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Resumo –  O custo de descoberta representa um dos principais elementos estratégicos do processo 
decisório de investimentos em exploração de uma empresa de petróleo. Este trabalho apresenta um dos 
produtos do sistema de monitoração das informações do Laboratório de Análises Geoeconômicas de Recursos 
Minerais instalado no IG/UNICAMP. O presente trabalho destaca os resultados preliminares do levantamento 
dos principais indicadores econômico-financeiros cobrindo uma amostra de 20 empresas de petróleo 
consideradas “majors”  e independentes no período de 1991 a 2000. Essa amostra representa aproximadamente 
28% da produção mundial de petróleo excluindo os países da OPEP e 18% da produção mundial de gás. 
Resultados preliminares indicam uma redução substancial no referido período entre 2% a 6% ao ano no custo 
de descoberta definido como a razão entre investimentos em exploração e a agregação de novas reservas sem 
incluir as revisões e as quantidades adicionais obtidas na recuperação avançada nos reservatórios.  

 
Palavras chaves: custo de descoberta; adição de reservas; investimentos em E&P. 
 
Abstract –  Discovery costs is one of the main strategic factors in the decision process for E&P 

investments. This paper presents one of the possible outputs from the information monitoring system from the 
Laboratory of Geoeconomical Analysis of Mineral Resources at the IG/UNICAMP. This output involves a 
survey of the main financial and economical indicators of a sample of twenty majors and independents oil 
companies in the 1991-2000 period. The sample represents approximately 28% of world petroleum 
production excluding OPEC’s participation and 18% of world gas production. The discovery costs has been 
assumed as the ratio between investments and the addition of  new reserves without the inclusion of revisions 
and the additional quantities obtained from advanced recovery methods in the reservoirs. Preliminary results 
indicated an important reduction between 2% to 6% per  year in the discovery cost in the mentioned period.    
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A busca do petr� leo é uma atividade que envolve altos riscos, uma grande quantidade de 

investimentos e um longo per�odo de matura� � o do capital investido. O risco existente na fase de explora� � o 
est�  ligado ao grande número de vari� veis envolvidas na procura de hidrocarbonetos, destacando-se além das 
incertezas geol� gicas dos reservat� rios, a alta volatilidade dos pre� os, os riscos pol�ticos e as incertezas 
inerentes dos mercados. 

Uma das principais vantagens competitivas de uma companhia petrol�fera nas etapas de explora� � o e 
produ� � o est�  ligada ao seu grau de sucesso na fase explorat� ria, ou seja, a capacidade da companhia de 
encontrar hidrocarbonetos para manter a dinâmica do ciclo de gera� � o de jazidas e oportunidades. Um outro 
indicador importante para as empresas, no ambiente atual de grande volatilidade de pre� os e de incertezas dos 
mercados, refere-se ao potencial de redu� � o do custo de descoberta de novas jazidas ou de agrega� � o de 
reservas com novas tecnologias a baixos custos. 

Na fase de explora� � o os fatores que mais influenciam no custo podem ser agrupados nos 
investimentos necess� rios para aquisi� � o e participa� � o nas oportunidades explorat� rias (licita� � es, 
aquisi� � es, etc..), na pesquisa geol� gica e nos levantamentos geof�sicos (s�smica 2D e 3D) e nos trabalhos 
envolvendo a loca� � o e a realiza� � o de po� os explorat� rios. Nesta fase est� o agrupadas grandes quantidades 
de capital, cabendo as empresas avaliar corretamente as possibilidades e os retornos dos investimentos 

Dentro desta perspectiva visando acompanhar as tendências atuais do comportamento frente ao risco 
das empresas petrol�feras, este trabalho tem como objetivo apresentar algumas tendências da evolu� � o do 
custo de descoberta na indústria do petr� leo ao longo da década de 90, baseando-se nos dados apresentados 
em relat� rios anuais de diversas empresas e fontes públicas de informa� � es de empresas de capital aberto. 
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Os dados utilizados para a realiza� � o deste trabalho foram coletados nos últimos 3 anos. Essa coleta 

representa um dos produtos da base de dados do projeto de pesquisa denominado Monitoramento da 
Disponibilidade Prim� ria de Petr� leo realizado no Laborat� rio de An� lises Geoecon� micas de Recursos 
Minerais no Instituto de Geociências da UNICAMP (Unicamp,2002). Neste trabalho ser� o abordados os 
dados referentes ao comportamento de avers� o ao risco das principais corpora� � es petrol�feras classificadas 
como majors e independentes. 

A Figura 1 apresenta um fluxograma de metodologia adotada na coleta das informa� � es. Os dados 
prim� rios foram coletados de relat� rios anuais dispon�veis na SEC (U.S. Securities and Exchange 
Commission), bem como contatos diretos, relat� rios anuais das empresas e informa� � es secund� rias em 
publica� � es especializadas. Os dados passaram por um processo de an� lise de consistência e homogeneiza� � o 
visando padronizar as informa� � es das companhias. Atualmente est�  sendo constru�do um sistema na forma 
de banco de dados que permitir�  o cruzamento mais r� pido das informa� � es.  

As empresas selecionadas nesta fase inicial encontram-se listadas na Tabela 1. A escolha de 
empresas baseou-se nos seguintes critérios: empresas de capital de aberto, atua� � o significativa como empresa 
major e/ou independente e uma perspectiva de atua� � o presente ou futura no cen� rio brasileiro de explora� � o 
e produ� � o de petr� leo.  

As principais vari� veis financeiras e operacionais coletadas no processo de monitora� � o s� o: 
faturamento anual, lucro l�quido, lucro bruto, investimento em explora� � o, reserva, produ� � o anual, e po� os 
explorat� rios perfurados com sucesso e sem sucesso, no per�odo de 1990 a 2001. Em decorrência da 
complexidade e do grau de heterogeneidade das informa� � es, os dados sobre reservas foram subdivididos em 
diferentes categorias tais como revis� es, recupera� � o avan� ada, extens� es e descobertas, aquisi� � es, vendas e 
transferências de ativos de reservas.   

Os dados monet� rios foram corrigidos pelo �ndice de infla� � o dos Estados Unidos para o ano de 
2000 segundo o deflator de pre� os do IPA dos EUA (World Bank, 2001). As reservas utilizadas 
correspondem a defini� � o utilizada pela SPE/AAPG/WPC e adotada pela ANP1. Neste estudo, foram 
utilizadas as reservas de � leo e de g� s natural, sendo elas apresentadas como reservas em barris de � leo 
equivalente (boe), pois o investimento em explora� � o n� o pode ser separado dos mesmos montantes utilizados 

                                                 
1 Portaria ANP në 009 de 21 de janeiro de 2000. 
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para a descoberta de reservat� rios de  � leo ou de g� s natural, incluindo os dois recursos no c� lculo de custo de 
descoberta. 

A amostra utilizada neste trabalho �  bem representativa da ind� stria petrol�fera, na qual os conjuntos 
das empresas pesquisadas ocupam, excluindo-se o universo da OPEP, cerca de 28% das reservas mundiais de 
petr� leo, 8% das reservas mundiais de g� s natural, 29% da produ� � o mundial de petr� leo e 21% da produ� � o 
mundial de g� s natural. 

Essa base de informa� � es permite monitorar algumas tend� ncias e estrat� gias tomadas pelas 
petrol�feras e acompanhar os n�veis de avers� o ao risco em rela� � o aos investimentos em explora� � o de 
petr� leo na d� cada de 90. Portanto, o acompanhamento das tend� ncias do custo de descoberta �  apenas um 
dos poss�veis produtos que podem ser obtidos por interm� dio da metodologia proposta. 
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O custo de descoberta refere-se ao montante de dinheiro utilizado na explora� � o para encontrar 

petr� leo. O custo de explora� � o corresponde ao custo incorrido na explora� � o de petr� leo, permitindo a 
inclus� o dos custos dos trabalhos de geologia, geof�sica, po� os explorat� rios, etc. O custo de descoberta �  
calculado dividindo-se o custo de explora� � o pela reserva explot� vel provada descoberta durante a fase de 
explora� � o, sendo apresentado como fun� � o de d� lares por barril de � leo equivalente ($/boe).  

Segundo a ANP (2000), as reservas representam um subconjunto dos recursos descobertos extra�dos 
comercialmente. Dentro desse subconjunto existem outras tr� s categorias: reserva provada, reserva prov� vel e 
reserva poss�vel, sendo que o conceito utilizado �  o de reserva provada. As reservas provadas correspondem 
ao petr� leo que, com base na an� lise de dados geol� gicos e de engenharia, se estima recuperar 
comercialmente de reservat� rios descobertos e avaliados, com elevado grau de certeza e cuja estimativa 
considere as condi� � es econ	 micas vigentes e os m� todos operacionais usualmente vi� veis. 

O termo adi� � o de reservas corresponde principalmente a reservas adicionadas por processos 
explorat� rios, podendo incluir revis� es provenientes do calculo de reservat� rios j�  existentes e tamb� m da 
recupera� � o avan� ada. 

Desta maneira, pode-se adotar as raz� es utilizadas usualmente pela ind� stria e aceita pelas comiss� es 
de valores mobili� rios na qual o custo de descoberta (CD) �  geralmente definido como sendo a raz� o entre o 
investimento em explora� � o pelo volume adicionado pelas extens� es e descobertas petrol�feras. As equa� � es 
anexas apresentam as diversas formas de estimativas dos custos de descobertas. 

O custo de descoberta estimado pela eq.(1) diferencia-se dos demais pela n� o inclus� o das revis� es 
de reservas nos c� lculos, o que torna essa forma pouco utilizada, pois as revis� es correspondem a um 
indicador de avan� o tecnol� gico, que no caso da ind� stria do petr� leo �  um fator indispens� vel a ser 
considerado para uma an� lise de longo prazo. Basicamente, o custo de descoberta corresponde ao 
investimento aplicado em explora� � o dividido pelo montante de petr� leo descoberto considerado como 
reserva, conforme indicado na eq.(2) proposto por Johnston e Bush (1998). A eq.(3) apresenta uma estimativa 
mais abrangente do custo de descoberta, mas n� o ser�  apresentada neste trabalho pela dificuldade na obten� � o 
de dados de investimentos em desenvolvimento e de recupera� � o avan� ada que geralmente s� o apresentados 
de forma agregada nas rubricas dos investimentos em produ� � o. 

O custo de descoberta indica o sucesso das companhias na substitui� � o de suas reservas. Sendo 
assim, se o custo de descoberta de uma companhia for alto, esta estar�  investindo muito dinheiro para 
encontrar poucas reservas, podendo implicar na ru�na do investidor. Esse termo indica que uma companhia 
esgotou seu investimento explorat� rio se que tenha adicionado reservas, ou tenha adicionado poucas reservas, 
mas n� o o suficiente para equilibrar o preju�zo obtido. Esse racioc�nio pode ser explicado atrav� s da 
interpreta� � o da Figura 2. Essa figura mostra uma rede, no qual, o deslocamento unit� rio horizontal indica que 
a companhia realizou a perfura� � o de um po� o explorat� rio. Na obten� � o de um po� o seco, essa obter�  um 
preju�zo decorrente do investimento explorat� rio util izado. Supondo que o custo de um po� o seja em torno de 
US$ 3 milh� es, a companhia ter�  uma redu� � o dessa quantia no seu fluxo de caixa. Se a empresa disp� e de 
US$ 15 milh� es iniciais, isso lhe dar�  direito de perfurar 5 po� os sem sucesso at�  que esta perca todo seu 
montante financeiro inicial.  

Na Figura 2, o deslocamento unit� rio horizontal indica a perfura� � o de um po� o, e o deslocamento 
unit� rio vertical corresponde ao ganho de US$ 3 milh� es (para cima) ou a perda de US$ 3 milh� es para baixo. 
Portanto, se uma companhia perfurar um po� o, a situa� � o desta ir�  acompanhar a seta vermelha uma unidade 
para a direita, caso esse po� o seja seco, ela ir�  acompanhar a seta vermelha para baixo indicando um preju�zo 
de US$ 3 milh� es. Se essa situa� � o persistir, ao perfurar o quinto po� o seco, a companhia estar�  sem capital 
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para perfurar mais po� os, partindo do princ�pio de que essa tinha um capital explorat� rio inicial de US$ 15 
milh� es, encontrando assim, a ru�na do apostador. 

Apesar do custo de descoberta ser utilizado para avaliar as dificuldades para encontrar reservat� rios, 
exaust� o e a compet� ncia da explora� � o, esse indicador envolve diversos n�veis de complexidade e de 
estimativas das vari� veis envolvidas no ciclo explorat� rio. Conforme visto anteriormente �  necess� rio definir 
a priori como s� o conduzidas as estimativas de reservas utilizadas (extens� es e descobertas, aquisi� � es, 
revis� es e recupera� � o avan� ada). Al� m disso, deve-se estimar com precis� o a forma e os itens incidentes nos 
custos utilizados que nem sempre s� o expressos de maneira uniforme pelas empresas. Este fato reflete-se 
diretamente em um outro obst� culo encontrado para estimar o custo de descoberta que �  o per�odo de tempo 
utilizado. Por exemplo, considerando-se que um custo referente a uma explora� � o geol� gica ou geof�sica 
realizadas no tempo “ t”  poder�  resultar em descobertas apenas no tempo “ t + Dt” . Para contornar essa 
restri� � o �  necess� rio sempre levar em considera� � o o espectro de varia� � o temporal dos custos associados, 
possibilitando uma an� lise mais abrangente das tend� ncias ao inv� s de um � nico valor pontual sem muito 
significado para a tomada de decis� o. 
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A Figura 3 apresenta o custo de descoberta estimado pela eq.(1) e eq.(2). A varia� � o temporal da 
rela� � o entre investimentos e descobertas foi compensada pelo uso de m� dias-m� veis trienais.  É poss�vel 
perceber a tend� ncia declinante dos custos de descoberta ao longo do per�odo analisado. A Figura 3 apresenta 
os resultados obtidos na estimativa dos custos de descoberta, observa-se uma redu� � o no per�odo 1991-2000 
de 2,63 US$/boe para 1,35 US$/boe, considerando a eq.(1) e de 1,23 US$/boe para 0,92 US$/boe, utilizando-
se a eq.(2), representando uma diminui� � o m� dia anual de 6% (eq.(1)) e de 2% (eq.(2)). 

A queda do custo de descoberta no per�odo analisado �  compat�vel com a tend� ncia estimada por 
Bohi (1998) no per�odo de 1985 a 1995, representando uma redu� � o anual no custo de descoberta de 17% 
considerando-se as PDMRUV e de 7% para as independentes. Para amenizar a diferen� a de escala entre os dados 
estimados por Bohi (1998) e pela Unicamp (2002), os valores resultantes do c� lculo utilizado pelo primeiro 
foram divididos por um fator constante de 3. Essa diferen� a deve-se ao uso de metodologias distintas nas 
estimativas, os resultados maiores de Bohi (1998) deve-se a inclus� o na eq.(3) dos investimentos em 
desenvolvimento. Apesar da diferen� a entre as estimativas no per�odo, �  poss�vel  perceber que o custo de 
descoberta tem mantido sua tend� ncia de queda relativa no per�odo de 1985 a 2000. 

A Figura 4 apresenta a evolu� � o do custo de descoberta das principais PDMRUV. Pode-se perceber uma 
redu� � o anual no custo de descoberta dessas empresas de 5%, 9%, 7% e 6% para a Shell, Texaco, 
Exxon/Mobil e BP/Amoco, respectivamente. O custo de descoberta destas companhias, considerando-se a 
eq.(1) apresentou uma varia� � o de 1,4 a 2,1 US$/boe  em 1991 para 0,3 a 0,7 US$/boe em 2000. 

A queda do custo de descoberta pode ser analisada em conjunto com outros indicadores de evolu� � o 
da ind� stria. É poss�vel comparar o custo de descoberta com a evolu� � o da taxa de sucesso (Figura 5). Pode-
se perceber que o custo de descoberta n� o est�  diretamente ligado ao pre� o do barril quando observado no 
curto prazo, mas est�  diretamente ligado à taxa de sucesso na explora� � o e inversamente à disponibilidade das 
reservas das companhias. A diminui� � o do custo de descoberta no per�odo est�  intimamente ligada ao  avan� o 
tecnol� gico, destacando-se a s�smica 3D e as novas tecnologias de perfura� � o e de suporte a explora� � o 
(Aylor, 1999) 

Segundo Bohi (1998) que usou dados coletados de 159 levantamentos s�smicos 3D conduzidos 
durante o per�odo de 1991 a 1994 em diversas regi� es do mundo, na qual a utiliza� � o da s�smica 3D �  
respons� vel pelo incremento da taxa de sucesso em explora� � o de 20% para 50%. Ele explica que o valor da 
s�smica 3D como uma ferramenta na explora� � o n� o se d�  apenas na redu� � o das incertezas, mas tamb� m no 
fato de que ela permite identificar sistemas petrol�feros e fei� � es de reservat� rios n� o percept�veis pelas 
antigas tecnologias.  
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Este trabalho buscou apresentar alguns resultados obtidos com o sistema de monitora� � o da 

disponibilidade prim� ria de petr� leo, destacando-se a an� lise do custo de descoberta de petr� leo ao longo da 
� ltima d� cada. Segundo os dados analisados, observou-se um decr� scimo m� dio anual de 2% no custo m� dio 
de descoberta. Um outro aspecto importante observado na monitora� � o desses indicadores no per�odo 
analisado refere-se ao aumento das reservas das majors que se encontra em parte associado à diminui� � o do 
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custo de descoberta, associando-se aos pre� os praticados no mercado internacional de petr� leo no longo 
prazo. 
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Indicadores de Avers� o
ao Risco

Custo de Descoberta

Raz� o Reserva/Produ� � o

Coeficiente de Risco

Dados Financeiros

Faturamento

Lucro Bruto

Lucro L�quido

Investimento em
Explora� � o

Dados Operacionais

Reserva

Produ� � o

Extens� es e Descobertas

Recupera� � o Avan� ada

Po� os Explorat� rios
Perfurados

Informa� � es B� sicas

Texto

Cronologia de Eventos

Endere� o

Observa� � es

Metodologia Cont�nua

) LJXUD��  - Fluxograma da metodologia adotada na coleta e monitora� � o das informa� � es 

Figura 2 -  A ru�na do investidor ap� s uma s� rie de insucessos na perfura� � o de po� os 
explorat� rios. 
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) LJXUD��  Estimativas do custo de descoberta por Bohi (1998) e Unicamp (2002). 

Obs.: Os dados de Bohi (1998) correspondentes ao per�odo de 1985 a 1995 foram divididos por um fator 
constante, objetivando uma melhor compara� � o, j�  que o autor utilizou a eq.(3) para estimar o custo de 
descoberta. 
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6
��9 � 4 � + 1 5 � � / � � � : 0 - � � / � � 1 - 0

� < < ��9  !��" � % � � , : : 1 / � � 1 1 0 . , 1 2 1 / . � 2 � 0

= ��� � � � � % >!� % � , � � � / � � � 1 2 0 � : - / � � � � : 0

?�� � �� !4 @ AB� � � , 2 : � / 2 2 . � � 0 1 � 2 / - 2 � � . 0

 B� � � ;
7

��9 � , � - � / : . � 1 � 0 . 1 � / � - � 2 0

>B4 4 � � � 9 ; � % � � ; � ��% � � � � , � 5 1 / � � � � 2 0 . � 1 / . � 2 : 0

� � 9
6

� 9 � ��� � 9 � , � : - / : � - . 0 � 5 1 / 5 1 5 � 0

� � ; � ��" � C � � , 1 � 1 / � � - - 0 � , 2 : 5 / 1 5 � � � 0

�
7

� % % � � ����� ; � ��% � � � 2 , � : 2 / � 5 � . 5 0 - - � / � . 5 � 0

	�� � � � % & D
��E 2 , : 5 2 / 2 2 : 1 0 � , � � � / � 5 2 . 0

	�� F � % G8� 4 ;
7*H�7

� % % � � , : � � / 5 1 . 0 1 , - 2 5 / � . � . 0

I � < � 4 � + + + 2 , � � : / � � 1 � 0 � , � � 2 / � � : 0

I � ; � % + + . , . 1 . / � � � . - 0 - � 5 / 2 � 1 � 0

J
9 � 4 � % � , � � � / � � � 2 0 2 2 - / 2 1 . 0

 BK ��� � : , � : 2 / � 5 � , 1 � � / 5 .

I >BI '(L � � � , 5 - 5 / . 1 2 . 0 � 1 , : � � / 1 1 2 � 0

* Reserva e produção são correspondentes ao ano de 2000 e a variação entre os anos de 1996 à 2000

** Reserva e produção são correspondentes ao ano de 1999 e a variação entre os anos de 1992 à 1999

*** Reserva e produção são correspondentes ao ano de 2000 e a variação entre os anos de 1992 à 2000
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empresas da amostra 
 



2o Congresso Brasileiro de P&D em Petr� leo & G� s 
                                                                                  

�
( TXDo} HV�
 

)Re(Re. YLV}HV([FOXLQGRVHUYD$G
yULRWR([SORUDW,QYHVWLPHQ

&' =                                                                     (1) 

)Re(Re. YLV}HV,QFOXLQGRVHUYDV$G
yULRWR([SORUDW,QYHVWLPHQ

&' =                                                                    (2) 

)ReRe(Re.
sen

YDQoDGDFXSHUDomR$YLV}HV,QFOXLQGRVHUYDV$G
YROYLPHQWR'HyULRWR([SORUDW,QYHVWLPHQ

&'
+

+
=                           (3) 

 
$ JUDGHFLP HQWRV��
 
 Os autores gostariam de agradecer ao apoio do PRH/ANP e do CNPq para a 
realiza� � o desta pesquisa.  
 
5 HIHUrQFLDV�%LEOLRJUi ILFDV�

�
Aylor, W.K., Measuring the impact of 3d seismic on business performance, SPE 52970 

63(  Hydrocarbon Economics and Evaluation Symposium held in Dallas, 20-23 March, 
15p., 1999. 

Bohi,D.R. &KDQJLQJ� 3URGXFWLYLW\ � LQ� 8 �6�� 3HWUROHXP� ( [ SORUDWLRQ� DQG� ' HYHORSPHQW, 
Charles River Associates, Washington D.C., Resources for the Future, 1998,110p. 

BPAmaco, 6WDWLVWLFDO�5 HYLHZ�RI�: RUOG�( QHUJ\ , 2001, (www.bp.com). 
Jacob, N. L.; Pettit, R. R., ,QYHVWPHQWV, second edition, 1988. 
Johnston D.; Bush J. ,QWHUQDWLRQDO� 2 LO� &RPSDQ\ � ) LQDQFLDO� 0 DQDJHPHQW� LQ� 1 RQ�

WHFKQLFDO�/ DQJXDJH, 1998. 
Megill, R. E., + LVWRU\ �RI� ( [ SORUDWLRQ� ( [ SHQGLWXUHV�LQ�WKH�8 QLWHG� 6WDWHV��� � � � � � ±� � � � � , 

AAPG ± Handbook of Petroleum Geology, 1991. 
Relat� rios Anuais das Empresas Pesquisadas correspondentes aos anos de 1990 a 2001: 

5R\ DO�' XWFK�6KHOO��3DQ�&DQDGLDQ��$PHUDGD�+HVV��2 U\ [ ��7RWDO��2 FFLGHQWDO�3HWUROHXP��
5HSVRO�� <3) �� ( QWHUSULVH� 2 LO�� ,PSHULDO� 2 LO�� &RDVWDO�� . HUU� 0 FJHH�� $WODQWLF� 5LFKILHOG�
&RUS��&KHYURQ��( [ [ RQ��0 DUDWKRQ��0 RELO��3KLOOLSV��7H[ DFR�H�8 QRFDO�

Suslick,S.B. $ YDOLDomR�( FRQ{ P LFD�GH�3URMHWRV�GH�( [ SORUDomR�H�3HWUyOHR, Curso de P� s-
gradua� � o em Ci� ncias e Engenharia de Petr� leo, Notas do curs, 200p, 2002��

Unicamp, 0 RQLWRUDP HQWR�GD�' LVSRQLELOLGDGH�3ULP i ULD�GH�3HWUyOHR, Centro de Estudos 
de Petr� leo, Instituto de Geoci� ncias, Laborat� rio de An� lises Geoecon� micas de 
Recursos Minerais, Unicamp, 2002 (www.ige.unicamp.br/~lage), 2002 

 
 


