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RESUMO

Este trabalho de pesquisa tem como objetivo comparar os critérios de avaliacéo e
classificag@o das reservas provadas de petroleo, segundo a Society of Petroleum Engineers e
World Petroleum Council (SPE/WPC) e a Securities and Exchange Commission (SEC) nas
demonstractes contabeis da Petrobras. A metodologia do trabalho consiste em uma pesguisa
bibliogréficaespecializada, com umainvestigacao das defini¢cdes de reservas da SPE/WPC, dos
diversos normativos internacionais que regulam os procedimentos contabeis para as empresas
produtoras de 6leo e gas, e de uma andlise documental dos relatérios el aborados pela Petrobras
e submetidos a SEC e a CVM. Como resultado da pesquisa, foi identificado que a SEC
apresenta diversas restrigdes, por exemplo, quanto aos critérios de determinacdo do menor
contato conhecido de hidrocarboneto. Os dados col etados dos rel atorios da Petrobrés revelaram
uma variagdo crescente nos Ultimos cinco anos em favor das reservas avaliadas pelos critérios
da SPE/WPC, chegando a uma variagdo a 11,6% para as reservas de 6leo, liquidos de gas
natural (LGN) e condensado em 2004, com rel acdo as mesmas reservas avaliadas pel os critérios
da SEC. Esses numeros caracterizam uma posi¢cdo conservadora por parte da SEC, que néo
considera as evol ugdes tecnol 0gicas dos Ultimos trinta anos quanto aos métodos de mensuragéo
da capacidade das reservas e consequentemente, com reflexos potenciais no seu financial
reporting.

1. INTRODUCAO

V &rios estudos ao longo dos anos tém discutido aterminol ogia utilizada na classificacéo
das reservas de petroleo das empresas produtoras de Oleo e gas. Faz-se necessaria uma
definicdo clara e objetiva do termo “petroleo”. A Society of Petroleum Engineers (SPE, 1997,
traducdo nossa) define o petrdleo como “[..] liquidos e gases naturais que sdo
predominantemente formados de compostos de hidrocarboneto.” Para tornar esse conceito
ainda mais claro, Summers (2003, p. 799) define o termo hidrocarboneto como “um composto



guimico que consiste de hidrogénio e carbono, como o carvao e 0 gas’.

Por outro lado, o petrdleo também pode conter outras substancias além dos
hidrocarbonetos, conforme a SPE (1997) exemplifica que d&omos de enxofre, oxigénio e
nitrogénio estdo combinados com o carbono e o hidrogénio nos compostos de hidrocarboneto.

O petréleo desperta o interesse da economia mundial por ser uma das maiores fontes de
energia do mundo. Dessa forma, o petrdleo torna-se um precioso ativo para as empresas
produtoras de 6leo e gas, conforme afirmam Harrel e Gardner (2003, p.1) “Para virtuamente
todos os produtores de 6leo e gas, seus ativos sao basicamente reservas de hidrocarboneto que
possuem através de vérias formas de direitos sobre reservas minerais ou contratos e que
produzem receita de producdo e venda’.

Contudo, embora as reservas de petroleo sgjam ativos substanciais no balancgo
patrimonial de uma empresa produtora de 6leo e gas, o petréleo se encontra comumente preso
nos poros das rochas, a centenas de metros abaixo da superficie. De acordo com as definicbes
da SPE (1997, tradugdo nossa), “a quantidade exata de 6leo e gas que pode ser produzida a
partir de um reservatério natural ndo pode ser medida com precisao”.

Por esse motivo, paraevitar que cada empresa adote seus proprios critérios, e com isso,
apurem numeros conceitualmente ndo comparaveis entre si, algumas entidades vém estudando
uma maneira de classificar, avaliar e reportar as reservas de petroleo de maneira uniformizada.
Harrel e Gardner (2003, p. 2) destacam as principais entidades que vém trabalhando nesse
sentido, dentre essas entidades, pode-se destacar: a Society of Petroleum Engineers (SPE), em
conjunto com o World Petroleum Council (WPC), e a United States Securities and Exchange
Comission (SEC). Enquanto a SPE é uma organizagdo de caréter cientifico e profissional, a
SEC atua como um regulador o mercado de titul os dos Estados Unidos e suas normas tém forca
delei.

Com relacdo a classificaco das reservas de petrdleo, a SPE (1997, traducdo nossa)
afirma que “a terminologia utilizada na classificagdo das substancias derivadas do petrdleo e
das vérias categorias de reservas tem sido objeto de muito estudo e discussdo ao longo dos
anos’ . Tentativas de se padronizar aterminologia de reservas vém desde a década de 30. Harrel
e Gardner (2003) apresentam um historico sobre a evolucdo das definigdes de reservas,
destacando o Instituto de Petréleo Americano (API) como a primeira entidade a apresentar uma
classificagdo para o petrdleo e varias categorias de reservas.

Desde entdo, os avancos tecnoldgicos permitiram meétodos de avaliagdo de reservas
cada vez mais sofisticados e precisos, 0 que intensificou a necessidade de uma nomenclatura
melhorada, que fosse consistente para os profissionais que lidam com a terminologia de
reservas.

A SPE e 0 WPC estudaram de forma independente as reservas de petréleo, e em 1997,



coincidentemente, criaram semelhantes conjuntos de definicbes para as reservas. Essas
entidades|ogo perceberam que trabalhando juntas, as suas defini¢des poderiam ser combinadas
em um Unico sistema, que poderia ser utilizado pela industria mundialmente, com resultados
mai s saatisfatdrios quanto ao critério de mensuragéo.

Todavia, a SEC possui forcade Lei e aautoridade para determinar o tratamento contébil
gue deve ser dado as reservas de petrleo. A SEC, em 1978, em consonancia com as leis de
mercado detituloseal ei de Politicae Conservacdo de Energiade 1975, emitiu 0 Regulamento
S-X (Accounting Rules — Formand Content of and Requirements for Financial Statements) que
incluia normas de contabilidade financeira e divulgacéo de informagdes para atividades ligadas
a producéo de dleo e gés. Ou sgja, existem dois conjuntos de defini¢cBes para reservas, um
elaborado pela SPE/WPC e outro emitido pela SEC, sendo que os critérios da SEC sdo
obrigatorios para as empresas que negociam no mercado de acfes dos Estados Unidos.

As definicdes elaboradas pela SEC e SPE, embora semelhantes, ndo sdo idénticas,
conforme Harrel e Gardner (2003, p.1) afirmam: “uma ligeira comparagdo dessa definicéo
[desenvolvida pela SEC] com as definices de reserva de petrdleo desenvolvidas pela
SPE/WPC (1997) revela pouca diferenca, se alguma, na forma de avaliar as reservas de
petréleo; na maioria dos casos, a diferenca na estimativa de volume-capacidade dos dois
sistemas deveria ser irrelevante”.

Porém, o regulamento S-X foi criado em consondncia com a Lel de Politica e
Conservagdo de Energia de 1975, ou sgja, € uma norma com vigéncia hi cerca de trés décadas.
Desde ent&o, as tecnologias de avaliagdo de reservas avancaram muito, conforme Harrel e
Gardner (2003) afirmam que naquele tempo, as avaliacOes de reservas por métodos
probabilisticos ndo eram amplamente reconhecidas ou apreciadas nos Estados Unidos. Esses e
outros fatores continuam criando inimeros problemas ndo-resolvidos quanto a aplicagdo das
defini¢des de 1978 as novas realidades tecnol 6gicas de hoje.

Com afinalidade de observar os efeitos que as diferencas entre os critérios de avaliagdo
dereservas de petréleo da SEC e SPE podem causar no ambito daindustriapetroliferanacional,
foi selecionada a Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras, como exemplo. Segundo a Agéncia
Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) (2000) “dentre os setores de
infra-estrutura no Brasil, aindustria de petréleo é aguela que se organizou e se desenvolveu ao
redor de uma Unica empresa.” Mesmo com a aprovacao da Lel 9.478 (Lei do Petréleo) que
inicia uma nova era na industria de petréleo nacional com o fim do monopdlio da Petrobras,
ainda assim, € uma empresa gue atua de forma integrada e especializada nos segmentos de
exploragdo, producdo, transporte, petroquimica, refino e comercializagdo de 6leo, gés e energia
Criada em 1953, é hoje a 152 maior companhia de petréleo do mundo, segundo os critérios da
publicacao Petroleum Intelligence Weekly.

Em 2004, de acordo com a Amex Oil Index (XOl), as agBes das empresas petroliferas



registraram variagdo media positiva de 28%, enquanto os titulos da Petrobréds (ADRS)
negociados na Bolsa de Valores de Nova lorque (PBR e PBRA) valorizaram-se 36% e 35,8%,
respectivamente. No Brasil, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) encerrou 0 ano com
valorizagdo média de 17,8%, enquanto as agdes da Petrobras ON e PN registraram alta de
26,6% e 27,2%, respectivamente.

Para que a Petrobrés possa negociar suas agdes na Bolsa de Nova lorque e na Bovespa,
precisa cumprir as exigéncias da SEC e da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
respectivamente. Essas exigéncias incluem uma estimativa do volume de petréleo que pode ser
extraido dos reservatorios naturais nos anos futuros; entretanto, os relatérios sdo exigidos com
base em critérios distintos: os da prépria SEC e os da SPE/WPC.

Diante dessas consideragoes, este trabalho de pesguisa tem como objetivo comparar 0s
critérios de avaliacdo e classificacdo das reservas provadas de petréleo, segundo a Society of
Petroleum Engineers e World Petroleum Council (SPE/WPC) e a Securities and Exchange
Commission (SEC) nas demonstracfes contdbeis da Petrobrés.

A pesquisa foi delineada quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a
abordagem do tema. Com o objetivo de estudar as caracteristicas das reservas de petréleo do
ponto de vista contabil, foi escolhido o delineamento, quanto aos objetivos, de pesguisa
explicativa. Ou sgja, 0 foco da pesguisa sera explicar as diferencas que podem ocorrer entre as
reservas provadas de petroleo avaliadas pelos critérios da SPE (Definices de 1997) e SEC
(Regulamento S-X).

Quanto aos procedimentos, este trabalho ser& realizado sob o delineamento de pesquisa
tanto bibliografica como documental, pois busca extrair informagdes de normas e estudos
internacionais sobre o assunto, assim como de relatérios emitidos pela Petrobrés sobre a
situacdo de suas reservas de petroleo.

As diferentes definicdes de reservas de petroleo sdo baseadas em critérios subjetivos,
ndo sendo possivel calcular de forma precisa o valor de uma reserva, nem exatamente quando
devera ser classificada em uma categoria ou outra. Seguindo essa linha de pensamento, 0
trabal ho serarealizado, quanto ao enfoque do tema, sob o delineamento de pesquisa qualitativa,
visto que objetiva identificar as diferencas entre as defini¢des e normas internacionais e seus
possiveis efeitos sobre os relatorios contébels da Petrobrés, sob o ponto de vista teorico.

A estrutura deste trabalho esta dividida em quatro partes com a finalidade de atingir o
objetivo proposto. Apos esta introducdo, a segunda parte versara sobre 0s principais conceitos
tedrico-contabeis inerentes a definicdo, avaliacdo e evidenciagdo de reservas de petrdleo,
segundo os estudos da SPE/WPC e a SEC. Em seguida, serd apresentado um estudo historico
dos relatérios contébei s da Petrobras, que demonstram a situagdo de suas reservas de petroleo e
como essas demonstragdes se comportam diante da observancia das defini¢oes da SPE ou das
normas da SEC. Finamente, a quarta parte apresentara as consideragdes finais sobre os



principais aspectos que permeiam o assunto estudado.
2 RESERVAS DE PETROLEO, SEGUNDO AS NORMAS DA SPE/WPC VERSUS SEC

De acordo com a SPE (1997, tradugdo nossa): “reservas sdo agquelas quantidades de
petréleo que se espera ser comercialmente recuperada de reservatérios conhecidos, até uma
determinada data futura’. Ou sgja, todo agquele petréleo que pode ser extraido, processado e
comercializado, gerando receita paraa companhia.

Entretanto, conforme afirma a SPE (1997), toda estimativa de reserva envolve algum
grau de incerteza, diretamente proporcional ao nivel de informagdes geoldgicas confidveis a
disposicdo da empresa. Por esse motivo, tornou-se necessario criar um sistema de classificagdo
de modo a separar as informagdes sobre reservas de acordo com o grau de incerteza associado.
A SPE (1997) classifica as reservas de petroleo em trés principais categorias, de acordo com o
nivel de incerteza: Reservas Provadas, Reservas Provaveis e Reservas Possiveis.

2.1 Classificacdo em reservas provadas e ndo-provadas

Segundo a SPE (1997), o termo “reserva provada’ se refere aguele volume de petréleo
que, através da andlise de dados geolgicos e de engenharia, pode-se estimar, com razoavel
certeza, ser comercialmente recuperavel. Essa defini¢cdo sera descrita com maiores detalhes ao
comparé-la com a defini¢cdo equivalente da SEC.

Sobre as reservas ndo-provadas, a SPE (1997) define: “[...] sGo baseadas em dados
geoldgicos ou de engenharia similares aos utilizados para reservas provadas. Mas incertezas
técnicas, contratuais, econdmicas ou normativas impedem que segam classificadas como
provadas.” Asreservas ndo provadas ainda podem ser classificadas como reservas provaveisou
reservas possiveis.

As reservas ndo-provadas podem ser estimadas assumindo condi¢bes econdmicas
futuras diferentes das que prevalecem na data da estimativa. A SPE (1997) afirmaqgue os efeitos
de possiveis avangos nas condi¢fes econdmicas e desenvolvimento tecnoldgico podem ser
expressos pela alocagdo de quantidades de reservas as categorias de reservas provaveis e
possivels.

Reservas provaveis sdo reservas nao-provadas, cuja andlise de dados geoldgicos e de
engenharia indica uma probabilidade de sucesso superior a probabilidade de insucesso no
processo de recuperacdo, conforma as defini¢des da SPE (1997). Caso métodos probabilisticos
sgjam utilizados, deve haver pelo menos 50% de chance de que as quantidades realmente
extraidas igualem ou superem a soma das estimativas para reservas provadas e ndo-provadas.

Finalmente, reservas possiveis, ainda de acordo com as defini¢des da SPE (1997), séo
aquel as reservas ndo-provadas, cuja analise de dados geol 4gicos e de engenharia sugerem ser
menos passivels de serem recuperaveis do que as reservas provaveis. Neste contexto, quando
métodos probabilisticos forem utilizados, deve haver uma chance de pelo menos 10% de que as



guantidades realmente recuperadas igualem-se ou superem as reservas provadas somadas as
provaveis e possivels.

Tanto as reservas provadas quanto as ndo provadas podem ser categorizadas, quanto ao
grau de desenvolvimento e producdo de seus reservatorios, em desenvolvidas ou
nao-desenvolvidas. As reservas desenvolvidas ainda podem ser classificadas em produtivas e
ndo produtivas.

2.2 Diferencas entre as os critérios da SEC versus SPE/WPC

A U.S. SEC (1978, § 210.4-10), define reservas provadas através do Regulamento S-X,
a saber:

Reservas provadas de petrdleo e gas sdo os volumes estimados de petréleo
bruto; gas natural e liquidos de gés natural, cujos dados geoldgicos e de
engenharia demonstrem com razoadvel grau de certeza, poderem ser
exploradas em anos futuros a partir de reservatorios conhecidos, sob
condic¢des econbmicas e operacionais existentes, i.e., com pregos e custos da
data daestimativa. Os precos levam em considerac&o apenas as alteragdes nos
precos contratualmente previstas, mas ndo reajustes baseados em condicdes
futuras.

A SPE/WPC (1997) define reservas provadas, calculadas deterministicamente,
conforme segue:

Reservas provadas sdo aguelas quantidades de petréleo que, por andlise de
dados geoldgicos e de engenharia, pode-se estimar, com razoavel certeza,
serem comerciadmente recuperaveis, até uma determinada data, de
reservatOrios conhecidos e sob condigdes econdmicas, métodos operacionais
e 0s regulamentos governamentais. Reservas provadas podem ser
categorizadas em desenvolvidas ou hdo-desenvolvidas.

O termo “razoavel certeza’ estd presente em ambas as defini¢oes apresentadas. Porém,
nenhuma das duas especifica o nivel de certeza necessario para que seja considerado razoavel.
Harrel e Gardner (2003, p.2) afirma que esse termo tem sido utilizado pela SPE nas definicoes
de reservas desde 1964. E um termo que vem sobrevivendo hamais de 40 anos e ainda é achave
para a classificagdo de reservas provadas nas metodol ogias deterministicas tradicionais.

A SPE (1997), apresenta uma explicacgo para o termo “razoavel certeza’, conforme
Segue:

Se métodos deterministicos forem utilizados, o termo razoavel certeza
pretende expressar um alto grau de confianga de que as quantidades serdo
recuperadas. Se métodos probabilisticos forem utilizados, deve haver pelo
menos 90% de chance de que as quantidades realmente recuperadas se



igualem ou excedam as estimativas.

Entretanto, Harrel e Gardner (2003, p.2) ressaltam que o uso do modelo P90 (pelo
menos 90% de chance de sucesso) ndo é o bastante para equacionar o termo “razoavel certeza’:
“[...] e este permanece como um dos mais vexatorios problemas na estimativa, uso,
entendimento e evidenciacdo das reservas provadas de 6leo e gés’ (traducéo nossa).

“Comerciaidade” € uma condicdo expressa, ou implicada em ambas as defini¢des, mas
sem um guia de como o termo ‘comercialmente’ € definido. A prética da SEC tem sido aceitar
estimativas de reservas com fluxos de caixa liquidos positivos, independente da taxa de retorno
associada. A SEC espera no entanto que a companhia divulgadoraira prosseguir com as agoes
necessérias paragarantir a producdo tempestivadas reservas reportadas. M uitos outros usuérios
das estimativas de reservas ti picamente impdem alguns padrdes de comercialidade, geralmente
umataxa minima de retorno ao invés de exigir simplesmente fluxos de caixa positivos.

O termo current economic and operating conditions (condi¢bes operacionais e
econdmicas correntes) é rigorosamente interpretado pela SEC como sendo 0s pregos e custos a
data da estimativa, mesmo sendo que o0s custos operacionais devem refletir “custos médios’
aproximados para a data da estimativa efetiva. Essa terminologia é parecida com a empregada
nas definicdes da SPE/WPC, mas ha uma diferenca, pois as interpretacbes usuais da
terminol ogia da SPE permitem periodos significativamente mais longos para determinar custos
e precos medios apropriados.

2.2.1 Projecéo de Precos para Oleo e Gas

Ambas as definigdes consideram a utilizagcdo de pregos futuros fixos, baseados em
condigdes econdmicas ou operacionais atuais. As definicbes da SPE/WPC permitem ao
avaliador alguma latitude em determinar como isso pode ser determinado e ainda sugere que o
uso de um periodo médio, apropriado aos propdsitos da avaliacdo, seja utilizado. Entretanto, a
posicdo da SEC ndo permite uma interpretacdo a respeito, mas exige rigidamente, no
preenchimento de formularios, que a companhia utilize precos vigentes, tipicamente em 31 de
dezembro.

Segundo Harrel e Gardner (2003, p. 3), em 1978, a maioria das vendas de gas nos
Estados Unidos e no mundo foram feitas em contratos de prego definido. AlteracOes sazonais e
outras flutuacoes rel acionadas ao mercado ndo ocorreram, exceto por certos contratos g ustados
pelainflacdo. A maior parte to petrdleo bruto foi vendido através de pontos de mercado local
sobre mudangas periddicas mas irregulares nos pregos anunciados.

Nos Estados Unidos, a maior parte do gés é agora vendido pelos produtores através de
pontos de mercado bem desenvolvidos gque cresceram continuamente nos Ultimos 20 anos. A
posicéo da SEC € que o preco de mercado fisico para o gés vendido em 31 de dezembro € o
preco apropriado mesmo que o produtor tenha vendido gas em um contrato de dezembro mas



com um preco negociado em novembro. Esse preco de fim de ano deve ser utilizado paratodos
0s propdsitos — ou seja, para projecdes de receita e para o cculo dos limites econdmicos e das
reservas.

Harrel e Gardner (2003) ndo recomendam o uso de nenhum dos dois métodos acima
para ser utilizado em estimativas de reservas, mas afirmam que dentre as opcoes é preferivel
basear-se e m um preco medio do que em um prego especifico para uma determinada data
(como 31 de dezembro por exemplo).

Defato, ao comparar os precos médios anuais com os precos em 31 de dezembro para o
petréleo bruto, pode-se observar uma variacdo que vai desde 23,2% negativos a 33,3%
positivos. O grafico 1 aseguir ilustra essa variagdo desde 1990 até 2004.

Comparacéo entre o Preco Médio e o Prego de
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Gréfico 1 — Comparagéo entre o Preco Médio Anual e o preco em 31 de Dezembro para Petréleo Bruto

Fonte: EIA, 2005

Conforme gréfico 1, em 1999, por exemplo, o prego do barril do petréleo foi de USD
25,76 em 31 de dezembro, enquanto que o prego médio naguele ano foi de USD 19,34. A
diferencaresultante de USD 6,42 representa uma variagao positiva em relagdo ao preco de fim
de ano de 33,2%. As demais variages de 1990 a 2004 estéo representadas no gréfico 1. Harrel
e Gardner (2003) afirmam que as consequéncias dessas variagdes nas estimativas de reservas
podem ser significativas e potencialmente podem levar investidores e demais interessados ao
erro de informagao.

A justificativa da SEC para 0 uso dos pregos de fim de ano (em 31 de dezembro) é que
este método é necessario para que haja uma consisténcia entre os produtores nos célculos de
uma“medida padrdo” para os valores de 6leo e gas.

2.2.2 Principais diferengas encontradas

As definicbes de reserva provada de 6leo e gés, segundo a SPE/WPC e a SEC,
apresentam diversos pontos de divergéncia quanto aos critérios de classificagdo em casos
especificos.

Umadas principais diferencas encontradas refere-se ao preco utilizado parao célculo do



valor estimado das reservas. A SEC obriga as empresas a empregar 0s precos em 31 de
dezembro, ao passo que a SPE recomenda 0 uso de pregos médios anuais.

Outro aspecto observado foi o tratamento conservador da SEC ao determinar alinhado
menor hidrocarboneto conhecido, desprezando um possivel volume de reserva detectavel
através de tecnologias modernas, mesmo que com razodvel confiabilidade. J& os critérios da
SPE/WPC admitem o uso dessas tecnologias.

Definicoes Definicoes
Item Observado

SPE/WPC SEC
Pregos com base na média anual Recomendavel N&o Permitido
Pregos com base em 31 de dezembro Né&o Recomendéavel Obrigatério
Determinag&o do menor contato conhecido de hidrocarboneto com base em dados geoestatisticos Admissivel N&o Admissivel
Uso de estruturas andlogas como base para determinar o valor de reservas A cargo do avaliador | Admissivel @
Testes de Formagéo Né&o Obrigatério Obrigatério
Informac6es com data além da data de apuracéo dareserva Admissivel N&o Admissivel

Quadro 1 — Principais Diferencas entre as Definigdes de Reserva Provada de Oleo e Gés, segundo SPE/WPC e a SEC
Fonte: Os autores

Nota: (1) Admissivel se a estrutura analoga for igualmente favoravel ou melhor do que a estrutura original

Paraseter umaidéageral sobre os principais pontos de divergéncia encontrados para os
dois conjuntos de defini¢des, o quadro 1 apresenta um resumo dositens principais observados e
suas caracteristicas, segundo as defini¢des da SPE/WPC ou a SEC.

3 ESTUDO NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DA PETROBRAS

Neste item serdo coletados, analisados e interpretados dados sobre as reservas provadas
da Petrobras, de modo a correlaciona-los com a base tedrica que sustentou a pesquisa. As
informagdes sobre as reservas provadas da Petrobras estdo basicamente presentes em trés
relatorios. @) Relatorio Anual (a0 publico em gera); b) Relatorio de Informagbes Anuais
(submetido a CVM); ¢) Formulério 20-F (submetido a SEC).

3.1. Informages submetidas a CVM

Osrelatorios submetidos a CVM devem estar de acordo com as definicdes daANP, que
correspondem aos critérios de classificacdo de reservas provadas de 6leo e gas da SPE/WPC.
Asinformagdes a seguir foram extraidas do Ultimo relatorio anual emitido até a presente data: o
Relatorio Anual de 2004.

As reservas provadas de 6leo, condensado e gés natura da Petrobras, no Brasil,
chegaram a 13,02 bilhdes de boe (barris de Oleo equivalente) (pelo critério ANP/SPE),
registrando um aumento de 3,3% em relacdo a 2003. Essa marca foi alcancada pela
incorporacéo de 1,02 bilh&o de boe durante o ano, enquanto o volume produzido foi de 0,60
bilh&o de boe. Com isso, o indice de reposi¢éo de reservas provadas (IRR) chegou a 170%. Esse
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resultado significa que a Companhiaincorporou um volume de 6leo equivaente 1,7 vez maior
gue o produzido no ano. A relagdo reserva/producéo (R/P) aumentou para 21,7 anos.

O gréfico 2 representa a evol ucdo histérica dos volumes de reserva provada da Petrobras,
em bilhGes de boe, nos Ultimos 5 anos. As barras azuis ou maiores representam o 6leo
(incluindo LGN e condensado) e as barras vermelhas ou menores representam o gas.

Evoluciao da Reserva Provada de Oleo., LGN, Condensado e
Gas MNatural - critério SPE
CAGR do Oleo 7.,49%a.a

CAGR do Gas MNatural 9.71%. a.a 13 02

1.97

0 1,99
1,45
11.05
? 2 2

2000 2001 2002 2003 2004

hilhdo de boe

m Oleo, LGN e Condensado m Gas Natural

Gréfico 2 — Evolugo das Reserva Provadas de Oleo, LGN(1), Condensado e Géas Natural da Petrobras — Periodo de 2000 a 2004
(critério SPE/ANP)

Fonte: Informag6es Anuais, 2004
Nota: (1) Liquido de gés natural

O volume de reserva provada teve a contribuicdo de descobertas ocorridas nos Ultimos
anos. Ou sgja: novos campos que tiveram aviabilidade comercia declaradarecentemente e que
totalizam uma incorporagdo de 0,39 bilh&o de boe. Outro fator que colaborou para esse
resultado foi a comprovacdo de 0,63 bilh&o de boe de reserva provada nos campos existentes,

em dezembro de 2003.

Evolucao da Reserva Provada no Brasil

Bilhao boe — Critério SPE

Comprovacao de
reservas provaveis e
possiveis

Volume produzido
em 2004: 0,6
bilhao boe

Incorporagcao de
reservas provaveis e
possiveis

Restante da reserva
provada 2003

2003 2004

Gréfico 3 - Evolugéo da Reserva Provada no Brasil — 2004 (critério SPE/ANP)
Fonte: Informag6es Anuais, 2004
O gréfico 3 apresenta as variagdes de volume nas reservas, que sdo relativamente
insignificantes em relagdo a grandeza total. A coluna da esquerda representa o volume de
reserva provada da Petrobras em 2003, na ordem de 12,6 bilhdes de boe. Como em 2004 foram
produzidos 600 milhdes de boe, 0 volume restante da reserva € de 12,0 bilhdes de boe. A barra
vermelha representa as incorporagdes, que atingiram a marca de 0,39 boe. E a barra azul
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representa 0 volume de reservas provaveis e possiveis que, gragas a obtencdo de dados mais
Pprecisos, passaram a ser consideradas reservas provadas.

As incorporagfes em campos existentes resultam da transformagdo de reservas
provaveis e possiveis em reserva provada, pela continuidade do desenvolvimento. Decorrem,
também, do processo de gerenciamento de reservatorios, com a otimizagcdo da recuperacdo de
petréleo em alguns deles.

3.2 Informacgdes submetidas a SEC

As reservas provadas, dentre outras informagdes, sdo apresentadas a SEC através do
formulério 20-F, anualmente. As informagbes a seguir foram extraidas do formulério
confeccionado em 2004.

Pelos critérios da SEC, areserva provada da Petrobras atingiu 10,57 bilhdes de boe, um
crescimento de 1,6% em relagdo a 2003. Pelo critério SEC, aapuragdo € limitadaaos volumesa
serem produzidos no periodo dos contratos de concessdo das areas em desenvolvimento e em
producdo, além do volume de gés natural referente aos contratos de comercializagdo assinados
até o momento da apuracdo. O indice de reposicdo de reservas foi de 128%, e a relagdo
reserva/producéo, de 17,6 anos.

Evolucdao da Reserva Provada de Oleo, LGN, Condensado
e Gas Natural - Critério SEC (bilhdes de boe)
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Gréfico 4 — Evolucio da Reserva Provada de Oleo, LGN, Condensado e Gés Natural da Petrobrés — Periodo de 2000-2004 (critério SEC)
Fonte: Relatério Anual, 2004

O gréfico 4 representa a evol ucdo das reservas provadas de 6leo e gés nos Ultimos 5 anos,
segundo os critérios da SEC. As barras azuis representam o 6leo (incluindo o gés natura
liquido e condensado) e as barras vermel has representam as reservas de gas. Pode-se perceber
que a variagdo no valor das reservas de gas natural foi pequena, mas a variagdo no valor do
petréleo como um todo foi sensivel. Na secdo de andlise dos dados, os valores serdéo
comparados com os informados a CVM.

3.3 Informagdes disponibilizadas ao publico em geral

Além do relatério de informacfes anuais, submetido & CVM e o formulario 20-F,
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submetido a SEC, a Petrobras ainda elabora o relatério anual, destinado ao publico em geral,
que consolida as principais informagtes contabeis e financeiras sobre a empresa no exercicio
anterior, além de apresentar os objetivos e metas para 0s proximos anos. As informacgdes
incluem dados sobre as reservas provadas da empresa, tanto pelas definicbes da SPE/WPC
guanto pela SEC. Os dados a seguir foram extraidos do relatério anual de 2004.

A Petrobras apresenta em 2004 um total de reservas, segundo os critérios da SEC, na
ordem de 11,6 bilhdes de boe, sendo 9,8 bilhdes em 6leo e gas natural liquido e 1,6 bilhdes em
gas natural, conforme pode ser verificado no quadro 1.

RESUMO OPERACIONAL - 2004

RESERVAS PROVADAS (bilhdes de barris de 6leo equivalente—boe) V@ 11,8

Oleo e condensado (bilhdes de barris) 9,9

Gés natural (bilhdes de boe) 19
PRODUGAO MEDIA DIARIA (mil boed) ®© 2.020
Oleo e LGN (mil bpd) 1.661

Terra 407

Mar 1.254

Gés natural (mil boed) 359

Terra 217

Mar 142

Quadro 2 — Resumo Operacional da Petrobréas - 2004

Fonte: Relatério Anual, 2004

Nota: (1) Inclui informagBes do exterior, correspondentes a parcela Petrobras nas associagdes.
(2) Reservas provadas sdo medidas de acordo com o critério da SEC.

(3) Na producéo de gés natural ndo estaincluido o LGN.

O quadro 2 reproduz as principais informagbes contidas no resumo operacional
apresentado no relatério anual 2004 da Petrobrés. Essas informagdes incluem o volume de
reservas segundo os critérios da SEC. Os dados apresentados no relatério anual estdo de acordo
com as informagdes contidas tanto do relatdrio de informagdes anuais da CVM quanto do
formulario 20-F da SEC. Conclui-se que os dados relevantes para o andamento da presente
pesqguisa estdo contidos nos relatérios submetidos a SEC ea CVM.

3.4 Analise dos dados

Nesta se¢do serdo tratados os dados referentes as reservas provadas da Petrobras,
extraidos dos relatérios submetidos a SEC e CVM, de 2000 a 2004. O objetivo sera quantificar
avariagdo entre os valores totais de reservas de 0leo e gas, de forma absoluta e relativa.

Em 2004, a variagdo absoluta no volume de reservas provadas de Oleo, LGN e
condensado foi positiva, na ordem de 1,15 bilhdo de boe, ou sgja 0 volume total de reserva
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segundo os critérios da SPE superou 0 mesmo volume avaliado pelos critérios da SEC naquela
quantidade de barris de 6leo equivalente. A variagéo absol uta correspondente as reservas de gas
natural foi de 70 milhdes de boe, resultando numa variagdo total de 1,22 bilh&o de boe.

Essa mesma andlise foi realizada para os ultimos cinco anos (de 2000 a 2005), e os
resultados podem ser representados através do gréfico 5.

Evolucdo da VVariagdo na Reserva Provada de Oleo, LGN,
Condensado e Gas Natural - Critérios SPE vs. SEC
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Gréfico 5 — Diferencas entre Reservas Provadas avaliadas pelos Critérios da SEC e da SPE — Periodo de 2000 a 2004

Fonte: Os autores

O gréfico 5 representa um historico das variagdes absol utas entre os val ores de reservas
provadas de 6leo, liquidos de gas natural, condensados e gas natural, segundo os critérios da
SEC e SPE/WPC. Osvalores positivos representam situacéo favoravel paraos critérios da SPE.
De forma andloga, 0s valores negativos representam situacdo favoravel para os critérios da
SEC.

Evolucdo da VVariacdo na Reserva Provada de Oleo, LGN,
Condensado e Gas Natural - Critérios SPE vs. SEC
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Gréfico 6 — Diferengas relativas entre Reservas Provadas avaliadas pel os critérios da SEC e da SPE — Periodo de 2000 a 2004
Fonte: Os autores
O gréfico 6 representa um historico das variagdes percentuais relativas entre os valores
de reservas provadas de 6leo, liquidos de gas natural, condensados e géas natural, segundo os
critérios da SEC e SPE/WPC. Como pode ser observado, em 2004 as reservas provadas de 6l eo,
liquidos de gés natural e condensados, avaliadas pela SPE, superaram as mesmas reservas
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avaliadas pela SEC em 11,6%. As reservas de gas natura avaliadas pela SPE foram 3,7%
maiores do que as avaliadas pela SEC.

Uma analise dos graficos 5 e 6 mostra uma curva ascendente em favor das reservas
avaliadas pelos critérios da SEC. Embora em 2000 os critérios da SEC tenham superado os da
SPE, com o passar dos anos, as reservas avaliadas pel os critérios dessa entidade vém superando
cada vez mais as reservas avaliadas pela SEC.

Ha uma tendéncia de que essa diferenca continue aumentando com o passar do tempo,
visto que a tecnologia se aperfeicoa a cada dia, e enquanto a SPE € favoravel a utilizagdo de
tecnologias avangadas no processo de avaliagdo de reservas, a SEC ndo admite o uso de
qualquer informagdo que ndo seja, segundo seus critérios, de caréter definitivo.

Em 2004, a evolugdo no volume de reservas provadas de 6leo e gas da Petrobras, pelos
critérios da SPE, foi da ordem de 1,02 hilhdo de boe, conforme pode ser visualizado no gréfico
3. Essa evolugdo, se avaliada pelos critérios da SEC, resulta em um incremento de volume de
800 milhdes de boe, resultando numa diferenca de 220 milhdes de barris de 6leo equivaente
entre os dois critérios.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Diferencas significativas entre as reservas provadas, avaliadas pelos critérios da SEC e
SPE/WPC surgem, principamente, quanto a definicdo do contato inferior conhecido de
hidrocarboneto, além dos critérios de projecéo de precos e abrangéncia dos volumes até as datas
de vencimento dos contratos.

A andlise dos dados mostra que a posicdo da SEC quanto a0 assunto € mais
conservadora do que a SPE/WPC. Porém, considerando as finalidades distintas das duas
entidades, percebe-se que esse conservadorismo por parte da SEC é uma consequénciadiretado
cumprimento rigoroso dos principios contabeis geralmente aceitos. No Brasil, ha um principio
que reflete essa posi¢do, o Principio da Prudéncia, dentre os Principios Fundamentais de
Contabilidade, editados pelo Conselho Federal de Contabilidade. Entretanto, a CVM adota a
posicao da ANP, que por suavez esta de acordo com as definic¢des de classificagdo de reservas
provadas de 6leo e gés da SPE/WPC.

Por outro lado, muitas tecnologias, utilizadas hoje em dianainduistria petrolifera, geram
resultados confidvel's, que podem servir de base paraaavaliagdo de reservas provadas de 6leo e
gas, como as defini¢cbes da SPE/WPC j& admitem. Dessa forma, pode-se concluir que uma
revisdo das definicdes estabel ecidas pela SEC, h& quase trinta anos, deve ser realizada face as
mudancas tecnol égicas, em busca de um padr&o mais moderno e adequado.

Outras pesquisas poderdo realizar um estudo mais aprofundado sobre o tema, de modo a
ampliar a base de informacfes sobre as diferencas entre os dois critérios, que poderdo servir de
base para a criagdo de um novo conjunto de defini¢des de modo a atender os interesses das
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empresas produtoras de 6leo e gas e, ab mesmo tempo, dos investidores e do governo.
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