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Resumo 
MARCO ANTÔNIO GUIMARÃES DIAS. OPÇÕES REAIS HÍBRIDAS 
COM APLICAÇÕES EM PETRÓLEO. Rio de Janeiro, 2005. 509p. Tese 
de Doutorado - Departamento de Engenharia Industrial, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

Essa tese, metodológica e normativa, estende a teoria moderna de avaliação 

econômica de projetos de investimento sob incertezas, conhecida por teoria das 

opções reais, do ponto de vista de uma companhia de petróleo que otimiza a 

alocação de recursos e investimento. A teoria das opções reais é combinada com 

outras teorias – daí o nome opções reais híbridas – de forma a efetuar uma análise 

mais abrangente e realista de problemas complexos da indústria de petróleo. As 

duas principais combinações analisadas nessa tese são: (a) a combinação da teoria 

das opções reais e teoria dos jogos – jogos de opções reais – de forma a 

considerar de forma endógena o comportamento estratégico das outras firmas, 

especialmente no jogo de parada ótima com externalidades positivas conhecido 

por guerra de atrito, e a possibilidade de trocar esse jogo por um jogo cooperativo 

de barganha; e (b) a combinação da teoria das opções reais com métodos 

probabilísticos e de decisão estatística Bayesianos – opções reais Bayesianas – 

gerando uma nova maneira de modelar a incerteza técnica de um projeto em 

modelos dinâmicos de opções reais. Essas duas combinações são re-combinadas 

para se obter uma solução adequada que capture as diferenças de valor da 

informação nos jogos não-cooperativo e cooperativo. Importantes variáveis tais 

como o fator de chance exploratório, o volume e a qualidade da reserva de 

petróleo, são modeladas através do desenvolvimento de uma nova teoria sobre 

distribuições de revelações e medidas de aprendizagem. De forma mais sucinta 

são analisadas outras opções reais híbridas, com destaque para a combinação da 

teoria das opções reais com a teoria de computação evolucionária – opções reais 

evolucionárias – com grande potencial em aplicações complexas de otimização 

sob incerteza. O método é exemplificado com uma aplicação usando algoritmos 

genéticos para evoluir a regra de decisão de exercício ótimo da opção real. 

Palavras-chave 
opções reais, teoria dos jogos, opções reais híbridas, jogos de opções reais, 

opção real Bayesiana, medidas de aprendizagem, investimento sob incerteza. 
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Abstract 

MARCO ANTONIO GUIMARÃES DIAS. HYBRID REAL OPTIONS 
WITH PETROLEUM APPLICATIONS. Rio de Janeiro, 2005. xxxp. 
Doctoral Thesis - Departamento de Engenharia Industrial, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

This methodological and normative thesis extends the modern economic 

valuation theory of projects under uncertainty, known as real options theory, from 

the point of view of an oil company that optimizes the allocation of investment 

and resources. The real options theory is combined with other theories – so the 

name hybrid real options – in order to perform a more comprehensive and 

realistic analysis of complex problems that arises from petroleum industry. The 

two main combinations analyzed here are: (a) the combination of real options 

theory with game theory – real options games – to consider endogenously the 

strategic behavior of other firms, especially in the optimal stopping game with 

positive externalities known as war of attrition, as well as the possibility to change 

this game by a cooperative bargain game; and (b) the combination of real options 

theory with methods from probability theory and Bayesian statistical decision – 

Bayesian real options – generating a new way to model technical uncertainty of a 

project in dynamic real options models. These two combinations are re-combined 

in order to obtain an adequate solution that captures the value of information 

differences in non-cooperative and cooperative games. Important variables like 

exploratory chance factor, volume, and quality of a petroleum reserve, are 

modeled with the development of a new theory on revelation distribution and 

measures of learning. In a more concise way, are analyzed other hybrid real 

options, highlighting the combination of real options theory with the evolutionary 

computation theory – evolutionary real options – with great potential in complex 

applications of optimization under uncertainty. This method is exemplified with 

an application using the genetic algorithms to evolve the decision rule for optimal 

exercise of a real option. 

Keywords 
real options, game theory, hybrid real options, real option games, Bayesian 

real options, measures of learning, investment under uncertainty. 
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Lista de Símbolos, Abreviaturas e Siglas. 

 

0+ – próximo de zero e positivo, ligeiramente positivo 

, – final de demonstração, “como queríamos demonstrar” 
α – tendência (“drift”) 

B  – sigma-álgebra de Borel 

δ – taxa de conveniência (“convenience yield”), taxa de distribuição de 

dividendos (“dividend yield”), taxa de distribuição de fluxos de caixa  

F n  – filtração ou história ou informação acumulada até o estágio n 

η2(X|S) – redução percentual esperada de variância em X devido a S 

SI (ω) – função indicador (igual a 1 se ω ∈ S, e igual a 0 se ω ∉ S) 

 κ – velocidade de reversão à média 
µ – taxa de desconto ajustada ao risco, taxa de retorno total 

¡ – conjunto dos números reais, (- ∞, + ∞) 

σ – volatilidade  

ξ – parâmetro, ponto de status quo (depende do contexto)  

Z  – conjunto dos números inteiros 

a.a. – ao ano 

AG – algoritmos genéticos 

ANP – Agência Nacional do Petróleo 

argmax{.} – (operador) argumento que maximiza a expressão {.} 

ASG – análise de sensibilidade global 

BG – British Gas 

cap. – capítulo 

cc. – condições de contorno 

CEO – Chief Executive Officer (equivale a Diretor Presidente) 

CFO – Chief Financial Officer (equivale a Diretor Financeiro) 

CMPC – custo médio ponderado de capital 

CUP – custo unitário de produção (preço de “break-even”) 

dz – incremento de Wiener 
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E – valor da opção exploratória 

E[.] – (operador) valor esperado 

E&P – exploração e produção (de petróleo) 

EDO – equação diferencial ordinária 

EDP – equação diferencial parcial 

EBN – equilíbrio Bayesiano de Nash 

EBP – equilíbrio Bayesiano perfeito 

EN – equilíbrio de Nash 

ENPS – equilíbrio de Nash perfeito em subjogos 

EPM – equilíbrio perfeito de Markov 

ESS – estratégia evolucionária estável (“evolutionary stable strategy”) 

eq., eqs. – equação, equações  

ex., exs. – exemplo, exemplos 

exp[.] – operador (função) exponencial 

F – valor da opção real, valor do seguidor (depende do contexto) 

FC – fator de chance (de sucesso exploratório) 

FCD – fluxo de caixa descontado 

GASBOL – gasoduto Brasil-Bolívia 

I – investimento  

i. é – isto é 

iid – independentes e identicamente distribuídos 

Inf, Inf{.} – (operador) ínfimo 

L – valor do líder 

LDA – lâmina d´água 

ln(.) – operador (função) logaritmo natural 

Max, Max{.} – (operador) máximo  

MGB – movimento geométrico Browniano 

Min, Min{.} – (operador) mínimo 

MIT – Massachusetts Institute of Technology (Cambridge, EUA)   

MM – milhões 

MM$ - milhões de dólares americanos 

MRM – modelo de reversão à média 

OPEP –  Organização dos Países Produtores de Petróleo 
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OR – opção real, opções reais, teoria das opções reais 

ORH – opção real híbrida, teoria das opções reais híbridas 

P&D – pesquisa e desenvolvimento 

p.a. – por ano  

Pravap – Programa de Recuperação Avançada de Petróleo 

P – preço do petróleo, medida de probabilidade (depende do contexto) 

P* – preço de gatilho (preço de exercício ótimo da opção) 

PL – preço de gatilho do líder 

PF – preço de gatilho do seguidor 

Pr(.) – Probabilidade de ocorrência de um evento (operador) 

q.c. – quase certamente 

r – taxa de desconto (juros) livre de risco 

S – sinal, valor de exercício simultâneo da opção (depende do contexto) 

SPE – Society of Petroleum Engineers 

tF – instante de exercício ótimo da opção pelo seguidor 

tL – instante de exercício ótimo da opção pelo líder 

TBG – Transportadora Brasileira Gasoduto Bolívia Brasil S.A. 

TIR – taxa interna de retorno 

TOC – teoria das restrições (“theory of constraints”) 

ton. – toneladas  

U – valor da união de ativos no jogo de barganha 

V – valor do projeto completo, valor da reserva desenvolvida 

V* – valor de gatilho para exercício da opção 

v.a. – variável aleatória ou variáveis aleatórias 

Var[.], var. – operador variância, variância  

VDI – valor esperado da decisão informada 

VDP – valor da decisão a priori 

VEII – valor esperado da informação imperfeita 

VEIP – valor esperado da informação perfeita 

VME – valor monetário esperado 

VOI – valor da informação (“value of information”) 

VPL – valor presente líquido 
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Que a inspiração chegue não depende de mim. 
A única coisa que posso fazer é garantir que ela me encontre trabalhando. 

Frase atribuída a Pablo Picasso 
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