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7
Estudo de Casos: Obtengao de uma Regra de Decisao
Otima por Aproximagao com Algoritmos Genéticos

71.
Introducgao

Este capitulo analisa o problema de decisdo de investimento num projeto
sujeito a incertezas de mercado, para o qual se tém varias alternativas (opg¢des) de
investimento.

Neste capitulo apresenta-se o desenvolvimento de um modelo baseado em
Algoritmos Genéticos e simulagdo Monte Carlo para encontrar uma regra de
decisdo 6tima para alternativas de desenvolvimento de um projeto considerando
incertezas de mercado, que permita ajudar na tomada de decisdo entre investir
imediatamente ou esperar por melhores condi¢des de mercado. O estudo de caso
apresentado neste capitulo corresponde a decisdo de investir no desenvolvimento

de uma reserva de petrdleo.

7.2.
Descrigao do Problema

A decisdo de investir no desenvolvimento de uma reserva de petroleo requer
uma profunda analise de varios fatores de incerteza. Estas incertezas podem ser
técnicas ou de mercado (preco do petréleo). Opgdes Reais vém sendo usadas na
analise de op¢do de investimentos por considerar incertezas e a flexibilidade da
geréncia, tendo por objetivo maximizar o valor da oportunidade de investimento.

Neste estudo considera-se que ndo existem incertezas técnicas. A analise das
incertezas de mercado ajudard na decisdo de investir no campo imediatamente ou
esperar melhores condi¢des de mercado.

Quando se tém muitas alternativas (opg¢des) de investimento, a selecdo da
melhor alternativa ou de uma regra de decisdo ¢ uma tarefa muito importante e
complexa devido ao grande nimero de possibilidades e pardmetros a serem

considerados.
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O objetivo deste trabalho ¢é obter uma regra de decisdo Otima de
investimento para uma reserva de petroleo considerando incertezas de mercado,
especificamente, o preco do petroleo. Esta regra de decisdo ¢ formada por trés
alternativas mutuamente exclusivas, as quais descrevem trés regides de exercicio
no transcurso do tempo até a expiracdo da concessdao do campo.

Cada alternativa apresenta uma curva de exercicio 6timo, denominada curva
de gatilho, que determina o valor critico para o exercicio 6timo da opg¢do real.
Todas as curvas de gatilho juntas representam a regra de decisdo que maximiza o
valor da op¢do dessas alternativas.

Tradicionalmente, para avaliar cada alternativa de investimento no campo
de petroleo, procura-se maximizar o Valor Presente Liquido (VPL) [2] [81], isto é,
a melhor alternativa ¢ a de maior VPL [24] [25] [26] [82]. A equagdo do VPL

nesse caso ¢ mostrada a seguir:

VPL, =qP.B-D (55)

onde ¢ ¢ a qualidade econdmica da reserva, P é o preco do petrdleo, B é o
tamanho estimado da reserva e D é o investimento para desenvolvimento do
campo. Observa-se na féormula do VPL que esta é aplicavel quando todos os seus
termos sdo conhecidos (valores deterministicos). Todavia, em um problema real,
todos estes termos podem variar no tempo, sendo fontes de incerteza para o
problema. Para este trabalho foi considerado que s6 existem incertezas de

mercado, isto €, que o preco do petroleo € a inica fonte de incerteza.

7.3.
Modelando as Incertezas do Preco do Petréleo

Neste estudo de caso a incerteza de mercado € representada pelas oscilacdes
no preco do petrdleo. Foram realizados dois experimentos em que se consideram
dois processos estocasticos para o preco do petrdleo, respectivamente: o
Movimento Geométrico Browniano € o Processo de Reversio a Média, descritos
no Apéndice C. O movimento geométrico browniano é o processo estocastico
mais usado na literatura de finangas e opgdes reais para commodities [1]. Mesmo

ndo sendo o melhor para commodities, o MGB ¢ considerado razoavel para a
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analise feita neste trabalho. O segundo processo estocastico usado, processo de
reversdo a média, ¢ mais realista para modelar o preco do petroleo.

O modelo hibrido proposto pode ser facilmente adaptado para utilizar outros
processos estocasticos mais sofisticados (tais como o processo de reversdo a
média com saltos) pela mera substituicdo da fun¢cdo que simula o prego do
petrdleo. Esta € uma vantagem do modelo proposto sobre o método de equagdes
diferenciais parciais, onde é preciso reconstruir estas equagdes, assim como
implementar um novo software para resolvé-las, cada vez que se muda o processo
estocastico utilizado para simular o prego do petréleo.

Além disso, o modelo hibrido proposto € capaz de trabalhar com vérias

alternativas (opg¢des) de investimento sem precisar de modificacdes.

7.4.
Regra de Decisdo Otima

A curva de gatilho, ou curva de exercicio 6timo da op¢do, representa a regra
de decisdo para o desenvolvimento do campo. Com a simulagdo do preco do
petroleo P(?) é possivel estimar o valor de desenvolvimento de uma reserva,
V(t)=q*B=P(t). O gatilho é o nivel critico que faz 6timo o investimento
imediato para desenvolver o campo de petrdleo. Esta curva de gatilho determina a
regra de decisdo para o exercicio da opc¢do (o exercicio € acima da curva de
gatilho) que maximize o valor da opgdo real. Neste trabalho a curva de gatilho
sera determinada usando-se um algoritmo genético.

Na Figura 29 mostram-se a curva de gatilho e dois caminhos possiveis para
o preco do petroleo até a expiracdo da opgdo. No primeiro caminho o prego do
petroleo alcanga a curva de gatilho no ponto “A” (no tempo #=1.2 neste exemplo).
Nesse momento a regra de decisdo indica exercer a op¢do de investimento
representada pela curva de gatilho. O valor da opcdo nesse momento é F(1.2) =
VPL =V —D = gP,B — D, trazido ao presente por meio de sua multiplicagdo pelo
fator exp(—rt). O outro caminho do preco do petrdleo na Figura 29 passa todo o
tempo de vida da opcdo sem alcancar a curva de gatilho (ponto B), e neste caso o
valor da opgdo € zero. Neste caso a regra de decis@o indica ndo exercer a opgao e

esperar por melhores condigdes.
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Figura 29 - A curva de gatilho e caminhos do preco do petréleo

Desta forma a curva de gatilho descreve duas regides: a regido de exercicio
acima da curva e a regido de espera abaixo da curva.

Quando o numero de alternativas aumenta a regra de decisdo ¢ formada pela
interse¢do das curvas de gatilho de cada alternativa, considerando a formacgdo de

possiveis regides de espera entre as alternativas.

7.5.
Modelagem do Problema

Nesta sec¢do descreve-se o modelo proposto que integra a simulagdo Monte
Carlo e a teoria de opg¢des reais a um algoritmo genético para a obtengdo de uma
regra de decisdo Otima para trés alternativas de investimento, considerando
incerteza no prego do petrdleo.

A fim de simular o pre¢o do petréleo, foram considerados os seguintes
parametros:

Tempo para a expiracdo (7): 2 anos

Discretizacdo do tempo (A¢): 7dias

Taxa livre de risco (7): 8 %

Taxa de conveniéncia do campo de petroleo (0 ): 8 % a.a.

Volatilidade do preco (o ): 25 % a.a.

Prego inicial do petrdleo (Py): 20 US$/bbl.
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Velocidade de reversdo a média (n): 0.4366
Taxa de desconto ajustada ao risco (p): 0.12

As trés alternativas consideradas apresentam os seguintes parametros:

Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3

Tamanho estimado
da reserva (B):

Qualidade da
reserva (q):

400 MM de barris. | 400 MM de barris. | 400 MM de barris.

8% 16% 22%

Investimento para

. 400 MM US$ 1000 MM US$ 1700 MM US$
desenvolvimento (D):

Tabela 24 - Parametros das trés alternativas

Observa-se na Tabela 24 que somente faz sentido considerar alternativas de
maior investimento se elas possibilitarem um aumento da qualidade econémica da
reserva, isto €, se o investimento em mais pogos (maior D), para drenar o mesmo
reservatorio, implicar no aumento da qualidade econdmica da reserva
desenvolvida (maior g).

O problema de determinar a regra de decisdo Otima para estas trés
alternativas, considerando a incerteza no pre¢o do petrdleo, € um problema
computacionalmente dificil, devido a sua ndo linearidade. Por isso, algoritmos
genéticos apresentam-se como uma boa alternativa para encontrar a regra 6tima de
decisdo de desenvolvimento do campo de petrdleo.

A curva de gatilho pode ser aproximada mediante fun¢des logaritmicas da
forma a+bln(r), mais um ponto livre que ¢ situado préximo da expiracdo da
op¢do, 0 que ocorre em um tempo T (tempo de expiracdo da opgdo) [23] [24] [25]
[26] [82]. A fun¢do logaritmica ¢ empregada por ser uma boa aproximagdo da
curva de gatilho obtida pelo método de diferencas finitas. Quando sdo analisadas
varias alternativas, hd varias curvas de gatilho mutuamente exclusivas que
determinam as regides de exercicio; estas regides sdo delimitadas pelas
interseg¢des entre elas. Considera-se também a possibilidade de existirem periodos
de espera entre as regides formadas pelas curvas de gatilho das alternativas. Estas
regides de espera s3o também aproximadas por fungdes logaritmicas

a, —b,In(r) e um ponto livre. O valor dos coeficientes das fungdes

(a,b,ay ,b, ) e os pontos livres sdo determinados pelo algoritmo genético.
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Assim, para o caso de trés alternativas, podem ser formadas cinco regides

(duas regides de espera e trés regides de exercicio, uma para cada alternativa).

7.6.
Representagcdao do Cromossomo

Este estudo considera trés alternativas e regides de espera, emprega-se um
algoritmo genético com representagdo real [14] para determinar a regra de decisdo
otima das trés alternativas que maximiza o valor presente liquido da opg¢ao real. O
cromossomo ¢ composto de 5 genes, cada gene € formado por trés alelos. Os trés
alelos de cada gene do cromossomo s@o nlimeros reais que representam os
parametros da curva de gatilho de cada alternativa (varidveis a e b da curva

a+bln(r) e o ponto livre) [23] [24] [25] [26], assim como para as curvas que

determinam as possiveis regides de espera, conforme ilustrado na Figura 30. Estas
curvas de gatilho e de espera estdo sujeitas a um conjunto de restri¢des que devem
ser cumpridas no processo de geracdo de cada cromossomo. Estas restricdes
garantem que o cromossomo possa formar as regides de exercicio, assim como
introduzem heuristicas sobre o problema de modo a reduzir o espago de busca das
solugdes Otimas. Foram consideradas restrigdes de dominio para cada gene e
restri¢des lineares para cada curva.

Para se definir as restri¢des de dominio € necessario calcular o prego critico
do petrdleo na expiracdo. Este preco € possivel de ser calculado porque, para que
na expira¢do o exercicio da op¢do seja atrativo, o VPL da op¢do deve ser no
minimo zero ou igual ao VPL da alternativa de menor investimento. Assim, para a
alternativa 1, que ¢ a de menor investimento, deve-se igualar a equagdo (55) a

zero para se obter o preco critico do petrdleo:
VPL, =q,P,,B—D, =0 VPL na experagdo para uma alternativa 1

O preco critico do petrdleo para a alternativa 1 ¢, portanto:
D, 400
" ¢,B  0.08(400)
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Para se calcular o prego critico do petroleo para a alternativa 2, iguala-se o

VPL na expiragdo desta alternativa com o VPL da alternativa 1:

VPL,, =VPL,,
q,P,B—D,=¢q, P, B—-D,
D, - D, 1000 — 400

= =18.75
(¢,—¢,)B  (0.16—0.08)400

B, =

Finalmente, para se calcular o prego critico do petréleo para a alternativa 3,

iguala-se o VPL na expira¢do com o VPL da alternativa 2:

VPL,, =VPL,,
4;P3sB—D;=q,FP,B—-D,

D,-D 1700—1000
Pry=r———>= =29.16
" (¢4,—q,)B  (0.22-0.16}400

Considera-se que o pre¢co maximo (Pay) que o petrdleo pode atingir € de 60
USS$/bbl.
As restrigdes de dominio para cada parametro da curva de gatilho e da curva

de espera (gene do cromossomo) sdo apresentadas na Tabela 25:

Gatilho P < ProLivre <P 0<a <P <p < P

< Pl < <a < <Hh L ————

Alternativa 1 " orTE ” “ " 1 In(T + A?)
Gatilho . PMax

P, < PtoLivre, < P, P,<a, <P, 0<bh, < ——

Alternativa 2 In(T + Ar)
Gatilho ) P,.

P, <PtoLivre;,<P, | P,<a,<P, | 0<b<—7""—

Alternativa 3 In(T + Ar)

. 0<bh <Pch_PT2

Espera 1 P., < PtoLivre, < P,, P,<a,<P, S by _ll’l(TTt)

. < < 0 < b < PMax - PT3

Esperaz PT2 SPtOLlVI’@SSPm Pm_aS_Pm > S_M

Tabela 25 — Restrigbes para cada gene do cromossomo
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As restri¢des lineares impostas para cada curva de gatilho e curva de espera
sdo as seguintes:

a+bIn(0.1+dt)> PontoLivre
a,, —b,, In(0.1+ dt) < PontoLivre
a+bIn(0.1+dt)>0

a, — by, In(0.1+dt)>0

Os pontos livres sdo escolhidos em cada alternativa para o0 mesmo instante
de tempo correspondente a 0./ de ano. A curva logaritmica comec¢a no instante

0.1 + At, onde At corresponde ao intervalo de tempo.

Gatilho 1 Gatilho 2 Gatilho 3 Espera 1 Espera 2
Ponto Ponto Ponto Ponto Ponto
Livre, Livre, Livreg Livre, Livreg

b, b, b, b, b
al 32 33 34 35

Gene, | Gene, | Gene; | Gene, | Genes

Figura 30 — Cromossomo

Os operadores genéticos utilizados no processo de evolugdo do algoritmo
genético sdo os de cruzamento e mutacdo para nimeros reais, descritos no livro de
Michalewicz [14]. Os diferentes tipos de operadores de cruzamento e mutacio
utilizados garantem que os novos individuos criados se encontrem no espago de
busca definido pelas restri¢des [14].

Entre os diferentes tipos de operadores genéticos de cruzamento e mutacao

para representacdo com numeros reais, foram empregados os seguintes:

e Mutacdo uniforme;

e Mutacdo de fronteira;

e Mutacdo ndo uniforme;
e Cruzamento aritmético;

e (Cruzamento simples;
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e Cruzamento geométrico;

e (Cruzamento Sphere;

Estes tipos de operadores garantem que os individuos resultantes pertengam
ao espaco de busca, permitindo acelerar a convergéncia e garantindo que a
solucdo saia de um minimo local, além de fazer uma busca local nas ultimas
geracdes. Cada operador apresenta uma probabilidade de aplicacdo, de tal forma
que, quando o algoritmo genético efetua o sorteio para fazer um cruzamento ou
mutagdo (segundo as respectivas taxas de cruzamento e mutacdo), sorteia-se

também que operador sera executado.

O algoritmo genético foi executado com os seguintes parametros:
Tamanho da populag@o: 1000 individuos.
Numero de geragdes: 100

Percentual de restituicdo da populagdo: 0.25

7.7.
Avaliagao do Cromossomo

O objetivo do Algoritmo Genético ¢ maximizar o valor presente liquido
dindmico da opg¢do real (VPL da reserva de petroleo, equagdo (55), onde o preco
do petroleo depende do tempo. Para este fim, emprega-se a simulacio Monte
Carlo com 10.000 iteragdes, sendo que em cada iteragdo (i) € estimado o preco do
petrdleo para cada intervalo de 2 dias (7), até a expirag¢do (2 anos), supondo que o
pre¢o do petrdleo segue um processo estocastico. Como foi indicado
anteriormente, neste trabalho foram realizados dois experimentos: no primeiro
usou-se 0 movimento geométrico browniano e, no segundo, o processo de
reversdo a média para o pre¢co do petrdleo; com eles foi usada também a técnica
de redugdo de varidncia: Latin Hypercube Sampling, vide Apéndice B. Desta
maneira, para cada iteragdo ¢ formado um “caminho” do preco do petroleo que
denominamos Path;.

A avaliagdo do cromossomo (j) inicia-se com a primeira itera¢do da
simulagdo Monte Carlo (i = 1); para esta iteracdo tem-se um Path; do prego do

petréleo, e, para cada ¢ deste Path;, ¢ verificado se o preco do petroleo alcanca
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uma das regides de exercicio. Se o preco do petroleo alcanca uma regido, a opcao
¢ exercida, calcula-se o VPL para esse pre¢o do petrdleo e passa-se para a
préoxima iteragdo. Quando o exercicio ¢ feito em um instante ¢ > (, o valor
presente liquido ¢ atualizado pela taxa de desconto livre de risco, obtendo-se o
valor da opcdo para essa iteragdo i (F;). Concluido o Path;, ¢ ndo tendo sido
alcancada nenhuma das regides de exercicio, entdo o VPL ¢é zero. Este processo ¢
repetido para cada iteragdo (7).

O valor de avaliagdo (fitness) para este cromossomo esta determinado pela

média dos VPLs encontrada para cada iteragdo, equagdo (56).

10000

2.7 (56)

/7 No Iteracoes

O melhor cromossomo serd aquele que maximize o valor de F;.

A Figura 31 apresenta o fluxograma do modelo proposto. Nele observa-se
como cada cromossomo gerado ¢ validado de modo a satisfazer as restrigdes
impostas, continuando até completar o nimero de individuos de uma populagao.
Em seguida, emprega-se a simulacdo Monte Carlo. Para cada itera¢do (i) de
Monte Carlo, simula-se a seqiiéncia dos pregos do petroleo, Path;. A avaliagdo do
cromossomo ¢ dada pela média das avaliagdes do cromossomo para cada Path;,
até completar o total da populagdo. A evolugdo do algoritmo genético prossegue
com a aplicacdo dos operadores (cruzamento, mutacdo, etc.), aplicando-se o

mesmo procedimento nas proximas geracoes.
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Figura 31 - Fluxograma do modelo

7.8.
Resultados

Na Tabela 26 apresentam-se os resultados comparativos dos valores de VPL
obtidos por meio de Algoritmos Genéticos e de Equacdes Diferenciais Parciais
(EDP), tanto para o caso onde se considera que o preco do petrdleo segue um
Movimento Geométrico Browniano (MGB) quanto para o Processo de Reversdo a
Média (PRM). Como podem ser observados, os resultados sdo muito similares,

demonstrando o bom desempenho do Algoritmo Genético.

V.P.L.em MM$

Algoritmo Genético E.D. P.
MGB 325.063 323.34
MRM 305.84 313.86

Tabela 26 - Tabela comparativa do VPL obtido pelo Algoritmo Genético e por EDP

A Figura 32 apresenta a regra de decisdo otima obtida pelo algoritmo
genético e a compara com a regra de decisdo obtida pelo método de equagdes

diferencias parciais (EDP). Estas curvas sdo obtidas considerando-se que o preco
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do petréleo segue um movimento geométrico browniano, com 10000 iteragdes da
simulagdo Monte Carlo executadas para cada cromossomo. No grafico podem ser

observadas as regides de exercicio e as regides de espera para cada alternativa.

Decision Rule by Genetic Algorithm
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Figura 32 - Comparagao das regra de decisdo 6tima obtidas pelo A.G. e E.D.P.

quando o prego do petréleo segue um movimento geométrico browniano.

A Figura 33 apresenta a regra de decisdo Otima obtida pelo algoritmo
genético e a compara com a regra de decisdo obtida pelo método de equagdes
diferencias parciais (EDP) considerando que, neste caso, o preco do petroleo
segue um processo de reversdo a média, com 10000 iteracdes da simulagdo Monte

Carlo para cada cromossomo.
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Decision Rule by Genetic Algorithm
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Figura 33 - Comparagao das regra de decisdo 6tima obtidas pelo A.G. e E.D.P.

quando o prego do petréleo segue um processo de reversdo a media.

Os resultados obtidos pelo algoritmo genético foram similares aos
resultados da andlise por equagdes diferenciais parciais, demonstrando a eficiéncia
do modelo que combina algoritmos genéticos e a simulagdo de Monte Carlo para

aproximar uma regra de decisdo o0tima para varias alternativas (opgdes).
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