fun¢do maximo entre o resultado e zero.

O estudo dos precos futuros é importante para a estimacao dos parame-
tros do prego spot. No caso de commodity, o mercado futuro é bem desenvolvido
e ha diversos contratos com diferentes vencimentos de um mesmo ativo fisico.
A estimativa do prego spot é necessaria em muitas commodities, visto que os
contratos negociados em mercado sdo os contratos futuros, nao o ativo de en-
trega imediata. Essa é a realidade do 6leo tipo Brent ou WT'I. Entao, o prego
do spot é desconhecido e estimado por diversos contratos do mercado futuro,
sendo os parametros do preco spot relevantes para o aprecamento de OR.

A estrutura a termo dos precos futuros no tempo t é definida como a
esperanca em medida martingal do preco do ativo base (spot) na data do
término do contrato (7T'), dadas as informagdes em t. Sendo a dinadmica do
preco spot igual a equagao diferencial estocastica (3-14), o mesmo processo em
medida martingal serd igual a equagdo (3-15) e a estrutura do prego futuro é

igual & equagdo (3-17), com resolugdo bem parecida com a equagao (3-12):

Q
For =K [Sp|F] = Sl =0T (3-17)

Nesse modelo, o preco futuro é crescente no caso de r —d > 0 em relacao
ao aumento de T'— t e decrescente no caso de r — 0 < 0. Como a taxa livre de

risco e a taxa de conveniéncia sao parametros constantes, o modelo nao capta
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a variagdo da estrutura a termo de contango para backwardation, ou vice e
versa.

Como em Gibson e Schwartz (1990), considerando a taxa livre de risco
constante, pode-se extrair em termos anuais a taxa de conveniéncia implicita
(0) por diferentes contratos futuros com diferenga de m meses, segundo a

formula a seguir:

(3-18)

12 | F
d=r+—In lM]
m

Fyr

Agora, a dindmica de difusdo do prego futuro (F;) da equacao (3-17) pode ser

obtida pela férmula de It6-Doeblin. Sendo 98 = —(r — §)F, 95 = r=9(T1) =
% e g% =0, e dS em medida martingal, a difusao dF é:
F

AF = ~(r = §)Fdt + 5dS

=—(r—0)Fdt+ g[(r —0)Sdt + 0Sdz]

= —(r—0)Fdt++(r —6)Fdt + oFdz

— =odz (3-19)

Por isometria de Ito ( E[(f] o(u)dz,)?] = E[f 0*(u)du], ver Aiube,

2013, p.ll?), a variancia de % é igual a o%dt, portanto a volatilidade do

retorno futuro %Var[d%]}lp é igual a o. Isso quer dizer que a estrutura a
termo da volatilidade é independente do prazo de vencimento do contrato
(T —t), sendo constante e igual a volatilidade do prego spot. Empiricamente,
nos contratos futuros de petrdoleo e de muitas commodities, nota-se uma
diminuicao da volatilidade com o aumento do prazo do contrato. Por essa
razao, foram desenvolvidos alguns modelos mais complexos como de dois e
trés fatores, tentando captar também esse efeito dos precos (SCHWARTZ,
1997; SCHWARTZ; SMITH, 2000; CORTAZAR; SCHWARTZ, 2003).

O Modelo MGB é um modelo de um fator (S;) e pode ser estimado
pelo filtro de Kalman. Trata-se de um método recursivo, linear e de modelos
gaussianos, com equagoes na forma de espago-estado, com previsao e estimagao
das varidveis ndo observaveis. As equagoes de estado (3-20) e de transigao (3-

21) sdo apresentadas, segundo Harvey (1990, Cap. 3):
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Yo = Zrow + di + € (3-20)
oy =Ty g + ¢ + Ry (3-21)

O modelo discreto do MGB na forma de espago-estado pode ser representado

como as equagoes abaixo:

InFyiny =[1)InSiint + (r =07+ ¢ (3-22)
ZTLSH_At = [1][715} + (/L -0 — 050'2)At + M (3-23)

Sendo At a discretizacdo dos contratos futuros, 7 o vencimento do
contrato da varidvel medida, E[¢;] = 0 e Var(e] = Hy, E[n:] = 0e Var[n] = Q.
A matriz H; precisa ser estimada, que é em func¢ao do nimero n de contratos
de entrada (Fi., - Hepnen))- J& a Varin, no caso de um modelo MGB, ¢ igual
a 02At.

3.4
Incerteza técnica - Fator de Chance

Dentre as varidveis descritas nas equagoes (3-1 e 3-7), a qualidade
econdmica (¢), o volume recuperavel (B) e o fator de chance (F(C) sao
essencialmente caracteristicas endogenas, dependentes da analise técnica e dos
eventos de investimentos em conhecimento. Elas se diferenciam dos precos,
justamente pois seus processos estocasticos sdo indexados aos eventos e nao
ao tempo, sendo que no caso aqui estudado o FC é associado ao evento de
investimento do pogo pioneiro (I,).

Os limites de atuagao da atividade exploratéria podem ser expandidos,
mas basicamente a funcdo principal é encontrar reservas. Assim sendo, o
parametro volume recuperavel apods a perfuragdo do poco pioneiro continua
incerto e essa incerteza é reduzida somente com os pocos de delimitacao. Por
simplicidade, este trabalho considera que os investimentos de delimitagao estao
agregados em [;. Ademais, o volume recuperavel B é um parametro médio
estimado e nao alterado pelo poco exploratorio. Deve-se atentar ao caso de
insucesso do pogo exploratorio, sendo que a revelacao da informagao indica que
nao existe reserva de petroleo, contudo, essa informagao nao altera a variavel
B, alterando de fato a variavel F'C' e levando-a para zero, portanto conduzindo
para o valor econémico nulo.

As consideragbes acima sobre o volume recuperavel valem também para

a qualidade econémica da reserva (q). Esse pardmetro é uma simplificagao
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e sumarizacao de outros parametros pertencentes no fluxo de caixa, incluindo
até as caracteristicas do reservatério (como por exemplo, a permo-porosidade),
a taxa de desconto e o risco-pais, com pouca redugao de incertezas durante
a campanha exploratéria. Muitos dos parametros enddégenos sé sao bem
compreendidos no investimento de delimitacao e na prépria producao do
hidrocarboneto.

Portanto, a incerteza técnica exploratéria é representada na variavel
FC. O FC é uma medida de probabilidade subjetiva comum na exploracao
de recursos minerais, sobretudo na industria de petréleo. Num modelo que
considera outras empresas, o fator de chance de uma oportunidade pode ser
afetado por investimento exploratério alheio ao seu portfélio, sendo, neste caso,
uma medida de incerteza estratégica. Esse assunto serd explicado na secao
(3.5).

O FC ¢é composto pela intersecao das probabilidades independentes
do sistema petrolifero. O sistema petrolifero pode ser definido de diversas

maneiras, mas normalmente é expresso pelos seguintes fatores:

— Reservatorio (R)

— Trapa (T)

— Selo

— Estrutura

— Geragao (G)
— Migragao (M)

— Sincronismo (S)

Reservatério - considera-se reservatério um espago poroso e permeavel
que pode conter hidrocarboneto. A proposicao da probabilidade subjetiva sobre
a presenga de reservatorio vem do entendimento técnico do sistema deposicio-
nal na formagao da rocha e as alteragoes ao longo do tempo geoldgico. Além da
compreensao do sistema deposicional, um componente importante na analise
da existéncia de um reservatorio é o soterramento. Devido ao aumento da
pressao e da temperatura pela carga litostatica, a rocha reservatério comega a
sofrer processos diagenéticos e quanto maior o soterramento, menor é o espago
poroso para ser preenchido pelo hidrocarboneto. Isso depende do tipo de depo-
sito e das rochas na vizinhanga (rochas encaixantes), relevantes na cimentagao
do espago poroso. Como exemplo, no Brasil temos casos conhecidos de reser-

vatorios, como os arenitos de Marlim e Roncador e os microbialitos do Pré-Sal.
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Trapa ou Armadilha- sem a existéncia de um trapeamento, o hidro-
carboneto nao se acumula. A compreensao da probabilidade subjetiva da
trapa vem do entendimento dos especialistas em relagao ao selo e a estrutura.
O fator selo se refere a rocha encaixante, essencialmente as rochas acima
e as laterais ao reservatério, que normalmente sdo folhelhos e evaporitos,
sendo importante que essas rochas sejam pouco fridveis e resistam as pres-
soes em armazenar o hidrocarboneto na rocha reservatério. A estrutura é
parte importante no trapeamento, sendo a curvatura espacial (concavidade)
necessaria para o acumulo. Ainda que haja contatos laterais estratigraficos,
sempre ha componentes estruturais na determinacao da reserva. No fator
estrutural, a atengdo dos especialistas vai desde as falhas geoldgicas e aos
dobramentos locais até os regimes de esforcos regionais para qualificar me-
lhor o trapeamento. Novamente, o componente soterramento é importante
na definicao dessa probabilidade subjetiva, em especial no selo, pois quanto
menor o soterramento das rochas encaixantes, estas sao menos resistentes as

pressoes internas do reservatorio com fluido e consequentemente, pior € a trapa.

Geradora - para haver um reservatério de hidrocarboneto, deve haver
rochas que geram petréleo. Algumas rochas tém maior potencial geradora
que outras, sendo fundamentalmente os folhelhos ricos em matéria organica
os grandes geradores de petréleo. A concentracao da matéria organica pode
ter relacdo com eventos globais de subsidéncia de bacias e/ou movimentos
eustaticos, ou eventos locais da bacia estudada. Essa diferenciacdo entre o
global e o local é essencial para a avaliagao subjetiva da probabilidade de
geracao. Novamente, o soterramento também é um fator importante para a
rocha geradora. Igualmente, a razao tem relacdo com a carga litostatica sobre
a rocha geradora, pois a geragao e a expulsdo do hidrocarboneto dependem

da historia de pressao e de temperatura que esta sofreu.

Migragao - Esse parametro relaciona dois pontos no espago, sendo a
conexao entre a possivel rocha geradora com a possivel rocha reservatorio.
Estuda-se os provaveis caminhos de migragao do hidrocarboneto da rocha ge-
radora até a acumulacao. Para isso, mapeia-se as falhas geoldgicas, elabora-se
a historia de evolucao estrutural da bacia, mapeia-se os possiveis niveis carre-
adores, além de gerar subprodutos dos mapas, como o estudo de geopressao

para identificar regioes de expulsao do fluido.

Por fim, o sincronismo envolve a histéria geolégica dos elementos do

sistema petrolifero. Esse fator se relaciona com a compreensao total da for-
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macao da bacia onde se pretende prospectar. Assim, ndo adianta ter uma boa
rocha reservatoério se ela foi formada apds o momento maximo de expulsao do
hidrocarboneto da rocha geradora, ou por exemplo, um excelente trapeamento
de uma rocha reservatoério formado apdés o momento de maxima geragao do

petroleo.

Para cada fator descrito, os técnicos ponderam de 0 a 1 (ROSE, 2001,
p.37). Na consolidacao do fator de chance geoldgico, ndo ha valores extremos,
pois se o FC é zero, nao ha uma oportunidade exploratéria e se for igual
a 1, nao ¢é exploracao. Observa-se pela descricao do sistema petrolifero que
os componentes do FC nao sdo totalmente independentes (STABELL et al.,
2000), contudo, para nao tornar tao complexo o exercicio, decidiu-se relevar

essa questao nesta pesquisa.
A equacao do fator de chance geoldgico é apresentada abaixo:

FC = prob(R) - prob(T) - prob(G) - prob(M) - prob(S)

Onde, prob(R) é a probabilidade de existir a rocha reservatério, prob(T)
é a probabilidade do armazenamento do hidrocarboneto, prob(G) é a probabi-
lidade da existéncia da rocha geradora, prob(M) é a probabilidade da migragao
de hidrocarboneto para o reservatorio e prob(S) é a probabilidade de ocorrén-
cia de sincronismo do sistema petrolifero. Nesta dissertacao serd empregado
somente o FC geoldgico consolidado, sem considerar a analise separada das
probabilidades do sistema petrolifero.

Além do FC geoldgico, a industria do petrdleo considera o fator de
chance recuperavel, o comercial e o econémico (ROSE, 2001, Cap.3, p. 31-
41), antes mesmo da perfuracdo do pogo pioneiro. Esses fatores de chance
desacoplam e carregam as incertezas dos parametros ¢, B e P. O fator de
chance recuperavel agrupa as incertezas em relagdo a permo-porosidade, as
qualidades do 6leo como a densidade e a viscosidade, as incertezas na aplicacao
de técnicas de explotacao, todos representados originalmente no parametro g,
além da prépria delimitagdo do campo, derivada do parametro B. Contudo,
s6 € possivel reduzir essas incertezas com investimento em conhecimento em
funcao de especificidades de cada projeto, como os testes de longa duracao, as
aquisi¢oes sismicas 4D, a aplicagao de tecnologia para melhorar a recuperagao
do hidrocarboneto e outros. Sobre o fator de chance comercial, este envolve
as incertezas na economicidade do campo de petrdleo, sendo relacionadas
principalmente com o tamanho da reserva (B) e a incerteza de pregos (P).

Este trabalho nao pretende adotar esses conceitos de fatores de chance, visto
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que separam a incerteza de sua variavel estocéstica. Chama a atencao, em
especial, o fator de chance comercial, pois agrega as incertezas advindas da
estocasticidade dos pregos. Pelo método de valoragao de OR, as variaveis
de mercado possuem um prémio de risco. Devido a isso, com o ajuste da
probabilidade pela medida martingal equivalente, é possivel descontar a tempo
presente esse ativo ou qualquer outro derivativo deste ativo base pela taxa
livre de risco, sem o uso da taxa ajustada ao risco (vide secdo 3.3). Em
virtude disso, é conflituoso adotar a metodologia de fator de chance comercial-
econdmico em concomitancia a valoracao por OR, visto que o prémio de risco
ja foi determinado e descontado do processo estocastico dos precos. Para mais
discussoes relacionadas ao tema de fator de chance, podem ser encontradas em
Murtha (1995) e as questoes sobre os fatores de chance e opgoes reais em Dias
(2005a, p. 272).

A avaliacdo do FC é feita para cada oportunidade exploratéria. Em um
bloco exploratério, pode haver diversas oportunidades com caracteristicas se-
melhantes devido a mesma génese na formacao da acumulacao ou fatores si-
milares do sistema petrolifero, ainda que em plays distintos. Algo que nao é
comum na industria, mas é bem intuitivo na consolida¢ao do portfélio explora-
tério pelo corpo técnico, é considerar a correlacao (p) entre as oportunidades.
Essa andlise deve ser feita dois a dois, correspondendo, portanto, a (g) avali-
agoes, em que n > 2, sendo n o nimero de oportunidades do portfélio. Como
os limites possiveis para esse parametro, as estimativas de correlacao de 100%
sao improvaveis, pois cada oportunidade possui uma idiossincrasia na acu-
mulacao do bem mineral, além de impossiveis matematicamente em situagao
de probabilidades de sucesso distintas, tanto do FC consolidado, quanto dos
fatores de risco independentes do sistema petrolifero. Por outro lado, casos
com correlacao de 0% sdo possiveis, visto que a evolugao geoldgica da bacia
pode colocar oportunidades proximas em regimes hidraulicos distintos. Neste
estudo, as correlagoes negativas nao sao consideradas, pois é dificil supor um
sentido geologico para valores menores que zero para essa medida, ainda que
matematicamente sejam possiveis.

Murtha (1995) trata a dependéncia em um tnico pogo exploratério de
diversas zonas potenciais. Esse conceito se equivale a dependéncia de dife-
rentes prospectos no caso de sobreposi¢ao, em particular, as sobreposicoes de
objetivos com o mesmo potencial exploratorio na zona de maior confianca de
ocorréncia, conhecida como P90 (percentil 90 na distribuigao de probabilidade
de ocorréncia de hidrocarboneto, sendo uma distribuicao acumulada decres-
cente). Os casos desta dissertacdo se assemelhariam a essa hipotese somente

se todos os contornos das oportunidades estivessem sobrepostos e em diferen-
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tes soterramentos, sendo possivel perfurar todas as zonas de maior confianca
somente com um pogo exploratério. Como serd detalhado na segao (4.2.1), os
prospectos dos casos aqui estudados nao se sobrepoem. Na hipotese de sobre-
posicao dos contornos dos P90 e um s6 pogo exploratério, nao ha escolha 6tima
sequencial, pois um prospecto necessariamente seria perfurado antes do outro.
Contudo, poderia haver uma parada 6tima, caso as primeiras oportunidades
nao tivessem hidrocarboneto e devido a correlacao dos prospectos, a probabi-
lidade do tdltimo objetivo de ter petrdleo seria baixa ou nula, interrompendo a
perfuracdo antes desta zona de fraco potencial. Esse portfolio teria diferenca
na valoracao comparado ao apresentado nesta dissertagao, pois aqui o estudo
considera a existéncia de otimizagao de perfuracao sequencial pela escolha ge-
rencial (escolha 6tima) dada a incerteza dos pregos e o valor da informacao.
Por outro lado, o portfélio com sobreposicao possui custos exploratorios de
perfuracdo menores. Assim, os estudos que comparam esses dois modelos sao
relevantes para a melhor gestao da carteira. De qualquer forma, a relacdo de
dependéncia entre os prospectos é importante em qualquer caso e sera apre-

sentada em detalhes na préxima secao.

3.4.1
Dependéncia - Funcao Bernoulli Bivariada

S6 existem dois possiveis resultados na perfuracao de um poco exploratoé-
rio de petroleo: a descoberta de hidrocarboneto ou o fracasso. Por essa razao,
a distribuicao binaria de Bernoulli é usada na modelagem de ocorréncia de hi-
drocarboneto, representada na variavel FC. Além disso, o valor da informacao
¢ o valor em func¢ao de um investimento prévio e é obtido pela probabilidade
de ocorréncia dada a ocorréncia de um outro evento, sendo aqui esse investi-
mento prévio um outro poco exploratorio. Como esse sinal também é binario,
visto que esse pogo também tinha o objetivo de verificar a existéncia ou nao
de hidrocarboneto em seu prospecto, a representacao do aprendizado de uma
oportunidade na outra é uma func¢ao Bernoulli bivariada.

Sejam dois prospectos: X e Y, com respectivos fatores de chance, F'Cx e
FCy. O sucesso sera definido como a ocorréncia do valor 1 e o insucesso como
o valor 0. A probabilidade de X ser sucesso e Y também ser sucesso é F(Ciq
(= P(X =1,Y =1)). J4 a probabilidade de X ser fracasso e de Y também ser
fracasso é FCy (= P(X =0,Y = 0)). As outras intersegdes podem ser vistas
na tabela (3.1).

O objetivo é apresentar a correlacao pxy e as probabilidades condicionais
P(Y =1|X =1)e P(Y = 1]X = 0). Uma melhor leitura dessas probabilidades

é: dado que X foi sucesso, qual é o novo fator de chance de Y e dado que X foi
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X
1 0
v 1 FCy; FCyp FCy
0 FClO FCOO
FCx

Tabela 3.1: FC e Aprendizado: Distribui¢ao Bivariada de Bernoulli

fracasso, qual é o novo fator de chance de Y? Essas probabilidades condicionais
representam o aprendizado dado o investimento em X, ou seja, o quanto a
revelacao da informacao X afeta Y. Como a realizacao X condiciona o espago
amostral de Y e as perfuracoes ocorrem normalmente de forma sequencial, as
analises dos ativos sao mais adequadas quando sao feitas por probabilidades
condicionais, ou em termos de VOI, em funcao da medida de aprendizado.
Como apresentado por Dias (2005a, p. 276), a correlagdo é uma boa medida
de aprendizado de um ativo exploratério em relagdo a um investimento prévio
em um outro ativo exploratorio.

A esperanca matemética é calculada por E[Z] = ¥, z; (), sendo z;
os possiveis valores da varidvel aleatéria Z e f(z;) as suas probabilidades de
ocorréncia. Dessa forma, para a variavel X, a esperanga (E[X]), a varidncia

(Var[X]) e o desvio padrao (ox) sdo:
E[X]=1-FCy+1-FCiy+0-FCy +0- FCo
E[X] = FCy, + FCyo = FCx
Var[X] = E[X?] — E[X]?
E[X? =12 FCy; + 12 - FCyo+ 0* - FCp1 + 0 - FCyg
E[X?] = FCy, + FCyy = FCx = E[X]

Var[X] = FOx — FC% = FCx(1 — FCx)

ox =/FCx(1 - FCx)

De forma similar a X, os momentos da varidavel Y sao:
EY]=1-FCiy+1-FCy +0-FCi+0-FCy

E[Y] :F011+F001 :FCY
]E[YQ] == FCH + FCOl = FCY = E[Y]

Var[Y] = FCy — FC% = FCy(1 — FCy)
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Oy — \/FCy(l—FCy)

Para calcular a correlagao, é necessaria a covariancia. Assim:
Cov(X,Y)=E[XY] - E[X]E[Y]
Primeiro, calcula-se a E[XY]:

Entao, a covariancia é:

COU(X,Y) = FCH — FCXFCY

Portanto, a correlagao é:

COU(X, Y) FCH —FCXFCY
pPxy = = (3-24)
Oz0Yy \/FCX(l—FCX)FCy<1—FCy)

Pela probabilidade condicional, o F'Cy; é:
FC1=PX=17,Y=1)=PY=1X=1)PX=1)=PY =1X =1)FCx

Substituindo a tltima equagao em (3-24), a P(Y = 1| X =1) é:

JFCx(1— FCx)FCy(1— FCy)

PY=1X=1)=FC
(¥ = 11X =1) = FCy + e

pxy  (3-25)

Nota-se que a probabilidade condicional de sucesso de Y dado o sucesso
de X é a soma de um grande termo com a probabilidade incondicional de Y
(F'Cy). Esse grande termo é proporcional a correlagao (pxy ), além de ponderar
a multiplicacao dos desvios padroes de X e Y pelo sucesso incondicional de X
(FCx).

Para obter a probabilidade condicional P(Y = 1|X = 0), deve-se lembrar
que o F'Cy = FC11 + FCp e

FCp=P(X=0Y=1)=PY =1|X =0)P(X =0)= P(Y =1|X = 0)(1 — FCx)

Substituindo na equagao (3-24) o F'Cy; em fungao de FCy e de FCyy,
além de aplicar a dltima equacao para F'Cy, a P(Y =1|X =0) é:
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VFCx(1— FCx)FCy(1— FCy)
1— FCy

PY=1X=0)=FCy — pxy  (3-26)

Na probabilidade condicional de sucesso de Y dado o fracasso de X se
subtrai um grande termo da probabilidade incondicional de Y (FCy). Esse
termo é proporcional & correlagdo (pxy), tendo também a multiplicagdo dos
desvios padroes de X e Y, mas agora ponderada pelo fracasso incondicional
de X (1 — FCx). Comparando a equagao (3-25) com a equacao (3-26), quanto
maior a correlacao entre X e Y, maior sera a diferenca entre as probabilidades
condicionais de Y dado X.

Essa formulacao aplicada na exploracdo de petrdleo em investimentos
sequenciais é extremamente aderente a realidade. Dados dois prospectos, se
sao extremamente parecidos, ou seja, de alta correlacao, e no caso do insucesso
na descoberta de hidrocarboneto de um prospecto, o segundo tera uma grande
probabilidade de fracasso e sendo um sucesso no primeiro, o segundo tera
uma grande probabilidade de sucesso. Se a similaridade entre os prospectos
for pequena, ou seja, a correlagdo for baixa entre os ativos, quase nada se
altera no calculo da probabilidade condicional comparada com a probabilidade
incondicional de sucesso geoldgico (FC). Por essa razao, que a correla¢ao é uma
boa medida de aprendizado, sendo um aprendizado alto quando houver uma
alta correlagdo e um baixo aprendizado na situacao de uma baixa correlagao
entre os prospectos.

Dias e Calvette (2017), Dias (2005b) e Joe (1997, p. 210) apresentam
os limites pela inequacao Fréchet-Hoeffding, aqui em funcdo de F'Ci; e as

probabilidades incondicionais F'Cx e FCy:

max[0, FCx + FCy — 1] < FCyy < min[FCx, FCy]|

Esse intervalo deve ser respeitado, porém, a preocupacgao com os limites
deve ser da equipe técnica que avalia os projetos. Na pratica, deve-se estimar
a correlagdo por uma avaliagdo subjetiva e verificar se pertence ou nao aos
limites. Caso nao pertenca, deve-se rever tanto os fatores de chance dos dois

projetos quanto a correlagao entre eles.

A seguir, é apresentado um estudo dessa medida de aprendizado. Propoe-
se um exemplo simples, onde ha 6 oportunidades sequenciais de investimentos,
em que os FCs (incondicionais) de todas sao iguais a 30% e as correlagoes
dois a dois sao de 50%. O método de calculo é similar ao binomial nao

recombinado, resultando no nimero de FCs condicionais de 32 casos para o
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sexto investimento (=2""1!). Verifica-se na tabela (3.2) que a média nao se
altera e o desvio padrao aumenta em cada evento revelado. Como o FC é
um parametro do VME, nao s6 o FC dispersa com o aumento do niimero de
revelagdes (investimentos), mas também o VME quanto mais prospectos sao
perfurados. Em estratégia sequencial, esse efeito de manutencao da média e
aumento da variancia foram notados por Murtha (1995) e Smith e Thompson
(2008).

. 1 . - Cenérios
Investimentos | Média | Desvio Padrao Condicionais de FC
1 0,3 0,0 1
2 0,3 0,23 2
3 0,3 0,30 4
4 0,3 0,35 8
5 0,3 0,38 16
6 0,3 0,40 32

Tabela 3.2: FC e Aprendizado: Exemplo de 6 pogos sequenciais

Essas médias em cada evento de investimento podem ser explicadas pela
lei das expectativas iteradas. Sendo X o primeiro poco e Y o segundo pogo,

além do sucesso ser 1 e o fracasso ser 0, a média incondicional de Y é:

E[Y]=1-FCy+0-(1—FCy)=1-30%+0-70% = 30%

Ja a média condicional de Y dado X=1, sendo o (FCy|X = 1) pela
equagao (3-25):

E[Y|X =1]]=1-(FCy|X =1)+0- (1 - FCy|X =1)

E a média condicional de Y dado X=0, sendo o (FCy|X = 0) pela
equacao (3-26):

EY| X =0]]=1-(FCy|X=0)+0-(1 - FCy|X =0)
Assim, a média incondicional das médias condicionais é:

EE[Y|X]] = FCx -[1- (FCy|X =1)+0- (1 — FCy|X = 1)]+
(1—FCyx)-[1-(FCy|X =0)+0- (1 — FCy|X = 0)]
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E[E[Y]X]] =30% - [1- 65% + 0 - 35%] + 70% - [1 - 15% + 0 - 85%]
=30% - 65% + 70% - 15% = 30%
EE[Y|X]] =E[Y] (3-27)

No caso em que as variaveis aleatérias sdo intercambiaveis (FCx =

FCly), o calculo condicional (equagdes 3-25 e 3-26) pode ser simplificado:

P(Y=1X=1)=FC+(1-FC)p

P(Y|X =0) = FC(1L — p)

A figura (3.1) apresenta uma andlise da distribuicao de revelagao dados
cinco investimentos sequenciais, sendo este histograma referente a ultima
linha da tabela (3.2). Como muita informacao seria revelada até esse evento,
expondo 32 possiveis cenarios de FC para o tultimo investimento, nota-se
que a distribuicao condicional do FC para o sexto prospecto é praticamente
degenerada, concentrando altas probabilidades de fatores de chance proximas
a zero e de 100%. Esse efeito foi notado por Dias (2005a, figura 53, p.309) em
uma modelagem similar a esta. Nessa etapa de investimento numa bacia, apds
cinco pocos perfurados, nao se deve ter muita divida geologica da existéncia ou
nao de hidrocarboneto. Esse ¢é o efeito das informacoes reveladas pelos pogos
exploratérios de 1 a 5. A partir das informacoes até este estado, um gestor
decidiria investir em um prospecto que tivesse, por exemplo, a probabilidade
de sucesso acima de 60%, visto que o conhecimento na bacia apds tantos
investimentos é bem avancado. Outra forma seria uma decisao em fungao de
um critério 6timo de valor, ou seja, os estados da natureza em que o VME
condicional é maior que zero. Esse é o principio da formulagdo da opcao de
aprendizado através de uma fung¢ao maximo, sem aversao a risco, em que
somente se otimiza valores monetarios. Ademais, se forem considerados os
prospectos com os FCs e as correlagoes distintas, pode acontecer que certos
pocos perfurados antes de outros apresentarem informacoes mais valiosas,
ordenando uma sequéncia Otima de perfuracio que maximiza o valor do
portfélio. Acrescenta-se a esse problema a oscilagao dos pregos, podendo afetar
a ordem da sequéncia 6tima, ou até mesmo sugerindo aguardar e nao investir,
algo extremamente comum em exploracao de petroleo. E caso essa informacao

seja revelada por um investimento no bloco vizinho, poderia se configurar uma
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guerra de atrito?

Fator de Chance - 62 investimento

Probabilidade -%

o 20 40 &0 80 100
Fator de Chance -%

Figura 3.1: Revelacao no sexto investimento - FC e Probabilidades

3.5
Incerteza estratégica

A teoria das opcgoes reais nao adiciona a incerteza da agdao de outros
agentes ao 6timo de cada investidor. J& a “teoria dos jogos é o estudo de
problemas de decisdao por mais de um individuo” (GIBBONS, 1992, prefécio),
sendo a forma correta de abordar a incerteza estratégica no estudo. Para incluir
essa complexidade, ao final desta secao sera apresentado um modelo discreto de
TJ em uma situacao recorrente na exploracao de petréleo poés-leilao de blocos
exploratérios, sendo os payoffs da matriz obtidos pela TOR. Essa interseccao
de teorias, que combina a teoria dos jogos com a teoria das opgoes reais ¢é
denominada de option-games (CHEVALIER-ROIGNANT et al., 2011).

Nos préximos paragrafos serao apresentados um modelo béasico de guerra
de atrito em jogos dinamicos, as suas implicacoes e algumas intuicoes. Depois
sdo introduzidos os conceitos de jogos evolucionarios, além da formulagao
do replicador dinamico nos casos simétrico e assimétrico para a selecao do
equilibrio estavel. Como a TOR considera as variaveis estocasticas nas andlises
de investimentos e essas valoragdes serao os payoffs dos jogos, sao necessarias
as delimitagoes dos conceitos de jogos markovianos e de equilibrio perfeito
markoviano. Por tltimo, serao apresentados o jogo de guerra de atrito na
exploragao de petroleo e a divisao do prémio para cada jogador na barganha

cooperativa, conceitos baseados no modelo de Dias e Teixeira (2009).
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O primeiro jogo de guerra de atrito desta se¢ao é um modelo simplificado,
sendo um jogo dinamico e repetido, de informacao imperfeita e completa
(GIBBONS, 1992, p.117-119), discreto e simétrico. Outros jogos com aspectos
similares a esse sao encontrados na literatura, normalmente denominados de
hawk and dove game e chicken game.

No jogo de guerra de atrito, hd uma disputa de dois jogadores por
um recurso que vale v. As duas acoes desse jogo sao: a luta pelo recurso,
apresentada como Escalada (E) ou o abandono do jogo, apresentada como
Recuo (R). Caso ambos os agentes escalarem (E,E), o jogo continua ad
infinitum, e para cada estado, ocorre um custo ¢ para cada jogador (¢ < v)
por manter a estratégia de escalada, sendo o custo acumulado crescente com a
perpetuagao da escalada. Caso um recue ((E,R) ou (R,E)), o que atacar recebe
o recurso v e o outro nada recebe, sendo que ambos os payoffs sdo descontados
pelos custos acumulados da guerra .

A melhor forma de analisar esse jogo é em estrutura de arvore e em
duas etapas (figura 3.2). Os conceitos extraidos da simplificagdo do jogo em
duas etapas podem ser facilmente levados a generalizacao do jogo infinito.
Primeiro, a simbologia da linha pontilhada indica que os dois nds estao no
mesmo conjunto de informagoes, sendo, por essa razao um jogo de informacgao
imperfeita e isso representa que ha agOes simultadneas em cada passo. Nos
parénteses sao expostos os payoffs, sendo o primeiro valor representando a
utilidade do primeiro jogador e o segundo valor, a utilidade do segundo jogador.
Nessa arvore, caso ambos os agentes escalarem até o segundo momento, ha um

custo ¢ para os dois por ser uma situacao terminal do modelo.

E (-2¢,-2¢)

(v-c,c)

(v,0)

(0,v)

Figura 3.2: Jogo Dindmico: Guerra de Atrito

'Esse modelo bésico da guerra de atrito foi baseado em Bonatti (2015).
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O equilibrio em jogos dindmicos precisa ser equilibrio perfeito em todos
os subjogos (ENPS). Entao, os dois subjogos sao: [(Ea, E), (Eq, Rs), (Ra, E»),
(R, Rs)] e o jogo completo. O nimero subscrito em cada agao representa o
momento da estratégia e a posicao nos parénteses do par ordenado indica se a
estratégia é do primeiro ou do segundo jogador, respectivamente. Por exemplo,
o par de estratégias (R, E») indica que no segundo momento o jogador 1
recuou, porém o jogador 2 escalou. Esse par de estratégias leva o payoff para o
primeiro jogador de —c e para o segundo v — ¢, representado pelo par ordenado
(—c,v—c).

O jogo deve ser analisado por indugao retroativa (backward) comegando
pelo dltimo momento, contudo, o jogador 2 no segundo momento nao sabe em

qual ramo esta. Entao, podemos representar esse “subjogo estatico” na forma

normal:
Jogador 2
q l—q
Escala Recua
P Escala —2c; —2¢ v—c; —c
Jogador 1 1—p Recua —c;v—c —c;—c

Tabela 3.3: Subjogo 2 - Guerra de Atrito

A tabela (3.3) apresenta a forma normal desse subjogo, os payoffs,
as acgoes e as probabilidades de cada acao para cada jogador, sendo p a
probabilidade do jogador 1 em escalar e ¢ a probabilidade do jogador 2 em
escalar. Observa-se que ha uma quantidade de custo c igual em todos os payoffs.
Essa quantidade c ¢é irrelevante no sentido estratégico neste estado, e por essa
razao é considerada como um custo afundado pelos jogadores. Assim, é possivel

analisar esse momento de uma outra forma, como o subjogo da tabela (3.4):

Escala  Recua
Escala I —c;—c v;0
Recua 0;v 0;0

Tabela 3.4: Subjogo 2 - Guerra de Atrito - Custo afundado

As linhas sublinhadas sob os payoffs indicam a melhor acao de cada
jogador, assim, é possivel observar dois equilibrios puros no subjogo 2: { E5, Ry}
e { Ry, E»}. HA um terceiro equilibrio neste subjogo, que seré analisado depois.

No processo de inducgao retroativa, é necessario levar esses payoffs de
continuagdo com o seu custo afundado para o primeiro momento e assim
considerando o jogo como um todo. Primeiro, levando o equilibrio {Es, Rs}

para o par de estratégias (Ey, E1), os payoffs (v,0) precisam ser somados pelo
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custo afundando —c¢, portanto, o jogo completo pode ser representado na forma

normal abaixo:

Escala Recua
Escala v—c;—c v;0
Recua 0:; v 030

Tabela 3.5: Jogo Completo - Guerra de Atrito - {Es, Ry}

Pela mesma logica aplicada no equilibrio anterior, no caso do equilibrio

puro { Ry, E»}, 0 jogo completo é representado pela forma normal abaixo:

Escala Recua
Escala —cyw—c w©v;0
Recua 0; o 00

Tabela 3.6: Jogo Completo - Guerra de Atrito - {Rs, Fy}

Para o jogo da tabela (3.5), o equilibrio é {E, Ry}, mas como o jogo é a
representagao do jogo todo (ver figura 3.2), o equilibrio perfeito em subjogos
(ENPS) é {Ey, Ey; Ry Ro}. A simbologia {} representa o equilibrio, em que o
subscrito numérico indica o momento e o simbolo ; separa as agdes do primeiro
e do segundo jogador. Dessa forma, neste jogo, o ENPS é dado pela acao de
escalada do primeiro jogador no primeiro e no segundo momento e o recuo do
segundo jogador nos dois momentos.

Agora, para o jogo da tabela (3.6), o equilibrio é {R;, £}, mas como
a representagao é o jogo completo, o ENPS é {R;, Ro; £y E»}. Note que nos
dois jogos das tabelas (3.5 e 3.6) ndo hé estratégias Fy; F1 como equilibrio, ou
seja, no primeiro momento em nenhum equilibrio apresentado, o primeiro e o
segundo jogadores escalam juntos. Portanto, nesses ENPS, os jogos terminam
sempre no primeiro momento e sem custo. Ou seja, no primeiro momento, caso
o jogador saiba que o outro vai desistir, ele vai escalar quantos forem os estados
e se for para recuar, deve-se recuar imediatamente para nao ter o custo c.

Por vezes, de antemao, essa certeza sobre a a¢do nao existe. Assim, sera
analisado novamente o subjogo da tabela (3.4) em busca do equilibrio em
estratégias mistas. Esse equilibrio é a probabilidade de um jogador tomar uma
acao em que o outro jogador esteja indiferente em qual acao tomar. Esse é um
dos principios da teoria dos jogos, ou seja, o conjunto de estratégias em que
nao ha incentivo ao desvio de nenhum agente. Considerando a probabilidade
do jogador 1 escalar igual a p, temos as utilidades do jogador 2 de escalar e

recuar de:
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(o) + (1 —p (3-28)
04 (1—p*)0 (3-29)

Igualando as duas utilidades devido a indiferenca entre as agdes desta-

cadas no paragrafo anterior, chegamos em p* = P 2 sendo 0 < p* < 1.
Como se trata de um jogo simétrico, a probabilidade do jogador 2 em escalar
q, na qual deixa indiferente o jogador 1 em qual acao tomar também ¢é igual
a ¢" = ;- Isso quer dizer que quanto maior o prémio v, maior ¢ a probabi-
lidade do jogador atacar e quanto maior for o custo ¢, maior a probabilidade
dele recuar.

Como o jogo é simétrico e as probabilidades sao iguais, os prémios dos dois
jogadores sao iguais no subjogo do momento 2. Visto que eles sao indiferentes
em qual acao tomar, é s6 substituir a probabilidade em equilibrio na equagao
(3-28 ou 3-29), resultando no par de payoff (0,0). Assim, carregando o custo
com 0s payoffs em estratégias mistas do subjogo 2 para o jogo total, similar ao
que foram feitos nas tabelas (3.5 e 3.6), resulta no jogo total na forma normal

abaixo:

Escala Recua
Escala —c;—c v ;0
Recua 0 ;v 0;0

Tabela 3.7: Jogo Completo - Guerra de Atrito - Estratégia mista

Note que o jogo com estratégias mistas da tabela (3.7) é igual ao subjogo
2 da tabela (3.4), exceto pelo custo c. Esse jogo ja foi resolvido, com trés
equilibrios, dois puros ({E1, Ri}, {R1, E1}) e um misto com probabilidades
{p*, ¢*}. Essa constatacao facilita a percepgao da repetitividade do jogo. Diante
disso, é possivel analisar no primeiro momento na forma normal os equilibrios
de um jogo de guerra de atrito, seja um jogo de dois periodos ou infinitos
periodos, considerando o valor esperado do custo como um custo afundado dos
agentes.

Portanto, nesse jogo, temos trés equilibrios de Nash perfeitos em subjo-
gos: {E1, Ea; Ry, Ry}, { Ry, Ro; Er, Ex} e {p7, 15; qf, @5} Dentre eles, o equilibrio
em estratégias mistas é o tnico que d& continuidade ao jogo. Como se trata
de um jogo infinito, o jogo é definido quando o primeiro jogador deflete, lem-
brando que, no caso de exploragao de petréleo o jogo é finito, pois existe um

prazo do contrato de exploracao do bloco. A escolha do equilibrio em estraté-

2A probabilidade poderia ser encontrada maximizando a utilidade total do jogador 1 ou
2. Esse método serd utilizado na apresentacao do modelo final desta dissertacao.
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gias mistas como equilibrio estavel sera feita com suporte da teoria dos jogos
evolucionarios e com a definicdo do término do jogo, que serao apresentadas
mais adiante.

Agora serao apresentadas algumas caracteristicas desse modelo basico,
sendo os dados de entrada iguais a 50 para o prémio v e 10 para o custo c. Isso
leva a probabilidade p* = ¢* para acdo escalar de 83.3%. A probabilidade do
jogo de se prolongar é dada pela probabilidade independente dos dois jogadores

escalarem em cada estado ¢ (¢t € N*) com a probabilidade p*:

Pr(jogo — avancar) = p* = e*™m? (3-30)

Como In p* é negativo, no infinito a série tende para zero. Ou seja, com o
passar do tempo, é mais improvavel que os jogadores continuem a escalada na
guerra de atrito, similar a formulagdo em Bishop e Cannings (1978). Nota-se
esse efeito na figura (3.3), também no caso de aumento do prémio para 70 e o

aumento do custo para 20:

Probabilidade do jogo continuar
0.8 -
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\
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Figura 3.3: Modelo Bésico - Guerra de Atrito - Prob. de Continuar

A probabilidade de jogar e fracassar é a probabilidade de nao ganhar.
J& a probabilidade de ganhar é dada pelo jogador escalar e o outro recuar, ou
seja, 2p(1—p). Assim, no primeiro estado, a probabilidade de fracassar é 72.2%,
maior que a probabilidade de continuar (p? = 69.4%). A figura (3.4) apresenta
as duas probabilidades, sendo que a diferenca entre elas diminui quanto maior

o tempo.
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Probabilidade de Continuar e Fracassar
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Figura 3.4: Modelo Bésico - Guerra de Atrito - Prob. de Fracassar

Para cada jogador, o custo esperado de um jogo infinito pode ser

calculado com as seguintes equacoes:

E[custo] =cp® + 2cp* 4+ 3cp® + ... = > tp?t (3-31)
t=1

pZ

-7 3

E[custo] =c

A férmula (3-32) é a solucao da série aritmética-geométrica da equagao
(3-31) conhecida como Gabriel’s staircase. A figura (3.5) mostra o custo
esperado, também no caso de aumento do prémio para 70 e no caso do custo
subir para 20. Em todos os cenarios tém uma feicado de patamar quando o
tempo de competicao é longo. Com o aumento do prémio v, eleva-se a razao
ﬁ e por consequéncia eleva-se o patamar do custo esperado da guerra de
atrito. Com o aumento do custo unitario ¢, ainda que o ¢ seja diretamente
proporcional ao custo esperado, a razao ﬁ diminui e por consequéncia
reduz o patamar do custo esperado. No caso base de prémio v de 50, os valores
do custo c em cada estagio que levam o custo esperado ser menor que o prémio

v sao valores maiores que 17.
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Custo Esperado
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Figura 3.5: Modelo Bésico - Guerra de Atrito - Custo Esperado

Em paragrafos anteriores, concluiu-se que o modelo basico possui trés
equilibrios de Nash perfeitos em subjogos (ENPS): dois puros, que nao dao
continuidade ao jogo de guerra de atrito e um equilibrio em estratégias
mistas, que d& continuidade ao jogo. Decerto, a teoria dos jogos evolucionarios
contribui para selecionar dentre esses equilibrios o equilibrio estavel. Dessa
maneira, a seguir, se pincela alguns conceitos sobre essa teoria.

A Estratégia Evolucionariamente Estével (EEE) é um conceito de jogos
evolucionarios aplicado em biologia para explicar o equilibrio das proporgoes
das espécies na natureza. Mesmo sem racionalidade dos animais, os efeitos
estatisticos populacionais sao compativeis com os equilibrios em estratégias
mistas da teoria dos jogos. No caso da guerra de atrito ou hawk and dove
game, propoe-se uma populagao, com os perfis ou os tipos de agressividade e
passividade em que os individuos assimilam a estratégia do outro, e mesmo
com pequenas alteragoes/mutagoes das populagbes em €, pode haver uma
resisténcia a estabilidade em uma estratégia, denominada de EEE. Segundo
Smith (1974), para que ocorra a EEE na estratégia s, a utilidade da estratégia
s dado que todos os individuos tém a estratégia s deve ser maior que a utilidade
da invasora x dado que os outros individuos jogam s. Esse ja é um critério de
nao perpetuacao da invasao, como um mecanismo de eliminagao da estratégia
invasora. Ademais, se essas utilidades forem iguais, a utilidade s dado que
os outros individuos jogam x precisa ser maior no caso de todos jogarem
a estratégia invasora x. Em férmulas, esses conceitos sao iguais as equagoes

abaixo:
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U(s,s) >U(x,s) (3-33)
U(s,s) =U(x,s) e U(s,x)>U(x, ) (3-34)

O jogo de guerra de atrito, como apresentado em Smith (1974), é
condicionado pelo tempo em que os jogadores resistem ao conflito. No caso
de oponentes que nao podem causar muitos danos, como os pombos do hawk
and dove game, a vitoria vai para aquele que continua por mais tempo no
conflito. Mas para isso, deve haver uma medida de custo de espera em funcao
do tempo (SMITH, 1976). Sendo V' o prémio, ¢; o tempo de parada do jogador
t e m o custo em funcao do tempo, a utilidade do primeiro tipo no caso em

que os tempos de resisténcia sejam iguais ou distintos é:

V —m(ts), se t1 >ty
ui(ty, ta) = ¢ —mlty), se t; <t

%—m(tl), se tlztg

Também nesse modelo, a tnica EEE é uma estratégia mista de proba-
bilidade p(z) = %e_””/ V. Essa formulacdo tem a mesma estrutura da equacdo
(3-30), sendo z um valor de custo como a fungdo m, que esta possui uma re-
lacdo com t, evidenciada na utilidade apresentada acima 3. No modelo bésico,
concluiu-se que ha trés ENPS, dois puros e um em estratégias mistas. A teoria
dos jogos evolucionarios ajuda a encontrar EEE pela equacao do replicador
dinadmico.

O replicador dinamico contribui para entender o aprendizado ou a mu-
danca que ocorre numa populacao ao longo do tempo. Em jogos evolucionarios,
sua fungao é para compreender, dentre algumas estratégias, quais delas preva-
lecem ao longo do tempo. O replicador dinamico é descrito por uma equacao
diferencial temporal e apresenta a relacao da estratégia em relagao a média de
uma populagao infinita. A propor¢ao da estratégia (x) ao longo do tempo ()
pode ser explicitada pela integragdo da equacao diferencial, como sera feita a
seguir. Dessa forma, a estratégia que perdurar ao longo do tempo é a EEE.
Assim, como pode ser visto na equagao (3-37) do replicador dindmico em jogos
simétricos, ha um ajuste na proporg¢ao da agao x ao longo do tempo t, que ¢é
em funcao de uma proporc¢ao prévia de x e a diferenga da utilidade da melhor

resposta f em relacdo a utilidade média ¢, como pode ser visto abaixo:

3Dedugao em Smith (1974).
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f=Ax (3-35)
6 =fz (3-36)
dx
=/ =) (37)

O jogo da tabela (3.4) pode ser aplicado nas equagoes do replicador

dindmico, com a matriz A correspondendo a:

A= ( A 0) (3-38)

A figura (3.6) corresponde a integragao da equagao do replicador dina-
mico de uma populagdo infinita no modelo basico, com valores de v = 50 e
¢ = 20. Nota-se que a EEE ocorre em estratégias mistas quando ambos os
tipos jogam p* = ¢* (= 83.3%) no jogo de guerra de atrito, resultando na
propor¢ao/probabilidade igual a calculada anteriormente.

09 - 1
o8- T

0.7 -

06 -

~=- Escalar |

03 - Recuar

04 -

0.3 -

Probabilidade/Fracao da pepulagac

02 -

0.1 -

Empo

Figura 3.6: Jogo Evolucionario - Guerra de Atrito - Modelo Bésico

O jogo da tabela (3.3) pode ser analisado em um plano de fase, que se
trata das derivadas das equagoes (3-46 e 3-47). As setas da figura representam
a magnitude e a direcao da inclinacao. No mapa, a regiao de probabilidades ou
proporg¢oes em que as setas se reduzirem a pontos, indica que a derivada ¢ igual
a zero. Dessa maneira, o equilibrio estavel é representado na regiao em que a
derivada é igual a zero e as utilidades sao maximas, sem nenhum incentivo
ao desvio do conjunto de estratégias naquelas probabilidades ou proporcgoes,

mesmo com um pequeno distirbio e. A figura (3.7) indica justo no ponto de
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probabilidades iguais a p* = ¢*. Note que os vetores, vindo de todas as direcoes,

indicam justo essa regiao em que p* = ¢*, sendo, em virtude disso, um maximo

global.

Plano de Fase - Equilibrio em Jogos Evelucionarios
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R iT
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T T T T T
0o 0z 04 0.6 08 10

Probabilidade - g

Equilibrio

Figura 3.7: J. Evol. - Plano de Fase - Simétrico -Modelo Bésico

Adensando as setas (figura 3.8), observa-se que se trata de um ponto de
maximo de todo o dominio. Isso indica que nenhum jogador tem o estimulo de

sair do ponto p* = ¢*, mesmo com pequenas perturbagoes e.

Plano de Fase - Equilibrio em Jogos Evolucionarios

0.8 1

p

> 0.6+

=
',
.

Probabilidade

0.2 4

0.0

|

T T
(] 02 04 06

Probabilidade - q

Figura 3.8: J. Evol. - P.de Fase Denso - Simétrico -Modelo Bésico

O jogo proposto nesta dissertacdo ¢ um pouco distinto, mas tem os

elementos até entao apontados. Esse jogo foi apresentado em Dias e Teixeira

10

Equilibria
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(2009), um paper sobre a guerra de atrito por informagdes em exploracao
de petréleo e com uma mudanca de jogo para a barganha cooperativa. O
jogador tem duas agoes: perfurar ou esperar. A principio, a espera tem dois
significados. Caso o preco do petréleo esteja abaixo do 6timo em OR, ou seja,
abaixo do gatilho (detalhes sobre o gatilho de investimento na se¢ao 3.7),
ambos os jogadores esperam independentemente da informacao gratuita. E um
estado em que os agentes nao tém interesses economicos na guerra de atrito por
informagoes. Com os precos do petroleo acima do gatilho do ativo exploratorio,
aciona-se um custo de espera e o valor informacional do vizinho comeca a ficar
mais importante para a decisdao. Comparando com o que foi apresentado até
aqui, a espera ¢ a ac¢ao agressiva do jogador e ele ¢ “punido” pelo custo de
esperar, tendo esse custo uma relacao com o ativo que foi acionado no gatilho
e nao foi investido. Por outro lado, o jogador ambiciona a informacao gratuita,
pois ha um combinado favoravel: evitar o custo de perfuracao e ainda assim
obter a informacao necesséria para o seu portfélio. A tabela (3.8) apresenta o

jogo de guerra de atrito por informacoes exploratérias na forma normal:

Jogador 2
q l—g¢q
Investe Espera
P Investe S1;Sy Ly Fy

Jogador 1 1—p Espera Fy;Ly Wi Wy

Tabela 3.8: Forma normal: Guerra de Atrito por Informagoes

Onde, S é o prémio de exercicio simultaneo das oportunidades, W é o
prémio quando ambos os operadores esperam, F' é o payoff do seguidor, o
qual espera por informagoes e L é o prémio do lider, aquele que investe sem
informagoes do vizinho, sendo p e ¢ as probabilidades dos jogadores 1 e 2 de
investirem nos seus prospectos.

O payoff W tem uma funcao associada que depende do estado corrente
da varidvel estocastica preco do petréleo. Abaixo do gatilho exploratorio, W
vale o prémio da opcao exploratéria, e no caso em que o preco corrente esteja
acima do preco do gatilho, tera um desconto ¢ em fun¢do do prémio mensal da
reserva nao perfurada. Ja o payoff S é justo o prémio da perfuracao instantanea
da reserva. O modelo considera F' o agente seguidor, em que este pode esperar
a perfuracdo do outro e obter a informacado exploratoria gratuita. O L é o
payoff do lider, que ignora a possibilidade de informacao alheia e perfura sua
oportunidade exploratoéria desprezando a informacao que poderia ser revelada
pelo vizinho.

Abaixo do preco do gatilho de OR (P** e P**L na secdo 3.7), a relacao

S =L < W < F é verdadeira e acima do gatilho, vale a seguinte relagao:
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W < S =L < F. Quando o preco do petroleo estiver acima de um prego
denominado de perfuragao simultdnea (P°, também na se¢ao 3.7), em que
P < P? arelacao vélida ¢é a seguinte: W < S =L = F.

Como esse jogo depende do estado da natureza da variavel estocastica
preco do petrdleo, as definicdes do jogo devem adotar os conceitos de jogos
estocdsticos e o equilibrio perfeito de Markov (EPM). Os jogos estocasticos
sao jogos repetidos, com um conjunto de estados, de agoes finitas e com pro-
babilidade de transicao para esses estados. Agora, o EPM depende somente do
estado corrente dos precos e das acoes dos jogadores nesse momento. Assim,
é possivel estudar os jogos na forma normal no estado inicial do jogo, em vez
de todos os possiveis subjogos até o término do contrato. Ademais, o EPM é
perfeito em subjogos, sendo um conceito mais abrangente que o trabalhado
até agora (ENPS).

Como um método complementar de solugao, o equilibrio em estratégias
mistas do jogo guerra de atrito por informacoes na exploragdo de petroleo
sera apresentado pela maximizagao da utilidade. Sendo a utilidade do jogador
1 dada a acao do jogador 2 em perfurar com probabilidade ¢ e esperar com

probabilidade 1 — ¢, entao:

Ul2=q¢"]=p"S1 + (1 —p")F,
Ul)2=1-¢"]=p*Li + (1 —p")W,

Assim, a utilidade incondicional do jogador 1 é:

Ull=¢" U[12=¢" ]+ (1 -¢")U[12=1-¢"]
=¢"[p"Si+ (1 —p )]+ (1 —¢") [p" Ly + (1 — p")W] (3-39)

E a maximizacao da utilidade U; ¢ dada por:

oU|1]

Op*
(Si—F)+(1—q¢)(Li—Wp) =0
(ST —F)+ (¢ —1)(Wy— L) =0

(S —F+Wy— L) =W~ L,
¢(F1—=S1+ L —Wy) =L —W


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 3. Modelagem Matematica 79

L — W,
. 3-40
AN SN 5 R (3-40)

E o 6timo p* pela maximizacao da utilidade do jogador 2 é:

Ly — W,y
. 341
P T TS v L, — W, (3-41)

Sendo um jogo simétrico, entao:

B L-W
 F—S+L-W

P =q (3-42)

Com os pregos correntes do barril do petréleo acima do gatilho da OR
(P**), o prémio do lider (L) serd maior que o da espera simultanea (W), dado
o desconto ¢ da reserva nao perfurada no payoff W, portanto, L — W > 0. Se
0 prego corrente estiver abaixo de (P?), a diferenca entre o prémio do seguidor
(F) e a perfuracao simultanea (S) é positiva, assim, F'— S > 0. Entéo, em um
intervalo de prego de petréleo entre P** e P? o valor de p* = ¢* é entre [0, 1],
sendo valores possiveis de probabilidade. Ainda que haja outros equilibrios no
jogo, a EEE é a estratégia mista p* = ¢*. E nesse quadro que se define a guerra
de atrito por informacoes na exploracao de petréleo, em que ha a probabilidade
dos dois operadores em perfurarem e de aguardarem informagoes exploratérias
gratuitas.

Como o jogo de atrito é um jogo de tempo de parada Otima, entdao a
estratégia do lider é o menor tempo em que o preco do petréleo é maior ou

igual ao gatilho exploratério. Assim, o seu tempo de parada é:

t = inf{H|P(t) = P (1)} (3-43)

J& a seguidora, apés a revelagdo da informacao da lider, ird decidir em
seu novo gatilho exploratério, denominado P¥. Caso a informacao revelada da
perfuracao do prospecto da lider seja positiva, o preco P¥ serd menor que P**,
pois ird alterar positivamente o valor do prospecto da seguidora, descendo o
preco do gatilho exploratério com a informacgao. Nessa condi¢ao, em prospectos
iguais, a seguidora ira perfurar logo depois da informacao positiva recebida da
operadora vizinha. Caso a revelacao da informacao seja negativa, ocorrera o
contrario, descendo o valor do projeto da seguidora e elevando o valor do
gatilho exploratério com informacio (P > P**). A decisao de investimento
da seguidora serd quando o preco corrente do petréleo P(t) for maior que o

novo gatilho exploratério PF e isso ocorrerd no tempo ¢z, sendo maior que tp:
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tp = inf{t|P(t) > P¥} (3-44)
No caso simétrico do jogo de atrito por informacoes, o replicador dina-

mico segue as equagoes (3-35, 3-36 e 3-37) e tem a matriz A igual a equagao
(3-45), sendo:
S L
A= (3-45)
F W

J& nos casos de jogos assimétricos, o replicador dindmico ¢ um sistema

de equagoes, como destacado abaixo:

=l = )(fau - ) (3-46)
Wy~ )b, ~ foy) (347

E no caso estudado, os termos sao iguais as equagoes abaixo:

faz =ySi + (1 —y)Ly (3-48)
for =yFi + (1 —y)W; (3-49)
fa, =Sy + (1 —x)Ly (3-50)
fb, =xFy + (1 — z)Ws (3-51)

Sendo os subscritos a e b referentes aos diferentes tipos ou acoes das
duas populagoes, (z,1 — x) e (y,1 — y) as proporgoes ou fragoes dos tipos
de cada populacao e f o prémio da agdo dado o 6timo da outra populagao.
Da mesma forma que no replicador dindmico com uma populacao infinita em
jogos simétricos, busca-se o ponto de maximo representado pela derivagao
igual a zero, em que um certo conjunto de estratégias com as probabilidades
ou as fra¢oes de x* e y* das populacgoes nao tenham incentivos ao desvio. Nesse
ultimo sistema de equagdes (3-48 até 3-51), caso o jogo volte a ser simétrico

(S1 =52, FI = Fy, L1 = Ly e Wy = W3), replica-se a equagao (3-37).

A situacao de conflito é desvantajosa para o desenvolvimento local, pois
pode-se perpetuar até o final do contrato sem perfuracao de pogos, mesmo
que os payoffs dos projetos sejam positivos. Por isso, ha o interesse geral na
mudanga de jogo, em que os agentes percebam vantagens no término do conflito
e adotem um programa conjunto de investimento exploratério na area. O jogo

de barganha cooperativa ¢ um caminho para isso e trata-se da unitizacao dos
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ativos e a melhor divisdo deles entre os agentes. A solucao de Nash para a
barganha cooperativa tem os pesos para os dois jogadores iguais as equagoes

abaixo:

1 (di—dy)
J—— -52
w; =3 + T, (3-52)

Sendo o par (di, dj) o ponto de discordéncia e II; ; a unitizacao dos ativos.
O ponto de discordancia é devido ao impasse, correspondendo a utilidade de
cada jogador no equilibrio de Nash perfeito em subjogos na guerra de atrito. Em
caso de um jogo simétrico, as coordenadas de discordancia dos dois jogadores
sao iguals, assim, w; = w; = 50%. Agora, no jogo assimétrico, as utilidades
se diferenciam. Portanto, sendo um tempo ¢ do contrato, a discordancia nao
levard a um ponto na divisao da unitizagao (w;,w;), mas para um vetor que
é em funcao do preco do petréleo, visto que a variavel preco pode assumir
qualquer valor positivo (P € Ry).

Para a formalizagao do modelo de option-games na guerra de atrito por
informagoes na exploragao de petréleo e na unitizacao dos ativos na barganha
cooperativa, sao necessarios apresentar os principios de avaliacao de carteira
em exploragao de petroleo (segao 3.6) e as equagoes diferenciais de OR (segao
3.7).

3.6
Portfélio

Neste trabalho sao consideradas trés formas de analisar uma carteira de
ativos exploratérios em petroleo. A mais tradicional é adotar que os prospec-
tos sdo independentes, assim, a carteira é a soma do VMEs (> VM E(P) ou
S VME(P,t)) ou a soma das opgoes de explorar (3 E(P,t)). A forma que
considera somente a revelacao da informacao sem o valor da espera é deno-
minada de portfélio (m(P)), que por vezes é simbolizada somente por 7. Por
ultimo, a forma que considera o valor da espera em conjunto com o valor da
informacgao é denominada de portfdlio exploratério, simbolizada por (II(P,t))
ou somente IT . Nesta se¢do serao apresentados os detalhes do portfélio ().

O portfélio (m) pode ser composto por no minimo um prospecto. Os
ativos sao consolidados na carteira pela ponderacao do risco geoldgico (FC),

de acordo com as formulagoes da sec¢ao (3.2).

— No caso de um ativo na carteira:
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— 1 =VME(P)
— Sendo 2 ativos independentes na carteira:

— M2 = VMEl +VME2 = ZVME(P)
— T2 = 721
— Em que m; ; simboliza o portfélio com a sequéncia de perfuragao do

prospecto ¢ anterior a oportunidade j.

— Quando héa n ativos independentes na carteira:
— =0 VME,(P)

O valor do portfélio de ativos nao correlacionados independe da ordem
na sequéncia de perfuragao. Para ativos correlacionados, a equipe técnica
estima os FCs incondicionais e as correlagoes entre ativos, sendo que na con-
solidagao do portfélio é necesséario calcular os fatores de chance condicionais,
como apresentados na segao (3.4). Em decorréncia disso, o Valor Monetario
Esperado também é condicional no caso de uma sequéncia de perfuracao de
prospectos correlacionados. Como exemplo, a figura (3.9) apresenta uma das

duas possiveis sequéncias de portfélio para dois ativos exploratérios.

FC_2 | FC_1+ VME_2 (FC_2 | FC_14)

FC 1 VME_1({FC_1)

\ FC 2 | FC 1- \ VME 2 (FC 2 | FC_1-)

Figura 3.9: FC e VME condicionais

A figura (3.1) da secdo (3.4.1) mostra que quanto maior o nimero de
revelagoes, maior é a probabilidade do préximo investimento ter 0 ou 100%
de chance de possuir hidrocarboneto. Esse efeito também é notado na tabela
(3.2), em que a dispersao do FC aumenta com o aumento da quantidade de
eventos, representado pelo aumento do desvio padrao da medida. Em anélise
de portfélio com ativos correlacionados, casos com baixos FCs condicionais
podem ter VMEs condicionais negativos e por otimizacao, nao devem ser
perfurados. Pela mesma razao, os FCs condicionais altos, devido as revelagoes
positivas, podem levar VMEs que sem informacao eram negativos para VMEs

condicionais positivos e por otimizagdo, devem ser perfurados. Por isso, o
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portfélio que considera a correlagao de ativos deve ter a fungao maximo nos
VMESs condicionais e é maior ou vale tanto quanto o portfélio que considera
as oportunidades independentes.

A vantagem de um portfolio com ativos correlacionados é que, devido
a informagdo a priori e um modelo de revelagdo (Bernoulli bivariado), é
possivel otimizar o portfélio de forma sequencial caso os valores monetarios
esperados condicionais sejam negativos. Esse é o sentido do aprendizado, pois
dada uma noticia ruim revelada, o gestor e o corpo técnico aprendem com essa
informagao e abandonam os projetos desvantajosos. Da mesma forma, caso
haja uma noticia boa revelada, o aprendizado pode conduzir na manutencao
dos projetos que originalmente seriam descartados. Além disso, por otimizacao,
pode acontecer de haver a preferéncia em perfurar um prospecto antes do outro,
pois um ativo pode possuir valor informacional maior para o seguinte do que
a situagdo inversa. Isso acontece, pois o VME condicional do segundo dada a
informacgao negativa advinda do primeiro é menor que zero e menor do que o
VME condicional do primeiro dada a informacao negativa do segundo. Entao,
a otimizacao também ¢ feita em funcao da ordem dos projetos, porém, nao
sdo em todas as condigoes de prego de longo prazo (P) que essa andlise faz
diferenca.

A equagdo (3-27) apresenta que a média incondicional das médias con-
dicionais dos FCs ¢é igual a média incondicional dos FCs, principio conhecido
com a lei das expectativas iteradas. Esse resultado também pode ser visto na
tabela (3.2), em que a média incondicional do FC nao muda com o avango dos
investimentos. Caso o prego de longo prazo (P) seja elevado, mesmo com cené-
rios negativos sobre a existéncia de hidrocarboneto (F'C; ), pode acontecer da
saida da fun¢ao maximo ser o préprio VME (VME=max(0,VME)) em todos
os cenarios. Nesse tipo de situacao, os portfélios sequenciais podem ser iguais
(mi; = m;;), sem preferéncia de perfuragio para o primeiro poco. Ademais, com
os valores altos de P, o portfdlio de aprendizado pode ter o mesmo valor de um
portfélio analisado com as oportunidades independentes, pois nessa situagao
é como se fosse aplicada diretamente a lei das expectativas iteradas, ou seja,
uma ponderacao condicional sem a func¢ao maximo nos VMEs condicionais.
Na sec¢ao (4.2.1) sera apresentada essa situagao por meio de um exemplo.

Poderia ser diferente caso o investimento no desenvolvimento do campo
(13) fosse em funcao do prego de longo prazo, como feito em Dias e Calvette
(2017), que nao é o modelo usado nesta dissertacao (segao 3.2 e equacao 3-8).
Isso acontece, pois ha um ajuste do investimento com o preco do petroleo,
que normalmente é diretamente proporcional, elevando o dispéndio junto com

o aumento do valor do projeto. Dessa forma, pode ocorrer mais estados da
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natureza em que os VMEs condicionais sao negativos, acionando a funcao

maximo a ter mais saidas iguais a zero.

— Entao, o caso de 2 ativos dependentes na carteira:

— M2 =VME,+FC[Max(0; VMEZ)|+(1— FCy)[Maxz(0; VME; )]

— g # Mo

— Nao necessariamente os portfélios sequenciais sao distintos, po-
dendo ser iguais a depender do preco

— m = Max(m2; 7o1;0)

— Esse portfélio pode ser uma funcao de entrada para o cdlculo de OR.
Como a op¢ao nao tem valor negativo, é necessario fazer o calculo

do maximo entre as possiveis sequéncias do portfélio e zero.

Como apresentado, a ordem de perfuragdo pode importar em portfélios
com os ativos correlacionados. Na formulagao abaixo é apresentada uma das
seis possiveis sequéncias de perfuragdo no caso de trés ativos exploratérios

dependentes na carteira:

o3 = VME;
+FCy {Maz[0; VM E] + FCf (Max(0; VMES")) + (1 — FC ) (Max(0; VME] )]}
+(1=FCy) {Maz[0; VMEy + FCy (Max(0; VME; ) + (1 — FCy )(Max(0; VM E; "))]}

Sendo as probabilidades condicionais:

FC;_ == FCQH

E a barra (1) significa insucesso da oportunidade 1.

— Dessa forma, o portfélio m com trés ativos:

— Ti93 7# TMi32 7 T213 7 Ta31 # M312 7 321
— Nao necessariamente os portfélios sequenciais sao distintos, po-

dendo ser iguais a depender do preco

- T = Max(ﬁz:s;7T132;7T213;7T231§7T312;7T321§0)

— Sendo 7 uma entrada para o calculo de OR, o portfélio nao pode
ter valor negativo, entdo aplica-se outra funcdo maximo entre as
possiveis sequéncias do portfélio e zero, selecionando a melhor

dentre as opgoes.

— Caso o bloco tenha ativos dependentes e independentes, entao:
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— Thioco = mdependente + windependente

A seguir, é apresentado o valor do portfélio de uma possivel sequéncia de
dois ativos no caso de revelacao da informacao pela perfuracao de um prospecto

pelo vizinho 7:

Tg; = FC; {Max[(); VME] + FC{ (Max(0;VMES)) + (1 — FC)(Max(0; VME;'_))]}
+(1=FCi) {Maz[0; VME; + FCy (Max(0;VME; ")) + (1= FCT)(Max(0; VME; )]}

- T12); - 215
— Nao necessariamente os portfolios sequenciais com informacoes do vizi-
nho sao distintos, podendo ser iguais a depender do nivel de preco de

longo prazo.

O estudo de otimizacao de carteira pode ser feito sem o valor da espera,
como foi apresentado nesta secao. Contudo, sabe-se que o valor da espera é
importante em andlise de portfélio, pois sao raras as decisdes de agora ou
nunca. Sendo assim, considerando o prazo dos contratos exploratérios e a
incerteza do preco do petréleo, as valoragoes apresentadas neste topico seriam
exercidas somente no vencimento do contrato ou quando o valor do petrodleo
fosse alto, ou seja, quando o valor intrinseco é igual ao valor da espera. Além
disso, a vantagem de considerar o valor do portfélio com o aprendizado junto
com a espera ¢ a funcao implicita extraida da solugao por diferencas finitas,
conhecida como o gatilho exploratorio. Essa curva de gatilho apresenta a agao
6tima em funcao do preco do petrdleo e do momento do contrato, sendo
uma ferramenta util para as decisdes de investimento no ativo ou na carteira.
Inclusive, essa curva é importante no jogo de guerra de atrito, especialmente
quando o preco do petroéleo estiver acima do 6timo de investir no prospecto ou
no portfolio e se aciona um custo por esperar, sendo este custo devido ao nao
investimento e pelo aguardo da informacao gratuita do vizinho.

Nas seguintes secOes serao definidas as equacgOes diferenciais para a
valora¢ao por OR com e sem o efeito do aprendizado no portfélio (secao 3.7).
Os resultados que comparam essas diversas métricas de analise de portfdlio
podem ser vistos na se¢ao (4.2.1), em esséncia na tabela (4.7). Essas métricas
sao entradas para os jogos com opcoes, incluindo os modelos de valor de espera
com ativos correlacionados com os prospectos vizinhos, denominado de agente
seguidor, apresentados nas equagoes (3-59 e 3-61) e a empresa lider, que perfura

no momento do seu 6timo, com valoragoes iguais as equagoes (3-58 e 3-62).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 3. Modelagem Matematica 86

3.7
Modelos

3.7.1
Um, Dois e Trés prospectos: Um bloco

O campo de hidrocarboneto a ser explotado (R) pode ser visto como
um derivativo do ativo base preco do barril do petréleo P. Como o ativo base
P ¢é estocastico, usando o método de portfélio sem risco (Apéndice A), que
nada mais é que o principio de nao arbitragem, similar ao aplicado por Black
e Scholes (1973) e baseado na ideia de Merton (1973), chega-se na equagao

diferencial abaixo:

OR 10%R
+ (7’ — 5>87PP + 5@02P2 =rR (3—54)

oR
ot
A seguir, sdo apresentadas as condi¢oes de contorno dessa equacao dife-

rencial, sendo as duas tltimas conhecidas como as condi¢oes de continuidade
e suavidade (DIXIT; PINDYCK, 1994, Cap. 4, p.119):

— Caso P =0, R(0,t) =0
— Casot=1T, R(P,T) =max(VPL,0)
~ Caso P = P*, R(P*,T) = VPL(P*)

« OR(P*1) _ _
— Caso P = P*, épt)—a‘gij—qB

Em que o e § sdo a volatilidade e a taxa de conveniéncia do ativo base
P e r é a taxa livre de risco. Nas condi¢des de contorno, o VPL ¢ calcu-
lado segundo a equagao (3-1) menos o investimento da equagao (3-8). Além
disso, P* simboliza o gatilho de desenvolvimento, ou seja, o preco do barril do

petréleo em que o projeto esta deep in the money para se investir na producao.

Também, o ativo exploratério (E) pode ser compreendido pela equagao

diferencial abaixo:

OE OF _  10°E
5 T (r— 5)8—PP + 5ﬁoﬂzﬂ =rE (3-55)

Com as seguintes condic¢oes de contorno:

— Caso P =0, E(0,t) =0
— Casot =T, E(P,T) = max(—1I,+ FC-VPL,0)
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— Caso P = P*, E(P*T) = —I, + FC - VPL(P*™)

_ _ pxx OE(PTH) L OVPL
Caso P = P™, =5 = FC - 55

Sendo P** o preco do gatilho de explorar, ou seja, o preco do barril do
petréleo em que o projeto exploratorio esté atraente em termos da TOR para
investir no pogo pioneiro.

O investidor pode tomar a decisdao de investir em um campo de petroleo
usando a métrica R(P,t), que é mais rigorosa que o Valor Presente Liquido,
visto que o VPL é somente a condi¢ao terminal da equacao diferencial, ou seja,
vale somente na situagao de "agora ou nunca'. Caso haja um risco exploratoério,
o investidor deve tomar como medida a equagao (3-55). Contudo, pode-se
analisar o investimento no poco exploratério nos moldes do VME, ou seja,
em vez da ponderacao do VPL pelo risco geolégico (FC) como na equagao
(3-7), deve-se ponderar a opgao de investimento em desenvolvimento (equagao
3-56). Essa nova medida denominada VM FE(P,t) é mais rigorosa que o Valor
Monetario Esperado da equagao original, pois considera a incerteza de precos
no projeto de investimento no campo de petroleo. Nos jogos em opcoes reais,
é considerada a medida VM E(P,t) como a acao imediata de perfuragdo em

um pocgo exploratorio.

VME(P,t) = —Iy + FC.R(P, 1) (3-56)

Da mesma forma que o ativo exploratério, o portfélio exploratério (IT)
pode ser visto como um derivativo do ativo base P. Como o ativo base P é

estocéstico, pelo método de portfélio sem risco, determina-se a equagao abaixo:

o1l o 19%1
— +(r— 5)87313 + §ﬁ02p2 =rll (3-57)

E com as condigoes de contorno:

— Caso P =0, I1(0,t) =0
— Casot =T, II(P,T) = max(m,0)
~ Caso P = P TI(P*L,T) = (P

_ puxL OI(P*Lt)  ox(P**L)
— Caso P = P*%,

oP oP

Sendo que o gatilho que considera a aprendizagem em portfélio é simbo-

lizado por P**L e 7 foi definido na secio (3.6).
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Pelas mesmas razoes apontadas entre R(P,t) e VPL, o portfdlio é melhor
analisado em II(P,t) que em 7(P), justamente pois o ultimo é somente a

condi¢ao terminal do primeiro.

3.7.2
Dois prospectos: Um em cada bloco

A empresa lider L; ird perfurar antes da informacao da concorrente,

portanto, é igual a equacdo VM E(P,t) (equacao 3-56):

Essa valoracao também ocorre no payoff de perfuragdo imediata S;.

O payoff da espera W, é igual a opcao de explorar (E;) (equacao 3-
55), quando o prego estd abaixo do gatilho (P**). Quando o prego estd acima
do gatilho de explorar, é acionado um custo de espera igual a ¢;(P,t) =
VME;(P,t)(1 — e7"/'2), como proposto em Dias e Teixeira (2009). Esse custo
é uma penalizacao mensal do prémio nao adquirido pela empresa, que no caso
é o valor da perfuracao imediata VM E(P,t) do seu prospecto. Como se trata
do adiamento de uma opcao deep-in-the-money, sendo esta uma valoragao na
medida neutra ao risco, é usada a taxa livre de risco anual » como desconto.

Como ja comentado, o seguidor terd a informacao de ocorréncia de
hidrocarboneto fornecida pelo lider (L;). O valor do seguidor (F;) é uma
ponderacao pelo FC incondicional da concorrente j aplicado as opgoes de
explorar (£;) condicionadas pelo fator de chance dada a informagao da
concorrente (equagao 3-59). Essa é a mesma ldogica aplicada em aprendizado

em portfélio (7).

F(P,t) = E[E(P,t)|j] = FC; - E(P.t, FC{,) + (1 — FCy) - Ey(P,t, FC7,)  (3-59)

Sendo os F’ C;‘“j e F C’Jj fungoes de F'C;, F'Cj e p, apresentados em detalhes
na se¢ao (3.4), em especial na segao (3.4.1).
Com todas essas métricas, a forma normal do jogo de atrito por infor-

magao (tabela 3.8) é representada por:

Jogador 2
Investe Espera
Investe VME1 y VMEQ VMEl 3 E2|1
Espera Ey 5 VMEs Ei—c; By —c

Jogador 1

Tabela 3.9: Forma normal: Payoffs- 2 prospectos
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Em que VME; = VME;(P,t) e ¢; é o custo de espera.

No jogo de guerra de atrito, ha um preco acima do gatilho de explorar
(P**) que delimita de forma superior o conflito por informagoes. Esse preco do
barril de petréleo é chamado de gatilho simultaneo (P?) e é definido para cada
jogador, sendo que acima desse valor o operador é indiferente entre aguardar
por informacgoes ou perfurar imediatamente. Portanto, pela igualdade a seguir,

temos:

Apos apresentada essa indiferenga do jogador entre perfurar e aguardar
a informacao gratuita, é importante salientar que quando os pregos sao
suficientemente altos, todas as métricas sao iguais e valem exatamente o VME
original (equagdo 3-7). Isso ocorre, pois todas as métricas apresentadas sao
derivagoes do Valor Monetario Esperado, como podera ser visto na pratica na
segdo (4.2.1).

3.7.3
Trés prospectos: Carteira com 2 e um prospecto vizinho

Detendo um portfélio, a empresa seguidora F' aplica a equacao diferencial
abaixo. Essa formulagdo adota os conceitos de VOI da equagao (3-59) em
portfélio. A diferenga em relagdo a equagao (3-57) é somente nas condigoes de

contorno, em que j é o ativo do vizinho a ser perfurado primeiro:

1| mj ~ 10°|j
o1l omjj , 1071y

5 (r—0) 5P W o?P? = rll|j (3-61)

As condigoes de contorno sao:

Caso P =0, I1(0,¢)]7 =0
Casot =T, II(P,T)|j = maz(w|j,0)
— Caso P = P*L TI(P*,T)|j = m(P*M)|j

_ _ p#*xLj OI(P**Ei )|j _ dm(P**L9)j
Caso P = P*J, P = P

Onde o gatilho que considera a aprendizagem no portfélio por um ativo

vizinho é simbolizado por P**J.

Para o payoff da lider L, assim como na perfuracao simultanea S, deve

haver uma versao de VM E(P,t) para o portfélio. Essa medida consiste na
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busca do 6timo do portfélio, em que é feito a perfuracao do ativo menos
custoso ou mais informativo e o aprendizado para os outros ativos. Difere
da equagao (3-57), pois nao sao todos os ativos que estdo na fungdo maximo.
Pelo mesmo motivo, difere da equacao (3-56), pois tem ativos na fungao de
otimizacao ponderados pelo risco geoldgico. A seguir, a equagao diferencial
com as condi¢oes de contorno, em que 7 € o ativo a ser perfurado primeiro e

—1 todos 0s outros:

OVME, OVME, 1PVME, , .,

E as condi¢oes de contorno sao:

— Caso P =0, VME,(0,t) = —min(Iy;)

— Casot=T,VME.(P,T) = mazx(rn_;,0) + FC;.VPL;(P,t) — I,

~ Caso P = Pl VME,(P™H,T) = n_y(P**L) + FC,.V PL,(P*" t) —
Iwi

B _ psxLi OVMER(P**Fip)  dr (P OV PL;
Caso P = P 5P = 5P + FCi%5p

Nota-se que diferentemente das outras equagoes diferenciais parciais, a
primeira condi¢ao de contorno é o negativo da fungdo minimo do custo de um
pogo pioneiro. Isso leva a valores negativos de VM E, em situacoes de precos
baixos do barril de petréleo, sendo o valor minimo igual ao menor custo do
pogo pioneiro do portfélio, ideia similar a formulagdo do VM E(P,t) (equagao
3-56).

Com essas novas métricas, a forma normal do jogo de atrito por infor-

magao em portfélio (tabela 3.8) é representada por:

Jogador 2
Investe Espera
Investe | VME,, ; VME, VME,, ; FEa
Espera H1|2 3 VMEQ H1 —C1 E2 — C9

Jogador 1

Tabela 3.10: Forma normal: Payoffs no caso de Portfélio

Onde, VM E; = VME,y(P,t) e ¢; é o custo de espera. Para o detentor do
portfélio, o custo de espera é acionado pelo gatilho do portfélio (P**¥), mas
o custo nao ¢ em fungao do valor do portfélio como um todo (II(P,t)), sendo

somente em fun¢ao do VM E(P,t) do pogo nao perfurado.
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Como no caso de dois ativos (equagao 3-60), o prego P?* define o limite
superior da guerra de atrito por informagodes em situagao de portfélio, sendo

esse preco definido para cada jogador. Entao:

E;;(P*,t) = VME;(P*,t) (3-63)

ou

[y (P°, 1) = VM Ex, (P*, 1) (3-64)
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4
Estudo de Caso e Resultados

A precificagdo dos ativos exploratérios pela métrica de OR tem como
entradas os parametros de mercado, as estimativas dos parametros geologicos
e de producao de cada prospecto. No comeco desta secao serao apresentadas
as estimativas dos parametros de mercado e os fatores particulares de cada
oportunidade (segao 4.1).

Com essas informacoes, é possivel analisar os prospectos separadamente
e em carteira com efeito do aprendizado (se¢ao 4.2.1), destacando as diferentes
métricas usadas nos jogos nas secoes seguintes.

Nos estudos dos option-games, primeiramente é analisado um jogo simé-
trico (segdo 4.2.2.1) para depois apresentar um jogo assimétrico (secao 4.2.2.2),
sendo esta uma situacao mais realista na exploracao de petroleo. Neste tltimo
caso, sao verificadas as condigoes necessarias para a ocorréncia da guerra de
atrito, feita pela mudanga de um dos parametros que compoe o valor do projeto
de um dos jogadores. Apds explorar as condigoes e os intervalos do conflito, é
apresentado o jogo final com portfélio (segao 4.2.3). Em todos os jogos é pro-
posta a mudanga para a barganha cooperativa e sao analisadas as condigoes

para isso.

4.1
Dados de Entrada

4.1.1
Hiperparametros do Preco do Petréleo: MGB

As bases de dados da US Energy Information Administration, IMF e
FRED apresentam as séries histéricas do prego spot dos o6leos tipo Brent e
WTI. Essas informagoes sao trabalhadas por essas agéncias (bancos e organi-
zagoes), sendo estimativas do prego spot, médias e coletdneas de informagoes
de organizagoes que pesquisam o prego a vista. O prego a vista nao é negoci-
ado em bolsa e sim os contratos futuros (CME Group). Normalmente, o que
¢ apresentado em painéis como Trading Economics, Oil Price, Bloomberg e
outros sao os contratos com o vencimento em um meés, uma proxy razoavel

do preco a vista. Ciente disso, como uma estimativa inicial dos parametros,


https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/RWTCD.htm
https://data.imf.org/
https://fred.stlouisfed.org/series/WTISPLC
https://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-crude_quotes_globex.html
https://tradingeconomics.com/commodity/crude-oil
https://oilprice.com/
https://www.bloomberg.com/energy
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serd trabalhada a série da US Energy Information Administration do 6leo tipo
WTI. Apbs essa andlise, sera feito um estudo com alguns contratos futuros
para a estimativa dos hiperparametros do prego spot.

Os dados da EIA (2020) sdo semanais e janelados no intervalo de
1996-2016 (figura 4.1). O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi aplicado
nessa série historica. Nao é possivel rejeitar a hipdtese nula (Hy) de nao-
estacionariedade da primeira diferenca dos precos dado o p-valor de 0.21149.
Isso quer dizer que nao é possivel rejeitar o MGB para esse intervalo frente a
outros modelos como de reversao a média. Notando as fei¢oes estilizadas da
série, além dos saltos referentes a crise de 2008, a tendéncia de crescimento

exponencial dos pregos ¢ um bom indicativo de nao rejeicao do modelo MGB.

WTI- Spot - EIA

140 — WTI
120

100

$bbl
=

N & B

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2005 2010 2012 2014
Ano

Figura 4.1: Prego Spot- WTI- EIA

Nesse caso, em um modelo de prego (S;) igual a equagdo (3-10), o retorno
é estacionario em que o erro estimado é uma distribuicdo normal, ou seja, €;

~ N(0,0?), sendo o2 igual a:

o = Var[In(S;_1/S})) (4-1)

e o drift a é

o = Eln(Si_1/S))] + 302 (4-2)

Aplicando essas equacOes nessa série temporal, o parametro o é igual a
31.15% e o parametro « é igual a 10.43% ao ano.

Os 20 contratos futuros sao do 6leo tipo WTI, entre os periodos de

1996-2016, com informacoes semanais, de vencimento C'L1 a C'L20, possiveis


https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/RWTCD.htm
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de serem acessados em Quandl-CME (2020). Os dados trabalhados ja estdo
tratados, sem informagoes faltantes e eliminados os efeitos de saltos em

situagoes do tipo short-squeeze. A figura (4.2) apresenta 2 contratos, o C'L1 e
o C'L20.

WTI- Futuro
140 | e & By
| CL20
120
[}
|'|
100 l 4-. A" M
—-— II' ||'f
o a5 | I \
=] |
& 3 ¥ UJ I
60 '\]JJFI L
L
40

0 MM/"““‘

R S L L L A

Ano

Figura 4.2: Pregos Futuros - WTI

Note a diferenga de estocasticidade entre as duas séries, sendo a série
mais curta com uma maior volatilidade. Ademais, a séria mais longa (C'L20),
até por volta do ano de 2006, é mais barata que a série de um més. Essa fei¢ao
é tipica de backwardation e em situacao inversa, como entre 2008 e 2012, a
série C'L20 é mais cara que a série C'L1, efeito conhecido como contango.
Como visto na se¢ao (3.3) e na demonstragao da equagao (3-17), no modelo em
que o prego spot segue um MGB, a caracteristica crescente ou decrescente da
estrutura a termo do preco futuro s6 depende da relagao r—4. Por outro lado, os
modelos mais sofisticados, como os de dois ou mais fatores, tentam captar essas
variagoes temporais na estrutura a termo dos precos (SCHWARTZ, 1997).

A figura (4.3) mostra a estrutura a termo da volatilidade desses contratos,
demonstrando uma queda na volatilidade com o aumento dos prazos. Como
visto na se¢do (3.3) e na demonstragao da equagao (3-19), a estrutura a termo
da volatilidade em um modelo MGB para o preco spot nao varia em relacao
ao vencimento do contrato e é igual a volatilidade do preco spot. Para captar
esse decréscimo da volatilidade com o aumento do prazo, foram desenvolvidos
outros modelos, como de um fator com reversao a média dos logaritmos dos

precos e de dois e trés fatores (SCHWARTZ, 1997).
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Estrutura a Termo da Volatilidade
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Figura 4.3: Estrutura a Termo da Volatilidade

Considerando o contrato C'L1 como prozy do preco spot, foi aplicado o
teste ADF para esta série. Nao é possivel rejeitar a hipétese nula (Hy) de nao-
estacionariedade da primeira diferenca dos precos dado o p-valor de 0.2207.
Aplicando as equagoes (4-1 e 4-2), obtém o = 32.07% e a = 9.14% ao ano,
resultados bem préximos da estimativa com a série histérica do spot da EIA
(2020).

Pelas equacoes (3-17 e 3-18) da segao (3.3), caso a taxa livre de risco
seja constante, é possivel obter a taxa de conveniéncia implicita (GIBSON;
SCHWARTZ, 1990). Os dados de taxa de juros de curto prazo sao acessiveis em
Quandl-FRED (2020), aplicativo vinculado ao FRED. Trata-se da Treasury-
Constant-Maturity de trés meses nao dessazonalizada e em porcentagem, com

as informagoes didrias desde 1981, janelada entre 1996 e 2015 (figura 4.4).
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— 3 Month-Treasury

q o $ A o
'::a-'\‘?jl oV -»-;“T '3’} N'l’ib q{&
& %n’ 4 - h\/ h
& & F & 5 $
Ano-fés-Dia

Figura 4.4: Taxa livre de Risco - Treasury 3 meses

Nota-se uma instabilidade dos juros americanos de curto prazo nas
décadas de noventa e nos anos 2000. O intuito nao é gerar um modelo
estocdstico para a taxa de juros, mas somente estudar os momentos, sendo
a média igual a 2.4056% e o desvio padrao de 2.21% ao ano. Esse valor médio
de r foi aplicado na equagao (3-18) para os contratos CL1 e C'L2, que pode

ser visto na figura (4.5).

= Retorno de Conveniéncia

100%

Fa

Taxa (%)

-100%

-200%

L S L L S
Ano

Figura 4.5: Retorno de Conveniéncia Implicito - o

A série da taxa de conveniéncia implicita de curto prazo (CL2/CL1)

mostra feicoes estilizadas de um processo estocastico. Trés caracteristicas
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chamam a atencao dessa série temporal: uma alta volatilidade, um efeito de
reversao para valores proximos de zero e uma forte reversao para esse valor.
Nesse intervalo, possui o valor méaximo de 176%, o minimo de —201.6%, a
média de 0.76% a.a. e o desvio padrao de 26.8% ao ano.

Usando o primeiro contrato como a aproximacao do preco spot, a partir
da média das séries do retorno de conveniéncia implicito, é possivel montar a
estrutura a termo desses retornos. A figura (4.6) apresenta a estrutura a termo
com a média das séries. Nota-se um aumento da taxa média com o aumento

do prazo dos contratos, estabilizando-se em torno de 4.88% ao ano.

Estrutura a Termo do retormmo de Conveniéncia - Média

‘..........
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Figura 4.6: Estrutura a termo do Retorno de Conveniéncia - Média

Os projetos na area de 6leo e gas sao de longa duragao. Considerando um
modelo MGB para o prego spot do petréleo, a taxa de conveniéncia (carry) é
uma medida relevante e deve ser estimada para a modelagem de OR, contudo,
as medidas de curto prazo interferem pouco nas decisdes de investimentos.
Portanto, na implementacao de um modelo de OR, é importante considerar as
médias da taxa de conveniéncia de longo prazo, evitando as taxas instantaneas.

O retorno de conveniéncia da figura (4.5) pode ser modelado como um
processo estocastico de reversao a média de Ornstein-Uhlenbeck, com um
parametro de velocidade de reversdo k, uma média de longo prazo 0, como

pode ser visto na equagdo (4-3) e a sua discretizacdo na equagao (4-4).
dd, = k(6 — 0)dt + odz (4-3)

(515 — 6t_1 =a-+ b5t_1 + & € N(O, 0'3) (4—4)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 4. Estudo de Caso e Resultados 98

Onde, kddt é referente ao coeficiente (a) da aproximagao, —kdt se refere
ao coeficiente (b) e o termo browniano ¢ associado ao €; da regressdo. Sendo o

intervalo de At=1/52 ano, os pardmetros do modelo sao:

k= —b/At
b=a/—b
o=o0./VAt

Como dito, o parAmetro § representa a reversio de longo prazo. Dessa
forma, é possivel montar a estrutura a termo com esse parametro, sendo mais
rigoroso que o uso da média como apresentado na figura (4.6). A figura (4.7)
mostra essa estrutura a termo do retorno de conveniéncia. Nota-se que essa
nova série é assintética em valores préximos de d= 3.80% a.a..

Estrutura a Termo do retormo de Conveniéncia - Delta-barra
0 e @0 00,

35 o *

1 2 3 45 6 7 8 91011 1213 14 15 16 17 18 19 20
Expiragao - Contratos - Meses

Figura 4.7: Estrutura a termo do Retorno de Conveniéncia - &

Com os contratos futuros, é possivel estimar pelo filtro de Kalman os
hiperparametros do prego a vista. O Modelo MGB foi apresentado na forma
de espago-estado na segdo (3.3), com as equagoes (3-21 e 3-20). Como o MGB
nao capta bem os efeitos da volatilidade e dos precos ao longo dos contratos,
decidiu-se utilizar somente trés contratos, sendo os mais préximos do preco a
vista (CL1, CL2 e C'L3). A aplicacdo seguiu Shumway e Stoffer (2017, Cap.
7).

A volatilidade (o) é o unico hiperpardmetro significativo, ja que os
outros tém estatistica t menor que 1.96 dado 5% de significancia (tabela

4.1). A volatilidade estimada pelo filtro de Kalman ¢ bem préxima ao mesmo
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\ Parametros \ Estimativa \ teste-t \

o 0.2981 47.960
0.1287 0.0006
0.0867 0.0004
0.0846 0.0004

o3 |=

Tabela 4.1: Parametros estimados - Filtro de Kalman

parametro estimado pelo preco spot da série da EIA (2020) e da aproximagao
do contrato C'L1 para o prego a vista. A figura (4.8) apresenta o dado estimado
(azul), o suavizado (preto) e o observado C'L1 (vermelho) no intervalo de tempo
entre 2011 e 2015.

$ibbl
85 980 95 100 105 110
l l l l

80
I

Ano

Figura 4.8: Filtro de Kalman - Estimado, Suavizado e Observado

A volatilidade é o principal pardmetro de entrada em precificacao pelo
método de OR. E nela que se materializa a incerteza e como provado na secao
(3.2), a volatilidade do valor do projeto de um campo de petréleo em um
modelo linear é igual a volatilidade do barril de petréleo (equagao 3-6). Neste
sentido, caso haja um aumento na volatilidade do preco do barril, mais incerto
¢é o exercicio do investimento na jazida, elevando o prémio da espera da opc¢ao
de explorar e devido a isso, o investidor vai postergar o inicio do investimento.
Desse modo, a mudanca da volatilidade afeta o valor da opcao de explorar e
por consequéncia, no caso de um jogo de guerra de atrito, afeta o inicio do
possivel conflito.

A taxa de conveniéncia pode ser lida como um dividendo pago ao detentor

do ativo barril de petrdleo. Essa taxa também afeta o valor da OR, e caso
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haja um aumento, menor é o prémio de espera da opcao de exploragao e
mais atraente é em investir no poco pioneiro. Dessa forma, no caso de uma
guerra de atrito, a mudanca desse parametro vai afetar o momento de investir

e consequentemente, vai alterar o intervalo do conflito por informacao.

4.1.2
Investimento em Desenvolvimento - Volume Recuperavel

O investimento em desenvolvimento (/d) ¢ uma variavel que depende das
caracteristicas proprias do projeto e do preco de mercado. Os precos dos insu-
mos, como o aco e as tubulacoes, sdo relevantes para a construcao de modulos,
tanto em unidades flutuantes de producao (FPSO) quanto em estruturas me-
nores como subsea tie-back. A oferta e a demanda dessas estruturas também
modulam os precos de mercado e esses mercados sao aquecidos essencialmente
pela variagao do preco do barril de petrodleo, portanto, as séries de precos dos
insumos da produgao possuem uma correlacao com o preco spot do barril de
petroleo.

Por outro lado, os fatores locais também sao relevantes para o investi-
mento na producao. A lamina d’dgua determina se a plataforma é fixa, semi-
submerssivel ou flutuante e implica em distintas ordens de investimento. As
caracteristicas do hidrocarboneto também determinam o projeto, como por
exemplo, os campos que predominam gas possuem investimentos distintos com-
parados aos campos que possuem predominantemente 6leo. Considerando to-
dos os parametros descritos constantes, o fator interno que é dominante na
determinagao do valor de investimento é o volume recuperavel do campo (B).
Desse modo, pela equagao (3-8), foi estimada a correlagdo entre essas duas
grandezas.

As informagoes analisadas sobre o investimento no desenvolvimento do
campo de petroleo foram obtidas de relatorios da THS Markit. Na plataforma
dessa consultoria foram estudados treze projetos de investimento de extracao
de 6leo, sendo todos no mesmo contexto geolégico, com programas de investi-
mentos atualizados e execucao em momentos proximos. O grafico dessa analise
pode ser visto na figura (4.9) e a regressdo é apresentada pela equagdo (4-
5), sendo o volume recuperavel B em milhoes de barris e o investimento em

milhoes de délares.


https://my.ihs.com/energy
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Investimento em Desenvolvimento - Volume Recuperavel
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Figura 4.9: Investimento em Desenvolvimento - Volume Recuperéavel

I(B) =650+ 5.35B (R =0.628) (4-5)

Essa relacao entre o custo do investimento no campo e o volume recu-
perdvel é importante nos jogos assimétricos da guerra de atrito (secao 4.2.2.2
e 4.2.3). Com essa funcao afim, caso os técnicos reavaliem o volume recupe-
ravel esperado dos prospectos, é possivel alterar a quantidade investida para
desenvolver a jazida. Nos exercicios feitos para compreender o intervalo de pre-
¢os de petréleo que ocorre o conflito, o parametro B é alterado, tornando a
oportunidade mais atraente para o investimento, consequentemente mudando

o momento 6timo de explorar e modificando os equilibrios do jogo.

4.1.3
Taxa livre de risco

Como descrito anteriormente, os projetos em OR sao de longo prazo, por
conseguinte, o estudo das séries histéricas de titulo publico deve privilegiar
periodos de longo prazo. A taxa do titulo piblico americano com vencimento
de 20 anos pode ser encontrada em FRED (2020). A figura (4.10) apresenta
essa taxa desde o ano de 1994 até o tempo presente. Como os dados do preco
do mercado futuro do petréleo estao limitados até o ano de 2016, a andlise da

taxa livre de risco também serd limitada até essa data.
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Figura 4.10: Titulo publico Americano - 20 anos

Aqui nao se pretende considerar um modelo estocastico para a taxa livre
de risco. Assim, esta analise é simplesmente a média em um intervalo de tempo.
Para isso, foi determinado que o periodo nao fosse maior que dez anos, visto
que a opg¢ao de espera ¢ de 3 anos. Por essa razao, optou-se por uma janela
entre 2010 e 2016, com a média igual a 3.02% ao ano.

Como a modelagem em OR é feita em medida martingal @) (secao 3.3),
os projetos nao consideram a taxa ponderada ao risco e adotam a taxa livre de
risco. Quando a taxa livre de risco sobe, a atracao por investir em projetos cai
e consequentemente o prémio da espera aumenta. Pela mesma razao, o prego
do gatilho em explorar sobe e fica mais improvavel investir no pogo pioneiro,

também afetando o intervalo da possivel guerra de atrito.

4.1.4
Parametros Exégenos

A tabela (4.2) consolida os pardmetros exégenos estimados em valores
arredondados. Esses serao as entradas para os cédlculos das diversas opgoes

reais.

(%) [ (%) | o (%) |
| 3.00 | 3.80 [ 30.00 |

Tabela 4.2: Pardmetros Exdgenos Estimados - (%) a.a.

Em suma, na se¢ao (3.3), discutiu-se sobre as qualidades do MGB, ba-
sicamente sobre a média e a varidncia do processo (equagoes 3-12 e 3-13).

No caso do movimento sob medida martingal (equagao 3-15), as propriedades
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6timas em relagao a variancia ocorrem quando r —¢§ > —502. Com os hiperpa-
rametros da tabela (4.2), essa relacdo se mantém (—0.008 > —0.0450), ou seja,
a variancia é monotonica e crescente. Ja a média do processo estocastico sob
medida () é decrescente, visto que r < §. Como um exemplo, tendo um valor
inicial de Sy = $50 e considerando os parametros da tabela (4.2), a esperanga
sob medida martingal em 3 anos é de $48.81 o barril (E@ [St] = Soe(T*‘s)T) .

4.1.5
Parametros Endogenos

Os parametros endogenos sao relacionados aos prospectos existentes nos
dois blocos exploratérios. Como pode ser visto na tabela (4.3), os blocos
possuem somente trés prospectos: DogFish, Feather e Head, em que o volume
recuperavel B estd em milhoes de barris (Mbbl) e os investimentos estao em
milhoes de délares (M$). Os prospectos DogFish e Feather fazem parte do
bloco operado pela empresa A e o prospecto Head é a tnica oportunidade do
bloco operado pela empresa B. Nos jogos, muitas vezes a operadora A sera

designada de jogador 1 e a operadora B de jogador 2.

| Denominagao | Operador | B (Mbbl) | q (%) | FC (%) | 1, (M$) | 1, (MS$) |

DogFish A 620 20.00 | 30.00 80.00 | 3967.00
Feather A 310 21.00 | 25.00 60.00 | 2308.50
Head B 950 18.00 | 20.00 80.00 | 5732.50

Tabela 4.3: Parametros Enddégenos dos Prospectos

Como apresentado na segao (4.1.2), o investimento em desenvolver o
campo de petrdleo (I;) é em fungao do volume recuperavel esperado (B), de
acordo com a equacao (4-5).

Todos os prospectos tém correlagoes dois a dois. Como sao trés prospec-

tos, entao sao 3 correlagoes = (;)

p DogFish | Feather | Head
DogFish 1 — —
Feather 0.6 1 —
Head 0.5 0.6 1

Tabela 4.4: Correlagao dos prospectos da bacia

Todas as oportunidades estdo no mesmo play geolégico. Os prospectos
DogFish e Head estao na mesma profundidade, por isso tém o mesmo custo no
pogo exploratério (I,,). Contudo, possuem menor correlagdo entre si, devido
ao distanciamento entre eles. Ainda que a oportunidade Head tenha o maior

volume recuperavel esperado, a qualidade economica é menor, devido as
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caracteristicas permoporosas inferiores estimadas pelos técnicos. Além disso, a
Head tem suas caracteristicas mais fracas de indicador direto de presenca de
hidrocarboneto (DHI), ja& que o contorno estimado por mapas de amplitude
sismica nao é compativel com o contorno estrutural, tendo, por essa razao, um
FC menor que os outros prospectos. Ja a oportunidade DogFish possui um
volume recuperavel estimado e as propriedades de qualidade intermediarias,
com um DHI melhor de todos, portanto com o FC mais alto. Agora, o
prospecto Feather possui um volume esperado menor, entao seu custo de
desenvolvimento da produgdo também é menor (equagdo 4.9). Dessa forma,
nao ¢ tao atraente do ponto de vista de receita liquida, mas é importante no
conjunto das oportunidades, visto que possui uma interessante correlacao com
as outras duas. Além do mais, possui uma vantagem exploratéria, dado que o
custo do pocgo pioneiro é menor, pois o soterramento do topo da oportunidade
¢ mais raso comparado com as outras oportunidades. Isso, em termos de VOI,
quer dizer que a oportunidade Feather tem o menor custo de aquisicao da
informacao.

Como dito na secao (3.2), o pardmetro ¢ é a sumarizagao das caracteris-
ticas presentes no fluxo de caixa. Essa medida pode ser estimada do préprio
fluxo de caixa pela equagao (3-9). Para obté-la, monta-se o fluxo de caixa com
o prego constante do hidrocarboneto em todos os anos de producao. Depois,
muda-se os precos de venda do hidrocarboneto de forma constante para todos
os anos, tomando nota o Valor Presente Liquido resultante. O coeficiente angu-
lar dessa regressao entre o preco do hidrocarboneto e os VPLs resultantes é o
produto ¢B. Como o volume recuperavel médio é entrada para a montagem do
fluxo de caixa, é s6 dividir o coeficiente angular por B para obter a qualidade

econdmica q.

4.2
Modelos

A figura (4.11) apresenta as trés oportunidades em um mapa de locali-
zagao. Os contornos das oportunidades representam em &area o limite de ocor-
réncia dos prospectos, sendo as linhas retangulares os perimetros dos blocos
exploratérios e o contorno diagonal e curvilineo fora dos blocos representa
a linha de costa litordnea. Como todos os prospectos estdo no mesmo nivel
estratigrafico, a cor ¢ igual para todas as oportunidades e por conseguinte, a
mesma, cor indica que ha uma correlagao entre os prospectos. Considera-se essa
apresentacao como o modelo geral e que também sera o ultimo caso analisado
na dissertacao. Antes serao feitas diversas consideragoes, no caso de somente

um bloco exploratorio e em situacoes de até trés oportunidades, além de um
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caso de conflito em que se varia o volume recuperavel do prospecto. Todos
esses modelos intermediarios sao importantes para auxiliar a compreensao do

modelo geral e as condi¢oes para a guerra de atrito e a barganha cooperativa.

N

A

DogFish

Feather

Operadora A Operadora B

15 30 45
Costa Litorénea e — |

Figura 4.11: Modelo Geral - Blocos Exploratérios

4.2.1
Um, Dois e Trés prospectos: Um bloco

Nesta secao serao apresentadas as solugoes das trés oportunidades,
considerando os prospectos de forma independente e de forma conjunta, com
o efeito do aprendizado entre os prospectos. Na apresentacao dos prospectos
de forma independente (stand-alone), a primeira oportunidade serd analisada
de forma mais minuciosa, detalhando as opgoes existentes. Nas demais, serdo
apresentados somente os resultados.

Os pardmetros aplicados nos prospectos estao na secao (4.1.5) e os
pardmetros exdgenos estao na se¢ao (4.1.4), incluindo o prego do barril no
tempo inicial de $50 (P) e o prazo de 3 anos do contrato exploratério (7).

Em todos os ativos e avaliagoes foi aplicada uma taxa de desconto ao mo-
delo paramétrico (V- equagao 3-1) e ao investimento em desenvolvimento (/4-
equagao 4-5), da mesma forma que em Dias e Teixeira (2009). A justificativa
é que ha um prazo de aproximadamente dois anos para comecar a producao.
Apos a tomada de decisao de investir no pogo pioneiro, nesse periodo de dois
anos, o operador perde valor em uma taxa ¢ por decidir produzir e nao poder,
pois ainda nao detém uma planta de produgao e um desconto por uma taxa r

pelo capital aplicado na construgao da FPSO, a qual ainda nao produz. Por-
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20 ¢ para o I;, um desconto de

tanto, para o V, foi aplicado o desconto de e~
e~ sendo as taxas em termos anuais.

Para cada oportunidade, o investidor tem em maos duas op¢oes encadea-
das: a opc¢ao de explorar o prospecto e a opc¢ao de investir no desenvolvimento
do campo (figura 4.12). Caso o operador ignore a op¢ao de explorar, terd em
maos somente a op¢ao de investir na producio do campo. E uma hipdtese re-
mota e funciona como se o investidor nao tivesse duvidas exploratérias. Essa
situacao pode acontecer caso uma outra empresa ja tenha feito a exploracao
no prospecto a ser valorado e esta tenha as informacoes necessarias para pro-
duzir. Além disso, deve contar que ainda ha um prazo no contrato exploratério
e assim, o investidor tem a opc¢ao de investir ou nao na extragao do recurso
R(P,t). Nesse contorno, a equagao diferencial a ser solucionada é a equagao
(3-54).

Opcdo de Investir em

Opgao de Explorar .
pe P Desenvolvimento

E(Pt) R(Pt)

Figura 4.12: Opgoes em Petréleo - Conceitos em Dias (2015b, Cap .27)

Como em todos os exemplos desta dissertagao, ha um risco exploratério
(FC) em cada ativo, entdo a malha de solugbes R(P,t) deve ser ponderada
pelo fator de chance liquido do custo do poco exploratério I,,, como na
equagao (3-56). Essa construgao de valoracao foi denominada VME(P,t) e
se difere da valoragao que serd apresentada adiante (E(P,t)), pois ainda que
considere o risco geologico, somente leva em conta a opcao de investir em
desenvolvimento, sem considerar a opcao de explorar. Isso representa, na
construcao da valoragao, que o risco exploratorio e o investimento do poco
pioneiro nao sao considerados na equagao diferencial e sim posteriormente.
Além disso, comparando o VME(P) ao VME(P,t), este tltimo é mais
rigoroso, dado que essas métricas sao iguais somente acima do gatilho de
investir (VM E(P*) = VME(P*,t)). Explicando de outra forma, a formulacao
VME(P,t) considera a opgao de investir em desenvolvimento e assim ¢ mais
completa, pois insere alguma incerteza de precos, sendo que a formulagao
VME(P) é uma métrica de investimento de “agora ou nunca”, em que nao
insere a incerteza de precos na valoracao.

Ja a opcao de explorar E(P,t) considera o risco e o investimento explo-

ratério nas condigoes de contorno da equacao diferencial, ou seja, na funcao
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maximo da condicao terminal, a ponderacao pelo FC do projeto liquido
dos seus investimentos em producao deve ser maior que o custo do pogo
pioneiro (equagao 3-55). Trata-se, no vencimento, do maximo entre zero e
o VME(P) e por essa razao, a op¢ao de explorar nunca é menor que zero.
Portanto, a opcao de explorar tem caracteristica mais conservadora que o
VME(P) e o VME(P,t), visto que este ultimo também pode ser menor
que zero e sO considera a opcao de investir em producao. Além do mais, o
gatilho de investir em exploracao ¢ mais alto do que o gatilho do preco de
investir no projeto de desenvolver o campo R(P,t), com isso, a opgao de
explorar inclui a opcao de investir em desenvolvimento, questao que serd vista
mais adiante por meio de um exemplo (figura 4.13). Esse efeito da fungao
maximo e do 6timo entre esperar e investir em cada tempo do contrato sao
sumarizados no valor adicionado da espera comparado com o valor monetario
esperado. Na tabela (4.5), os resultados da oportunidade exploratéria DogF'ish

foram consolidados nessas diversas métricas no inicio do contrato exploratorio.

| DogFish | M$ | % |
VME(P) | 523.08 | -
VME(P,t) | 558.23 | 6.72
E(Pt) | 58128 | 11.13

Tabela 4.5: Avaliacao de DogFish - 7=3 anos - P=$50

O valor da opgao de explorar é 11.13% acima do VM E(P). Esse valor
acrescido ¢ devido a espera, ou seja, a decisao de nao investir. Mesmo que tenha
um VME(P) positivo e alto, o investimento em exploragdo nao esta dentro do
dinheiro e s6 estaria, no inicio do contrato, caso o preco do barril estivesse
acima de $69.62 (figura 4.13), porém estd em $50 /bbl. Esse valor de prego
define o gatilho de investimento exploratéorio no momento inicial do contrato.

O gatilho é uma funcao implicita da opgao americana e é em fungdo das
varidveis de estado preco e tempo (figura 4.13). E possivel notar graficamente
que é uma funcao decrescente com o tempo, sendo que no vencimento é o
valor do preco do petréleo que faz com que o VME(P) seja igual a zero, ou
seja, o break-even do VME. Nota-se, com esse exemplo, a superioridade da
curva de gatilho ao break-even, visto que o gatilho é uma funcao e o break-
even é s6 um ponto no espaco preco x tempo. A curva de gatilho, também
conhecida como fronteira 6tima, é continua, mas o serrilhado da figura é devido
ao método numérico de solucao. Contudo, uma descontinuidade pode acontecer
no vencimento do contrato, caso r > ¢ (DIAS, 2015b, Capitulo 20, p. 259),

em que nao é o caso dos parametros estimados neste trabalho. Essa curva é
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afetada pelos parametros exégenos, assim sendo, com a subida do ¢ do ativo
base (P), ou da relagdo r — 0 ou de 7, a curva de gatilho também se eleva, e
por consequéncia sobe o prémio por esperar, ou seja, elevando a porcentagem
indicada na tabela (4.5).

Curva de Gatilho - DogFish

----- Gatilha - Explorar |
----- Gatilho - Investir

a8

(5.
LA
)

&

Preco do Petrdleo ($/bbl)
=)

]

o

0.0 D5 10 15 20 25 30
TEmpo no Contrato

Figura 4.13: Curvas de Gatilho - DogFish

Nota-se que a curva de gatilho de explorar estd sempre acima da curva
de gatilho de investir em desenvolvimento. Portanto, considerar o gatilho de
explorar ja inclui a opcao de investir na producgao da jazida, pois a opcao de
explorar antecede a opgao de investir em produgao (figura 4.12) e caso exerca
no gatilho de explorar, a op¢ao de investir no campo de petroleo estard deep-
in-the-money.

Na figura (4.14) é apresentada a opcao de explorar em dois momentos,
no vencimento e no inicio do contrato. Note que a opc¢ao é convexa, maior ou
igual a zero e no vencimento a opgao é o maximo entre zero e a funcdo VME(P)
(comparar com a figura 4.15). Na avaliagdo da opgao americana, verifica-se, em
todo o instante de tempo, se o valor intrinseco é menor ou nao do que o valor de
postergar a decisdo (nao exercer imediatamente). Com o prego de $50 o barril,
a opcao de explorar é viva, pois $ 581.28 milhoes é maior que $ 523.08 milhoes
(tabela 4.5 e figura 4.13). Ou seja, deve-se aguardar melhores condigbes das
variaveis de estado para investir em exploragao. Nesse grafico, pode-se extrair o
gatilho no momento inicial do contrato. O gatilho ocorre quando a opgao toca
suavemente na funcdo VME(P), sendo o VME(P) também o valor intrinseco da
opgao. Essas condigoes de contorno sao exploradas em Dixit e Pindyck (1994,

Capitulo 4, p.119) e em outros livros de OR.
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Opcdes de Explorar - DogFish
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Figura 4.14: Opgao de Explorar - DogFish

Segundo a tabela (4.5), o valor do VME(P,;t) é 6.72% acima do
VME(P). Esse valor acima vem do prémio da esperar da opgao de investir no
desenvolvimento da reserva R(P,t). A fun¢do VM E(P,t), no tempo inicial do
contrato pode ser vista na figura (4.15), em conjunto com a opgao de explorar
e o VME(P).

1400 Métrica de Avaliacdo Exploratdria - DogFish

=== E(P,t) d

1200 VME(P) /
=== WME(PY) /

1000 e

BOO +

500 .

Valor - (M%)

400 e

200 -

=200 T T T T T T T T

Preco do Petroleo ($/bbl)

Figura 4.15: Métricas de Avaliacao Exploratéria - DogFish - 7 = 3 anos

Nota-se, assim como o VME(P), que a fungao VM E(P,t) também pode
ser negativa, sendo o seu minimo o investimento no pogo exploratério ($ 80
milhoes). Além disso, observa-se que a opc¢ao de explorar é igual ao VM E(P,t)

a partir do gatilho da opcao de explorar, ou seja, a partir de $69.62 o barril em
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t =0 (7 = 3). De fato, acima desse preco, as trés fun¢oes possuem o mesmo
valor, sendo todas iguais ao VME(P).

Em suma, o VME(P) e o VPL(P) sdo medidas estaticas, que nao
consideram o prazo do contrato. A métrica VM E(P,t) ndo considera a opgao
de explorar, mas considera a opgao de investir no desenvolvimento da reserva,
sendo mais adequada que o VM E(P). Agora, a opgao de explorar E(P,t)
ja inclui a opgao de investir em R(P,t), porque o seu gatilho de explorar
¢ superior ao gatilho de investir em desenvolvimento. Portanto, a métrica
E(P,t) é adequada a exploragao de petrdleo, ja que considera o risco geol6gico
(FC) na formulagao do derivativo e considera todas as opgoes. A tabela (4.6)
sintetiza os resultados das trés oportunidades em avaliacao stand-alone, com
o prego do barril a § 50 (P), sendo P* o gatilho da opcao de investir em
desenvolvimento e P** o gatilho da opcao de explorar, analisados no tempo
t=0 (ourt=3):

’ Meétrica \ DogFish \ Feather \ Head ‘
] $M % $M % $M % \
VME(P) | 523.08 - 150.68 - 425.12 -

VME(P,t) | 558.23 | 6.72 | 182.23 | 20.94 | 471.13 | 10.82
E(P;t) 581.28 | 11.13 | 206.14 | 36.81 | 497.71 | 17.08

| $/bbl $/bbl $/bbl |
P* 64.875 [ - [72125] - [68125] -
P 69.625 | - [79.875| - [73125| -

Tabela 4.6: Aval. das oport. stand-alone - 7=3 anos- P=$50

A oportunidade Feather tem 36.81% de valor de espera em relacao ao
exercicio imediato (VM E(P)), a Head tem 17.08% e a DogFish possui 11.13%.
Por essa razao, a DogFish esta mais préoxima do dinheiro e por consequéncia,
tem o gatilho exploratério menor (P**). Com a mesma justificativa, dado o
prémio de espera alto da oportunidade Feather, o gatilho exploratério é o mais
elevado, ou seja, numa analise stand-alone, essa é a tultima oportunidade a ter
investimento em exploragao. O gatilho de investir em desenvolvimento (P*)
nao é tao analisado nessa etapa, pois ainda ha um risco geoldgico envolvido
e o dispéndio em um pogo exploratorio nao é considerado no célculo do
derivativo. E possivel notar que em todos os casos, o gatilho de investir em
desenvolvimento ¢ menor que o gatilho de explorar. Inclusive, o exercicio da
opgao E(P,t) no preco do gatilho de investir em desenvolvimento P* nao
possui logica, pois caso fosse perfurado e descoberto uma jazida, o operador

ficaria esperando por precos melhores para produzir o campo, dado que o


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 4. Estudo de Caso e Resultados 111

gatilho P* nao considera o dispéndio no investimento exploratério I,,. No caso
de esperar, ¢ melhor esperar sem ter o gasto do poco pioneiro e por essa ra-

zao que o gatilho de explorar é mais alto que o gatilho de investir em producao.

O estudo das oportunidades stand-alone é o primeiro passo para compre-
ender a economicidade de um bloco exploratério. Na se¢ao (3.6) foi apresen-
tada a importancia da andlise em conjunto de um portfélio dada a correlacao
dos prospectos. Nos proximos passos, os modelos sao iguais a Dias e Calvette
(2017), a diferir do modelo de investimento na produgao (equacao 3-8). Esse
paper analisa um portfélio exploratério com dois e trés ativos usando o método
binomial, sendo aqui as solu¢des apresentadas pelo método de diferencas fini-
tas explicitas (Apéndice B). Os casos a seguir sao situagoes hipotéticas para
melhor analisar os exemplos nas situagoes com incerteza estratégica e para
compreender as condigoes da guerra de atrito e da barganha cooperativa.

Como destacada na segao (3.6), devido a correlagao dos ativos, o portfélio
(m(P)) de maior valor pode depender da ordem de perfuracao das oportuni-
dades. Isso ocorre dado o maior poder de revelacao de uma oportunidade em
relacdo a outra. Como a revelagao da informacao interfere no fator de chance
da seguinte oportunidade a perfurar, decide-se em funcao do maximo entre
zero e o valor monetario da seguinte oportunidade dadas as informacoes reve-
ladas, evitando valores negativos adicionados na carteira. Assim, certas ordens
na sequéncia de prospectos correlacionados evitam mais cenarios negativos que
outras ordens.

Porém, essa analise é estatica, pois nao considera o efeito da incerteza
de precos na carteira. Portanto, primeiramente sera apresentado um exemplo
do caso de portfélio (w(P)) e posteriormente serao apresentados diversos casos
com o portfélio exploratério (II(P,t)), o qual considera o valor do portfélio
com o valor da espera. No final da secao, como uma sumarizagao dos resul-

tados, sera feita uma comparacao das diferentes métricas de anélise de carteira.

A primeira situacdo é o bloco exploratério operado pela empresa A,
composto pelas oportunidades DogFish e Feather, como pode ser visto na figura
(4.16).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 4. Estudo de Caso e Resultados 112

DogFish

4

Feather

Operadora A

Costa Litordnea P e — |,
Figura 4.16: Bloco A- DogFish e Feather

Na situagao estatica, caso nao considere a correlacao entre as oportunida-
des, o portfélio pode ser avaliado como a soma dos valores monetarios esperados
(> VME(P)). Nesse bloco exploratério, com o prego do barril igual a $ 50, a
soma dos VME(P)s é de $ 673.76 M. Contudo, dado o valor da informacao,
pode se ter a preferéncia de perfurar uma das oportunidades antes da outra.
Dado o preco do barril igual a $ 50, caso considere a primeira perfuracao do
portfélio sendo a oportunidade DogFish (mpyr(P)), o valor é igual a $ 673.76
M e caso seja primeiramente perfurado a oportunidade Feather (mF + D(P)),
o valor do portfélio também é igual a $ 673.76 M! Ou seja, aparentemente os
valores independem da ordem de perfuragao e também da correlagdo entre os
ativos! Essa situagao ocorre devido ao alto prego do barril de petrdleo e aos
FCs condicionais nao tao baixos, em que nao resultam em VMEs condicionais
(dada a revelagao da informagao) com valores negativos. Porém, existe algum
nivel de prego (P) em que o portfélio (7(P)) é acima da soma dos VMEs? E a
ordem de perfuragdo importa para encontrar o maior valor adicionado para a
carteira?

A figura (4.17) apresenta a diferenga entre o valor dos dois
portfélios sequenciais (mpip(P) e mwpyp(P)) com a soma dos VMEs
(>; mazx(0,VME;(P))) para diversos precos de longo prazo (P). Na su-
marizacao da tabela (4.7), essa métrica é denominada por valor da informagao
(VOI(P)), apresentada somente para o prego de longo prazo de $50 o barril.
Nota-se que entre $35 e $48 /bbl, a sequéncia 7p, p(P) adiciona mais valor ao
portfélio pela informacao revelada, com o valor maximo de $ 54.18 M e sempre

com VOI(P) maior que a carteira g, p(P). Entao, a niveis distintos no prego
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do barril, o valor da informacao pode ser diferente, inclusive alterar a ordem
de perfuracao da carteira. Dessa forma, a andlise que considera os efeitos
da incerteza de pregos na carteira com ativos correlacionados é importante,
pois os precos do barril de petrdleo entre $ 35 e $ 48 tém probabilidade de
ocorrer em 3 anos (7). Assim sendo, os préximos casos serdo apresentados
somente com a medida de portfélio exploratério (II(P,¢)). Da mesma forma
que a opgao de explorar F(P,t), essa medida apresenta a vantagem de possuir
as curvas de gatilho de investimento, sendo um 6timo guia para a gestao de

ativos e da carteira.

Valor da Informacao

=== ni{f)-DogFish-Feather
n(P)-Feather-DogFish

=

Valor - (M$)

=]
[=]

I
|
IJ
1
10 ' %
I
1
1

_______________________

Preco do Petrdleo ($/bbl)

Figura 4.17: Valor da Informagao - mpyr(P) e mpyip(P)

A solugao para o portfélio exploratério (II) foi feita pela equagao (3-57).
No caso do bloco operado pela empresa A, existem trés possiveis sequéncias
da carteira exploratoria: DogF'ish- Feather, Feather-DogFish e a espera, identi-
ficada nas figuras de gatilhos em portfélio como Wait. A quantidade de possi-
bilidades na ordem da carteira é a permutacao das oportunidades mais a opgao
de espera, ou seja, n!+ 1, sendo n o niimero de ativos. O resultado do portfélio
exploratério (IT) é o seu valor e a decisao associada, em fun¢ao do momento no
contrato e o preco P. A decisao pode ser observada da mesma forma que na
avaliacao stand-alone da opcao de explorar, por um mapa de prego de petro-
leo e tempo de contrato, formado por curvas de decisées (curvas de gatilho).
O valor de II deve ser maior ou igual a soma das opcoes de explorar stand-
alone (3° E(P,t)) e a soma dos valores monetarios estaticos (> VME(P)),
esta ultima medida referéncia em estudo de carteiras, portanto, sendo uma
boa métrica de comparacao com o portfélio exploratorio.

Com o prego do barril em $50 e no momento inicial do contrato (7 =3

anos), a gestao do portfélio exploratério IIp p deve aguardar (Wait) melho-
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res momentos do preco do petroleo. Seu valor é de 796.60 milhoes de dolares,
maior que a soma das opgoes de explorar (= 787.42 milhdes de dolares) e do
YVME(P) (=673.76 milhoes de délares). O excedente de 9.18 milhoes de
dolares em relagao as opgoes de explorar é devido a correlagao entre as opor-
tunidades combinada com a opcao de aguardar o investimento exploratoério.
A figura (4.18) apresenta os gatilhos do portfélio DogFish ¢ Head. O
gatilho de investimento exploratério no inicio do contrato é $ 73.25 o barril
(P**F), sendo esse prego entre os dois gatilhos stand-alone (tabela 4.6). Nesse
tempo do contrato e acima desse preco do barril de petrdleo, o gatilho
predominante de decisao ¢ de perfurar primeiro a oportunidade DogF'ish, com
pequenas zonas de preferéncia na primeira perfuragao para o prospecto Feather.
E possivel notar que na zona préxima do vencimento do contrato e ao redor de
$ 45 o barril, hd uma regido em que a curva de espera (zona verde) deixa de
ser concava. Esse intervalo no vencimento do contrato corresponde a analise
do VOI da figura (4.17) em que o portfdlio mp,p é preferivel, mas aqui essa
preferéncia é mapeada na dimensao do tempo do contrato e dada a incerteza no

preco do petréleo, sendo uma andlise mais completa que o resultado estatico.
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Figura 4.18: Gatilho do Portfélio - DogFish e Feather

Na proxima situacao, considera-se a hipdtese de um grande bloco ex-
ploratério operado pela Empresa X. Além disso, a oportunidade Feather foi
reavaliada pelo grupo técnico, sendo considerada sem probabilidade de sucesso,
eliminando-a da carteira (figura 4.19). Essa situagao pode acontecer, por exem-

plo, caso identifiquem numa nova interpretacao sismica que nao se trata de um
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reservatorio e dessa forma, o FC a priori é zero. Esse caso foi criado pois sera

utilizado em um modelo de barganha cooperativa da segao (4.2.2.2).

N

A

DogFish

Operadora X

Costa Litorénea — —

Figura 4.19: Unico Bloco - DogFish e Head

O valor do portfélio exploratério (Ilp p) é igual a $ 1092.98 milhdes,
dados o prego atual de longo prazo de $50 o barril e t=0 (7 = 3), sendo
6timo aguardar melhores condigoes futuras (Wait). A soma das opgoes de
explorar os ativos DogFish e Head é igual a $ 1078.99 milhoes (tabela 4.6),
sendo a diferenca de $ 14 milhoes devido & vantagem da dependéncia entre
ativos combinada com a espera em situagao de portfélio. Quando comparado
com a soma do valor monetario esperado das duas oportunidades, a diferenga
¢ de 144 milhoes de délares (3 VM E= $ 948.20 M).

A figura (4.20) apresenta as curvas de gatilho do portfélio. No tempo
presente e a pre¢o P corrente de $50 o barril, a decisao é de espera (Wait),
com o gatilho exploratério em $ 71.50 dolares (P**L) para a primeira perfu-
racao sendo a oportunidade DogFish. A figura indica que ha uma dominéncia
na preferéncia para a primeira perfuracao da DogFish, contudo, numa andlise
entre o primeiro e o segundo portfolio preferido, a diferenca é bem pequena
quando o preco do petréleo estd acima do gatilho de espera. As diferencas sig-
nificativas a favor da oportunidade Dogfish ser a primeira perfuragdo ocorrem
essencialmente préximo ao vencimento, entre os precos de $ 35 e $ 41 o barril.
Essa indiferenca em precos altos é importante na prioridade de perfuragao no

jogo da barganha cooperativa.
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Figura 4.20: Gatilho do Portfélio - Head-DogFish

Em uma nova reavaliagao da carteira, o operador X e o seu grupo técnico

alteraram o volume recuperavel médio da oportunidade Head. Esse exemplo
estd sendo criado, pois serd 1til nas analises de assimetria na guerra de atrito

por informagao e na barganha cooperativa (segao 4.2.2.2).
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Figura 4.21: Unico Bloco - DogFish e Head com Volume Maior

Caso eleve em 37% o B da oportunidade Head, o portf6lio exploratério

no tempo inicial do contrato e com o preco de longo prazo do barril em $ 50 é
avaliado em $ 1334.70 milhoes, com a decisdo de aguardar (W ait) para investir

em exploragao. Comparando com a soma das op¢oes de explorar a DogF'ish e
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a oportunidade Head com o volume expandido, a diferenca é $ 16 milhoes,
e novamente, esse valor adicionado é devido ao efeito dos ativos correlatados
combinado com o valor da espera. O gatilho para investir primeiramente na
oportunidade DogFish no tempo inicial do contrato reduz quando comparado
a situagao anterior com o volume recuperédvel (B) menor, indo para $ 69.75 o
barril (P**F). Isso representa que o portfélio exploratério é mais atraente para
o exercicio com o aumento da reserva, o que é bem intuitivo. Além disso, a
pequena area de exercicio proxima ao vencimento de preferéncia para perfurar
primeiro a DogFish diminuiu, agora entre $ 35 e $38 ddlares o barril. Assim
como no caso original (figura 4.19), em valores altos do prego do petréleo, o
investidor é indiferente entre qual ativo ird perfurar antes, sendo esse perfil

relevante para o estudo da barganha cooperativa.
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Figura 4.22: Gatilho -II - DogFish e Head com expansao de 37% de B

Finalmente, a figura (4.23) apresenta o ultimo caso dessa se¢ao, com um
portfolio com as trés oportunidades operadas pela empresa X. Essa também é

uma situagao de unitizacao util no estudo da barganha cooperativa da secao
(4.2.3).
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DogFish

' 4

Feather

Operadora X

15 30 45
Costa Litoranea e —

Figura 4.23: Modelo - Unico Bloco

No inicio do contrato e com o P igual a $ 50 /bbl, o portfélio exploratério
IIp pu tem a decisao de aguardar para investir (Wait) e vale $ 1309.54 mi-
lhoes, sendo maior que a soma das opgoes de espera stand-alone (=$ 1285.13
M). Novamente, a diferenca de $ 24.41 milhdes é devido a otimizacdo do
melhor momento de investir e o valor advindo da revelacdo da informacao.
Agora, as curvas de gatilho sdo bem interessantes (figura 4.24), sendo que no
tempo presente e a preco de $ 72 (P**F), o investidor deixa de aguardar para
primeiro perfurar o ativo Feather. Contudo, a zona de espera volta a aparecer
em todo o tempo do contrato, entre $72.75 e $74.50 délares o barril. Outro
fato interessante é que acima do gatilho concavo, a preferéncia é de primeira
perfuracdo do ativo Feather. A oportunidade Feather possui o gatilho mais
alto entre as oportunidades quando analisada sozinha ($79.87, tabela 4.6)
e até em portfélio exploratério do bloco operado pela empresa A (DogFish
e Feather), pois naquele hé a preferéncia dominante de primeira perfuragao
da oportunidade DogF'ish (figura 4.18), mesmo que a oportunidade Feather
tenha o menor custo de aquisicdo da informagdo pelo pogo pioneiro (1,).
A preferéncia pela oportunidade Feather no portfélio exploratorio unitizado
acontece porque ela é estratégica para os outros dois ativos. Observando a
tabela de correlacao das oportunidades (tabela 4.4), esse ativo tem correlacao
alta com os outros dois, porém, os outros dois tém correlagao baixa entre si.
Ou seja, a perfuracao do prospecto Feather revela muita informagdo para o
portfélio, mesmo tendo o VME mais baixo e a maior porcentagem de espera
no caso stand-alone (tabela 4.6). Agora, em caso de pregos muito elevados

como acima de 74.50 dolares o barril, ndo importa a ordem da perfuracao,
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ocorrendo diversas preferéncias com diferencas marginais do valor adicionado

para a carteira.
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Figura 4.24: Gatilho do Portfélio - DogFish, Feather e Head

Neste momento, cabe a comparacao conjunta dos tipos de avaliagoes
da carteira, reforcando as diferengas entre eles. A avaliacdo estatica (7(P)
e Y VME(P)) serve no momento do vencimento do contrato ou se for
considerado um investimento no estilo “agora ou nunca”. Essa nao ¢ a realidade
da exploragao de petréleo, sendo relevante o prazo do contrato e a incerteza
dos precos para os ativos e a carteira exploratoria. Com o preco de longo
prazo (P) de $ 50 o barril e observando as métricas estaticas das carteiras
D — H e D— F, nao ha preferéncia de primeira perfuragdo dos prospectos pelo
valor da informacao VOI(P), pois os valores dos portfélios com aprendizado
7p.u(P) e mg p(P) sdo iguais & soma dos respectivos VM E(P)s (tabela 4.7).
Contudo, como se notou nos casos apresentados, esses portfélios apresentam
valores incrementais dada a combinacgao da incerteza de precos, com o prazo de
contrato e o aprendizado entre os ativos. Isso é exposto na tabela pela diferenga
entre [T e Y E, resultando na linha VOI (P, t). Assim, é possivel comparar que o
portfolio exploratorio Ilp g (P, t) possui maior valor da informagao combinado
com a dindmica de pregos que o portfélio exploratério IIp p(P,t), algo nao
observado na comparagio entre os portfélios estéticos (mw(P)). Decerto, esse
acréscimo é devido ao valor da informagao dadas as probabilidades de diversos

precos no futuro com aplicacao da regra 6tima de valor maior que zero.
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| Métrica | DH | DF | DFH |

| $ MilhGes |
m(P) 94820 [ 673.76 [ 1129.69
S VME(P) | 948.20 [ 673.76 | 1098.88
VOI(P) - : 30.81

II(P,t) | 1092.98 | 796.60 | 1309.54
S E(P,t) | 1078.99 | 787.42 | 1285.13
VOI(P,t) | 1399 | 918 | 24.41

| $/bbl |
| Pt ] 7150 | 7325 | 72-T4.75 |

Tabela 4.7: Aval. dos Portfélios - 7=3 anos - P=$50

Em suma, a comparacao entre os modelos estaticos com os modelos de
opgoes, sobretudo as opgoes de explorar com ou sem dependéncia de portfolio,
aponta a superioridade dos modelos com incerteza técnica-geoldgica combinada
com a incerteza de precos. Ademais, os métodos que consideram a opc¢ao de
explorar possuem mais vantagens, pois o gatilho de investimento no pocgo
pioneiro é mais alto e por isso, inclui a opc¢ao de investir em desenvolvimento.
Dentre as opgoes de explorar, é melhor a andlise pelo portfélio exploratorio
(II(P, t)) comparada com a soma simples das op¢oes de explorar. A preferéncia
nao é somente pelo valor agregado final ser superior ou igual a soma das opgoes
de explorar, mas também pela vantagem da andlise que as curvas de gatilho
do portfélio consolidado oferecem, visto que as curvas de gatilho do somatorio

das opgoes de explorar sao independentes.
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4.2.2
Dois prospectos: Um em cada bloco

Os resultados desta secao ampliam o desenvolvimento de Dias e Teixeira
(2009), adequados aos prospectos apresentados na se¢ao (4.1.5) e aos para-
metros exégenos da segao (4.1.4), considerando o prego do barril no tempo
inicial em $ 50 e o tempo de contrato igual a 3 anos (7). No primeiro passo da
apresentacao do problema, a situacao foi simplificada para melhor explicar a
guerra de atrito e nas etapas adiantes os exemplos sdo modificados até finalizar
o estudo no modelo original das figuras (4.11 ou 4.53) e com os pardmetros

das tabelas (4.3 e 4.4).

42.2.1
Jogo Simétrico: do Atrito a Barganha

O modelo contempla dois blocos exploratérios adquiridos no mesmo leilao
por companhias distintas, com os prazos sincronos de trés anos (7), sem
compromisso de pogo exploratério e com areas vizinhas uma a outra. Cada
bloco tem somente um prospecto, com caracteristicas iguais a oportunidade
DogFish (figura 4.25). Os dois agentes precificam o investimento da produgao
com a mesma equagao (4-5) e com o mesmo dispéndio para o pogo exploratorio.
O jogo é de informacao completa e simétrico, pois os dois agentes possuem
ativos diferentes, mas com as mesmas caracteristicas geoldgicas e de producao.
Contudo, a correlacdo dos prospectos é diferente de 100%, sendo a principio,

p igual a 60%.

N

A

DogFish DogFish

Operadora A Operadora B

15 30 45
Costa Litorénea e e —

Figura 4.25: Modelo - DogF'ish x DogFish
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O jogo envolve somente dois jogadores e os conjuntos de estraté-
gias sdo: s; _;={esperar, esperar}; {esperar,investir}; {investir, esperar} e
{investir, investir}. Nesse jogo hd uma variavel incerta no tempo, entao sera
considerado o equilibrio markoviano (EPM). Abaixo é apresentada a forma

normal do jogo (tabela 4.8):

Jogador 2
q l—gq
Investe Espera
P Investe  S1;S5y L Fy

Jogador 1 1—p Espera [Fy;Ly Wi Wy

Tabela 4.8: Forma normal: Guerra de Atrito

O EPM ¢ um equilibrio perfeito em subjogos (ENPS), sendo em fungao
do estado corrente da variavel incerta. O estado corrente a ser analisado é o
momento inicial do contrato t = 0 (7 = 3 anos).

O equilibrio em estratégias puras {W7, W5} ocorre quando os dois jogado-
res nao tém interesses em perfurar devido ao prego baixo do petréleo (< P**).
O payoff é representado pela opc¢ao de explorar e a melhor acdao ocorre devido
ao alto valor da espera de FE;(P,0). Quando o prémio da espera é nulo e a
cotagao da commodity estda acima do preco do gatilho, pode haver o interesse
do jogador continuar esperando, mas agora devido a obtencao de informacao
pela perfuragao do outro jogador. Contudo, o operador incorre em um custo
de espera pelo prospecto nao explorado, calculado com uma perda mensal de
valor, ou seja, ¢;(P > P**,0) = VME;(P > P* 0)(1 —e™"/'2), como sugerido
em Dias e Teixeira (2009). Como neste primeiro exemplo o jogo é simétrico,
entao W, = W; = Wh.

O caso do equilibrio {Sy; S} ocorre devido ao exercicio imediato dos joga-
dores e somente em situacoes de precos suficientemente elevados. E necessario
que o prego ultrapasse o prego do gatilho da opgao exploratéria (P**) e fique
acima do preco que delimita superiormente a guerra de atrito por informacao
entre os jogadores (P?®). Esse limite é quando o operador desconsidera o valor
da informagao da perfuragao pela outra empresa, definido pela equacao (3-60).
Isso ocorre, pois mesmo com uma revelagao negativa do vizinho, a qual reduz o
FC e consequentemente o VME, o prospecto ainda estaria deep-in-the-money
e seria 6timo perfurar. Na pratica, a decisao de perfurar seria independente da
informagao que poderia ser revelada. Novamente, como este primeiro exemplo
¢ um jogo simétrico, entdo o VM E,(P,0) = VMEy(P,0) = S,.

As estratégias puras de equilibrio { Fy; Lo} e {L1; F3} ocorrem simultane-
amente devido a simetria do jogo. A lider (L;) é a empresa que nao aguarda a

informagao da empresa vizinha, portanto, possui o payoff igual ao VM E;(P,0).
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Ja a seguidora F; valora em func¢ao da informagao do outro jogador, ou seja,
pela equagao (3-59).

Em qualquer jogo, quando héa dois equilibrios puros, sempre ha um
equilibrio em estratégias mistas. Com dois equilibrios puros { Fy; Lo} € {L1; F»}
h& um outro equilibrio em estratégias mistas com probabilidades {p*, ¢*}. Com
o uso dos conceitos de jogos evolucionarios (segdo 3.5), a tnica estratégia
evolucionariamente estéavel (EEE) é o equilibrio em estratégias mistas. Nessa
circunstancia de indecisao em que os operadores ¢ e 7 tém probabilidades criveis
de perfurarem e aguardarem por informacao gratuita é que se configura a
guerra de atrito por informacgao. Além do mais, esse conflito pode perdurar
enquanto o preco corrente nao alterar ou nao sair do intervalo em que esse
equilibrio em estratégias mistas ocorre.

Na tabela (4.9) é apresentado o jogo na forma normal, agora com os

payoffs de cada jogador em cada estratégia:

Jogador 2
Investe Espera
Investe | VMFE;, ; VME, VME ; Ey;
Espera Eyp 5 VM E, Ey—c; By —co

Jogador 1

Tabela 4.9: Forma normal: Payoffs

As melhores respostas serao sublinhadas em todos os jogos (exemplo na
tabela 4.10). Como esse primeiro jogo é analisado com o prego do petréleo
corrente, alguns prémios ja foram apresentados na se¢do de estudo sem
incerteza estratégica (segdo 4.2.1 e tabela 4.5). Para o prego do petréleo igual
a 50 ddlares o barril, a agdo esperar ¢ dominante para qualquer jogador. Essa
espera ¢ somente devida as caracteristicas dos seus proprios ativos, sem os
efeitos do aguardo pela externalidade positiva em relacao a perfuragao do pogo

vizinho.

Jogador 2
Investe Espera
Investe 558.23 ; 558.23 558.23 ; 583.37

Jogador 1 Espera 583.37 ; 558.23 581.28 ; 581.28

Tabela 4.10: Forma normal: Jogo Simétrico- P=$50, p = 60%, 7 = 3

Se o preco do petréleo subir acima do gatilho exploratério P** de $ 69.62
o barril, o equilibrio do jogo muda. Com o preco a 72 délares o barril, ha dois
equilibrios puros de Nash e um equilibrio em estratégias mistas (tabela 4.11).
As probabilidades do equilibrio misto sao em funcao dos payoffs da tabela e

calculados pela equacao (3-42), sendo que neste caso o jogador i tem 81.42% de
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investir e 18.58% de esperar. A utilidade esperada no equilibrio em estratégias
mistas em um jogo simétrico ¢ igual para ambos os jogadores e a este preco
de petrdleo vale U;(p*, ¢*)= $1281.59 M, calculadas a partir dos payoffs da
tabela e pela equagao (3-39). Nota-se que o prémio em equilibrio é igual a
um dos prémios em estratégias puras, podendo ser tanto o payoff da acao
espera quanto da acdo investe. Em jogos evolucionarios, a Unica estratégia
estavel nesse tipo de jogo se da em estratégias mistas, visto que as estratégias
degeneradas {Fy; Lo} e {Lq; F»} sdo instdveis, pois tém os payoffs distintos
para cada jogador. E neste contexto de equilibrio em estratégias mistas, com
as probabilidades de aguardar e perfurar, que ocorre a guerra de atrito por

informagoes.

Jogador 2
Investe Espera
Investe 1281.59 ; 1281.59 1281.59 ; 1282.32
Espera 1282.32 ; 1281.59 1278.39 ; 1278.39

Jogador 1

Tabela 4.11: Forma normal: Jogo Simétrico - P=$72, p = 60%, 7 = 3

Nesse jogo no tempo zero, o intervalo de guerra de atrito é até o prego
$ 76.25 o barril (P?), obtido pela igualdade apresentada na equacio (3-60). E
o ponto no espago preco do barril versus payoff que o prémio de ser seguidor
é igual ao valor de ser lider, que pode ser visto graficamente mais adiante na
figura (4.32). Na tabela (4.12) é apresentado o jogo em que o barril estd em
$ 80 no tempo presente, ou seja, acima do limite superior (P*) da guerra de

atrito:

Jogador 2
Investe Espera
Investe 1557.41 ; 1557.41 1557.41 ; 1557.41
Espera 1557.41 ; 1557.41 1553.52 ; 1553.52

Jogador 1

Tabela 4.12: Forma normal: Jogo Simétrico - P=$80, p = 60%, 7 = 3

Neste tultimo jogo, se o outro jogador tem a acao de investir, o jogador é
indiferente entre investir e esperar, ou seja, a espera nao traz nova informacgao
para o agente. Se o outro jogador esperar, este vai preferir investir e em virtude
disso, a acao investir é fracamente dominante em relagao a agao espera. Pela
simetria do jogo, a estratégia fracamente dominante {investir,investir} é o
equilibrio de Nash provavel, em que os dois operadores perfuram simultanea-
mente.

Com o uso da teoria dos jogos evolucionarios, é possivel selecionar

o equilibrio estavel. A solucdo é por integracao da equacao diferencial do
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replicador dindmico para uma populagao infinita (equagdes 3-35, 3-36, 3-37

¢ a matriz 3-45).

Dado o jogo com preco de $ 50 délares /bbl (tabela 4.10), a figura (4.26)
apresenta a solucdo do replicador dindmico para mais de mil passos. E possivel
notar que em poucos passos a fracao da populacao se estabiliza, estabelecendo-

se na ac¢do degenerada esperar (100%). Esse resultado é concordante com o
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equilibrio {esperar, esperar} encontrado na forma normal da tabela (4.10).
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Figura 4.26: Jogo Evolucionério de populagao infinita - $ 50/bbl

Esse resultado também pode ser observado em um plano de fase, sendo

constituido pelas equagoes (3-48 a 3-51).
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Figura 4.27: Jogo Evol. - P. de Fase - Simétrico -$ 50/bbl
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Com as informagoes do jogo da tabela (4.10), os vetores do plano de fase
na figura (4.27) apontam para o par p*,¢* igual a (0,0), que é a estratégia
{esperar, esperar}.

Usando a solugao de jogos evolucionarios para o jogo com o preco do
barril em $ 72 délares (tabela 4.11), a populagdo se estabiliza em fragoes
de 81.42% em investir e de 18.58% em esperar (figura 4.28), sendo essas as
probabilidades do equilibrio em estratégias mistas. Ou seja, a solugao por
replicador dinamico selecionou dentre trés equilibrios, dois puros e um misto,
o equilibrio em estratégias evolucionariamente estavel, sendo este o equilibrio
em estratégias mistas. Como nao se trata de um jogo cooperativo, em que uma
porcentagem de vezes um jogador espera e a diferenca dos momentos o jogador
investe, os precos neste nivel se configuram num impasse, ou seja, uma guerra

de atrito por informacgoes.
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Figura 4.28: Jogo Evolucionario de populagao infinita - $ 72/bbl

Da mesma forma que no estado de preco anterior, o resultado também
pode ser observado no plano de fase (figura 4.29). O cruzamento das linhas
pontilhadas indicam o equilibrio em estratégias mistas {p*,¢*} do jogo da
tabela (4.11). Esse ponto coincide com a direc¢ao e sentido dos vetores do mapa
de fase. O detalhe pelo adensamento da malha refor¢a que esse ponto é acima
de tudo um ponto de maximo global, com fechamento em todas as diregoes
e com vetores direcionados para ele. Dessa forma, o equilibrio em estratégias

mistas {p*, ¢*} é o equilibrio evolucionariamente estével (EEE).
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Plano de Fase - Equilibrio em Jogos Evolucionarios
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Figura 4.29: Jogo Evol. - P. de Fase - Simétrico -$ 72/bbl

Na anadlise pelo replicador dinamico do jogo com o preco do barril P
em $ 80 dolares (tabela 4.12), a propor¢ao da populagao se estabiliza na agao
degenerada investir (figura 4.30), como concluido na forma normal do jogo pelo

equilibrio de dominancia fraca da acao investir.
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Figura 4.30: Jogo Evolucionério de populagao infinita - $ 80/bbl

No plano de fase em $ 80 ddlares o barril (figura 4.31), os vetores indicam
para o ponto de méximo na situacao de canto de {p*, ¢*} igual a {1, 1}, sendo

o mesmo que o par de estratégias {investir,investir}.
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Plano de Fase - Equilibrio em Jogos Evolucionarios
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Figura 4.31: Jogo Evol. - P. de Fase - Simétrico -$ 80/bbl

Outra forma de analisar esse conflito é pelo grafico do prémio do lider e
do seguidor em funcao do prego do petréleo (figura 4.32). As linhas verticais
indicam o intervalo da guerra de atrito, sendo que neste jogo e no momento
inicial do contrato ocorre entre $69.62 e 76.25 o barril. O prego inferior do
conflito por informacao é definido quando os operadores acreditam que é 6timo
investir e isso se da no gatilho tinico de explorar P**, visto que é um jogo
simétrico. E nesse momento que se aciona o custo de espera para o payoff W;,
sendo melhor para o jogador migrar para a acao investir e podendo se tornar a
operadora lider. Contudo, o payoff de aguardar por informacao vizinha e ser o
agente seguidor é maior, colocando os dois operadores, dada a simetria, em uma
situacdo com probabilidade de aguardar e perfurar. Além disso, é importante
reforcar que os contornos gerais para que aconteca esse exato intervalo de

precos de petroleo com conflito dependem das variaveis exdgenas e endogenas

dos projetos de ambas as empresas.
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1600 Avaliagao Exploratoria - Jogo Simétrico
—— Lider

1400 - — Seguidor
28
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Figura 4.32: Guerra de Atrito: DogFish x DogFish - p = 60%

No detalhe da figura (4.33), quando hé a sobreposicao efetiva do prémio
do seguidor e do lider se define o limite superior da guerra de atrito, este

denominado de gatilho de perfuracao simultdnea (P*) e descrito na equagao
(3-60).

Avaliagao Exploratoria - Jogo Simétrico

1450 -
—— Lider

—— Seguidor
P
P

1400 -

1350 -

M$

Valor -

1300 -

1250 -

1200 . . . : : : : )
59 70 71 7 = el s 76 m
Preco do Petréleo- $/bbl

Figura 4.33: Detalhe - G. de Atrito: DogFish x DogFish - p = 60%

Como mencionado, o limite inferior é o gatilho exploratorio, que é a
condicao otima de investimento em OR, com resultados apresentados na se-
¢ao (4.2.1). J& o limite superior considera uma indiferenca entre aguardar a
informacao e perfurar imediatamente. Essa indiferenca pode ser coletada e
estudada pelo beneficio da espera ou também denominado de prémio da infor-

magao, sendo um atributo mais explorado nos exemplos de assimetria (segao
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4.2.2.2 e 4.2.3). Esse limite superior pode diminuir ou aumentar dada a corre-
lagao entre os prospectos (tabela 4.13). Note que quanto mais correlacionados
sao os prospectos, maior é o limite superior, sendo oo no caso de correlagao de
100% (DIAS; TEIXEIRA, 2009). Como discutido na se¢do (3.4), ndo existem

ativos 100% correlacionados.

[ [ 3% | 60% |  80% |
| Intervalo | ]69.63,71.5] | ]69.63,76.25] | ]69.63,87.50] |

Tabela 4.13: Intervalo da G. de Atrito - Efeito do p no P?

E quando essa guerra de atrito pode comecar? Como o preco do petréleo
é um processo estocastico, nao é possivel saber a priori o momento exato que
0 preco vai atingir a curva de gatilho (figura 4.13). A guerra de atrito pode
comecar muito préximo do inicio do contrato ou nunca acontecer, ja que o preco
da commodity pode ficar sempre abaixo da curva. A simulacao de Monte Carlo
é util para obter uma estimativa do momento inicial do conflito. Para a entrada
da simulagao, sdo necessarios a curva de gatilho da opg¢do de explorar (figura
4.13), a discretizacao temporal da solucao por diferencas finitas, a equagao de
simulagao do processo MGB (similar a equacao 3-11) e os parametros exdgenos
usados na solucao por diferengas finitas (tabela 4.2). Como a simulagdo é em
medida real, é necessario o drift do processo, adotando « igual a 9% a.a.

(estimado na segao 4.1).

Curva de Gatilho e Processo Estocastico

100 - —— Processo Antes
—— Processo Depois
—— Curva de Gatilho

Preco do Petroleo- $/bbl

0.0 05 10 15 20 25 30
Tempo - Anos

Figura 4.34: Simulacao de Monte Carlo e Gatilho

A figura (4.34) apresenta uma possivel simula¢do de um caminho. Veja
que quando o processo atinge a curva de gatilho, o caminho altera de cor.

Nesse processo, a primeira chegada ocorreu no tempo 1.13 ano. Foram feitas
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10000 simulagoes para a andlise estatistica (figura 4.35). Como verificagdo, a
esperanca matematica do MGB em medida real no prazo de trés anos é de $
65.498 o barril (equacao 3-12) e a média das 10000 simulagoes no vencimento

do contrato é de $ 65.613 o barril, bem proxima da esperanca matematica.

Histograma - Primeira Chegada - Inicio da Guerra de Atrito

250% - iteragoes - 10000

nan % - 13.25
2 00% - Média - 1.35

Desv. Pad. - 0.88

Méximo - 3.0
150% - Minimao. - 0.08
100% -
0.50% -
0.00%

15 20 25 30

Probabilidade (%)

Figura 4.35: Histograma - Inicio da Guerra de Atrito

O tempo médio para o inicio da guerra de atrito é de 1 ano e 4
meses. Na figura (4.35), nota-se uma grande dispersao dos eventos, com o
desvio padrao de dez meses. A probabilidade de nao perfurar o prospecto
¢ de 13.25% independente da guerra de atrito, posto que essa porcentagem
representa os caminhos que nao atingiram a curva de gatilho. Por outro lado,
a probabilidade de comecar a guerra de atrito antes do primeiro ano é de
38.88%. J& a probabilidade de esperar o prospecto valorizar e comegar a guerra
de atrito nos ultimos 6 meses do contrato é 13.8%. Somando esta probabilidade
com a probabilidade de nao investir por nunca atingir o gatilho, obtém-se o
valor de 27.05%, mostrando que ha uma grande chance de colocar a decisao
de investimento nos ultimos momentos do contrato. Essa alta proporcao de
decisoes no final do contrato também é devido a forte inclinagdo da curva de
gatilho proximo ao vencimento.

Uma outra forma de estudar os equilibrios e as condi¢oes para o conflito
é por um grafico de estratégias em funcao do preco do petrdleo. Segundo a
tabela (4.14), o conjunto de estratégias degeneradas {investe,investe} sera
representado na figura (4.36) com o valor 1, assim como {investe,espera},
{espera,investe} e {espera,espera} serdo representados respectivamente
pelos nimeros 2 , 3 e 4. Numeros racionais nao negativos simbolizam as

estratégias mistas entre investir e esperar e que no caso estudado, indicam que


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912158/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912158/CA

Capitulo 4. Estudo de Caso e Resultados 132

ocorre a guerra de atrito nesses pregos.

Jogador 2
Investe Espera
Investe 1 2
Jogador 1 Espera 3 1

Tabela 4.14: Simbologia do conflito em Quadrantes

Equilibrios Mapeados

40

35 -

3.0 -

25 -

20-

Quadrantes - Forma normal

15 -

10- === P

50 &0 70 80 90 100
Prego do Petrdleo - $/bbl

Figura 4.36: Equilibrios Mapeados - Jogo Simétrico

As conclusoes feitas até agora também podem ser observadas desse ma-
peamento. As estratégias puras de espera (quadrante 4) sao EPM (e também
ENPS) em pregos baixos até o gatilho exploratério. Apds o gatilho (P**), ha
dois equilibrios puros {F}, S;} e um equilibrio em estratégias mistas. Com a
elevagao dos precos, a probabilidade dos jogadores de investirem aumenta no
intervalo de ocorréncia do equilibrio em estratégias mistas (valores entre os
quadrantes 1 e 2). Esse equilibrio em estratégias mistas é o tinico EEE nesse
intervalo, o qual suporta pequenas oscilagoes populacionais comparado com
os outros dois equilibrios degenerados (quadrantes 2 e 3). Quando se ultra-
passa o gatilho simultaneo, trés equilibrios sao notados, contudo o equilibrio
fracamente dominante é a perfuragao simultanea (quadrante 1) e o tinico EEE,
como visto nas figuras (4.30 e 4.31).

Com o passar do tempo no contrato exploratorio, o intervalo da guerra de
atrito se altera. Como o limite inferior é o gatilho exploratério (P**), o prego
inferior diminui em func¢do do tempo, pois se trata de uma funcao concava,
sendo 0 maximo no momento inicial do contrato e o minimo no término e

igual ao break-even do VME(P) (figura 4.13). Igualmente, o limite superior
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P? também diminui com o passar do tempo e também se aproxima do break
even do VME. Ou seja, o intervalo de pregos do conflito, simbolizado na figura
(4.36) pelas retas pontilhadas verticais, se desloca para a esquerda e diminui
a janela de ocorréncia com o andamento do tempo no contrato, colapsando no
break-even do VME(P) no valor igual a $ 34.83 o barril no vencimento.
Como a guerra de atrito é um jogo de parada oOtima, o equilibrio é
definido em fun¢do do tempo. O tempo de conflito para o lider é até o
acionamento do seu gatilho exploratério e no caso do operador seguidor,
somente ocorre apos a revelacdo da informagao, em que se redefine o novo
preco de gatilho (PF). Caso a informacdo seja positiva, o preco do PF serd
menor que P** e instantaneamente o seguidor ird perfurar sua oportunidade.
Caso a informacdo seja negativa, P! serd maior que P**, e como o preco
do petréleo é uma variavel estocéastica, pode acontecer da seguidora nunca
perfurar seu prospecto. Como o jogo ¢é simétrico, o equilibrio se dé nas
estratégias puras {tp,tr} e {tr,tr} simultaneamente, sendo o EEE uma
combinagao dessas duas estratégias num equilibrio em estratégias mistas, além
de ser um Equilibrio Perfeito Markoviano. As equagoes abaixo representam os

momentos das estratégias do lider e do seguidor:
t = inf{t|P(t) > P (1)} (4-6)

tp = inf{t|P(t) > P¥} (4-7)

As situacoes de impasse podem provocar a auséncia de investimento ex-
ploratério na bacia petrolifera, mesmo com os indicadores de valor dos projetos
bem favoraveis. A mudanca na agao dos operadores deve ser acompanhada com
uma alteracao no comportamento, passando de um conflito para um ambiente
colaborativo. Agora, nesse novo ambiente deve haver incentivos para ser crivel
essa mudanga de jogo e dessa forma sao acompanhadas por condigdes para que
haja essa migracao. Diferentemente da guerra de atrito, a barganha coopera-
tiva é um jogo na busca de um ganha-ganha. Esse jogo se concebe na fusao
dos portfélios dos dois operadores e a partir do ponto de discordancia que ha
entre eles, determina-se a melhor divisao dos prémios entre as empresas.

A solugao da barganha cooperativa segue as equagoes (3-52 e 3-53). No
caso estudado, como o jogo é simétrico, a divisdo nao precisa considerar o
ponto de discordancia e é simplesmente 50% para cada operador (figuras 4.37
e 4.38). As negociagoes poderiam comegar a partir de $ 21.25 délares o barril de
petréleo, ja que abaixo desse valor a parte que cabe da barganha cooperativa
para cada jogador é nula (figura 4.37). Contudo, deve-se comparar com o 6timo

de cada empresa no jogo de guerra de atrito, sendo no intervalo estudado o
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ENPS do conflito. Os prémios pela barganha sao apresentados na primeira
linha da tabela (4.15), mas também podem ser acompanhados nas duas figuras
seguintes. Isso posto, na situagdo de prego inicial em $50 /bbl, o valor do
prémio seria de $ 570.80 milhoes (comparar com o jogo da tabela 4.10), abaixo
do equilibrio {espera, espera}. Em $§ 72 doélares o barril, sendo este o pre¢o do
petréleo contido no intervalo da guerra de atrito, o valor para cada jogador
ficaria em $ 1281.95 milhoes, melhor que a acao de investir L; dos equilibrios
{F1, Ly} e {Ly, F5} (comparar com tabela 4.11), mas pior que a espera F;. Em
$ 80 ddlares, o valor da barganha seria de $ 1557.411 milhoes, igual a acao de
investir, sendo desnecesséria a negociagao (comparar com tabela 4.12). Ou seja,
nao ha vantagens para nenhum dos jogadores na simples divisao dos ativos,
porém, se houver a possibilidade de um ganho marginal fruto da negociagao
entre as empresas, poderia haver um intervalo contendo o intervalo de precos
da guerra de atrito, e por conseguinte, a divisao pela barganha seria escolhida

em relacao ao conflito por informacao.

Avaliagao Exploratoria - Jogo Simétrico

1600 -
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Figura 4.37: Barganha Cooperativa: DogFish x DogFish - p = 60%
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Avaliagao Exploratoria - Jogo Simétrico
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Figura 4.38: Detalhe - Barganha: DogFish x DogFish - p = 60%

Como apresentado em sec¢des anteriores, a informacao obtida pelo su-
cesso ou fracasso do pogo é publica. Neste trabalho, a revelacao da informacao
¢ medida pela varidavel p entre os prospectos. Essa varidavel é relevante na
barganha cooperativa, visto que a unitizagao dos blocos exploratérios provoca
uma analise em portfélio e dessa forma, a medida de aprendizado tem um
peso no valor e na divisao dos prémios. Inclusive, no processo de negociagao,
devido a interagao cooperativa entre os dois jogadores, a percepcao de corre-
lacao pode ser positivamente avaliada entre os dois prospectos. Isso ocorre em
funcao de incorporacao de conhecimentos prévios dos dois operadores, que sao
compartilhados nesse processo de troca de informacgoes. Além disso, é comum
em negociacao ou em reavaliacao de carteiras o redesenho dos projetos, com
otimizacao dos dispéndios esperados e até um desenho de producao em cluster.
Isso quer dizer que em ambiente cooperativo ha uma tendéncia em revelar
a informacao privada dos agentes, o que seria uma informacgao adicional ao
que normalmente é divulgado pelas empresas por exigéncia da ANP. A vista
disso, as informagcoes privadas revelam tanto quanto ou mais informagcoes que

o conhecimento publico e obrigatoério.

Como a revelacao da informacgao privada é considerada de melhor quali-
dade, esse diferencial qualitativo é materializado por um aumento da variavel
correlagao entre as oportunidades, em consequéncia da correlacao representar
a medida de aprendizado da incerteza técnica (DIAS; TEIXEIRA, 2009).
Por isso, foi elevado o p de 60% para 80% dada a interacao dos agentes
em ambiente de negociacao. Nessa situacao, comparando com a situagao da

guerra de atrito no inicio do contrato e com o barril a $50 (tabela 4.10), o
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payoff da barganha cooperativa é de 572.67 milhdes de ddlares, ainda pior
que o equilibrio {espera, espera}. Em $ 72 o barril (tabela 4.11), a utilidade
da barganha é de $ 1283.65 milhoes, sendo um valor de payoff melhor que as
estratégias puras e mistas (=$ 1281.59 M). Em $ 80 o barril (tabela 4.12), as
condi¢oes de negociagdo ainda sao preferidas, visto que o valor esperado da
utilidade na barganha para cada jogador é de $ 1557.91 M, sendo melhor que

a estratégia pura de investir simultaneamente (=% 1557.41 M).

w;Il;
| P(S/bbl) | 50 | 72 [ 80 |
p =60% [ 570.80 [ 1281.95 | 1557.41
p =80% | 572.67 | 1283.65 | 1557.91

Tabela 4.15: w11, ; - Divisdo da Barganha Cooperativa - M$

A figura (4.39) explicita o detalhe das curvas com os prémios da segui-
dora, da lider e da barganha cooperativa contra o preco do barril de petroleo,
em que a utilidade da barganha é superior a todas as outras. O intervalo con-
tinuo de cooperagao em que é melhor cooperar que qualquer outra agao é de
$ 66.25 até 88 o barril. Esse intervalo contém o intervalo do conflito |P**, P?]
(]69.63, 76.25]), sendo vidvel a substituigdo do jogo da guerra de atrito pela
barganha cooperativa.

Avaliagao Exploratoria - Jogo Simétrico
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Figura 4.39: Detalhe - Barganha: DogFish x DogFish - p = 80%

Dessa forma, pelo exemplo de um jogo simétrico, foi possivel explorar
muitas das condigoes para a guerra de atrito e a mudanca para a barganha

cooperativa. No caso a seguir, serd analisado um jogo assimétrico e investigado
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as condigoes para um possivel conflito na situacao de ativos distintos. No taltimo
caso, como ja comentado, serd um conflito com um portfélio em um dos blocos,

sendo naturalmente um jogo assimétrico.

4.2.2.2
Jogo Assimétrico: do Atrito a Barganha?

O proximo jogo a ser analisado envolve dois ativos, cada um em um bloco
exploratério, sendo a oportunidade DogFish operada pela empresa A e a Head

pela empresa B (figura 4.40).

N

A

DogFish

Operadora A Operadora B

15 30 45
Costa Litorénea e —

Figura 4.40: Modelo - 2 Blocos - DogFish e Head

Com essas oportunidades e o contrato no tempo presente (71 = 3),
foram destacados os intervalos de pregos importantes para estudar o conflito.
Esses intervalos sao relacionados com os pregos dos gatilhos exploratérios e de
perfuracao simultdnea de cada oportunidade. A simbologia (H) é referente a
oportunidade Head e a simbologia (D) com a oportunidade DogF'ish, em que
todos os payoffs e gatilhos foram calculados com a metodologia proposta na
segao (3.7):

~ [0;69.62[ - [0; P (D)]

[
-
- [72.25;73.12
-
[

69.62; 72.25 - [P*(D); P*(D)]
[- [P*(D); P (H)|

73.12;82.25] - [P*(H); P*(H)|
[P

~ [82.25; 00| - [P*(H); 0]
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A seguir, serdo apresentados diversos jogos na forma normal em diferentes
precos do barril no tempo presente e as discussoes dos equilibrios em cada jogo,
os quais representam cada intervalo mencionado acima.

Como no jogo simétrico, quando o prego do barril do petréleo esté abaixo
do gatilho da oportunidade DogF'ish, o equilibrio de Nash perfeito em subjogos
¢ {esperar, esperar} (tabela 4.16). Com esse prego corrente, nenhuma empresa

visa perfurar sua oportunidade, pois os ativos nao estao deep-in-the-money.

J2- Head
Investe Espera
Investe 558.23 ; 471.13 558.23 ; 500.48

J1 - DogFiish Espera 582.19 ; 471.13  581.28 ; 497.72

Tabela 4.16: Forma normal: Jogo Assimétrico - P=$50, 7 = 3

Quando o preco do barril do petrodleo esta acima do gatilho da oportuni-
dade DogFlish e abaixo do preco de perfuracao simultanea desta oportunidade
P*(D) (tabela 4.17), a espera é dominante em relagao a acao investir para o jo-
gador 2, diferentemente da situacao simétrica (tabela 4.11), tendo somente um
ENPS em {investir; esperar}. Isso quer dizer que o jogador 2 nao vai perfurar
neste preco corrente. Consequentemente, logo no momento em que o preco do
petréleo é igual ao gatilho da oportunidade DogF'ish, o jogador 1 exerce sua
opcao e perfura este prospecto, sem aguardar a perfuracdo do concorrente,
porque ele sabe que nao vai obter a informacao gratuita do vizinho. Ja a ope-
radora B espera o resultado e com a nova informagao adéqua a sua decisao, ou
descendo seu gatilho exploratorio e podendo investir imediatamente na oportu-
nidade Head ou caso seja uma noticia ruim, elevara seu gatilho e vai aguardar
um melhor momento para investir. Caso a informacao seja positiva advinda
da operadora A, a oportunidade Head terd o gatilho exploratério saindo de $
73.12 para $ 67.37 o barril e consequentemente a operadora B ird perfurar de
imediato, uma vez que o prego corrente do barril do petroéleo ja atingiu o valor

de $ 69.62, este ultimo sendo o gatilho exploratério da oportunidade DogF'ish.

J2- Head
Investe Espera
Investe 1281.59 ; 1122.46 1281.59 ; 1125.43
Espera 1281.61 ; 1122.46 1278.39 ; 1122.63

J1 - DogFlish
Tabela 4.17: Forma normal: Jogo Assimétrico - P=$72, 7 = 3

Em jogos assimétricos, o equilibrio se da pela relacao entre os prémios
das opgoes (porcentagens na tabela 4.6 para o prego de $50 /bbl), ou seja,

quao longe do dinheiro o ativo estd. A mudanca da acao de esperar para
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per furar do jogador 1 ocorre devido ao acionamento do gatilho exploratério
combinado com o surgimento do custo de espera, que possui uma relagao com o
investimento nao exercido, ou seja, o V.M E(P, t). Portanto, a empresa que tiver
o gatilho mais baixo vai perfurar e a empresa que tem o gatilho exploratorio
com o pre¢o mais alto vai esperar a informacgao gratuita. Caso a empresa de
gatilho mais baixo nao perfure no momento 6timo, ela vai incorrer no custo de
espera e nao vai ter a informacao gratuita, pois a oportunidade vizinha tem
o gatilho com o pregco mais alto e essa operadora nao vai investir logo. Nessa
situacao, a operadora vizinha ird aguardar até o seu momento 6timo chegar
e sem qualquer custo, porque, como dito, o custo s6 é acionado acima do seu
gatilho exploratério. Portanto, nao faz sentido a empresa aguardar acima do
seu gatilho de investir no pogo pioneiro, pois s6 terd custo por aguardar e nao
tera informagcao gratuita do vizinho.

Em suma, a relagdo entre a acao investir e esperar tem um vinculo com o
prémio da espera (gatilho exploratério) e o custo de espera, ndo com o valor do
ativo ou do portfélio em si. Como pode ser visto na tabela (4.17), os payoffs da
oportunidade DogFish tém valores maiores que os da oportunidade Head em
qualquer estratégia, porém tem a decisao de investir a precos de petréleo mais
baixos que a concorrente. Ou seja, nao é porque o portfélio é maior em valor
monetario que a empresa vai conseguir aguardar por informacoes gratuitas,

mas na verdade é porque seu portfélio ainda nao esta deep-in-the-money.

2000 Avaliagao Exploratoria - Jogo Assimétrico

—— D-Lider
1750 - T D-Seguidor
=== H-Lider
H-Seguidor
Pt-D
1250 - — F-D
P-H
1000 - === Pi.H

1500 -

M4

Valar -

750 -

500 -

60 100

Preco do Petroleo- $/bbl

Figura 4.41: Jogo Assimétrico: Prego x Valor - DogFish e Head

A figura (4.41) apresenta os payoffs das operadoras A e B em relag¢ao ao
prego do petréleo, com e sem vantagens pela informagao. Comparando com o

jogo simétrico (figura 4.32), a assimetria desacopla os gatilhos de explorar e de
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perfuracdo simultdnea formando dois intervalos, sendo esses ja apresentados
no inicio da se¢do. Uma outra métrica importante especialmente em um jogo
assimétrico é o beneficio da espera, que pode ser calculado pela diferenca
entre os payoffs de ser seguidor e lider para cada oportunidade (figura 4.42).
Primeiramente, nota-se que o beneficio da espera cai com o aumento dos precos,
visto que quanto maior o preco do petréleo, mais atraente é o investimento.
Em especial, a oportunidade Head tem o beneficio maior em qualquer preco,
inclusive apés o gatilho da oportunidade DogFish, chegando a zero em seu
gatilho simultdneo P°(H).

100 -

o ) ;
.o i
£ w0 — DogFish: F-L i
Head: F-L :
P**-DogFish !
20 - —— P-DogFish :
P -Head E
-—- PiHead i
] T T T T 1 1
o 20 40 ] 80 100
Preco do Petréleo - $/bbl
Figura 4.42: Jogo Assimétrico: Beneficio da Espera
J2- Head
Investe Espera
71 - DogFish Investe 1316.07 ; 1154.16 1316.07 ; 1156.58

Espera 1316.07 ; 1154.16 1312.78 ; 1154.16

Tabela 4.18: Forma normal: Jogo Assimétrico - P=$73, 7 = 3

Continuando a anélise na forma normal, é interessante o caso em $73
ddlares o barril (tabela 4.18), em que ocorrem dois equilibrios de Nash puros,
podendo haver um equilibrio de Nash em estratégias mistas e assim, uma pos-
sivel guerra de atrito. Contudo, para o Jogador 2 a acao esperar é fracamente
dominante em relagao a agao investir, ou seja, a estratégia {esperar;investir}
nao é o equilibrio mais provavel. Ademais, a acdo investir para o jogador
1 domina fracamente em relacdo a acao de esperar. Isso quer dizer que o
equilibrio de Nash mais provavel é o jogador 1 investir em DogFish e o jogador
2 aguardar a informacao e perfurar no seu momento 6timo, sendo o ENPS

igual & estratégia {investir;esperar}. A dominancia da a¢do esperar para o
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jogador 2 acontece, pois nao hd um custo na espera para esse jogador dado
que o prego corrente estd abaixo do seu gatilho exploratério de $ 73.125 o
barril (tabela 4.6). Devido as mesmas razoes, a dominancia da agao investir
para o jogador 1 acontece, pois o preco esta acima do seu gatilho exploratoério,
ou seja, ha um custo de espera. Dado o custo, o payoff W; fica abaixo de
qualquer outro payoff. Contudo, como o preco do barril esta acima do seu
gatilho simultaneo (P°(D)), a opgao com informagdes vale tanto quando o
exercicio imediato VM E;(P,t) ~ E;(P,t)|2, ou seja, S1 = L1 = F} > Wi.
Desse modo, o jogador 1 escolhe a agao investir independente da agao do

jogador 2.

J2- Head
Investe Espera
Investe 1557.41 ; 1376.04 1557.41 ; 1376.23
Espera 1557.41 ; 1376.04 1553.52 ; 1372.60

J1 - DogFish

Tabela 4.19: Forma normal: Jogo Assimétrico - P=$80, 7 = 3

Na tabela (4.19), com o valor de $80 o barril do petréleo, a informagao
acrescenta pouco ao jogador 2 ($ 190 mil =1376.23-1376.04) e nada ao jogador
1. Isso acontece, pois o preco do barril estd proximo ao gatilho simultaneo para
o jogador 2 e acima do gatilho simultaneo do jogador 1. Similar ao jogo com o
preco em 73 dblares o barril (tabela 4.18), a estratégia {espera, investe} nao é
equilibrio mais provavel, pois para o jogador 1 a acao investe domina de forma
fraca a acao espera. Contudo, a agdo espera nao é dominante para o jogador
2, visto que o prego corrente do barril do petréleo estd acima do seu gatilho
exploratério (P*(H)) e o fato de nado investir gera um custo para o operador
B. Dessa maneira, ainda com um custo de espera, o jogador 2 aguarda por

informagao geoldgica gratuita do vizinho.

J2- Head
Investe Espera
Investe 1729.80 ; 1534.52 1729.80 ; 1534.52
Espera 1729.80 ; 1534.52 1725.48 ; 1530.69

J1 - DogF'ish

Tabela 4.20: Forma normal: Jogo Assimétrico - P=$85, 7 = 3

No jogo com o preco a 85 ddblares o barril (tabela 4.20), existem trés
equilibrios, mas somente a estratégia {investe, investe} é o equilibrio de Nash
mais provavel, pois para os jogadores 1 e 2, a acdo investe domina fracamente

a acao espera.
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Equilibrios Mapeados
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Figura 4.43: Equilibrios Mapeados - Jogo Assimétrico

Como no jogo simétrico (figura 4.36), os equilibrios podem ser mapea-
dos prego a prego (figura 4.43). Com o mesmo critério da tabela (4.14), em
precos baixos até o P**(D), o equilibrio se da na estratégia {espera, espera}
(quadrante 4). Como discutido, apds a esse prego, a estratégia fracamente
dominante é {investe,espera} (quadrante 2) até o gatilho simultdneo do
jogador 2 em P*(H). Em pregos maiores, o equilibrio se dd na estratégia
{investe, investe} (quadrante 1). Como se trata de um jogo de parada étima,
o EEE é {t;,tr} sendo também um EPM, e diferentemente do jogo simé-
trico, ndo ha equilibrio em estratégias mistas, ou seja, nao ha conflito por
informagoes. Essa situacao é similar ao modelo béasico da Escalada e Recuo
apresentado na segao (3.5), em que um agente sabe que o outro ird escalar
(100% de chance de escalar), dessa forma, o primeiro agente recua e nao ocorre

a guerra de atrito.

Nesta proxima etapa se explora a possibilidade da operadora B reavaliar
a oportunidade Head. Os técnicos refazem a avaliagao volumétrica da oportuni-
dade e mudam a expectativa do volume recuperavel. Com o aumento do valor
médio da reserva, também se eleva o investimento na producao, em funcao da

relagdo entre essas grandezas exposta na equagao (4-5).
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DogFish

Operadora A Operadora B

15 30 45
Costa Litoranea e — |

Figura 4.44: Modelo - 2 Blocos - DogFish e Head Expandido

Na primeira reavaliacdo, a expectativa do volume recuperavel da opor-
tunidade Head foi elevada em torno de 15%, com o valor médio (B) de 1100
milhoes de barris. A figura (4.45) mostra os equilibrios mapeados e compa-
rando com a figura (4.43), o gatilho exploratoério da oportunidade Head alterou
(P**(H)), agora com um prego entre o gatilho de explorar e o gatilho simulta-
neo da oportunidade DogFish (|P**(D), P*(D)]). Note que por essa mudanga,
na janela de precos [P**(H), P*(D)[, ha ocorréncia de equilibrio em estraté-
gias mistas de combinacoes das agoes de investir e esperar (valor fracionado
na figura 4.45), podendo ocorrer a guerra de atrito. Para os pregos acima de
P*(D), os equilibrios sao iguais aos discutidos no caso original, sendo para os
pregos abaixo de P*(H), o equilibrio mais provével é a estratégia fracamente
dominante {investe, espera} e acima de P*(H), o equilibrio de Nash provavel

é {investe, investe}.
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Equilibrios Mapeados
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Figura 4.45: Equil. Mapeados - J. Assimétrico - Bpeqq 15% maior

Porém, essa guerra de atrito nao é factivel se o jogo comegar com um
prego baixo do barril de petréleo. Note que vindo de um preco baixo e ultra-
passando o gatilho exploratério do jogador 1 (P**(D)), a melhor escolha desse
jogador é investir e o jogador 2 esperar por informagoes (quadrante 2 da figura
4.45). Portanto, a EEE continua a mesma do exemplo anterior {t;,tr}, que

também é um ENPS e EPM | sendo uma situacao sem disputa por informacoes.

N4 hipétese da reserva estimada da oportunidade Head seja 37% acima
do valor a priori, com o novo Bge,q = 1310 milhoes de barris, ha uma
sobreposicao dos gatilhos exploratérios das duas oportunidades (figura 4.46).
Com a mudanca do volume recuperavel esperado, também altera o prego do
gatilho simultdneo P*(H), ainda sendo mais elevado que o gatilho simultaneo
do prospecto DogFish. Essa sobreposicao dos gatilhos de explorar acontece
quando se altera o volume recuperavel da oportunidade Head em que a
razao entre o valor e o investimento da oportunidade DogF'ish é igual ao da
oportunidade Head com esse novo volume. Em termos de formulagao, isso é
igual a %) = %, onde o subscrito D e H correspondem as oportunidades
DogFish e Head, B* é o volume recuperavel 6timo da oportunidade Head para
que essa igualdade seja respeitada, além de Vi = CFjq; B;P e I' = CF;14;+ I,

em que ¢ € a oportunidade D ou H indicada.
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Equilibrios Mapeados
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Figura 4.46: Equil. Mapeados - J. Assimétrico - Bpeqq 37% maior

Note que esse cenario coloca o ativo Head com a valoragao acima do
ativo DogF'ish, efeito que pode ser percebido comparando a figura (4.47) com
a figura (4.41).

Avaliagao Exploratoria - Jogo Assimétrico
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Figura 4.47: Preco x Valor - DogFish e Head - Bjeqq 37% maior

Inclusive, essa mudanca altera o beneficio de espera do ativo Head, pois
fica mais atraente perfurd-lo a pregos mais baixos. A figura (4.48) mostra
a aproximacao em valor do beneficio da espera ao ativo DogFish quando
comparado ao caso base da figura (4.42). Mesmo assim, em pregos mais altos,
o beneficio da espera da oportunidade Head ainda é superior em relagao a

oportunidade DogF'ish.
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Figura 4.48: Beneficio da Espera -D. e H. -Bpeeq 37% maior

Com o prego a $ 70 dolares o barril do petréleo (tabela 4.21), existem trés
equilibrios de Nash, sendo dois puros ({investe, espera}, {espera,investe}) e
um em estratégias mistas, com as probabilidades de 69.89% em investir no
ativo DogFish e de 88.08% em investir na oportunidade Head, obtidas pelas
equagoes (3-40) e (3-41). Além disso, a utilidade no equilibrio em estratégias
mistas para o jogador 1 é de $ 1212.64 milhoes e para o jogador 2 é de $ 1537.10
milhoes, sendo a solu¢ao dos payoffs pela equacao (3-39) e com informagdes da
tabela (4.21). E possivel reparar que as utilidades no ENPS néo sdo simétricas e
dado um pequeno distirbio deste equilibrio pode deslocar das probabilidades
nas acoes acima demonstradas de cada jogador. Isso pode levar para acgoes
degeneradas dos agentes, ou seja, pequenas perturbagoes podem conduzir ao
exercicio da opgao de investir para um dos operadores. Dessa maneira, a guerra
de atrito pode existir, mas aqui o equilibrio em estratégias mistas em jogo

assimétrico nao ¢ estavel em termos de jogos evolucionarios.

J2- Head
Investe Espera
Investe 1212.64 ; 1537.10 1212.64 ; 1538.75
Espera 1213.05 ; 1537.10 1209.61 ; 1533.27

J1 - DogFlish

Tabela 4.21: F. normal: J. Assim. - P=3$70, 7 = 3 € Bpeea =37% maior

A instabilidade pode ser notada no plano de fase da figura (4.49). Se
partir de uma fragao da populagdo de ¢ = 1 e p* = 0.6989, justo em cima
da linha horizontal, os vetores nao direcionam para o ponto de equilibrio do

jogo assimétrico de $ 70 o barril da tabela (4.21). Isso faz crer que o equilibrio
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{p*, ¢*}={0.6989,0.8808} nao é estavel em termos de jogos evolucionérios por

nao ser um maximo global.

Plano de Fase - Equilibrio em Jogos Evolucionarios

0.8

=
=

Equilibrio

Probabilidade - p

=
.

0.2

(]

0o 0z 04 0.6 0a 10
Probabilidade - q

Figura 4.49: J. Evol. - P. de Fase - Assimétrico -$ 70/bbl

Contudo, na pratica, pode acontecer dos jogadores ficarem “presos”
nesse impasse. Com essa possibilidade, pode-se configurar uma guerra por
informagao e os operadores poderiam estar melhores em um ambiente de
negociacao. Entao, para a barganha ser analisada, é necessaria uma avaliagao
conjunta entre DogFish e Head, como feita na segdo (4.2.1). A andlise
naquela secao indica que a ordem de perfuracao é relevante em termos de
valor em intervalos de precos entre 34 e 37 doélares o barril e préximo do
final do contrato, sendo sempre preferivel revelar primeiro a informacao da
oportunidade DogFish. Porém, para os outros precos e momentos do contrato,
a vantagem para o valor do portfélio é marginal no caso em que a primeira
perfuracao seja o ativo DogF'ish. Portanto, na negociacao da fusao dos blocos
exploratoérios, o acordo de uma ordem de perfuracao entre as operadoras nao
é tao relevante nesta situacao, pois nao altera tanto o valor do portfélio.

Em ativos simétricos, como no caso da segao (4.2.2.1), intuitivamente a
divisao do portfélio é de 50% na barganha para cada jogador. Na solucgao de
Nash para a barganha cooperativa, o peso da divisdo do prémio é dado pela
diferenca no ponto de discordancia de cada jogador, normalizado pelo dobro
do prémio a ser repartido, adicionado 50% a essa razao (equagoes 3-52 e 3-53).
No caso da simetria dos prospectos, como cada jogador tem o mesmo ponto de
discordancia, pois os ativos sao iguais, resta na soluc¢ao da equagao somente o

termo de 50% para cada jogador.
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Figura 4.50: Peso na Barganha: DogFish x Head - 37% maior

No caso de jogo assimétrico, os pontos de discordancia sao diferentes
entre si. Esses pontos sdo as utilidades em ENPS da guerra de atrito, visto que
representam o melhor payoff se os agentes nao jogarem a barganha (DIAS;
TEIXEIRA, 2009). A figura (4.50) apresenta o peso da barganha do portf6lio
no tempo ¢t = 0 para a operadora B e a figura (4.51) representa os payoffs com
as utilidades da barganha repartida entre os operadores. Abaixo de 25 ddlares
o barril, o peso para os dois jogadores é nulo, dado que nao hé unidade de valor
para compartilhar. Para o detentor do ativo Head, em condigoes do prego do
barril acima de 25 ddlares, define-se um pequeno patamar na quantidade de
50% do total e com os precos ainda mais altos possui um pico de 60.11%,
estabilizando-se em precos maiores na porcentagem de 55.90% do total da

unitizacao.
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Figura 4.51: Barganha Cooperativa: DogFish x Head - 37% maior

A figura (4.52) mostra em detalhes o intervalo dos gatilhos exploratérios

e de perfuracao simultanea, sendo que o valor da barganha ¢é igual a da posic¢ao

de lider e abaixo da posicao de seguidor.

Barganha - Jogo Assimétrico

1900 - I ——
| "
|
1800 - :
|
1700 - |
| -
1600 - | T
| -
L= D-Lider
=& -1
E. 1500 - ____..-' : D-Seguidar
5 - | H-Lider
§ 1400 - | H-Seguidaor
: D-Barganha
1300 - : H-Barganha
1200 | Fp
I D
1100 - | PrH
: P~-H
1000 + — . . . - :
(23] 70 72 74 T8 78

Preco do Petroleo- $/bbl

Figura 4.52: Detalhe - Barganha: DogFish x Head - 37% maior

Em um ambiente de negociacdo, a troca de informacgoes tende a ser

maior que o informe obrigatério feito a mercado em caso de descoberta de

hidrocarboneto. Inclusive, a prépria negociacdo aproxima os conhecimentos

de equipes diferentes, refletindo sobre os projetos anteriormente desenhados,

podendo haver uma readequacao da estrutura de desenvolvimento de produ-

¢a0 ou até mesmo uma sinergia entre projetos. Dessa forma, o conhecimento

privado se torna publico entre os participantes e conduz a um maior poder de
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revelacao da informacao. A medida de revelacdo do conhecimento é represen-
tada pela correlagdo entre os ativos e a subida do p indica que a informagao
privada revela mais que a informacao puiblica (DIAS; TEIXEIRA, 2009). Para
simular esse cendrio, elevou-se o pardmetro para p = 95% e com o barril a $
70 no tempo presente, a barganha eleva de $ 1537.10 milhoes para $ 1538.94
milhdes para o operador B, sendo mais alto que sua posigao de seguidor ($
1538.75 milhoes) e evidentemente em relacao a posigao de lider ($ 1537.10
milhoes). No caso do detentor do ativo DogFish, a barganha vale $ 1212.64
milhGes sem efeitos da interagdo do negodcio, ja em condi¢oes de maior troca
de informagoes, a cooperacao eleva para $ 1214.45 milhoes. Esse valor é maior
que sua posicao de seguidor ($ 1213.05 milhdes) e de lider ($ 1212.64 milhdes)
(vide jogo da tabela 4.21). Com esses parametros, a barganha é vantajosa
para o detentor da oportunidade Head a partir de $ 69.25 o barril e para o
detentor da oportunidade DogFish, a partir de $ 65 ddlares o barril. Como o
intervalo da possivel guerra de atrito por informagoes é entre $ 69.62 e¢ $ 72.25

o barril, a mudanca de jogo para a barganha cooperativa é factivel.

O estudo do jogo assimétrico apresenta importantes condicoes para a
guerra de atrito. Quando os gatilhos de explorar os prospectos forem distintos,
nao ha conflito por informagao, por isso, a empresa com o gatilho mais baixo
vai perfurar e passar a informacdo para a empresa de gatilho exploratorio
mais alto. Porém, quando os gatilhos de explorar sdo sobrepostos, o conflito
é instavel em termos de jogos evolucionarios e é limitado superiormente pelo
menor gatilho de perfuragao simultanea dentre as empresas. Sobre a barganha,
as condigdes para a migracao do conflito para um jogo cooperativo sdo as
mesmas que no jogo simétrico, mas a divisao do portfélio é distinta, visto que
as porcentagens da unitizacao para cada empresa se alteram em funcao do

preco do petrdleo e do momento no contrato.
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4.2.3
Jogo com trés prospectos: Carteira com 2 e um prospecto vizinho

A chance da empresa com o prospecto de maior valor entrar num quadro
de guerra de atrito é mais improvavel, visto que o seu gatilho deve ser mais
baixo e ocorrerd o exercicio do investimento antes da concorrente (tabela
4.6). Ademais, como discutido, devido a assimetria inerente entre os ativos
e evidentemente entre os portfélios das empresas, o equilibrio estavel por
jogos evolucionarios tende a ser degenerado nas acoes, indicando que havera
a perfuracdo por uma empresa e a informacao gratuita para a outra. Sabe-
se também, que as empresas podem falhar nessa percepcao de equilibrio de
longo prazo e ficarem “presas” na guerra de atrito. Também, para ocorrer a
guerra por informagoes, as empresas precisam estar indiferentes em relagao as
agoes, com as probabilidades de esperar e perfurar, ou seja, deve haver um
equilibrio em estratégias mistas para configurar a situacao de impasse e de nao
cooperacao. Aqui isso ocorre somente quando os gatilhos dos dois portfélios
sao proximos um ao outro.

A figura (4.53) apresenta a situacao final a ser estudada. A empresa A
detém o portfolio composto pelos prospectos DogFish e Feather e a empresa

B possui o ativo Head.

A

DogFish

4

Feather

Operadora A Operadora B

15 30 45
Costa Litorénea e — |

Figura 4.53: Modelo - 2 Blocos - A - DogFish e Feather - B Head

O jogo em portfélio é um pouco distinto do jogo com um s6 ativo no
bloco. A forma normal da tabela (4.22) apresenta o modelo, sendo somente o

jogador 1 com um portfélio de dois ativos.
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Jogador 2
Investe Espera
Investe | VME,, ; VME, VME, ; Ea;
Espera 12 ; VME, Il —c1 5 By — ¢

Jogador 1

Tabela 4.22: Forma normal: Payoffs no caso de Portfélio

A empresa que possui um portfélio exploratério pode avaliar todos os
ativos separadamente pelo valor monetario esperado, que insere a opgao de
investir em desenvolvimento no seu calculo (VME(P,t)) ou pelo valor da
opgao exploratéria E(P,t). Contudo, sabe-se que ha efeitos complementares
na carteira pelo VOI, sendo a soma dos ativos stand-alone menor que os ativos
em portfélio exploratério com aprendizado. Para a espera em portfélio T1( P, t),
foi utilizada a equacao diferencial (3-57) e para o valor monetario esperado em
portfélio VM E,(P,t), foi utilizada a equacdo diferencial (3-62). Essa tltima
medida considera a escolha de uma sequéncia 6tima de perfuracao do portfolio,
mas assume o risco do primeiro pogo como a métrica do VME, portanto, pode
possuir valores negativos, diferentemente do portfélio exploratério II(P,t).
Igualmente ao caso de um ativo, a posi¢ao do agente seguidor tem a vantagem
informacional da concorrente, dessa maneira, o portfélio com informagoes
vizinhas (IL;;(P,t)) é representado por uma outra equagao diferencial (3-61).

Além das diferentes métricas citadas, o jogo de atrito em portfélio possui
um outro custo de espera. Primeiramente, o custo é acionado pelo gatilho do
portfélio, nao sendo de um ativo em particular e quando este é acionado, o
custo de espera nao é em funcao de todo o portfélio, mas justamente do ativo
nao perfurado da sequéncia Otima. Dessa forma, com o preco do barril do
petroleo P acima do gatilho do portfélio da operadora A, essa empresa tem
a preferéncia de perfurar o prospecto DogFish (figura 4.18), como discutido
na segao (4.2.1). Como dito, o custo da espera serd em relacao ao VM E(P,t)
da oportunidade nao perfurada DogF'ish, nao do valor do portfélio que este
ativo faz parte. Pela mesma razao, a informagao esperada pela operadora B
esta relacionada com o prospecto DogFlish, ja que é a primeira oportunidade
no cronograma de perfuracao da operadora A.

As curvas das opgoes de espera com informagoes gratuitas e as curvas
do valor monetario esperado no inicio do contrato sdo apresentadas na figura
(4.54). E possivel notar que o prémio do portfélio é mais elevado que o prémio
do ativo Head da empresa B em qualquer preco, tanto na posicao de lider como
na posicao de seguidora. Porém, o gatilho de investir em exploragao é similar
P*(D+F) ~ P*(H) (para o ativo Head, tabela 4.6 e a carteira D + F', figura
4.18). Apesar disso, para a empresa detentora do portfélio, o gatilho em que

a empresa é indiferente entre aguardar informagoes ou perfurar (P*(D + F))
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é menor que o da empresa B detentora do ativo Head (P*(H)). Nesse caso, a
empresa a sair de uma possivel guerra de atrito e investir se o preco do petroleo

estiver maior que o preco de P*(D + F') é a detentora do portfélio.

Avaliacdo Exploratoria - Jogo com Portfélio

2500 - _ ; ;
—— D+F-Lider 1
—— D+F-5eguidor I
—== H-Lider :
2000 - H-Seguidar
P D4F
— PLD4F
1500 - .

--- PH

Ms

Valor -

1000 -

500 -

IS SRS SIS, W
%

Preco do Petroleo- $/bbl

Figura 4.54: Jogo Portfélio: Prego x Valor - II(D + F') e Head

Curiosamente, para os precos menores e até os pregos proximos do gatilho
de explorar, o beneficio da espera do portfélio DogFish + Feather é maior que
o da oportunidade Head (figura 4.55). Contudo, o beneficio da espera nessa
regiao é devido a espera do proprio portfélio, nao por vantagem da informacao
pela perfuracao do vizinho. Para os pregos maiores, ha o inicio da possivel
guerra de atrito e o beneficio se inverte, sendo maior para a oportunidade
Head. Por fim, o beneficio liquido da espera desse portfélio se iguala a zero
em P*(D + F) e sendo ainda positivo para o ativo Head de propriedade da

operadora B, tornando-se nulo em P*(H).
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Figura 4.55: Beneficio da Espera: II(D + F') e Head

Similar ao caso assimétrico, existem intervalos importantes para analisar
0 jogo no inicio do contrato (7 = 3). Na sequéncia sdo apresentados os casos
em que os pregos estao abaixo dos gatilhos exploratérios, entre o gatilho
exploratério e o gatilho simultdneo do portfélio, além do intervalo entre os

gatilhos simultaneos e acima do gatilho simultaneo da oportunidade Head:

— [0;~ 73.0[ - [0; P*(D + F) e P**(H)|

— [~ 73.0;78.5[ - [P**(D + F) e P*(H); P*(D + F)]
~ [78.5;82.25[ - [P*(D + F); P*(H)|

~ [82.25; 00[ - [P*(H); o0

Como esperado, quando o preco do petréleo esta abaixo da curva do
gatilho exploratério do portfélio e do ativo Head, o ENPS ocorre na estratégia

pura {espera,espera}.

J2- Head
Investe Espera
Investe 770.83 ; 471.13 770.83 ; 500.48

JL-TD+F) pora 793.57 + 47113 786.91 + 497.72

Tabela 4.23: Forma normal: II(D + F') e Head - P=$50, 7 = 3

Com o petroleo a $ 75 ddlares o barril, existem trés equilibrios de Nash:
dois puros ({investe, espera}, {espera,investe}) e um em estratégias mistas.
Este tltimo se da com a probabilidade para o detentor do portfélio em perfurar
de 66.66% e em esperar de 33.33%, ja o proprietario da oportunidade Head com
58.15% para perfuragdo (uso das equagoes 3-40 e 3-41) . Essas probabilidades
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colocam os payoffs esperados do equilibrio em estratégias mistas com valores
de (1912.80; 1217.55) (uso da equagao 3-39). Como ja examinado nos jogos
assimétricos, quando os payoffs sao diferentes em estratégias mistas, podem
gerar incentivos a desvios dos jogadores, conduzindo ao longo prazo para
valores de payoffs melhores. Isso indica que esse equilibrio em estratégias mistas

nao é estavel em termos de jogos evolucionarios.

J2- Head
Investe Espera
Investe 1912.80 ; 1217.55 1912.80 ; 1219.07
Espera 1913.80 ; 1217.55 1911.41 ; 1214.51

J1-TI(D + F)

Tabela 4.24: Forma normal: II(D + F') e Head - P=$75, 7 = 3

A situacado curiosa com dois equilibrios puros, mas sem equilibrio em
estratégias mistas da secdo (4.2.2.1) também acontece quando o preco do
petréleo esta em 80 dolares o barril no jogo de atrito com portfélio (tabela
4.25). A acao investe para o detentor do portfélio domina fracamente a agao
espera. Com isso, a estratégia pura {espera,investe} nao é o equilibrio mais
provavel. Nesse preco, o detentor do portfélio vai perfurar o ativo DogFish e o
detentor da oportunidade Head vai obter a informacao gratuita do sucesso ou

fracasso do vizinho, sendo o equilibrio provével a estratégia {investe, espera}.

J2- Head
Investe Espera
Investe 2160.61 ; 1376.04 2160.61 ; 1376.23
Espera 2160.61 ; 1376.04 2159.22 ; 1372.60

J1-TI(D + F)

Tabela 4.25: Forma normal: II(D + F') e Head - P=3$80, 7 =3

A tabela (4.26) apresenta um instante do jogo acima do gatilho simulta-
neo da oportunidade Head a $ 85 o barril do petréleo. O jogo apresenta trés
equilibrios de Nash: {investe, investe},{investe, espera} e {espera,investe}.
Essa situacdo é similar as questoes discutidas nas segdes (4.2.2.1 e 4.2.2.2),
em que o equilibrio mais provavel é o {investe,investe}, visto que para os

jogadores 1 e 2, a acao investe domina fracamente em relacao a agao espera.

J2- Head
Investe Espera
Investe 2408.42 ; 1534.52 2408.42 ; 1534.52
Espera 2408.42 ; 1534.52 2407.02 ; 1530.69

J1- (D + F)

Tabela 4.26: Forma normal: II(D + F') e Head - P=$85, 7 = 3
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A consolidagao também é apresentada em um grafico de preco versus
estratégia, sendo as simbologias dos pares de estratégias seguindo a tabela
(4.14), em que os nimeros nao inteiros representam o equilibrio em estratégias
mistas (figura 4.56).

Equilibrios Mapeados
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Figura 4.56: Equilibrios Mapeados - Jogo II(D + F) e Head

No intervalo de precos em que hé o equilibrio de Nash em estratégias
mistas existe a possibilidade do jogador em aguardar por informacoes, o que
pode se configurar uma guerra de atrito. O estudo do plano de fase com
preco em 75 délares o barril (tabela 4.24) apresenta os maximos das utilidades

resistentes aos disttirbios (figura 4.57).
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Figura 4.57: J. Evol. - P. de Fase - Portfélio -$ 75/bbl
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E possivel notar que os vetores no plano de fase possuem direcio e
magnitude para o equilibrio {p*, ¢*}={0.6,0.5815}. Porém, observando em uma

malha mais densa (figura 4.58), nota-se os detalhes do jogo.

Plano de Fase - Equilibric em Jogos Evolucionarios
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0.0 0.2 04 0.6 0.8 10
Prebabilidade - g

Figura 4.58: J. Evol. - P. de Fase Denso - Portfélio -$ 75/bbl

Na hipétese de uma populagao inicial partindo de {p, ¢}={1,0}, o cami-
nho evolutivo seria para o equilibrio {p*, ¢*}. Também, partindo da relagao
inicial {p, ¢}={0,1}, os vetores indicam para o equilibrio estédvel em {p*,¢*}.
Porém, se partir de uma populacao, por exemplo, {p, ¢}={0.2,0.2}, o fluxo nao
seguird necessariamente para o equilibrio {p*, ¢*}. Assim, o equilibrio {p*, ¢*}
nao ¢ estavel em termos de jogos evolucionarios, pois nao ¢ um méaximo global.

Contudo, as empresas podem ficar “presas” nesse impasse caso o preco da
commodity continuar no intervalo de $73 até $78.50 o barril. Entao, é proposto
uma mudancga para o jogo da barganha cooperativa, em que funciona como
uma unitizacao dos ativos caso a posicao seja melhor para os agentes que o
equilibrio de Nash perfeito em subjogos da guerra de atrito. Essa consolidagao
dos prospectos ¢ feita pela andlise 6tima de uma sequéncia informacional dos
ativos exploratérios, também considerando o valor da espera e a reparticao
proporcional dos beneficios para cada empresa.

A formulagdo da carteira é obtida pelo calculo do VM E,p,r, g com a
equagdo (3-62). A carteira composta pelos ativos DogFish, Feather e Head
comeca a ter valor a partir de 19.25 ddélares o barril e com a unitizacao,
nota-se que a sequéncia exploratéria Otima se altera. Antes, o operador A
perfuraria primeiro o prospecto DogFish, agora com a unitizacao, os dois

operadores preferem perfurar o prospecto Feather. Como discutido no final
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da segdo (4.2.1), esse ativo tem uma importancia na carteira conjunta, pois é
de maior valor informacional para os ativos DogF'ish e Head. Sobre a separacao
da barganha, no intervalo dos precos criticos da possivel guerra de atrito, a
empresa B, a qual detinha o ativo Head, tem 38.8% de participacao do todo
(figura 4.59).

Peso para Head na Barganha

----- % Parcela - Head

Y-Barganha

20 -

10 -

30 40 50 60 70 80 % 100
Preco do Petrdleo - $/bbl

Figura 4.59: Peso na Barganha: DogFish -Feather- Head

A figura (4.60) apresenta no inicio do contrato (7 = 3 anos) os prémios em
cada acao para todos os precos. Acrescenta-se nesse grafico o prémio dividido

na barganha cooperativa.
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Figura 4.60: Barganha Coop.: II(D + F'), Head ¢ II(D + F + H)

No intervalo de guerra por informacoes (figura 4.61), os valores da

barganha sao inferiores aos valores de serem seguidores, além de serem iguais
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aos valores de serem lideres por ambas as operadoras. Dessa maneira, a

mudanca do jogo nao é vantajosa para as empresas.

2500 Avaliagao Exploratéria - Jogo com Portfolio
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Figura 4.61: Detalhe - B. Coop.: II(D + F'), Head e II(D + F + H)

Porém, quando ha um espago de negociacao, as empresas revelam infor-
macoes privadas e obtém um conjunto de informacao igual ou maior que as
informagoes publicas na guerra de atrito (DIAS; TEIXEIRA, 2009). Nos proje-
tos, além da informacao mais valiosa, ainda se poderia considerar os beneficios
adicionais de sinergias, reducoes de custos e importacao de expertises de outros
projetos. Dado que a medida de aprendizado é representada pela correlagao
(p) (tabela 4.4), propoe-se que a informagao privada aumenta em 10% o valor

desta medida em cada oportunidade, como pode ser visto na tabela (4.27).

p DogFish | Feather | Head
DogFish 1 — —
Feather 0.7 1 —
Head 0.6 0.7 1

Tabela 4.27: Correlagao dos prospectos - Informacao Privada

Com a interagao entre as empresas, a barganha cooperativa é maior que
o valor de qualquer payoff de qualquer jogador no intervalo do impasse (figura
4.62). Dado esse resultado, os operadores serao tentados a migrar da guerra
de atrito para a barganha cooperativa. Observa-se também como pequenas
variagoes na correlacao afetam a utilidade da carteira, sendo, por essa razao,

uma medida importante de ser estimada na avaliacao de portfélio.
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Figura 4.62: Detalhe - B. Coop.: maior p - II(D + F'), Head e II(D + F + H)

No caso de portfélio, as condigoes para o conflito por informacao sao
similares a guerra de atrito com assimetria (segao 4.2.2.2). A diferenga ocorre
nos calculos dos payoffs, visto que sao equacoes diferenciais que consideram
o efeito da opc¢ao de espera com o aprendizado. Além disso, o custo da
espera ¢ acionado pelo gatilho do portfélio, mas é em funcao do prospecto
nao investido. Sobre a migragdo para a barganha cooperativa, como ha mais
ativos na unitizacao, maior é o nimero de permutacoes entre os prospectos e
dessa forma, maior é o excedente de valor pela informacao na juncao monetéria
na negociagao. Assim, a medida de aprendizado p se torna muito relevante e
com uma mudanca marginal dos parametros, pode-se facilmente deslocar da

situagao de conflito por informacao.
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Conclusao

Os contratos em exploracao de petréleo tém embutidos obrigagoes e op-
¢oes de investimento, cada qual com suas condi¢oes contratuais. Normalmente,
os blocos exploratoérios tém mais de um prospecto e sao leiloados juntos e vi-
zinhos a outros blocos, os quais também possuem outras oportunidades ex-
ploratérias. Nao é raro que operadoras distintas arrematem areas em que seus
prospectos sao correlacionados com os prospectos vizinhos. Nesse contexto, se
torna importante o estudo em portfolio dadas as incertezas de precos e téc-
nica, assim como feito nesta dissertacao com dois e trés prospectos, incluindo
a interferéncia de outra empresa na decisdo de investimento. Essa interferén-
cia acontece, pois, as empresas buscam informagoes gratuitas de ocorréncia
de hidrocarboneto e devido a correlacao com os ativos vizinhos, podem pos-
tergar o momento de investir em exploragao. O ultimo estudo de caso desta
dissertacao ¢ de uma disputa por informagao sobre a existéncia de petroleo
entre a operadora A, detentora dos ativos DogF'ish e Feather e a operadora
B, detentora da oportunidade Head. Dessa forma, a andlise envolveu as TOR,
VOI e TJ+OR para as solugdes dos casos.

Sobre a incerteza de precos, o modelo de escolha é relevante para o
resultado e analise final. O Movimento Geométrico Browniano foi adotado para
0s pregos por ser estatisticamente aceitavel e por ser um processo de difusao
mais simples. A partir deste modelo de precos, foi demonstrada a equacao
diferencial parcial para a opg¢ao real, que foi resolvida por diferencas finitas
explicitas em todos os casos deste trabalho. Contudo, a aplicacdo do teste
econométrico, o qual nao rejeitou o MGB, tem baixo poder estatistico. Dessa
maneira, o MGB é um excelente modelo como uma primeira etapa de pesquisa,
para analisar e compreender a dindmica dos ativos, com ou sem aprendizado
em portfélio e com e sem interacao com outros agentes. Em trabalhos futuros
pode-se aplicar outro modelo de pregos com maior significAncia estatistica.
Para esse avanco e refinamento dos resultados, deve ser considerado o trade-off
entre a simplificacao e a complexidade de implementacao.

Os trés prospectos estudados tém VMEs positivos, mas de acordo com a
teoria das opc¢oes reais nao estao maduros economicamente para investir, dadas

as variaveis de estado no momento inicial do contrato. Na andlise estatica do
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portfélio com a soma simples (stand-alone) e com o efeito do aprendizado,
esta ultima se mostra superior, pois se administra melhor a ordem dos ativos
devido ao valor adicionado que a sequéncia de perfuragoes gera para a carteira.
Contudo, a analise estatica do aprendizado em portfélio é inferior ao estudo
combinado das incertezas de pregos com a técnica-geoldgica pelo aprendizado,
visto que considera somente um preco médio, sendo que existe a probabilidade
de ocorréncia de outros pregos da commodity. Considerando a estocasticidade
dos precos com a gestdao da ordem de perfuracdo, alteram-se as decisoes de
investimento em exploragao e por consequéncia, os valores dos ativos e da
carteira.

Quando é considerado o portfélio exploratério sequencial com a espera,
adiciona-se mais valor a carteira que a simples soma stand-alone das opgoes
de explorar, em que se dimensiona somente o valor da espera tradicional.
Isso é devido aos efeitos combinados entre a espera e o VOI. No caso da
comparagao com a analise estatica, a abordagem proposta ordena melhor a
carteira, como acontece no portfolio exploratério DogFish+ Feather comparado
ao DogFish+Head. Considerando a carteira DogFish+Feather+Head, ha uma
grande zona de primeira perfuracao da oportunidade Feather, sendo esta de
menor VME e de menor valor da opgao tradicional de espera. Isso ocorre
porque ela traz mais informagoes que as outras, além de ser mais barata a
aquisicao da informagado. Ademais, a depender dos precos, pode-se inverter a
ordem 6tima de perfuragao, como ocorre com essa mesma carteira em prego
mais elevados, além de aparecer novas zonas de espera. Dentre as vantagens
desse tipo de andlise, se destaca a existéncia de uma curva de gatilho unificada,
util como ferramenta para o decisor organizar e planejar o investimento no
bloco exploratoério.

E comum que as empresas tenham blocos com os ativos exploratérios
correlacionados com os ativos vizinhos. Por vezes, se configura um conflito por
informagao gratuita de ocorréncia de hidrocarboneto, esse jogo conhecido como
guerra de atrito em TJ. Nesse jogo, as empresas sofrem perdas, pois postergam
o investimento além do seu 6timo, apostando na possibilidade de ser um agente
free-rider. Dado esse conflito, ha a possibilidade de nenhuma empresa investir,
mesmo que os ativos estejam avaliados acima do étimo por todas as métricas.

Este trabalho estudou os casos de um jogo simétrico, assimétrico e com
um portfélio de dois prospectos.

A apresentacao do jogo simétrico, mesmo que considerado o exemplo
menos realista, é importante para delimitar melhor as condig¢oes de guerra
por informacao exploratéria. Nele, percebe-se que para os pregos menores que

o gatilho exploratorio, nao ha guerra de atrito, pois as empresas nao tém
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interesse econémico para perfurar. A partir do preco do gatilho, a tensao se
inicia entre as duas empresas, pois como a situagao vizinha é um espelho do
seu ativo, o gatilho de perfuracao ocorre ao mesmo prego nos dois blocos e,
portanto, o interesse por informacgao gratuita comega no mesmo momento para
os dois agentes. Pelo modelo estocastico dos precos, foi estimado por simulagao
de Monte Carlo o tempo de inicio desse impasse. O inicio, assim como o término
do conflito sao indeterminados, pois a variavel preco é estocastica. O término do
conflito ndo depende somente do estado dos pregos, mas também da correlacao
entre os ativos, sendo mais improvavel o término do conflito quanto maior a
correlacao. Isso acontece até o preco denominado de gatilho simultaneo P?,
comum aos dois nesse caso simétrico. Com os precos maiores que este, as
empresas ignoram a presenca da outra operadora, pois a perfuragdo imediata
¢ O0tima para os agentes, mesmo se recebessem uma informacao desfavoravel
do vizinho.

Nesse modelo simétrico é apresentada a mudanca de jogo. No intervalo
de pregos em que ha um conflito entre os jogadores, a mudanca do jogo sé
ocorre caso exista um prémio melhor que o ENPS para cada jogador. O jogo
apresentado ¢ a simples barganha cooperativa, ou seja, juntar os ativos e dividir
os valores. Contudo, a simples unitizacao e divisao nao eleva o valor das partes
acima do ENPS da guerra de atrito. Entao, nessa situacao de negociagao, aqui
é considerado como condicao que a informacao publica seja mais restrita que
a informacao privada. E de fato, em negociagoes, pode haver informagoes mais
detalhadas e valiosas do que as informacoes publicas. Assim, uma melhora na
correlacao dos ativos pode ser suficiente para sair da guerra de atrito e os
operadores migrarem para o jogo da barganha cooperativa.

Em modelos assimétricos, é relevante a relacao do prémio da espera com o
valor intrinseco do ativo, que no caso é o valor monetario esperado, comparado
com esses mesmos parametros do vizinho. A outra face da mesma moeda é o
gatilho exploratorio, sendo o pardmetro mais pratico e direto que o prémio de
espera da opcao de investir em exploragao. Quando os gatilhos dos prospectos
das empresas sao dispares, a probabilidade de atrito é baixa. Isso quer dizer
que a empresa que tem o preco do gatilho baixo nao vai aguardar a empresa
de gatilho alto perfurar, posto que tem o interesse econémico imediato no seu
projeto e em equilibrio seria intitil esperar, pois nao obtera informacao alguma.
Dessa forma, a empresa detentora desse ativo de gatilho mais baixo perfura e
gera a informagao publica para a outra empresa. Também, outra forma 1til de
analisar esse desequilibrio é pelo beneficio da espera no intervalo de interesse,
sendo que a empresa com o maior gatilho exploratorio sera a seguidora, ou

seja, o agente free-rider.
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Em caso de valores assimétricos, mas com os gatilhos iguais ou proximos,
ocorre o equilibrio perfeito em subjogos em estratégias mistas no intervalo entre
o gatilho de exploragao e o pre¢o mais baixo do gatilho simultaneo. Contudo,
esse equilibrio nao é estavel em jogos evolucionarios. O plano de fase ajuda
a elucidar essa questao, pois nao ha um maximo global e, portanto, tendo
incentivos ao desvio pelos jogadores. Esse efeito também pode ser notado nas
diferencas entre as utilidades esperadas no equilibrio em estratégias mistas,
provocando incentivos ao desvio para as probabilidades degeneradas. Dado
o efeito pratico dos negbcios, pode acontecer dos jogadores ficaram “presos”
nessa guerra de atrito e se confundindo no 6timo para seus projetos.

Nessa situacao, a barganha cooperativa é a solucao para esse possivel
impasse. Com os valores assimétricos, a divisao pela solucdo de Nash na
barganha nao ¢é igual entre os agentes como em ativos simétricos e também
¢ em funcao do preco e do momento de negociagao. Isso porque o ponto de
discordancia também é em funcao das mesmas variaveis P e t, assim como os
ativos a serem unitizados e repartidos. No caso de dois ativos, uma pequena
mudanca na correlagao é condig¢ao suficiente para alterar o jogo e migrar para
a barganha cooperativa.

Em jogos com portfolio, os calculos dos payoffs sao diferentes, pois
os ativos se correlacionam dentro do proéprio bloco exploratério. Porém, o
custo da espera considera somente o primeiro ativo a perfurar da sequéncia
6tima, nao o prémio total do portfélio. Da mesma forma, a empresa vizinha
considera como revelacdo da informagao somente o primeiro prospecto do
cronograma de sondas da concorrente. Como no caso assimétrico, quando
os gatilhos exploratorios sao similares, ha a possibilidade de guerra por
informacao exploratéria até o mais baixo gatilho simultdneo das empresas.
A primeira perfuracdo pode acontecer com a empresa de maior ou de menor
portfolio, dependendo do beneficio da espera ou da combinacao entre os
gatilhos exploratério e simultaneo.

Em caso de persisténcia do conflito, a barganha cooperativa é um valioso
jogo para substituir a guerra de atrito. Com o portfélio unitizado, a sequéncia
de perfuracao pode alterar, como foi o caso na mudanca de preferéncia para a
oportunidade Feather. Essa oportunidade é a de gatilho exploratorio mais alto,
mas quando em carteira com os prospectos DogF'ish e Head, o ativo Feather
possui maior poder informativo para o portfélio. Isso é devido a mais alta
correlagdo com estes dois prospectos e se torna a primeira opgao de perfuracao.
Além do mais, na barganha cooperativa, um pequeno aumento nas correlacoes
dos prospectos pode adicionar um relevante valor na unitizacao dos blocos.

Esse efeito coloca a estimativa da medida de aprendizado (correlacdo entre
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ativos) com uma grande importancia na avaliacao de portfélios. O efeito ocorre,
pois com mais ativos, maior ¢ o nimero de opgoes de aprendizagem, visto
que se eleva fatorialmente o niimero de sequéncias possiveis, havendo mais
possibilidades para o 6timo exploratério e para o gestor ordenar as preferéncias
de perfuracao.

O trabalho pode ser estendido por diversas linhas de pesquisa. A come-
car pelo modelo de pregos, considerando movimentos com reversao a média de
longo prazo e saltos. Essa mudanca tem consequéncia para a solu¢ao mateméa-
tica do problema, também sendo uma nova fonte de extensao de trabalhos. Em
portfélios, poderia ser considerado um pocgo para dois prospectos sobrepostos,
visto que essa mudanca pode afetar a sequéncia étima com aprendizado com-
binando com uma reducao de custo exploratorio. Além disso, os modelos com
sinergias de projetos de desenvolvimento dos campos consideram uma redu-
¢ao de custo devido a economia de escala na producao de petrédleo, dada a
similaridade entre os ativos e a proximidade entre eles. De tal sorte que esses
tipos de modelos cabem na extensao desta pesquisa, visto que as oportunida-
des exploratorias estao no mesmo play geoldgico e com uma proximidade fisica
entre elas. Ademais, os futuros estudos podem considerar o aprofundamento
das diferencas entre a informacao publica, exigida pela ANP apés a perfuracao
de um pocgo pioneiro e a informagao privada, por meio da negociagdo entre as
empresas, assim como as possiveis metodologias para estimar as correlagoes

entre os prospectos.
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A
Portfélio Sem Risco

O ativo base segue um MGB segundo a equacao diferencial estocastica

abaixo:
dP = pPdt +oPdz (A-1)

Para o derivativo, que seré o valor do projeto V (P, t), utiliza-se a férmula

de It6-Doeblin para encontrar sua dinamica:

1
dV = Vidt + VpdP + §Vppd[P, P](t) (A-2)
Sendo Vp e Vpp a primeira e segunda derivada de V' em relacao a P, V,

a derivada de V' em relagdo ao tempo e d[P, P|(t) a covariagdo quadratica de

P. Esse tltimo termo é de ordem dt, sendo no MGB igual a o2 P2dt.

Monta-se um portfélio em que nao ha risco, sendo que sua variagao rende
a taxa livre de risco. Assim, o portfolio pode ser desenhado como comprado

no derivativo V' e vendido em A no ativo base P:

6=V —AP (A-3)

E a variagao desse portfélio num intervalo dt é igual a:
dp = (dV 4+ w(P,t)dt) — A(dP + §Pdt) = rodt

Caso o derivativo ja tenha um fluxo de caixa, ele vai gerar m(P,t) em dt.
O ativo base P paga um dividendo § P em dt. Substituindo dV:

do — <tht + VpdP + ;vppcﬁzﬂdt + (P, t)dt> — A(dP + §Pdt)
Substituindo dP:

do = tht+Vp,uPdt+Vpanz+;VPPUQPth—Hr(P, t)dt—ApPdt—Ao Pdz—AJ§ Pdt
Agrupando dt e dz:

do = (Vt + VpuP — ApP + ;VPPJQPQ +n(P,t) — A5P> dt+(Vp — A) o Pdz

Se o portfolio ndo tem risco, os termos estocédsticos dz devem ser iguais
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a Zero, ou seja:
(VP—A)O'PC[Z:O (:)A:VP
Assim, a equagdo d¢ acima fica, cortando também VpuPdt:

1
do =V, + 5aQP?vppdt + (P, t)dt — 6 PVpdt
Como foi visto, a variacao de portfélio é igual ao rendimento livre de
risco (d¢ = rodt), assim:

1
W+502P2VPP+7T(P>t>_6PVP:T¢

O portfélio ¢ foi montado na equagao (A-3), contudo agora sabe-se o
delta hedge (A = Vp), portanto:

1
Vi + 5aQPQVPP +7(P,t) — 0PVp = r(V — PVp)

Chegamos na equacao diferencial do valor do projeto, como pode ser visto

abaixo:

1
V}/—i—iO'QPQVPP—FT((P,t)—5PVP—TV+7”PVPIO

Arrumando os termos:

Vit 50 PVop(P) + (r = )PVp(P) — 1V (P.0) £ x(P) =0 (Ad)

Caso considere que o derivativo nao gera fluxo de caixa, como é a situ-
agao de projetos exploratérios, w(P,t) é zero, convertendo em uma equagao
diferencial parcial igual aos trabalhos de Black e Scholes (1973) e Merton
(1973).
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B
Diferencas Finitas

Os métodos de diferencas finitas podem ser classificados em :

— Diferencas Finitas Explicitas
— Diferencas Finitas Implicitas

— Método de Crank-Nicolson

A equagao diferencial do derivativo f é apresentada abaixo, similar a
formulagdo demonstrada em Black e Scholes (1973) e Merton (1973), mas com
o ativo base S; que segue um MGB e paga dividendos (9):

1)

of gS + o*S* =rf (B-1)

o Fr=0555+ 5552

Diferencas Finitas Explicitas

Diferenciacao forward. O tempo s6 move para frente, sendo j igual ao

tempo e 7 ao valor:

Of _ Jivi — Jia
o~ At (B-2)

Para o delta e gama, utiliza-se a aproximacgao da diferenciacao central,

ja que o valor pode mover para qualquer diregao:

Of _ fivrin — fjrim

~ B-
23 NG (B-3)
o’ f fitrirr — 2fj414 + fivi
952~ AS? (B-4)

Aplicando as aproximagoes (B-2,B-3 e B-4) na equagao (B-1), temos:
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i+1,i+1 = Ji+1,i— +1,i+1 — 2fj+1, T i1
fitrim — fir, 1+(T_5>fg+1, 41— 2f5410 + i, g

2AS AS?
1 firivt = 2f50 + fjvim1 0o
+ 5 AS? o°S* =rf;; (B-H)

Essa equacao pode ser reescrita como:

fij = m(pufj+l,i+lpmfj+l,i + pafjii-1) (B-6)
Onde,
Logo .
Pu = 5[0 i+ i(r —9)|At (B-7)
pm = 1—0%i?At (B-8)
1 2.9 .
P = 5[0 i© —i(r —0)]At (B-9)

Na implementagao do algoritmo, é necessario ter um valor maximo para
o ativo base S. Wilmott (2006, Cap.77, p.1202) recorda da equacao de Black-
Scholes, em que se integra de zero a infinito dos possiveis valores no vencimento,
porém, na pratica, ressalta que nao precisa ser um valor tdo alto. Primeiro,
ainda que a soma seja até infinito, a probabilidade de ocorréncia é baixa para
valores de S muito altos. Segundo, quanto maior a malha, maior é o consumo
de tempo de méaquina, assim, recomenda valores no maximo de 3 ou 4 vezes o
S inicial. Dias (2015b, Cap.26, p. 408) sugere o uso de uma porcentagem acima
do gatilho da opcao perpétua, dado que a opcao perpétua tem o gatilho sempre
acima da opcao com vencimento. Também atenta a questao da estabilidade,
vinculando a discretizagao S com o tempo, assim como Haug (2007, Chap.7,

p.337) e Tavella (2003, Cap.7, p.225).
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B.0.0.0
Solucdo Numérica (Algoritmo)
Result: Op. Americana de Compra e Gatilho - DF Explicita
Definicao do Syaz;
Definigao dos passos AS (M) e At (N) ;
Localizacao do S de entrada no vetor Sg,id;
Calculo da taxa de desconto;
for j em M - cdlculo no vencimento do
Calculo do vetor S;
Fy j=max[0;5;-1];
end
Gatilho no vencimento = I;
for i em N-1 - backward do

for j em M do
F; j= ponderagao da opgao no tempo posterior em diferentes

Fiy1 (Fiy1j-1,Fit1 e Fiy141) POT Dy, Pm € pa, descontado
pela taxa livre de risco;

if (F;; for maior que S;-1) e (F;;j_1 for menor S;_;-I1) then
| Gatilho = Média de S; e S;_;

end
F; j=max|[F; ;;5;-1]

end

end
Vetor Gatilho;
Opcao Hoje= Fy s,

' Algorithm 1: DF Explicita - Opcao de Compra e Gatilho
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C

Dados e Programas

Este documento foi escrito em EIEX com o editor overleaf.

Todos os programas estao carregados em:
— github.com/lucasmesz/Portfolio Exploratorio.
Toda a programacao fez uso da linguagem Python e escrita no Project

Notebook.

Os aplicativos suportes para os loops das solu¢bes numéricas foram o
pandas, para a organizacao da informagdo e numpy, para as diversas

operacoes matematicas.

A organizacao dos portfolios foi feita por um programa de sequencia-

mento de permutacoes e combinatéria das correlagoes chamado itertools.

As imagens foram geradas pelo matplotlib.pyplot com aplicacao e o estilo
do seaborn, além do uso dos seus histogramas, heatmaps e regressao

linear.

A simulacdo de Monte Carlo teve uso das fungoes estatisticas do

scipy.stats, como a amostragem aleatoéria da distribuigao normal.
Os equilibrios dos jogos foram mapeados pelo aplicativo nashpy.
A integracao do replicador dinamico foi feita pela funcao scipy.integrate.

As estimagOes por aproximagoes dos contratos futuros foram feitas
por minimos quadrados ordinarios com o uso do aplicativo statsmo-

dels.formula.api.ols e o teste ADF pelo statsmodels.tsa.stattools.adfuller.

Os hiperparametros do filtro de Kalman foram estimados em R-Project

com o uso do pacote astsa.


https://www.overleaf.com/
https://github.com/lucasmesz/Portfolio_Exploratorio
https://www.python.org/
https://jupyter.org/
https://jupyter.org/
pandas.pydata.org
https://numpy.org/
docs.python.org/3/library/itertools.html
https://matplotlib.org/
https://seaborn.pydata.org/
docs.scipy.org/doc/scipy/reference/stats.html 
nashpy.readthedocs.io
docs.scipy.org/doc/scipy/reference/integrate.html
https://www.statsmodels.org/stable/generated/statsmodels.formula.api.ols.html
https://www.statsmodels.org/stable/generated/statsmodels.formula.api.ols.html
https://www.statsmodels.org/stable/generated/statsmodels.tsa.stattools.adfuller.html
https://www.r-project.org
http://cran.r-project.org/web/packages/astsa/astsa.pdf
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