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Resumo

Este texto propée a formulagdo de modelos de negdcios para apoiar o processo decisério em organizagbes com-
plexas. O processo decisorio € estudado, explorando-se os temas da racionalidade limitada, da estruturacéo de
problemas, dos modelos mentais, dos mundos virtuais e da modelagem como apoio a decisdo. A dindmica de sis-
temas é introduzida como um instrumento para a construgcao de modelos, a identificacdo de regras de decisao e
sua comunicagao. E desenvolvido um modelo de negocios para as atividades do segmento exploracdo e produgao
de petroleo. Conclui-se o texto com simulagfes para uma empresa tipica desse segmento.
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Complex organizations’ business modeling

Abstract

This paper proposes the formulation of business models to support the decision-making process in complex organiza-
tions. The decision-making process is studied, being explored the themes of the bounded rationality, of the problems’
structuring, of the mental models, of the virtual worlds and of the modeling as support to the decision. The system
dynamics is introduced as an instrument for models’ construction, the identification of decision’s rules and its commu-
nication. A businesses model is developed for the activities of exploration and production of the petroleum segment.
The paper is concluded with simulations to a typical company of that segment.
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A industria do petroleo como uma organizagdo complexa: modelagem de negdécios e processo decisorio

INTRODUCAO

As organizag¢des complexas, objeto deste texto, sdo orga-
nizagdes de grande porte que tém estruturas com alto grau de
especializa¢@o. A tomada de decisdo nessas organizagdes ¢
uma tarefa dificil e imperfeita devido as limitagdes da mente
humana para formular e resolver problemas complexos.
Embora a abordagem classica para o processo decisdrio pre-
conize a escolha racional, em que os fins estdo claramente re-
lacionados aos meios e tudo é conhecido, na pratica as pessoas
decidem com base em modelos mentais tacitos e simplificados
darealidade. Uma abordagem alternativa a escolha racional é,
portanto, a constru¢do de modelos mentais ou mundos virtu-
ais. Os mundos virtuais sdo sistemas compostos por variaveis
inter-relacionadas cujo comportamento ¢ regulado por regras
de decisdo para a explicitagdo, o compartilhamento e o aper-
feicoamento dos modelos mentais de um grupo de pessoas.

Ainquietude com esses temas motivou os autores a desen-
volverem uma pesquisa aqui resumida em quatro segdes. A
primeira Secdo apresenta alguns conceitos necessarios para
o entendimento do modelo de negdcios proposto. Ela ini-
cia-se com a apresentac¢do de alguns temas relacionados ao
Processo Decisorio, prossegue com nogdes sobre Dindmica
de Sistemas, adotada como instrumento de analise e mode-
lagem, e conclui com a descrigdo dos principais processos
da Industria do Petroleo. Na segunda Se¢@o desenvolve-se
um Modelo de Negocios para o segmento exploragdo ¢
producdo dessa industria. Na terceira Se¢do apresentam-se
Simulag¢des para uma empresa tipica desse segmento. A
quarta Secdo resume as conclusdes da pesquisa.

CONCEITOS BASICOS

Esta Se¢do apresenta conceitos relativos ao processo de-
cisorio, a dindmica de sistemas ¢ a industria do petroleo.

Processo Decisoério

Grande parte do tempo dos gerentes e executivos é dedi-
cada a decidir. Em conseqiiéncia, grande parte da pesquisa
académica em administra¢do ¢ dedicada ao estudo do pro-
cesso decisorio. A abordagem classica preconiza a escolha
racional, em que os fins estdo claramente relacionados aos
meios e tudo ¢ conhecido.

Os fundamentos da abordagem classica de escolha racio-
nal ndo resistem aos fatos. Em muitas situagdes complexas,
existem incerteza e risco consideraveis sobre as conseqiién-
cias de escolhas que deveriam ser feitas. E, também, pouco
provavel que o responsavel pela decisdo tenha informagdes
completas sobre todas as op¢des possiveis. Por fim, a com-
plexidade de muitos problemas de decisdo significa que o
tomador de decisdo ¢ incapaz de calcular o melhor curso de
acdo, mesmo se todas as opgdes forem conhecidas. Insatis-

feito com a abordagem classica de escolha racional, Herbert
Simon propds o conceito de racionalidade limitada:

A capacidade da mente humana de formular e resolver
problemas complexos é muito pequena comparada
com o tamanho do problema cuja solugéo ¢ requerida
para um comportamento racional objetivo no mundo
real ou, até, para uma aproximagao razoavel a tal ra-
cionalidade objetiva. (SIMON, 1957, p. 198).

As questdes que sdo objeto de decisdo ocorrem em am-
bientes complexos que necessitam ser corretamente compre-
endidos. Esse entendimento se d4 através da estruturagdo de
problemas. De acordo com Pidd (1998, p. 88), ... a estru-
turagdo de problemas é uma forma de exploragdo na qual o
analista desenvolve um mapa daquilo que esta ocorrendo ¢
do que poderia ser feito sobre ele”.

Ackoff (1974 e 1979) afirma que embora os fatos sejam
claros e objetivos, a interpretag@o desses fatos varia de pes-
soa para pessoa. Goffman (1974) denomina esse esquema
pessoal de interpreta¢do de enquadramento. Vennix (1990),
Doyle e Ford (1998) e Sterman (2000) descrevem fendmeno
semelhante sob a denomina¢do de modelos mentais.

O “mapa” resultante da estruturacdo de problemas é um
modelo:

Um modelo ¢ uma representagdo externa e explicita
de parte da realidade vista pela pessoa que deseja usar
aquele modelo para entender, mudar, gerenciar e con-
trolar parte daquela realidade. (PIDD, 1998, p. 25).

Os modelos sdo também chamados de mundos virtuais
(SCHON, 1983) e de micromundos (PAPERT, 1980). Os
mundos virtuais permitem simular a realidade e antecipar
as conseqiiéncias das decisdes.

Dinamica de Sistemas

A Dinamica de Sistemas é uma evolucdo da “dindmica in-
dustrial”, concebida inicialmente para uso no setor industrial.
Foi desenvolvida por Jay Wright Forrester, do Massachusetts
Institute of Technology, a partir das idéias de Arnold Tustin
(1953) sobre as similaridades entre os sistemas economicos e
o0s servomecanismos eletromecanicos. Nas palavras de For-
rester, a dindmica industrial era assim definida:

Dinamica industrial ¢ uma forma de estudar o compor-
tamento dos sistemas industriais para mostrar como
diretrizes, decisdes, estruturas e retardos se inter-rela-
cionam para influenciar o crescimento e a estabilidade.
(FORRESTER, 1961, p.vii).

Em muitos sistemas humanos, o controle é exercido por

Producéo, v. 17, n. 1, p. 008-032, Jan./Abr. 2007 9

1




Angelo Milani Junior; Helder Queiroz Pinto Junior; José Vitor Bomtempo

processos de retroalimentagido que usam informacdes como
base para a agdo. Esta informacao ¢ freqiientemente atrasada
e pode estar distorcida, e estes fatores precisam ser levados
em consideragdo ao se analisar como os sistemas humanos
sdo gerenciados. Modelar sistemas dindmicos ¢ identificar
e representar os processos de retroalimentagio que determi-
nam a dindmica de um sistema, juntamente com estruturas de
estoque ¢ fluxo, retardos de tempo e néo linearidades. Toda
a dindmica origina-se da interagdo de apenas dois tipos de
anéis de retroalimentagéo, anel positivo (ou auto-reforgo) e
anel negativo (ou autocorre¢@o). Os anéis positivos tendem
a reforgar ou amplificar o que esta acontecendo no sistema.
Os anéis negativos se opdem a mudanga.

Denomina-se diagrama de anel causal a representagdo da
estrutura de retroalimentagio de um sistema através de varia-
veis conectadas por flechas denotando as influéncias causais
entre essas variaveis e explicitando os anéis de retroalimenta-
¢do que interagem no sistema. Todos os sistemas, independen-
temente da complexidade, consistem de malhas (networks) de
retroalimentacdes (feedbacks) positivas ¢ negativas, e toda a
dindmica se origina da interag@o desses anéis (loops) entre si.
(STERMAN, 2000, p. 12).

Diagramas de anel causal sdo extremamente Uteis em
muitas situacdes, mas sofrem de uma série de limitacdes.
Uma das mais importantes ¢ a incapacidade de capturar a
estrutura de estoque e fluxo do sistema. Estoques sdo acu-
mulagdes. Eles caracterizam o estado do sistema e geram a
informacdo na qual as decisdes e acdes sdo baseadas. Devido
ao desacoplamento das taxas de fluxo, os estoques sdo a
fonte da dindmica do desequilibrio nos sistemas.

a pratica as pessoas decidem com
base em modelos mentais tacitos e

simplificados da realidade.

A dindmica de sistemas tem uma abordagem peculiar para
o processo decisorio, pelo qual a informagio ¢ convertida
em a¢@0. Em sua obra seminal, Forrester (1961, p. 95) define
ponto de decisdo como um ponto de controle da taxa de fluxo
do diagrama de estoques e fluxos de um sistema. Uma de-
cisdo ¢ baseada no estado do sistema, o qual é representado
pela condigdo de varios niveis de estoques.

A palavra politica (policy) é utilizada em dindmica de
sistemas de forma ampla para descrever como o processo
decisdrio converte informacdo em agdo. Segundo Forrester
(1994, p. 58), “Uma politica ¢ uma declaracdo formal que
define a relagdo entre as entradas de informagao e os fluxos
de decisdo resultantes”. Politicas sdo freqlientemente refe-
ridas na literatura como regras de decisdo.
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Indistria do Petréleo

A Indtstria do Petréleo pode ser descrita por um grande
processo, composto de seis atividades, que vao “do pogo
ao posto”: exploragdo, desenvolvimento, produgéo, refino,
transporte e distribui¢do. Em uma abordagem mais ampla,
podem ser acrescentados o processamento, o condiciona-
mento, o transporte ¢ a distribui¢do do gas natural e seus
derivados, a geracdo de energia termelétrica a partir do gas
natural ou de derivados do 6leo, a petroquimica, a gasqui-
mica, os servicos de sondagem e o apoio logistico. Este
grande processo pode ser segmentado de diversas formas.
Uma forma bastante comum ¢é dividi-lo em upstream (explo-
racdo, desenvolvimento ¢ producdo) e downstream (refino,
transporte ¢ distribui¢do).

O petréleo é uma emulsdo composta por 6leo cru, gas
natural, condensado, 4gua, sais, gases inertes, contaminantes
e sedimentos. A qualifica¢do “cru” indica que o 6leo ndo
sofreu nenhum tipo de tratamento. Condensado ¢ um hidro-
carboneto que se apresenta na forma gasosa nas condigdes
iniciais de temperatura e pressdo do reservatorio e que se
condensa em forma de liquido nas condi¢des atmosféricas
padrdo (standard). A palavra petrdleo ¢ geralmente utilizada
para referir-se aos hidrocarbonetos liquidos e também ao gas
natural. Hidrocarbonetos sdo compostos quimicos constitu-
idos exclusivamente pelos elementos carbono e hidrogénio.
Essa defini¢do pode variar em fun¢@o da classificagdo dos
compostos organicos adotada. Reservatdrios sdo rochas
porosas e permeaveis que contém hidrocarbonetos e agua.
Reservas sdo volumes estimados de 6leo cru, condensado,
gas natural, liquidos de gas natural e substancias associadas,
consideradas como comercialmente recupe-
raveis, de acumula¢des conhecidas, de uma
determinada data em diante (date forward), sob
condigdes econdmicas existentes, praticas ope-
racionais estabelecidas e regulamentagio gover-
namental corrente. (CONAWAY, 1999, p. 91).
Elas séo classificadas em provadas, provaveis ¢
possiveis, de acordo com a probabilidade de os
volumes estimados serem economicamente produzidos. O
liquido do gés natural - LGN ¢ um liquido extraido do gas
natural produzido, por meio do processamento desse gas em
plantas industriais denominadas unidades de processamento
de gas natural - UPGN.

A atividade de exploragdo envolve a descoberta e a deli-
mitagdo de reservatdrios de petroleo por meio da perfuragio
de pocos exploratorios e da utilizagdo de outras técnicas
como geologia e geofisica. A atividade de desenvolvimento
envolve a perfuragdo de pogos de desenvolvimento ¢ a ins-
talagdo de equipamentos para a producdo, processamento,
injegdo, estocagem e transporte de 6leo, gas e agua. Esses
equipamentos sdo agrupados em estacdes de produgio (em
terra) ou em plataformas (no mar). A atividade de producéo
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ocupa-se da extragdo do petrdleo e da operagdo das estagdes
de produgdo e plataformas.

MODELO DE NEGOCIOS

Um Modelo de Negocios € um instrumento para apoio a
tomada de decisdo. Como todo modelo, ¢ uma simplifica¢@o
da realidade. Néo é necessario, nem viavel, nem Ttil, detalhar
todos os aspectos do sistema em andlise. Deve-se, portanto, ter
um objetivo claro que permita excluir o que néo ¢ relevante.
“Sempre modele um problema. Nunca modele um sistema.”
(STERMAN, 2000, p. 90).

Adota-se um processo de quatro etapas para o desenvolvi-
mento do modelo. A primeira etapa
trata do mapeamento da estrutura do
sistema. Por meio de um Diagrama
de Subsistemas, identificam-se as
principais varidveis envolvidas e

As variaveis externas aos limites do sistema sdo deno-
minadas exdgenas, as variaveis internas sdo denominadas
endoégenas. O critério adotado para a classificagdo de uma
variavel como endogena ou exdgena ¢ a capacidade dos
gestores de influenciar de forma significativa no seu compor-
tamento: os gestores do segmento de exploragao e produgéo
ndo tém influéncia relevante sobre as variaveis exogenas.

Barney (1996, p. 143-144) classifica os recursos em
quatro categorias: capital financeiro, capital fisico, capital
humano e capital organizacional. Os recursos tangiveis e
intangiveis de que uma empresa necessita para desenvolver
suas atividades podem ser considerados, a luz da dindmica
de sistemas, como estoques.

m muitos sistemas humanos, o controle &
exercido por processos de retroalimentacao

definem-se os limites do sistemaa - que usam informacGes como base para a acao.

ser modelado. Em seguida, classifi-
cam-se as variaveis como estoques,
fluxos e variaveis auxiliares. Por fim, elabora-se um Mapa
de Estoques e Fluxos, identificando-se as principais relagdes
de causa e efeito entre as variaveis.

A segunda etapa trata do entendimento da dindmica do
sistema. Sobre o Mapa de Estoques ¢ Fluxos, identificam-
se os anéis de retroalimentagdo positiva e negativa mais
relevantes.

A terceira etapa trata da identificacdo das regras de
decisdo, explicitas ou tacitas, utilizadas para a tomada de
decisdo. Com base em Diagramas de Estrutura das Regras
de Decisdo, descrevem-se as relagdes de causa ¢ efeito
utilizadas por aqueles que decidem para regular as taxas de
fluxo do sistema.

A quarta etapa ¢ a quantificacdo do modelo. Com base em
dados historicos sobre o comportamento das varidveis do
sistema em analise, identificam-se relacdes entre essas va-
riaveis, que sdo explicitadas por equagdes matematicas. Em
seguida, testa-se a validade das equagdes pela comparagdo
dos numeros gerados pelo modelo com os dados histéricos.
Apds eventuais ajustes, o modelo estard em condigdes de
gerar projecdes sobre o comportamento futuro dos estoques,
dos fluxos e das regras de decisdo.

Subsistemas, Estoques e Fluxos

O objetivo deste modelo de negocios ¢ fornecer elemen-
tos para a tomada de decisdo aos responsaveis pelas ativida-
des desenvolvidas no Segmento de Explorag@o e Produgéo
de uma empresa da industria do petréleo, seja ela integrada
ou restrita a esse segmento apenas. A Figura 1 apresenta as
variaveis relevantes para a modelagem do sistema e estabe-
lece os limites para esse sistema.

Nesta modelagem, o capital fisico do segmento de explo-
ragdo e produgdo de petrdleo ¢ representado pelo volume de
Reservas sobre o qual a empresa possui direitos de exploragéo
ou de produgdo e suas varidveis relacionadas: produgdo e ven-
das, com seus estoques intermediarios. O capital financeiro é
representado pelo Caixa disponivel para investimentos em
exploragdo e desenvolvimento da producdo, e para cobrir
0s gastos com custos e despesas das operagdes de produgio.
Suas varidveis relacionadas sdo: receitas, gastos (custos e
despesas) e investimentos. O capital humano é representado
pelo Pessoal capacitado para desenvolver as atividades técni-
cas ¢ de negociag@o dos processos considerados criticos. Os
recursos organizacionais, como as tecnologias de perfuracao
e produgdo, vinculam-se as outras trés categorias de recursos
e, por isso, sdo modelados como variaveis relacionadas a es-
sas categorias. O Mapa de Estoques e Fluxos serd construido
com base nesses trés estoques: Reservas, Caixa ¢ Pessoal.
Os Diagramas de Estrutura das Regras de Decisdo sdo mais
detalhados e vao considerar outros estoques ¢ fluxos com base
em variaveis relacionadas, como a produgio.

Os estoques sdo regulados por influxo e escoamento. No
caso das Reservas, o influxo é denominado incorporacdes e
o escoamento ¢ denominado desincorporacdes, ambos me-
didos em barris de 6leo equivalente por més (boe/més). As
incorporagdes de reservas resultam de aquisigdes, descober-
tas, desenvolvimento, reavaliagdes, recuperagdo secundaria
e recuperacdo especial. As desincorporagdes resultam de
vendas, reavaliagdes e produg@o.

O influxo para o estoque de Caixa é denominado in-
gressos e o escoamento é denominado pagamentos, ambos
medidos em ddlares norte-americanos por més (USD/més).
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Os ingressos resultam de vendas de produtos e servicos,
aluguéis de instalagdes e equipamentos, rendimentos de
aplicacdes financeiras, empréstimos contraidos, aportes
de capitais recebidos de investidores, dividendos pela par-
ticipagdo em ativos, desimobilizagdes, ganhos cambiais,
correcdo monetaria e outros recebimentos eventuais. Os
pagamentos resultam da compra de produtos e matérias-
primas, salarios ¢ encargos pagos a empregados, taxas
pagas por servicos prestados, tributos pagos ao governo,
aluguéis de instalagdes e equipamentos, juros, correcio ¢
amortizagdes pagos sobre dividas, aportes para aquisi¢cdo
de ativos, dividendos pagos a sécios minoritarios, inves-
timentos, perdas cambiais, corre¢do monetdria e outros
pagamentos eventuais.

O influxo para o estoque de Pessoal capacitado ¢ denomi-
nado capacitagdo e o escoamento ¢ denominado incapacita-
¢80, ambos medidos pela quantidade de pessoas certificadas
por més (certificagdes/més). A capacitacdo resulta da admis-
sdo de pessoas certificadas ou da certificacdo de pessoas que
ja faziam parte da equipe. A incapacitagdo resulta da perda
de algum colaborador (por transferéncia, aposentadoria,
demissdo ou falecimento), ou pela mudanga no nivel de ca-

Figura1: Diagrama de Subsistemas do Segmento de E&P.

pacitagdo requerido (exigéncia de uma nova certificagdo ou
perda da validade de alguma certificag¢do existente).

Estrutura e Dindmica do Sistema

De forma simplificada, a estrutura do sistema esta repre-
sentada no Mapa de Estoques e Fluxos da Figura 2, pelas
principais relacdes de causa e efeito entre os trés estoques,
seus fluxos e demais variaveis auxiliares.

A estrutura do sistema é uma visdo estatica. Para se enten-
der a dinamica do sistema, é necessario identificar os anéis
de retroalimentagdo relevantes que atuam nesse sistema,
representados pelas letras “R” e “E” na Figura 2.

O anel de refor¢o “R1”, representado em detalhe na Figu-
ra 3, indica que, se o volume de Reservas aumenta, o volume
de vendas de reservas ¢ de produgio tende a aumentar. Se o
volume de vendas aumenta, os ingressos tendem a aumentar.
Se os ingressos aumentam, o Caixa tende a aumentar. Se o
Caixa aumenta, o volume de investimentos tende a aumen-
tar. Se o volume de investimentos aumenta, as incorporagdes
tendem a aumentar. Se as incorporagdes aumentam, o volu-
me de Reservas tende a aumentar, gerando um crescimento
exponencial no sistema.
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Fonte: elaboragao propria
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Esse ciclo virtuoso, porém, tem limites. O anel de equi-
librio “E1” indica que, se o volume de vendas aumenta, as
desincorporagdes tendem a aumentar. Se as desincorpora-
¢des aumentam, o volume de Reservas tende a diminuir. Se
o volume de Reservas diminui, o volume de vendas de reser-
vas e de produg¢@o tende a diminuir, contrabalangando o cres-
cimento provocado pelo anel de refor¢o “R1”. Um segundo
anel de equilibrio “E2” se opde ao crescimento provocado
pelo anel de refor¢o “R1”, da mesma forma que o anel de
equilibrio “E1”. Fenomeno semelhante ocorre entre o anel
de reforgo “R2” e o anel de equilibrio “E3” (Figura 2).

Diagramas de Estrutura das Regras de Decisédo
Os estoques e os fluxos de recursos comportam-se de
acordo com critérios tacitos ou explicitos denominados
regras de decis@o. A tomada de decisdo pelos gestores da-se
por meio da intervengdo sobre as taxas de fluxo de entrada
e saida dos estoques. Observa-se que algumas regras de
decis@o sdo quantificaveis e podem ser automatizadas no
processo decisorio; para a finalidade deste texto convencio-
na-se chama-las de politicas. Outras regras de decisdo sdo
qualitativas e demandam decisdo caso a caso; para a finali-
dade deste texto, convenciona-se chama-las de estratégias.

Figura 2: Mapa de Estoques e Fluxos.

Ha, também, varidveis exdgenas que interferem nas taxas
de fluxo ¢ devem ser levadas em considerag@o no processo
decisdrio; para a finalidade deste texto convenciona-se cha-
ma-las de condicionantes.

O Mapa de Estoques e Fluxos utilizado até aqui é muito
agregado para viabilizar a identificagdo de regras de deci-
sdo. Utilizam-se, entdo, Diagramas de Estrutura das Regras
de Decisdo que sdo desagregagdes de partes relevantes do
Mapa de Estoques ¢ Fluxos. Nesses diagramas ¢é possivel
identificar estratégias, politicas e condicionantes que atuam
sobre as taxas de fluxo do sistema.

Os Diagramas de Estrutura das Regras de Decisdo, apre-
sentados a seguir foram desenhados com o auxilio do pacote
de modelagem para simulagdo Powersim. Trata-se de um
software desenvolvido especialmente para a modelagem e
simulagdo de sistemas dindmicos.

Modelagem das Reservas

O principal recurso fisico para o segmento de exploracio
e produgdo de petréleo é o volume de reservas de hidrocar-
bonetos sobre o qual a empresa possui direitos de exploragdo
ou de producdo. As reservas tém caracteristicas de estoques
e s3o modeladas como tal.
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Conforme definido no item Subsistemas, Estques e Flu-
x08, no caso das reservas, o influxo ¢ denominado “incorpo-
ragdes” e o escoamento ¢ denominado “desincorporagdes”.
O primeiro passo para incorporar reservas ¢ o processo de
selecdo de regides, dentre todas as oportunidades disponi-
veis ou que venham a se tornar disponiveis, nas diversas
regides do mundo com potencial petrolifero. Em seguida,
define-se o volume potencial de 6leo equivalente nas Areas
de Interesse exploratorio e explotatério. Para converter as
Areas de Interesse em Reservas Provadas Desenvolvidas ha
trés possibilidades relevantes: participagdo em licitagdes,
aquisicdo de reservas ndo desenvolvidas ou aquisi¢do de
reservas desenvolvidas.

Por meio de processos de licitagdo, adquirem-se direitos
de exploragdo ou producdo sobre volumes de Reservas Po-
tenciais. Com atividades exploratorias, ocorrem descobertas
que transformam essas reservas potenciais em Reservas

Outras formas de incorporar reservas sdo as reavalia-
¢des, que podem ser positivas (acréscimo de reservas) ou
negativas (reducdo de reservas). As reavaliagdes sdo fungdo
de uma série de variaveis fisicas e econdmicas e ndo sido
consideradas nesta modelagem, pois aumentariam a com-
plexidade do sistema sem um incremento significativo no
grau de precis@o dos resultados.

As desincorporagdes podem se dar por reavaliagdes, por
vendas de reservas ou pela producdo. As vendas de reser-
vas, por simplificacdo, ndo sdo modeladas, pois podem ser
simuladas por meio de “aquisi¢des negativas”. A Figura 4
apresenta o Diagrama de Estrutura das Regras de Decisdo
com a modelagem das Reservas.

Do ponto de vista da operagdo de producdo, as reservas
provadas desenvolvidas podem ser classificadas em dois
grupos: reservas de 6leo com gas associado e reservas de
gas com 6leo associado. Os reservatorios cuja reserva de

nio Desenvolvidas. A fase de exploragdo (transformacédo
de reservas potenciais em reservas ndo desenvolvidas)
demanda em média trés anos. Por fim, por meio das ati-
vidades de desenvolvimento da produgdo, convertem-se
esses volumes em Reservas Provadas Desenvolvidas. A
fase de desenvolvimento engloba recuperacdo secundaria
e recuperacgdo especial e demanda em média dois anos.

A segunda possibilidade ¢ a aquisicdo de Reservas
nio Desenvolvidas ja licitadas por terceiros, que serdo
posteriormente desenvolvidas. A terceira possibilidade é a
aquisicdo de Reservas Desenvolvidas por terceiros, prontas
para produzir.

Figura 3: Dinamica do Sistema.

oleo tem maior valor comercial do que a reserva de gas sdo
considerados “reservatorios de 6leo”. Por isso, as reservas
de gas sdo consideradas “associadas ao 6leo”. Os reserva-
torios cuja reserva de gas tem maior valor comercial do que
a reserva de 6leo sdo considerados “reservatérios de gas”.
Por isso, as reservas de 6leo sdo consideradas “associadas
ao gas”.

As Reservas Provadas Desenvolvidas de Oleo contém o
estoque de hidrocarbonetos liquidos (6leo + condensado)
dos reservatorios cuja reserva de 6leo tem maior valor
comercial do que a reserva de gas. As Reservas Provadas
Desenvolvidas de Gas Associado contém o estoque de gas
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natural associado (gas dissolvido no dleo mais capa de gas) .
dos reservatorios cuja reserva de 6leo tem maior valor co-
mercial do que a reserva de gas. .

As Reservas Provadas Desenvolvidas de Oleo Associa-
do contém o estoque de dleo associado ao gas dos reserva-

tdrios cuja reserva de gas tem maior valor comercial do que .
areserva de 6leo. As Reservas Provadas Desenvolvidas de
Gas contém o estoque de gas natural dos reservatorios cuja .

reserva de gas tem maior valor comercial do que a reserva
de 6leo. A modelagem da produ¢do (item Modelagem da
Producdo) parte desses quatro tipos de reservas.

Conforme mencionado acima, neste modelo as incor- .
poragdes de reservas resultam de aquisicdo de reservas
potenciais, aquisi¢do de reservas ndo desenvolvidas ou
aquisi¢do de reservas desenvolvidas.

A aquisi¢do de reservas potenciais ¢ a compra do direi-
to de explorar, desenvolver ou produzir 6leo e gas natural .
pela participagdo em licitagdes de blocos ou por meio do
mercado secundario de blocos previamente licitados. A
Figura 5 apresenta um mapa detalhado dos estoques ¢
fluxos dessa atividade.

Identificam-se as seguintes estratégias, politicas e con-
dicionantes:

» Estratégia Exploratéria: escolha das regides de interesse;

Figura 4: Modelagem das Reservas.

Politica de Investimentos: caixa alocado para investimen-
tos em aquisi¢des;

Politica de Incorporagdes: relagdo reserva—produgdo —
R/P minima desejada (piso) e custo de apropriagdo de
reservas — CAR — maximo aceitavel (teto);

Politica de Pessoal: pessoal alocado para selecionar as
regides de interesse e para negociar as aquisi¢des;
Condicionante: disponibilidade de reservas nas regides
de interesse.

Onde:

Relagdo reserva—producdo ¢ o volume de reservas pro-
vadas desenvolvidas ao final de um determinado ano,
dividido pelo volume produzido durante aquele ano.
Fornece uma estimativa do nimero de anos que restam
de produgio;

Custo de apropriagdo de reservas ¢ o investimento
associado a aquisicdo de novas reservas, exploracdo e
desenvolvimento incorrido num periodo de cinco anos,
dividido pelo volume de 6leo equivalente apropriado
como reservas provadas desenvolvidas no mesmo pe-
riodo. Adota-se um periodo de cinco anos com base no
tempo médio das fases exploratoérias dos contratos (trés
anos) adicionado ao tempo médio das fases de avaliacdo
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(appraisal) e dos programas de desenvolvimento neces-
sarios para provar as reservas (dois anos);

* Potencial mundial de reservas ¢ a variavel exdgena que
representa o volume de reservas potencialmente disponi-
vel no mundo;

» Disponibilidade de reservas ¢ a varidavel exogena que
representa o volume de reservas disponivel no mercado
das regides de interesse;

* Reservas totais da empresa sdo as reservas provadas de-
senvolvidas e ndo desenvolvidas — P1, mais as reservas
provaveis — P2, mais as reservas possiveis — P3.

Da mesma forma que para a aquisicdo de reservas
potenciais, por meio de mapas detalhados de estoques e
fluxos pode-se identificar estratégias, politicas e condicio-
nantes para as descobertas comerciais e para a atividade
de desenvolvimento. Esses mapas e suas correspondentes
estratégias, politicas e condicionantes estdo disponiveis em
Milani Janior (2005).

Modelagem da Produgao

Nos “reservatdrios de dleo” a produgdo é gerenciada
com base nos fluxos de 6leo, pois se considera que todo o
oleo produzido ¢ absorvido pelo mercado. A vazéo de dleo
obedece aos parametros técnicos de eficiéncia que levam ao
maior fator de recuperagdo com os menores custos. A Figura

Figura 5: Aquisicdo de Reservas Potenciais.

6 apresenta o Diagrama de Estrutura das Regras de Decisdo
com a modelagem da Produg@o.

A producio de 6leo ¢ calculada pelo produto do volume
de “Reservas Provadas Desenvolvidas de Oleo” pela “deple-
¢do do 6leo”. A producdo de gas associado ¢ calculada pelo
produto da “producdo de 6leo” pela “razdo gés-6leo” —RGO.
Embora a RGO seja tecnicamente definida na unidade sct/
stb (CONAWAY, 1999, p. 70), para facilitar amodelagem ela
¢é aqui expressa como uma fra¢do adimensional.

Nos “reservatdrios de gas” a producgdo é gerenciada
com base nos fluxos de gas. A producdo de gas obedece
as vazdes maxima e minima definidas nos contratos de
venda, além de observar os pardmetros técnicos de efi-
ciéncia que levem ao maior fator de recuperagdo com os
menores custos. O limite maximo de producdo de gas ¢ o
valor minimo entre o limite técnico (dado por uma taxa de
deplegdo conveniente) e 0 maximo de contrato somado ao
consumo interno e deduzido do volume de gas produzido
pelos reservatdrios de gas associado. A producio de éleo
associado ¢ calculada pelo produto da “produgdo de gas”
pela “razdo 6leo—gas” — ROG. A ROG ¢ expressa como
uma fra¢do adimensional.

Todo o 6leo produzido ¢ acumulado em um Estoque
de Oleo. A drenagem deste estoque é efetuada por meio
das vendas de dleo. Quando o 6leo ndo ¢ transportado em
fluxo continuo através de oleodutos, pode-se ter restrigdes
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relativas ao volume minimo para embarque. Todo o volume
vendido é acumulado no estoque Volume de Vendas de Oleo

Todo o volume vendido ¢ acumulado no estoque Volume de
Vendas de LGN de forma a permitir o calculo dos recebi-

de forma a permitir o calculo dos recebimentos de Caixa.

Todo o gas produzido ¢ acumulado em um Estoque de
Gas. A drenagem desse estoque é efetuada por meio das
vendas de gas. A garantia de fornecimento do “minimo de
contrato” ¢ dada pelas compras de gas de terceiros. Todo o
volume vendido é acumulado no estoque Volume de Ven-
das de Gés de forma a permitir o calculo dos recebimentos
de Caixa.

A produgéo de LGN ¢ calculada pelo produto do Estoque
de Gas pela “razao liquido—gas” —RLG. Embora a RLG seja
tecnicamente definidanaunidade galdes por mil pés cibicos—
gal/Mcf (GRAY, 1995, p. 223), para facilitar a modelagem
ela € expressa como uma fragdo adimensional. Todo o LGN
produzido ¢ acumulado em um Estoque de LGN. A drena-
gem desse estoque ¢ efetuada por meio das vendas de LGN.

Figura 6: Modelagem da Producéo.

mentos de Caixa.

Mapas detalhados de estoques e fluxos e suas correspon-
dentes estratégias, politicas e condicionantes para as ativida-
des de producdo de 6leo e condensado, gas natural e liquido
de gés natural estdo disponiveis em Milani Janior (2005).

Modelagem das Financas e da Capacitacao de Pessoal

Segundo Helfert (2000, p. 17), qualquer negocio, grande
ou pequeno, pode ser descrito como um sistema de relagdes
financeiras e de movimentos de caixa acionado por decisdes
administrativas. Apesar da grande variedade de assuntos
enfrentada diariamente por gerentes de negdcios distintos,
suas tarefas sdo, em principio, suficientemente semelhantes
para que todas as decisdes gerenciais sejam agrupadas em
trés areas basicas:
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» Investimento: o investimento de recursos.

» Operacdes: a operacdo empresarial usando esses recursos.

» Financiamento: a combinagdo apropriada de financia-
mentos que geram esses recursos.

As Figuras 7, 8 e 9 ilustram a modelagem das Receitas,
Custos e Despesas. A modelagem da Capacitagdo de Pessoal
adota o “Modelo de Fundo de Habilidades” de Hafeez e Ab-
delmeguid (2003) ilustrado na Figura 10. Maiores detalhes
estdo disponiveis em Milani Junior (2005).

SIMULACOES

As simulagdes descritas a seguir ndo estdo envolvendo
variaveis relacionadas a capacitagdo de pessoal e aos recur-
sos organizacionais citados no item Modelo de Negdcios,
tais como recrutamento, capacitagao ¢ habilidades, tecnolo-
gias de perfuracdo e produgio, sondas de perfuragio e produ-
¢do, instalagdes de tratamento, processamento e transporte.
Todas as demais variaveis foram incluidas no modelo cons-
truido em Powersim. A influéncia tangivel dessas variaveis
¢ captada indiretamente por meio de variaveis relacionadas
a Custos, Despesas e Investimentos.

Desenvolvem-se, a seguir, simulagdes para uma empresa

Figura 7: Modelagem das Receitas.

tipica do segmento explorag@o e producdo de petrdleo, de
porte médio, partindo de um “Cenario Base”. Adota-se como
menor unidade de tempo o més. O periodo total de simulag@o
¢é de 120 meses (10 anos).

O Cendrio Base ¢ uma simulagdo que utiliza parametros
médios da industria do petréleo. Tem como referéncia o
periodo de estabilidade anterior a recente alta mundial do
petrdleo, quando o prego de referéncia era mantido em torno
de USD 25,00 por barril. A Tabela 1 apresenta indicadores
anuais de pregos, volumes, custos, despesas, resultado e
margens referentes aos meses de janeiro dos dez anos desta
simulagdo. Alguns indicadores sofrem grandes variagdes no
inicio de 2005, de modo que os valores de janeiro ndo sdo
representativos deste ano.

A simulagdo inicia-se com Reservas Provadas Desenvol-
vidas de Oleo de 1 bilhdo de barris standard (stb) e Reservas
Provadas Desenvolvidas de Gas Natural de 900 milhdes
de barris de 6leo equivalente (boe). A producdo de Oleo e
Condensado da-se a uma taxa de deplegdo de 10% ao ano,
aplicada mensalmente sobre o volume de reservas existente
no inicio do més (0,7974% ao més). Ou seja, a cada més
produz-se a fracao “deple¢ao” das Reservas Provadas De-
senvolvidas de Oleo existentes no inicio do més. O mesmo
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critério ¢ adotado para a producao de Gas Natural. Essa taxa
pode ser variavel ao longo do tempo, tornando a simulag¢do
mais sofisticada. O LGN ¢ extraido a uma taxa volumétrica
de 1 stb para cada 10 boe de gas (0,1).

Toda a produgdo de 6leo e condensado ¢ vendida em
embarques minimos de 100 mil stb. A venda de gas natural
¢ regulada por contrato a um minimo de 5 milhdes boe por
més ¢ a um maximo de 6 milhdes boe por més. Caso, por
qualquer motivo, ndo se produza o minimo contratado,
compra-se a diferenga de terceiros. Toda a produgido de
LGN ¢ vendida.

Essa atividade gera uma Margem Liquida maxima de
40,3%, em margo de 2005. Trata-se de um resultado ex-
cepcional, conseqiiéncia dos altos pregos do petrdleo: o
petroleo de referéncia Brent ¢ cotado inicialmente a USD
50 por barril. Com a queda do Brent para USD 25 por
barril e com a redugdo das reservas para cerca de 40% e da
producdo para cerca de 48% dos seus volumes originais,
as Despesas sofrem um aumento relativo de USD 0,57
por boe em fevereiro de 2005 para USD 0,83 por boe em
janeiro de 2015.

Figura 8: Modelagem dos Custos.

A margem operacional, que no primeiro ano mantém-se
em torno de 60%, cai para o valor negativo de —6% ao final
do periodo de simulagdo. A margem liquida cai para 5,6% ¢
s0 se mantém positiva devido ao rendimento financeiro das
aplicagdes em titulos dos excedentes de caixa acumulados,
que normalmente seriam investidos em atividades operacio-
nais (USD 9 bilhdes em 2015).

Para melhorar as margens no periodo de baixos precos
de venda, é necessario diluir as despesas (gastos fixos) em
um volume maior de produgdo e reduzir os custos (gastos
varidveis) por meio de melhorias na eficiéncia. O aumento
da producdo também contribui para melhorar o resultado
liquido absoluto, mesmo que a margem nao aumente.

A excegdo do capital inicial de USD 14,45 bilhdes em
agdes ordinarias, correspondente ao valor das reservas
¢ ao caixa minimo iniciais, durante todo o periodo da
simulacdo do Cenario Base nédo ¢ realizado qualquer tipo
de investimento. Para aumentar a producdo, ¢ necessario
investir no aumento de reservas. Os proximos itens descre-
vem a simulagdo de um programa de investimentos para o
aumento das reservas.
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Figura 10: Diagrama de Influéncia do Modelo de Fundo de Habilidades.
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Investimentos para Aumento das Reservas

O aumento de reservas a partir da aquisicdo de reservas
potenciais, por meio de licitagdes, ¢ a posterior exploracdo
e desenvolvimento ¢, na média, de menor custo do que a
aquisi¢do de reservas ja desenvolvidas, embora apresente
maior risco.

Considera-se que os pregos das reservas potenciais, das
reservas ndo desenvolvidas e das reservas desenvolvidas
variam em fungdo das oscilagdes do preco do 6leo de re-
feréncia Brent. A regra utilizada para o calculo do preco
das reservas desenvolvidas de 6leo ¢ de 20% do preco do
6leo produzido. O prego do 6leo produzido relaciona-se
com o preco do Brent por uma equacéo linear (ax+b) onde

e

“x” ¢ o preco do Brent, “a” é 1 e “b” é um diferencial
negativo de USD 5,00 por barril. Os demais pregos para
oleo sdo calculados com base nos custos de exploracdo e
desenvolvimento.

A regra utilizada para o calculo do prego das reservas
desenvolvidas de gas ¢ de 40% do prego do gas produzido.
O preco do gas produzido relaciona-se com o preco do
Brent por uma equagdo linear (ax+b) onde “x” é o preco
do Brent, “a” é 0,3 e “b” ¢é zero. Os demais pregos para
gas sdo calculados com base nos custos de exploragédo e
desenvolvimento. As conversdes entre gas natural e 6leo
equivalente utilizam a relacdo de 6.000 scf para cada boe.
Para os custos unitarios o efeito das oscilagdes do dleo

Tabela 1: Indicadores do Cenario Base.

TEMPO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
preca_Brent $50,00 $45,00 $40,00 $35,00 $30,00 $25,00
e el (e =1 $45,00 $40,00 $35,00 $30,00 $25,00 $20,00
preco_gas (boe™-11 $15,00 $13,50 $12,00 $10,50 $9,00 $7,50
receita_liquida_unitaria_oleo_ $15,00 $30,03 $26,07 $22,22 $18,44 $14,71

equivalente (boe"-1)

reservas_oleo (boe)

1.000.000.000,00

905.582.551,75

819.863.906,95

742.042.659,82

671.391.234,31

607.249.082,73

reservas_gas (boe)

900.000.000,00

839.020.208,21

780.125.195,33

723.444.702,14

669.067.206,81

617.046.395,81

reservas_oleo_equivalente (boe)

1.800.000.000,00

1.744.602.758,96

1.599.889.102,28

1.465.487.361,95

1.340.458.441,12

1.224.285.478,54

preco_reservas_desenvolvidas_

oleo_equivalente (boe"-1)

$9,00 $8,00 $7,00 $6,00 $5,00 $4,00
oleo (boe"-1)
preco_reservas_desenvolvidas_gas
- - - $6,00 $5,40 $4,80 $4,20 $3,60 $3,00
(boe"-1)
preco_reservas_desenvolvidas
B - - $7.,58 $6,75 $5,93 $5,11 $4,30 $3,50

valor_reservas_oleo

$9.000.000.000,00

$7.244.660.413,97

$5.739.047.348,62

$4.452.255.958,89

$3.356.956.171.53

$2.428.996.330,93

valor_reservas_gas

$5.400.000.000,00

$4.530.709.124,36

$3.744.600.937,60

$3.038.467.748,98

$2.408.641.944,52

$1.851.139.187,42

valor_reservas_oleo_equivalente

$14.400.000.000,00

$11.775.369.538,33

$9.483.648.286,22

$7.490.723.707,87

$5.765.598.116,08

$4.280.135.518,35

producao_oleo (boe/mo) 7.455.821,30 6.772.849,25 6.152.439,17 5.588.860.21 5.076.906,51 4.611.849,06
producao_gas (boe/mo) 4.784.484,26 4.346.213,42 3.948.089,31 3.586.434,36 3.257.907,92 2.959.475,33
producao_oleo_equivalente (boe/mo) 13.378.614,10 12.453.531,29 11.585.668,07 10.772.303,91 10.010.736,57 9.298.301,57
custo_unitario_oleo_equivalente
. -7 $4,55 $13,50 $13,71 $13.91 $14,15 $14,43
(boe"-1)
custo_operacional_unitario
~ - $3,00 $3,20 $3,40 $3,60 $3,80 $4,00
(boe"-1)
DDA _unitario (boe"-1) $0,00 $7.67 $7.67 $7.67 $7.66 $7.66
royalty_unitario (boe"-1) $1,51 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50
abandono_unitario (boe”-1) $0,00 $0,08 $0,09 $0,10 $0,11 $0,12
despesa_unitaria (boe"-1) $1.17 $0,58 $0,61 $0,63 $0,66 $0,69
despesas_exploratorias_unitarias
- - $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
(boe"-1)
resultado_liquido_unitario (boe"-1) $0,20 $11,12 $8,44 $5,83 $3,29 $0.84
margem bruta (%) $9,80 57,22 50,06 40,60 27,50 8,53
margem operacional (%) 1,98 55,29 47,73 37,75 23,91 3.86
margem liquida (%) 1,31 37,02 32,38 26,25 17,83 5,74

Fonte: elaboracéo prépria
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de referéncia Brent é menor. Por simplificagdo, conside-
ram-se estes custos constantes. Cabe observar que, para
o preco do Brent a USD 25,00 por barril, pregos e custos
unitarios convergem. Isso deve-se ao fato de que os para-
metros médios da industria para o Cenario Base tém como
referéncia esse valor, conforme explicado no inicio desta
Secdo. A Tabela 2 mostra o comportamento dos precos e
custos unitarios de exploragdo e desenvolvimento.

Sabendo-se que a fase de exploragdo (transformagéo
de reservas potenciais em reservas ndo desenvolvidas) de-
manda em média trés anos e que a fase de desenvolvimento
demanda em média dois anos, faz-se necessario um plano
de investimentos de longo prazo.

Tabela 1: Indicadores do Cenario Base (continuacao).

Qualquer projeto exploratorio iniciado em 2005 sé
entrara em produgdo em 2010. Entre 2005 e 2010, a redu-
¢do das reservas ¢ de 675.704.522 boe, 35,6% do volume
inicial. A redu¢@o é maior para o 6leo (39,3%) do que para
o gas (31,4%). Caso se deseje manter o nivel de producio
nesse periodo, tem-se que adquirir reservas, desenvolvidas
ou a desenvolver, a um custo médio mais elevado do que
aquelas oriundas de programas préprios de exploracdo e
desenvolvimento. No periodo entre 2005 ¢ 2015, a redugdo
total das reservas é de 1.142.595.102 boe, 60,1% do volume
inicial. A redug@o também ¢ maior para o 6leo (63,5%) do
que para o gas (51,9%).

Apresentam-se, a seguir, os resultados da simulagédo de

TEMPO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
preco_Brent $25,00 $25,00 $25,00 $25,00 $25,00 $25,00
preco_oleo (boe*-1) $20,00 $20,00 $20,00 $20,00 $20,00 $20,00
preco_gas (boe"-1) $7,50 $7,50 $7,50 $7,50 $7,50 $7,50
receita_liquida_unitaria_oleo_ $14,71 14,51 14,31 14,11 $13,91 $13,71

equivalente (boe"-1)

reservas_oleo (boe)

607.249.082,73

549.016.510,95

469.148.072,33

448.152.478,21

404.577.977,16

365.018.159,89

reservas_gas (boe)

617.046395,81

567.406.795,44

520.148.663,69

475.252.230,49

432.681.364,78

392.386.737,83

reservas_oleo_equivalente

1.224.285.478,54

1.116.423.306,39

1.016.297.736,02

923.404.708,70

837.258.341,93

757.404.897,72

preco_reservas_desenvolvidas_

oleo_equivalente (boe"-1)

$4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00
oleo (boe"-1)
preco_reservas_desenvolvidas_gas
- - - $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00
(boe"-1)
preco_reservas_desenvolvidas
B - - $3,50 $3,49 $3,49 $3,49 $3.,48 $3,48

valor_reservas_oleo

$2.428.996.330,93

$2.196.066.043,78

$1.984.596.289,30

$1.792.609.912,83

$1.618.311.908,62

$1.460.072.638,57

valor_reservas_gas

$1.851.139.187,42

$1.702.220.386,32

$1.560.445.991,08

$1.425.756.691,47

$1.298.044.094,33

$1.177.160.213,48

valor_reservas_oleo_equivalente

$4.280.135.518,35

$3.898.286.430,10

$3.545.042.280,38

$3.218.366.604,30

$2.916.356.002,95

$2.637.232.853,04

producao_oleo (boe/mo) 4.611849,06 4.189.382,05 3.805.633,16 3.457.027,56 3.140.355,11 2.852.690,66
producao_gas (boe/mo) 2.959.475,33 2.688.379,92 2.442.117,54 2.218.413,41 2.015.201,14 1.830.603,63
producao_oleo_equivalente 9.298.301,57 8.632.387,94 8.010.450,79 7.430.021,11 6.888.713,20 6.384.230,16
custo_unitario_oleo_equivalente

- - $14,43 $14,74 $15,06 $15,39 $15,74 $16,11
(boe"-1)
custo_operacional_unitario

- - $4,00 $4,20 $4,40 $4,60 $4,80 $5,00
(boe"-1)
DDA _unitario (boe"-1) $7,66 $7,66 $7,65 $7.65 $7.64 $7.64
royalty_unitario (boe”-1) $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50
abandono_unitario (boe”-1) $0,12 $0,13 $0,14 $0,16 $0,17 $0.19
despesa_unitaria (boe"-1) $0,69 $0,71 $0,74 $0,77 $0,80 $0,83
despesas_exploratorias_unitarias

- - $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

(boe"-1)
resultado_liquido_unitario (boe"-1) $0,84 $0,75 $0,71 $0,70 $0,72 $0,77
margem bruta (%) $8,53 6,70 4,93 3,22 1,58 0,02
margem operacional (%) 3,86 1,78 -0.25 -2,24 -4,17 -6,04
margem liquida (%) 5,74 5,1 494 494 5,19 5,60

Fonte: elaboracéo prépria
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um programa de financiamento de longo prazo para um
plano de investimentos que combina aquisi¢do de reservas
desenvolvidas, ndo desenvolvidas e potenciais com progra-
mas de exploragdo e desenvolvimento, de modo a recuperar
o nivel de produgio inicial da simulag@o, em torno de 13
milhdes de barris de dleo equivalente por més, por meio
da incorporagdo de reservas de 6leo e de gas associado
(nesse plano ndo se investe em reservas de gas e de dleo
associado ao gas).

Como fontes de financiamento, tém-se a geragdo propria
de caixa, empréstimos de longo prazo e langamento de agdes
preferenciais, conforme detalhado abaixo:

« Em 2007, investe-se USD 2,1 bilhdes oriundos do saldo
das aplicagdes em titulos dos excedentes de caixa acumu-
lados na aquisicdo de 300 milhdes boe em reservas de-

senvolvidas, de modo a compensar a redugdo de reservas
do Cenario Base no periodo 2005 a 2006.

Também em 2007 contrai-se um financiamento de USD
2,45 bilhdes para aquisi¢do de 350 milhdes de boe em
reservas ndo desenvolvidas (USD 1,93 bilhao) e desen-
volvimento delas em 2008 e 2009 (USD 525 milhdes),
de modo a compensar a redu¢do de reservas do Cendrio
Base no periodo 2007 a 2010.

Ainda em 2007, é feito um langamento de US$ 500
milhdes em Ag¢des Preferenciais e contrai-se um fi-
nanciamento de USD 1,7 bilhdo (totalizando USD 2,2
bilhdes) para aquisi¢do de 500 milhdes boe em reservas
potenciais (USD 750 milhdes), exploracdo das mesmas
entre 2008 ¢ 2010 (USD 500 milhdes mais USD 214
milhdes devido ao fator de sucesso exploratdrio) e seu

Tabela 2: Precos e Custos Unitarios de Exploracédo e Desenvolvimento.

TEMPO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
preco_Brent $50,00 $45,00 $40,00 $35,00 $30,00 $25,00
custo_reservas_potenciais (boe”-1) $1,50 $1,50 $1,50 $1,50 $1,50 $1,50
custo_exploracao (boe"-1) $1,00 $1,00 $1,00 $1,00 $1,00 $1,00
custo_reservas_nao_desenvolvidas (boe"-1) $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50
preco_reservas_nao_desenvolvidas _oleo (boe"-1) $7,50 $6,50 $5,50 $4,50 $3,50 $2,50
preco_reservas_nao_desenvolvidas_gas (boe"-1) $5,50 $4,90 $4,30 $3,70 $3,10 $2,50
custo_desenvolvimento_oleo (boe"-1) $1,50 $1,50 $1,50 $1,50 $1,50 $1,50
custo_desenvolvimento_gas (boe”-1) $0,50 $0,50 $0,50 $0,50 $0,50 $0,50
custo_reservas_desenvolvidas_oleo (boe"-1) $4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00
custo_reservas_desenvolvidas_gas (boe"-1) $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00
preco_reservas_desenvolvidas_oleo (boe”-1) $9.00 $8,00 $7.00 $6,00 $5,00 $4,00
preco_reservas_desenvolvidas_gas (boe"-1) $6,00 $5,40 $4,80 $4,20 $3,60 $3,00
preco_reservas_desenvolvidas_oleo_equivalente
[boe”-_’l) - - $7.58 $6,75 $5,93 $5,11 $4,30 $3,50

TEMPO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
preco_Brent $25,00 $25,00 $25,00 $25,00 $25,00 $25,00
custo_reservas_potenciais (boe"-1) $1,50 $1.,50 $1,50 $1,50 $1,50 $1,50
custo_exploracao (boe"-1) $1,00 $1,00 $1,00 $1,00 $1,00 $1.00
custo_reservas_nao_desenvolvidas (boe"-1) $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50
preco_reservas_nao_desenvolvidas _oleo (boe"-1) $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50
preco_reservas_nao_desenvolvidas_gas (boe"-1) $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50 $2,50
custo_desenvolvimento_oleo (boe"-1) $1,50 $1,50 $1,50 $1,50 $1,50 $1,50
custo_desenvolvimento_gas (boe"-1) $0,50 $0,50 $0,50 $0,50 $0,50 $0,50
custo_reservas_desenvolvidas_oleo (boe"-1) $4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00
custo_reservas_desenvolvidas_gas (boe"-1) $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00
preco_reservas_desenvolvidas_oleo (boe”-1) $4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00 $4,00
preco_reservas_desenvolvidas_gas (boe"-1) $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00 $3,00
preco_reservas_desenvolvidas_oleo_equivalente
[boeA—_’I) - - $3,50 $3,49 $3,49 $3,49 $3,48 $3.48

Nota: de 2010 a 2015 o Preco das reservas de Oleo Equivalente diminui por se tratar de uma média ponderada em relagdo aos volumes de

reservas de 6leo e de gés natural.

Fonte: elaboragéo propria
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desenvolvimento em 2011 e 2012 (USD 750 milhdes),
de modo a compensar a redugdo de reservas do Cenario
Base no periodo 2011 a 2015.

Aquisicao de Reservas Desenvolvidas

A forma mais rapida de aumentar reservas ¢ a compra
de reservas ja desenvolvidas. Em fevereiro de 2007, o
saldo das aplicagdes em titulos dos excedentes de caixa
acumulados é de USD 2,16 bilhdes, conforme indica a
linha sélida do Grafico 1. Nessa época, as reservas desen-
volvidas de 6leo custam USD 7,00 por boe. Adquirem-se,
entdo, 300 milhdes de boe de reservas desenvolvidas de

oleo por USD 2,1 bilhdes, o que compensa a reducdo das
reservas até esta data. A linha tracejada indica o com-
portamento do saldo das aplicagdes de caixa apds esta
operacao.

Os Graficos 2 a 4 apresentam os efeitos do investimento
sobre o comportamento das reservas, da producdo e do re-
sultado liquido.

As reservas de 6leo equivalente retornam aos niveis ini-
ciais (Grafico 2). A produgdo de dleo equivalente também
recupera os niveis iniciais (Grafico 3). O resultado liquido
acumulado ao final do periodo aumenta de USD 6,4 bilhdes
para USD 7,2 bilhdes (Grafico 4).

Grafico 1: Saldo das Aplicacées de Caixa (Reserva Desenvolvida). )
Comparacéo entre o Cenario Base e a Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas de Oleo.
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Fonte: elaboracéao propria

Grafico 2: Reservas Desenvolvidas de Oleo Equivalente.

Comparacéao entre o Cenario Base e a Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas de Oleo.
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O aumento do resultado liquido acumulado indica que a
aquisicdo e produgdo de reservas, mesmo ja desenvolvidas e
por um prego elevado (devido aos altos pregos do petrdleo),
¢ mais vantajosa do que a aplicag¢@o do saldo de caixa em
ativos financeiros.

Aquisicdo de Reservas ndo Desenvolvidas

Garantida a reposicdo das reservas ¢ da produgio para o
curto prazo, contrai-se um financiamento de USD 2,45 bilhdes
para a aquisi¢ao de 350 milhdes de boe em reservas ndo desen-
volvidas em 2007. Desse valor, USD 1,93 bilhdo ¢ utilizado
para a aquisic@o das reservas, a um prego unitario de USD 5,50

por boe, e USD 525 milhdes sdo investidos no desenvolvimento
das mesmas durante 2008 e 2009. Esses investimentos visam
compensar a redugio de reservas do Cenario Base no periodo de
2007 a2010. A linha tracejada do Gréfico 5 indica o comporta-
mento do saldo das aplicagdes de caixa apds a operagao.

Essa aquisi¢do ¢ financiada por endividamento de
curto prazo, conforme ilustrado no Grafico 6. A opcédo
pelo curto prazo é um exercicio para o caso mais pessi-
mista (simulando alguma dificuldade para obtencdo de
empréstimo de longo prazo), visto que os juros cobrados
para empréstimos de curto prazo sdo superiores aos de
longo prazo.

Grafico 3: Producio de Oleo Equivalente (Reserva Desenvolvida). )
Comparacéo entre o Cenario Base e a Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas de Oleo.
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Grafico 4: Resultado Liquido (Reserva Desenvolvida).

Comparacao entre o Cenario Base e a Aquisiciao de Reservas Desenvolvidas de Oleo.
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Analisam-se, a seguir, os efeitos do investimento sobre
o comportamento das reservas, da produgdo e do resultado
liquido.

A incorporagdo das reservas ndo ¢ imediata, como no
caso da aquisi¢do de reservas ja desenvolvidas, devido
ao tempo consumido em seu desenvolvimento. Embora
ndo recupere os niveis iniciais, essa operacdo sustenta as
reservas em um patamar superior a 1,5 bilhdo de boe nos
anos de 2009 ¢ 2010 (Grafico 7).

O efeito sobre a produgao (Grafico 8) € de crescimento até um
maximo de 13,9 milhdes de boe por més no inicio de 2011.

O resultado liquido comparado ao cenario anterior (aqui-
si¢do de reservas desenvolvidas), de acordo com o Gréafico
9, reduz-se durante o periodo de investimentos e cresce com
o inicio da produgdo. No final de 2014, o resultado liquido
acumulado ¢ de USD 7,12 bilhdes, USD 51,5 milhdes infe-
rior ao acumulado no cendrio anterior.

A margem liquida, por sua vez, embora também apresente
um acumulado inferior ao cenario anterior ao final de 2014
(21,65% contra 23,92%), tem um comportamento melhor no
periodo que vai de meados de 2010 até o final de 2014. Em
janeiro de 2015, a margem para o cenario “reservas nao de-

Grafico 5: Saldo das Aplicacées de Caixa (Reserva ndo Desenvolvida). )
Comparacéo entre Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas e ndo Desenvolvidas de Oleo.
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Grafico 6: Dividas de Curto Prazo (Reserva ndao Desenvolvida). )
Comparacéo entre Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas e ndo Desenvolvidas de Oleo.
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senvolvidas” é de 5,85% contra 4,92% do cenario “reservas
desenvolvidas”. (Grafico 10).

Aquisicao de Reservas Potenciais

O programa de investimentos é concluido com a aqui-
si¢do de 500 milhdes de boe em reservas potenciais em
2007 por USD 750 milhdes, ao prego unitario de USD
1,50 por boe. Para a sua exploragdo, entre 2008 ¢ 2010,
sdo investidos USD 714 milhdes (sendo USD 214 milhdes
transformados em despesas exploratorias devido ao fator
de sucesso de 70%) e para o seu desenvolvimento, em 2011

e 2012, investe-se USD 750 milhdes.

Essa parte final do programa de investimentos ¢ finan-
ciada pelo langamento de US$ 500 milhdes em Agdes
Preferenciais em 2007 e por um financiamento de USD 1,7
bilhio, totalizando USD 2,2 bilhdes, de modo a compensar
areducgdo de reservas do Cenario Base no periodo de 2011
a2015.

O Gréfico 11 ilustra o comportamento do saldo das aplica-
¢des de caixa comparado ao Cenario Base. O endividamento
de longo prazo ¢ apresentado no Grafico 12.

A incorporagdo de reservas apresenta um retardo em

Grafico 7: Reservas nao Desenvolvidas de Oleo Equivalente.
Comparacéo entre Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas e ndo Desenvolvidas de Oleo.
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Grafico 8: Producio de Oleo Equivalente (Reserva ndao Desenvolvida). )
Comparacéo entre Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas e ndo Desenvolvidas de Oleo.
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relagdo aos investimentos devido ao tempo consumido
nas atividades de exploragdo ¢ desenvolvimento. Embora
ndo recupere os niveis iniciais, o projeto de investimen-
tos, em sua totalidade, sustenta as reservas em niveis
superiores ao minimo de 1,3 bilhdo de boe do inicio de
2013. Em janeiro de 2015, seu valor ¢ de 1,47 bilhdo de
boe (Grafico 13).

O efeito sobre a produgdo (Grafico 14) atende ao objetivo
de manté-la em torno de 14 milhdes de boe por més. O efeito
dos investimentos estende-se além do periodo de simulagao.
Ao final do periodo de simulagdo, a producédo ¢ de 15,5 mi-

Grafico 9: Resultado Liquido (Reserva ndao Desenvolvida).

lhdes de boe por més e ascendente.

O resultado liquido acumulado apresenta comporta-
mento bastante semelhante ao cendrio base, de acordo
com o Grafico 15. Em 2014, porém, aparecem os primei-
ros efeitos dos investimentos realizados, que devem se
estender além do periodo de simulag@o. No final de 2014,
o resultado liquido acumulado é de USD 6,6 bilhdes, USD
277,8 milhdes superior ao acumulado no Cenario Base.

Analise dos Resultados das Simulacdes
Em uma analise global do impacto do programa de

Comparacéao entre Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas e ndo Desenvolvidas de Oleo.
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Grafico 10: Margem Liquida (Reserva ndo Desenvolvida).

Comparacéao entre Aquisicdo de Reservas Desenvolvidas e ndo Desenvolvidas de Oleo.
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investimentos simulado, observa-se que resultou em
melhor rendimento para a geragdo operacional de caixa,
comparado a op¢do de aplicagdo em ativos financeiros. O
comportamento ascendente das reservas e da producdo ao
final do periodo de simulagdo comprova o bom desempe-
nho sustentavel no longo prazo.

Como teste do modelo, esse conjunto de simulacgdes cobre
todos os aspectos relacionados a modelagem das reservas,
da producio, das finangas operacionais, de investimentos
e de financiamento. Os niimeros, parciais ¢ finais, mantém
coeréncia com os parametros médios da industria, mesmo

para variagdes grandes em itens importantes como o pre¢o
do petroleo de referéncia, o que indica que o modelo e seu
simulador estdo aderentes a realidade e, portanto, sdo ade-
quados a finalidade para a qual foram desenvolvidos: apoio
ao processo decisorio.

CONCLUSOES

Este texto partiu da constatagdo de que as organizagdes
estdo se tornando cada vez mais complexas, em resposta a
um ambiente social, econdmico, politico e tecnoldgico cada

Grafico 11: Saldo das Aplicacées de Caixa (Reserva Potencial)
Comparacao entre Cenario Base e Aquisicdo de Reservas Potenciais
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Grafico 12: Dividas de Longo Prazo (Reserva Potencial)
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vez mais sofisticado, e que o processo de tomada de decisdo
tornou-se uma tarefa dificil e imperfeita, devido as limita-
¢des da mente humana para formular e resolver problemas
complexos.

A pesquisa em busca de uma solugdo para aperfeigoar o
processo decisorio levou a opgao pelo desenho de mundos
virtuais como alternativa a escolha racional. Construiu-se
um modelo de negdcios para o segmento exploragdo e pro-
dugdo da industria do petroleo, com auxilio da dindmica de

Grafico 13: Reservas Potenciais de Oleo Equivalente.

sistemas, sobre o qual se desenvolveram simulagdes para
testar a solugéo proposta.

Ao estruturar-se o modelo de acordo com a analogia
de estoques e fluxos da dindmica de sistemas, 0s recursos
foram considerados como estoques. Essa ¢ uma conside-
racdo importante, pois ¢ sobre os recursos (e ndo sobre o
mercado) que a organizagdo detém poder de decisdo, e sdo
os estoques que definem o estado do sistema ¢ fornecem as
informagdes necessarias para a tomada de decisao.

Comparacéo entre Cenario Base e Aquisicdo de Reservas Potenciais.
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Grafico 14: Producao de Oleo Equivalente (Reserva Potencial).
Comparacdo entre Cenario Base e Aquisicdo de Reservas Potenciais.
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A andlise detalhada das regras de decisdo indicou que
elas tém caracteristicas diferentes e podem ser agrupadas
em trés categorias: politicas, estratégias e condicionantes.
As politicas sdo quantificaveis ¢ podem ser automatizadas
no processo decisdrio, as estratégias sdo qualitativas e
demandam decisdo caso a caso e os condicionantes sdo va-
ridveis exdgenas que interferem nas taxas de fluxo e devem
ser levados em considerag¢@o no processo decisorio.

No desenvolvimento do modelo, identificaram-se poli-
ticas relativas a investimentos, incorporagdes, exploragdo,
pesquisa e desenvolvimento, desincorporagdes, producdo
e pessoal. Identificaram-se, também, estratégias relativas
a escolha das regides de interesse, a intensidade e ao tipo
de participagdo em licitagdes. Por fim, identificaram-se
condicionantes relativos a disponibilidade de reservas nas
regides de interesse, a quantidade de sondas de perfuragéo
e produgdo disponiveis no mercado, aos pregos do 6leo, do
gas natural e do LGN.

O arcabougo conceitual utilizado ndo esta vinculado
a industria do petrdleo. Ou seja, as peculiaridades dessa
indtstria ndo sdo obstaculo para a aplicagdo dos referidos

Grafico 15: Resultado Liquido (Reserva Potencial).

conceitos e, por outro lado, ndo limitam esta aplicagdo. A
menor complexidade também, aparentemente, ndo invali-
daria uma aplicac¢do desses conceitos. Deve-se considerar,
porém, que o custo de uma modelagem desse tipo pode ndo
ser proporcional ao beneficio que traria a uma organizagio
simples e pequena.

A modelagem e as simula¢des desenvolvidas na pesquisa
resumida neste texto revelaram aspectos importantes para os
gerentes responsaveis pela atividade de analise estratégica e
para os executivos responsaveis pelas decisdes, ao explicitar
e hierarquizar as regras de decisdo. Indicaram, também, a
possibilidade de melhoria na qualidade das decisdes ao se
fazer uso de simulagdes com base em modelos adequados.

A incorporagdo desses novos conhecimentos ao proces-
so decisério o torna mais solido e agil, proporciona aos
gerentes ¢ executivos a delegacdo das decisdes reguladas
por politicas para os niveis tatico e operacional da organi-
zagdo, orienta no sentido de monitorar os condicionantes
relevantes, e libera tempo e energia para que eles possam
dedicar-se as decisdes estratégicas que geram vantagens
competitivas.

Comparacéo entre Cenéario Base e Aquisicdo de Reservas Potenciais.
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