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Reservas dedleo e Gas em Modelos de
Avaliacao para Empresas Petraliferas

(Reserves and Valuation Using Multiples for Oil and Gas Compnies)

Eduardo Pontual Ribeiro*
Luiz Teles Menezes Neto**
Rosemarie Bioker Bone***

Resumo

O objetivo deste artigo € avaliar o efeito da acumulagaedervas de petroleo e gas sobre
o valor de mercado de empresas integradas do setor patooliA analise baseia-se no
modelo de Ohlson, que possui como casos especiais os lvsIIRfL (preco/lucro), P/E
(preco patrimdnio liquido) e, para o caso da indUstatgdifera, o maltiplo P/R (preco-
reservas). Reservas sao importantes para petrolifieras,ndo aparecem no patriménio
liquido (PL), nas praticas contabeis geralmente aseiaseado em dados de empresas
listadas na NYMEX, os resultados mostram que as reservadationam-se positivamente
com o prego de mercado das empresas. Todavia, 0 mercade parelizar uma estratégia
de aumento de reservas sem contrapartida de aumento dedudrh., com reducao espera-
da no preco das agbes. Por fim, 0 uso de multiplos podeossiderado ineficiente para
a avaliacao deste tipo de empresas, pois a relacaoleotos ou PL e preco da a¢cao nao
parece proporcional.

Palavras-chave: reservas de petroleo e gas; valor de mercado; avaliagamltiplos.
JEL codes: G10; G30; M20.
Abstract

The aim of the article is to evaluate the effect of oil and gaerves increases on firm market
value. The estimates are based on Ohlson’s market valuefoadnodel — that nests the
multiples P/E (price-earnings), P/B (price-book valug) amthe oil industry, the P/R (price-
reserves) ratio. Reserves are an important charactevigtiese firms, but they are not part
of equity under usual accounting practices. Using data fiioms listed on NYMEX, the
results suggest that reserves are positively correlatéd fimm equity market price. Yet,
reserve increases without profit or equity expansions vélpkenalized by the market, if
the reserve increases do not boost profits or the book valtieedfirm. The evaluation
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using price multiples appears inefficient, as earningsdaitg) and price proportionality is
rejected in our empirical model.

Keywords: oil and gas reserves; market value; multiples valuation.

1. Introdugao

O setor de petrbleo e gas natural desperta grande ingemessinvestidores,
pois ascommoditiesomadas representam mais de 60% das fontes primarias que
compdem a matriz energética do mundo, além de possuiremotavel efeito
multiplicador na economia (Franke, 1993). A indUstria d&@eo tem participa-
¢ao importante no PIB de praticamente todos os paisesiddonassumindo papel
preponderante na geracao de divisas para pais exporbacdiaa perda de divisas,
guando pais importador.

O faturamento anual das companhias de petréleo &€ mediddegsnas ou
centenas de bhilhdes de dolares. Por exemplo, o faturaneem2006 das quatro
principais empresas petroliferas com ac¢des listadabasa de valoresHxxon
Mobil, Royal Dutch ShelBritish Petroleum (BPg Chevron Corporatiopatingiu
o montante de USD$ 1.167 bilhdesste & um dos setores mais importantes da
economia mundial. O faturamento da Petrobras no mesmo eancaiu USD$
93,89 bilhdes.

Contudo, para os investidores, o importante & o nivel servas provadas da
empresa, por que deste nivel depende diretamente o nateencos de vida til
dela. O recente episodio que envolveR@yal Dutch Shel{Smith & Cacchione,
2004), que recebeu umlowngradeno volume de reservas provadas de aproxi-
madamente 3,9 bilhdes de barris de 6leo equivalente (B®@Eespondente a 20%
das reservas provadas da empresa, trouxe a tona a dscods@ as complexas
relacdes que cercam a estimativa de reservas e as iraeagsciadas. Esta baixa
representou grande perda para os investidores. A redlagmeservas diminui o
fluxo de caixa do campo de petréleo, com conseqiiente quedaghcidade de
gerar lucros presentes e futuros. Uma reducdo das resewvdém aumenta o
fator de depreciacao dos fluxos futuros, dados os gasfieraiorios efetuados
antes do inicio da produgao (Miinehal,, 2007).

Em funcao da importancia das reservas na vida de uma smpeepetroleo
e gas, o objetivo deste trabalho & quantificar a influédcisolume das reservas
provadas das empresas petroliferas integradas cor kstdelas na bolsa de valo-
res de Nova York (NYSE) no valor de mercado da empresa.

Para atingir esse objetivo sera utilizado o modelo emphaseado em Ohlson
(1995), cuja formulacgao foi derivada do modelo de destdetdividendosdiv-
idend discount modgha versao deesidual income model (RIME que possui
como caso especial a avaliacao por multiplos. Ohlsordwsissociar o valor
de mercado de uma empresa a variaveis contabeis quevségadias exatamente
para informar sua situagao econdmico-financeira. Unestdio central do modelo

1Dados dos balangos das empresas coletados para a pesgossayores nos relatorios F-20.
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de Ohlson reside na definicao de variaveis setor-efipecjue sao positivamente
correlacionadas com os lucros futuros, mas que nao taamgielas informacdes
contabeis usuais. No caso de empresas de petrbleo es@asjaeiavel &€ natu-
ralmente o volume de reservas provadas, que representaimadnsasico para
producao e faturamento destas empresas.

Alguns estudos ja examinaram a correlagao entre o valonercado de uma
empresa e a varia¢gado no volume estimado das reservasipmussando dados
dos anos 80. Harris & Ohlson (1987), usando dados dos ana@v&ligram que
a relagcao é positiva, conclusao repetida em Betrgl. (1998). Alciatore (1993)
identificou que uma alteracado na medida padrao de res@%0G) das empresas
ndo apresenta influéncia em seu valor de mercado, a mewroseparados em
seus componentes individuais. Em sintonia com Alciato938), Spear (1994)
identificou que as informac¢Bes do volume de reservas ithaidizadas em seus
componentes (extensdes, novas descobertas, melhornesuperacao, producao,
compras e revisdes) tém relevancia, muito aléem dasrqdes contidas apenas
no valor liquido das reservas. Os resultados de Speartannticaram que as
novas descobertas estdo altamente associadas com o eatwrdado do PL da
empresa, enquanto revisdes, compras liquidas e prodégi influéncia modesta.
Esta diferenciacao do efeito dos componentes das madalereservas também
foi confirmada por Berry & Wright (2001), usando o modelo ddsdh (1995).

Em relagao a literatura, nossas estimativas empregaiwsdaais recentes e
incluem empresas de paises em desenvolvimento, que pogspertancia cada
vez maior no mercado mundial de petrbleo. Gongalves & @¢a007) também
estudaram a relag@o entre reservas e pre¢co de mercadtrishodmio liquido, para
empresas listadas no NYMEX, mas usando modelos de regrsissgles, poten-
cialmente viesados. Consideramos técnicas econo&gicnodelos empiricos
menos sujeitos a viés, como métodos de efeitos fixos pa@sdan painel.

Este artigo compreende da introducado e conclusao nésséacdes. Na secao
um é apresentado o modelo de avalia¢ao relativa e suatehgs. Em seguida, na
secao dois apresentamos conceitos relevantes para daastistria do petroleo
€ na secao trés temos o modelo empirico e os resultados.

2. Avaliacao por Multiplos

Existem varios modelos de avaliagao de empresas (Daanoda004),
Copeland & Murrin (2002), entre outros). Na avaliacdo doxdl de caixa des-
contado (FCD) o objetivo & encontrar o valor presente do®stlevando-se
em consideracao o seu fluxo de caixa/crescimento e cesdicias de risco. Na
avaliacao relativa, também conhecida como avaliggianltiplos, o objetivo é
avaliar os ativos com base em como os ativos similares sst&o precificados
pelo mercado. A avaliacao relativa, como sera vistoxahgiode ser considerada
uma simplificacado dos FCD de uma empresa.

A aplicagao do método de mltiplos para se determinaalorvda empresa
consiste em encontrar uma empresa similar ou comparagscrada em bolsa, a
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fim de se obter os seus multiplos e aplica-los ao perfil daresapanalisada. Os

mltiplos sdo as razdes entre o preco da acao e ossl(midtiplos de lucro), entre

preco e o valor contabil (multiplos de valor contabdly ainda as receitas brutas
(maltiplos de receita bruta). De posse destes miltiplasalista pode prever o

preco esperado da acao de uma empresa baseado nas gifesncantabeis das
empresas.

Damodaran (2004) afirma que uma empresa similar & aquelaflogmde
caixa, potencial de crescimento e risco semelhantes. Neriaaias vezes por
simplificacdo, os analistas definem empresas similame® cendo as demais em-
presas do mesmo setor. O pressuposto aqui &€ que as emprasasmo setor
possuem risco, crescimento e perfis de fluxo de caixa paseeidportanto, po-
dem ser comparadas. Todavia, muitas vezes tal aspecteseroamplexo na
medida em que ndo existem duas empresas iguais ou querdpresgs mes-
mas caracteristicas de risco, potencial de crescimentixe fle caixa, mesmo
pertencendo ao mesmo setor da economia. Uma justificativaircente dada
para o uso desses mltiplos para avaliar o patrimoéniod@(PL) & que eles exi-
gem muito menos pressupostos do que a avaliacao de fluxaidedescontado
(FCD), como afirmam Suozzo (2011). Entretanto, ainda segaodaran, a
diferenca entre a avaliacao de fluxo de caixa descontadavaliacao relativa &
que os pressupostos formulados sao explicitos na papeiguanto permanecem
implicitos na segunda. Os pressupostos sao expli@atasaliacao FCD na medida
em que sdo adotadas premissas para estimar os fluxos dexnaigaano da em-
presa, bem como para estabelecer a taxa mais adequadaitizeetaupara trazer
esses fluxos a valor presente. Abaixo, apresentaremos wtifcfiva tebrica
para os miltiplos, baseado em modelos de fluxos desconfeal@sexplicitar as
hipoteses relevantes da analise por miltiplos. Por fisseo/a-se uma série de
limitadores para o uso de multiplos, dentre os quais podesitar: a) conside-
ra o lucro contabil com suas distor¢des; b) exige lucrasitiyos e ¢) pode ser
dificil encontrar empresas comparaveis ou similaresreanto, mais de 50% dos
analistas financeiros recorre a essa metodologia nas salesgarfMorais & Pinto,
2002).

Nao obstante as criticas, apresentamos a logica deag&alipor multiplos,
para deixar explicitas suas hipoteses. Iniciamos asengélo multiplo, ou indice,
Preco/Lucro (P/L). Para Saliba (2008) a relacao “Pilagcro” como medida do
valor de uma empresa pode ser derivada a partir de um modélGdeara divi-
dendos, que & conhecido como modelos de dividendos desosnsimplificados
para taxas de crescimento constantes (conhecido como &ael@ordon). Isto &,
o valor de uma empresa (preco de merc&g@m uma certa data= 0) depende
do fluxo futuro de dividendod{;) a serem pagos, trazidos a valor presente pela
taxa de desconto relevantg& ), isto &€ uma taxa para desconto do fluxo de caixa
dos acionistas da empresa ajustada ao risco (Dividend ms&todel, ou DDM):
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Py=7) Di/(1+K.) (1)

Supondo uma taxa gey-outd constante]D; = L; x d dos lucros [;) e uma
taxa constante de crescimento dos lugrasto &,L; = Lo * (1 + g)!, temos que
Py :D()/(Kefg> :L()*d*(1+g),e

Py/Lo=dx*(1+g)/(Ke—g) 2)

sob a hipbtese de qu€, > g.

O multiplo P/L & uma fungao crescente deded e decrescente d&.. O
indice P/L representa o tempo em que 0 investimento na @ugpracido sera
totalmente amortizado, ou seja, quanto maior o indi¢&, maior sera o prazo
para recuperar o valor investido.

A avaliagcao por multiplos de receita bruta & um midtiglternativo em subs-
tituicdo ao lucro (ou de valor contabil). Para avadiagio valor da empresa, o
denominador da divisdo passa a ser a receita bruta da em@résdice P/V pode
variar entre os setores em funcao das margens de lucradadot Entretanto, a
vantagem de se usar o multiplo de receita bruta deve-sdidéale de se comparar
empresas em diferentes mercados e com diferentes sistentasmihbilidade, o
gue nao ocorre quando se compara multiplos de lucros @u sahtabil (Saliba,
2008)?

Partindo da equacado (2 /Lo = d * (1 + g)/(K. — g) e considerando
L:/V; = m, ondeV & o total de vendas do perioderea margem liquida, o valor
de mercado d@ L pode ser apresentado como multiplo Preco/Vendas

Po/Vo =m*d*(1+g)/(K.—g) (3)

Ceteris paribuso mdltiplo P/V cresce com o aumento da margem liquida,
gue é consequéncia do corte nos custos fixos e/ou vai@ueaumentos reais de
precos.

3. Reservas déleo e Gas Natural

Para uma empresa petrolifera, as reservas de petrolezsegppam um bem
com alto valor comercial e afetam diretamente o lucro e adwitgde empresarial.
As reservas de petroleo sao os recursos de petrbleo Dungéral que podem
ser recuperados naquele momento. Em outras palavras, &t volume de
petroleo seja classificado como reserva & necessarisgj® realizados estudos
gue sinalizem a viabilidade técnica e econdmica do pyaetexploracao, sob as

2Em sua resenha da literatura, Saliba (2008) sugere quéce iRdV esta sujeito a distorcdes que
afetam sua funcionalidade, devido, por exemplo, as difeseestratégias comerciais adotadas pelas
empresas. Por outro lado, o miltipfey V' € menos volatil que @/L, alem de ser uma ferramenta
conveniente para examinar os efeitos de mudangas n&@al# preco e outras decisdes estratégicas
das empresas.
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condicBes econdmicas e recursos tecnologicos vigertépoca de sua avaliacao
(Pereira, 2004). Apbs esta fase, a empresa incorpora@yasomo um ativo
intangivel.

Para Munctet al. (2007), as companhias de petroleo e gas precisam de toda
informacao que possa ser obtida sobre cada projeto exptar, tendo em vistas
as elevadas somas gastas nas atividades de exploraitiingegeologicos, levan-
tamentos sismicos e outros tipos de testes que auxiliamai@eae interpretacao
dos dados), com o propdsito de mensurar a viabilidadecg&enecondmica do
volume de petrbleo sob analise.

Ao se avaliar uma empresa de petrbleo que apresente eteelesultados,
deve-se ter cautela na identificacdo de sua reservanadigpotese de seu volume
n&o ser suficiente para suportar pelo menos aidss de atividade, a continuidade
da empresa estaria fortemente ameacada, mesmo que aittaghs seja fa-
voravel. Portanto, a transparéncia e seriedade na @igéitgdas informacdes sobre
as reservas de petroleo representam um importante ageta reducao da as-
simetria informacional entre empresa e investidores.

As estimativas de reservas encerram graus de incertezastiueelacionadas
ao nivel de confiabilidade dos dados de geologia e de engamtamomento da
avaliacdo. Logo, diversos critérios de classificaggaeservas de petrbleo séo
utilizados e divulgados na tentativa de estabelecer ummrapadcao nas classifica-
¢Oes adotadas pela indUstria, permitindo qualificaramugle risco de cada classe
de reserva (Molina & Accioly, 2006).

Os padrdes de classificacao das reservas (classes assg®}linternacional-
mente aceitos foram definidos por organizaces técrag&scias governamentais
e indUstria petrolifera. Eles seguem as definicdedekteaidas pelaSociety of
Petroleum EngineetqSPE) “World Petroleum Congre5gWPC)"“American As-
sociation of Petroleum Geologi$t§AAPG) “Securities Exchange Commission
(SEC)e agéncias reguladoras da atividade em cada pais proEuid@001, foram
publicadas definicdes de reservas SPE/WPC/AAPG nasa@sgrovada (1P),
provavel (2P) e possivel (3P), como visto no Tabela 1 abakkstas definicdes
tém sido adotadas por diversas companhias, agénciasngoventais e paises
como base técnica na estimacao e classificacao davasgmr todo o mundo.
As reservas provadas (1P) possuem um nivel de certezamupeidas reservas
nao provadas. As reservas nao-provadas passam a pessprevaveis somente
guando as condicBes tecnolbgicas e econdmicas penmraigxploracao.

3Segundo Franke (1993) para os investimentos realizadoaseaekploratoria, considera-se que
estes necessitam em torno de seis anos para poderem s#icaliss como reservas. Com o ad-
vento da Lei do Petroleo no Brasil, 9478 de 6/8/1998, quedinziu a flexibilizagdo do monopolio do
petrbleo, os contratos de concessao estabelecidos pEdi®am o prazo de trés anos para duracao da
fase exploratoria, ou seja, as empresas possuem o pra#sadmos para realizarem os investimentos
exploratorios, declararem comercialidade de eventustateerta e apresentarem plano de desenvolvi-
mento do campo e, a partir desse fato, classificarem a detzabeno reserva.
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Tabela 1
Sistema de classificac@o de recursos e reservas

Volume descoberto Volume nao descoberto
in place in place
Comercial Recurso futuro
Reservas Baixa Média Alta
(producao) estimativa estimativa estimativa
Provada (1P) [ Nao provada
Desenvolvida Nao desenvolProvavel (2P) Possivel (3P)
Subcomercial Nao Recuperavel
Recurso contingente
Baixa estimativa Média estimativa  Alta estimativg
Nao recuperavel

Fonte: SPE/IWPC/AAPG (2001).

Empresas de petroleo e gas de capital aberto nos EUA deagunr sritérios
especificos da SEC (Securities and Exchange Comissionpr@aunicacao com
investidores. Os sistemas de classificacao de reservéadas pela SPE e SEC
apresentam diferencak consenso do mercado que os valores obtidos pela SEC
sao mais conservadores. Na Tabela 2 estao as princifeisrtias de critério das
duas entidades.

O estagio de conhecimento das reservas tem impacto dostprocessos de-
cisorios de uma empresa, podendo, inclusive, afetar spaiibilidade de capital,
pois sao necessarios altos investimentos para tranafeeservas em producio. A
SEC reconhece apenas as reservas classificadas como grchRldgue € o objeto
de nosso trabalho. Estas sao subclassificadas em desdas@wnao desenvolvi-
das. As nao desenvolvidas necessitam de altos investismipata o desenvolvi-
mento do campo e da infra-estrutura de producao, engaan desenvolvidas
precisam apenas de investimentos para produzir. Além olosnes de reservas
provadas, individualizadas em desenvolvidas e nao dekédas, a SEC exige
gue seja disponibilizada a informacao 8MOG- Standardized Measure of Oil
and Gas que corresponde ao valor presente dos fluxos de caixadigdiuturos
descontados a taxa de 10% ao ano e estimados com base ne\d#dsneservas
provadas.

Tabela 2
Principais diferencas conceituais entre a SEC e SPE

Critério SPE Critério SEC
Preco do petroleo estabelecido por critério da mPreco do petrdleo constante, definido pelo Brent
presa, considerando os devidos fatores de cprdo Gltimo negocio, do Gltimo dia Gtil do ano, con-

sistencia siderando os devidos fatores de consisténcia

Taxa de desconto para o fluxo de caixa estimgd&ixacao de taxa de desconto de 10% a.a para o
pela empresa fluxo de caixa estimado

Vida econdmica dos campos pode passar do prazdida econdmica dos campos considera apenas o
contratual prazo contratual

Aceita correlagdes por sismica N3&o aceita correlagdes por sismica

Contabilizacdo das reservas de gas natural com|déSontabilizacdo das reservas de gas natural s6 com
mandas definidas contratos de vendas assinados

Para as reservas provaveis e possiveis pode-sg uonsidera apenas as reservas provadas
lizar um cenario de preco alternativo
Fonte: elaboracao dos autores baseado em Petrobrag.(2011
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Segundo Mincket al.(2007), as reservas provadas representam as quantidades
de petrdleo que por anélises de geologia e dados de engepbdem ser esti-
madas com uma razoavel certeza (para a estimativa pristighilconsidera-se a
probabilidade de 0,9 de recuperacao), sob as condegie®micas, métodos ope-
racionais e regulamentagdes governamentais vigerépe@a. A média mundial
da indUstria do petrbleo para o perfil de reservas proveataesponde a 65% para
reservas provadas desenvolvidas e 35% para reservas asovaa desenvolvidas
(Molina, 2004).

Como as reservas de petroleo constituem um indicador @mpiad de produ-
¢ao futura e consequentemente dos fluxos de caixa a sete&loglelas represen-
tam um estoque passivel de comercializagao, com o pedgrmntir o incremento
das vendas em um prazo que esta associado a capacidaida tltcempresa para
transformar as reservas em produto acabado. Assim, dg@ttémo sendo um
produtoin natura, o indice Preco/ReservaB(R), sobre a 6tica do modelo de Gor-
don, pode ser representado de forma semelhante ao indipe/%enda P/V).

Partindo da equagao (3Fy = Vo x mxd * (1 + g)/(K. — g) e supondo
V:/R: = r, obtém-se a relagao:

Py/Ry=rxmxdx(1+4+g9)/(K.—g) 4)

O fatorr, que relaciona reservas com vendas, depende do precodiechoo
(p) e darazad)/R (Produgdo por Reservas, também conhecido por PR na-indd
tria do petrdleo), pois, de modo simplificado= V;/R: = p:Q:/R:. Note que
aumentos de reservas futuros aumentam as vendas (dadoarmorsdtante de)

e o preco futuro das acoes.

A descoberta de novas reservas € um evento critico no aéécfaroducao de
uma empresa de petroleo. Desde que o valor presentediglaisl reservas re-
centemente descobertas exceda o valor dos gastos comagguptais esforcos
exploratorios devem ser percebidos pelo mercado com@aditor de valor para
a empresa. Uma empresa que apenas produz, mas nao bugnseadiovas reser-
vas ao seu portfolio, pela exploracao ou pela compra dasi@servas, esta cami-
nhando para a sua extincao empresarial, uma vez que sentanio de reservas
nao esta sendo reposto. A empresa pode atuar apenas cerad@a em campos
de petroleo (como recentemente na Venezuela e Boliviad,mastes casos nao é
claro que as margens de lucro sejam compativeis com aad®id

4. Modelo Empirico e Resultados

A anélise empirica inicia explorando a relacdo do mpldtP/R (preco-
reservas) especificada na equacao (4) acima, ouR3&fa~ ¢, ondec representa a
relacao entre reservas e preco. Usando logaritmos, daisalltiplo pode ser des-
crito através dénP = InR+ ¢’. O uso de multiplos pressupde que a relaBa®
seja estavel e independente no tempo. Para testar eshéaseip, especifica-se um
modelo empirico que generaliza a analise de multiplosskervas de petroleo para
o preco de mercado de empresas integradas de petrolsp&tigiés de
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LnP = BLnR+c +¢ (5)

ondee representa variagoes inesperadas do preco de mercdelo. dovalidade
do uso do mdltiplo preco-reserva depende da validagamdficientes = 1 e da
qualidade de ajuste do modelo.

Apesar de se basear no método de avaliagdo por multipéssante popular
como visto acima, este modelo bastante simples pode getdta@os viesados,
pela omissao de variaveis relevantes. As empresas poidienn do montante de
lucros obtidos, que dependem das reservas e influencianto gaeacéo. Desta
forma, recomenda-se o uso de um modelo empirico mais ctorgdea avaliacao
de empresas do que o uso de multiplos apenas.

A extensdo do modelo acima pode seguir o modelo empiri€héson (1995).
O autor especificou um modelo empirico para avaliacaaegog de agdes a par-
tir do modelo de valor presente liquido, ou FCD, onde o flua@aixa & visto da
Otica de um acionista, ou seja, os dividendos pagos (Didd2iscount Model).
Vimos na Secao 1 que o uso de multiplos parte de um modeld,Dgue mo-
tiva a associacao entre a avaliacao por multiplos alwaiho de Ohlson (1995). O
modelo emprega a hipbtese dean surplusou seja, os dividendos pagos sao a
diferenca entre o lucro contabil e a variacao contdbiPL(D, = L, + (PL; —
PL; 1)), que € numericamente valida em qualquer data se nacongeaple cap-
ital na empresa. Generalizando a expressao (1) para uneatalncerto, pode-
mos escreveP, = > 7, k"Ey(Dy + 1) = > v K"Ei(Liyr + (PLyyr —
PL; 14,)), ondek = (1 + K.)~'. Uma hipotese importante do modelo & que
o valor presente das variacdes contabeis do PL tendeapama horizontes lon-
gos. Esta hip6tese pode ser entendida como uma condigggtabilidade e supde
que lucros futuros serdao direcionados ao pagamento ddedidos em Ultima
instancia. Com isto o modelo pode ser escrito cdtne: (PLy—PLy—_1)+Y__,
k?TEt (Lt+7)-

A partir de um modelo de expectativas (Campkehl, 1996, Ohlson, 1995),
supde-se que a projecao de lucros futuros pode serizadetem um modelo
linear autoregressivo. Com isto, o fluxo descontado de $uftruiros pode ser
representado pelo valor corrente dos lucros, mais um teemermbs de expec-
tativas puramente aleatorios, ou seja, _; k" Ei(Litr) = ¢ + aoLy + wy,
ondew; representa as mudancas inesperadas de dividendos (peéngaudos
lucros). Ohlson (1995) faz uma hipotese adicional, reta@ndo estes lucros ines-
perados a caracteristicas das empresas observagae fido observadas():
w; = v+ Bo X+ 3;. O vetorX, indica que “outras informacdes”, alem daquelas
relacionadas pela contabilidade tradicional, mas ques&tamente relacionadas
aos lucros futuros e ao valor de mercado da empresa tém fosgieimental no
processo de avaliagao relativa.

A expressao final do modelo empirico, baseado naquel®ptopor Ohlson,
passa a ser:
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Pi=ag+ a1 Ly +aaPLi +03PLi_1 + as Xy + ¢ (6)

Em relacao ao vetaX, o autor nao esclareceu que tipo de informacao poderia
ser esta, deixando uma porta aberta para pesquisas fulleste artigo utilizare-
mos trés tipos de variaveis que contém informagdessabreservas de petroleo
e gas, como as variaveis que contém informacdes meles@ara os lucros futuros
em empresas petroliferas. As variaveis serao as resprezadas, as reservas
provadas desenvolvidas e 0 SMOG. O SMOG corresponde aopra@sente dos
fluxos de caixa liquidos futuros descontados a taxa de l1@%stimados com
base no volume das reservas provadas e ao preco do petooldiimo dia Util do
ano, ou seja, representa o valor presente liquido do votlaseeservas provadas
expresso em unidade monetaria.

A partir de uma aplicacao empirica do modelo acima, esttede procura res-
ponder se o valor de mercado do PL da empresa esta posititenséacionado ao
volume das reservas provadas, desenvolvidas ou SMOG.

O modelo de pesquisa a ser utilizado para testar as trétebgs consiste em
estimar modelos de regressao usando uma amostra com Hegrampresas in-
tegradas do setor de petroleo e gas com acgdes listadBslsa de Valores de
Nova lorque (NYSE), que tinham disponibilidade completalddos. As empre-
sas foram selecionadas pelo seu grande tamanho e imgantégional. Do total
das 19 empresas selecionadas apenas &meafia Corporatioh utiliza o Full
Costcomo método de contabilizacao dos gastos exploratbpoi@ue tornou seu
efeito praticamente inexistente neste trabalho. Paraastssas regressdes foram
utilizados dados em painel no periodo de 1995 a 2007.

O uso de dados em painel tem vantagens em relacao aeadaliséries de
tempo para o problema em questao. Primeiro, a pequena siiméemporal dos
dados impede uma analise por empresa. Segundo, umaeatmalisversal deve
ser descartada nao so pelo pequeno niumero de empresg®das com dados
disponiveis, como pelo problema de viés pela possivettagao entre fatores nao
observados (como capacidade gerencial e expertise) ssle@oalor de mercado.
Com dados em painel, estes fatores podem ser controladadditge, 2002).

4.1 Modelos de Regrego

Antes de estimar o modelo (6) completo, estimou-se umaawesgnplifi-
cada do modelo de Ohlson, que explora o uso do multipl&, ou seja, (5).
O modelo explora a estrutura de dados em painel, permitind@anultiploP/R
varie por empresa, no longo prazo, e sofra choques comurdaa &s empre-
sas, como mudancas no preco do petrbleo. Desta formegrezemos (5), i.e.,
InP = BInRES + ¢, como

InP;; = ﬂlnth + At + v+ st Ui (7)

em queln representa o logaritmo natural das variavéls, reservas provadas da
empresa no tempar, A, reflete choques agregados na indUstria de petroleo e gas,

558 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 4, Decerabgi =



Reservas d®leo e Gas em Modelos de Avaliacdo para Empresas Retedli

como mudancas do pre¢o do petrbleo ou percepcdes de gisaxas de juros,
1;, diferencas de longo prazo (médias) entre as empresasrepresenta fatores
exdgenos, nao observados, variantes no tempo que inumengreco das agoes.

Apesar de parecer uma regressao simples, a estrutura de eladpainel per-
mite acomodar, através do uso de variaveis binariasserespectivos coeficientes
estimados, fatores agregados)(e especificos — também chamados de idiossin-
craticos — das empresgg; ). Assim, fatores como efeito de pais sede, modelo
de negobcios, cultura corporativa e custos estruturai€satrolados pelos fatores
especificos das empresas. Ja mudancgas no preco depgieadéncias da econo-
mia mundial e valorizagdo do mercado acionario — como enmodelo CAPM —
sao controladas pelo fator agregadg) (

Foram adotados trés modelos de anéalise de regressalesipgva quantificar
a associacao geral entre o valor de mercado do PL da empaesavel depen-
dente) e as reservas (variavel explicativa). As rese@asrgedidas como reservas
provadas, reservas provadas desenvolvidas; e, SMOG.

Como mencionado acima, o modelo de regressao simplee pamdis ade-
guado para a pesquisa, devido a possibilidade das veriaeeo e valor patrimo-
nial — especificadas no modelo de Ohlson — serem correlatagitam as reservas,
tornando as estimativas viesadas e inconsistentes. N&rsgglas estimativas
com o modelo (7) e as trés medidas de reservas sao amptiacasnodelos de
regressdes maltiplas. A primeira regressao multiplaestimada utilizando-se o
logaritmo natural da reserva provada, de acordo com moteiz@

InPy = BilnLit + BalnP Ly + B3lnP Ly 1 + BaLnRis 4 Ny 4y + i +uie (8)

Assim como na equacao (7), avalia-se a robustez dos adssltcom dife-
rentes medidas de reservas, reestimando-se o modelanditizeservas provadas
desenvolvidas e SMOG.

Acredita-se que as variaveis sob analise sejam corogladas positivamente
com o preco das acdes, que representa o lucro futuro. aNogeectativa € que
os coeficientes angulares das regressdes para a resevadgroeserva provada
desenvolvida e para 0 SMOG sejam positivos e estatistic@melevantes para
auxiliarem a explicar o valor de mercado da empresa, assino ©zorre com 0s
coeficientes angulares das variaveis relacionadas comtalilidade adotadas na
pesquisa.

4.2 Dados utilizados: descrigo e arélise inicial

Foram selecionadas, dentre as vinte principais empresgsmanho (vendas),
dezenove empresas integradas de petroleo — ou seja, gaerog® mais de uma
etapa daindUstria, como exploracao, producao, refmaros — com agoes listadas
na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). N&o foi obtida infacéo suficiente
para a empredahina Petroleum and Chemical Industry Association (CPQj4e
possibilitasse a sua inclusao no trabalho.
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Todos os dados utilizados para estimar as regressdesyaglas variaveis
relacionadas com a contabilidade (lucro, valor patrimoaigalor de mercado
do PL) dessas empresas foram obtidoBi@omberg medidos em milhdes de
dolares americanos (MM USD). Os dados referentes as/esgrovadas, reservas
provadas desenvolvidas e do SMOG foram obtidos para cad@saipos demons-
trativos financeiros (10K, 20F e 40F, se¢c&eServe Quantity Informatiéy sub-
metidos anualmente por estas empresas a Securities ahdrigpecCommission
(SEC). Para os anos em que nao foi possivel obter tai®relat as informacgdes
foram obtidas por meio de contato direto com as citadas evapr®s dados obti-
dos estao medidos em milhdes de barris de 6leo equiesléktiM BOE). Exceto
para o0 SMOG, cuja medigao esta em milhdes de dblares@nes (MM USD).

Com o objetivo de descrever e iniciar a analise do companmémdo volu-
me total das reservas no periodo em analise, levantouvsede para cada ano
dos dados tabelados por empresa para as seguintes \&ri@aler de mercado do
patrimdnio liquido, lucro, valor patrimonial, resernyasvadas e reservas provadas
desenvolvidas e SMOG em dois graficos distintos. O primegalizado com
reservas provadas e provadas desenvolvidas, indica qodéntga da média anu-
al do volume das reservas é crescente de 1995 a 2001. Bidreapbds 0 ano
de 2001, a tendéncia do volume médio das reservas propadaa a ser decres-
cente, enquanto a tendéncia da média do valor patrimeniincipalmente, do
valor de mercado do PL continuou positiva, inclusive, ceaslo a taxa superior a
estabelecida no primeiro periodo.

8.000,00

C—V_Patrimonial + 7.000,00
—=—Provada

X_Desenvolvida
+ 6.000,00

5.000,00

100.000,00
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Figura 1
Evolugéo anual da média das reservas

A Figura 2 apresenta o SMOG, onde se incorpora a influénagdegos do
petroleo do Gltimo dia Gtil do ano. A tendéncia em todoevipdo de analise é
semelhante a observada no valor patrimonial e no valor deade do PL, mas
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diferente daquela apresentada pela reserva provada, BMOG € mais influen-
ciado pelo valor do preco do petréleo, volatil ao longdelopo.

160.000,00, 90.000,00

C—Lucro

140.000,00| === V_Patrimonial 80.000,00
—-—SMOG
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Figura 2
Evolucédo Anual da Média do SMOG

4.3 Resultados

Os resultados das regressdes estao relacionados a skgbela 3 traz os
resultados do modelo de regressao simples (7), com aekatre volume de
reservas (provadas, provadas desenvolvida e o SMOG) e pdalmercado da
empresa, alem de efeitos fixos de tempo e de empresa. Osaescpositivos
e significativos em todas as trés regressdes indicam gias &ssas variaveis sao
diretamente associadas com o valor de mercado do PL dassaapr& analise
do coeficiente de determinacao sinaliza que as vari@eigservas conseguem
explicar em torno de 80% das variacdes do valor de mercadihalas empresas.
Os coeficientes estimados sao proximos, sendo um pouco paaa 0 SMOG. Os
coeficientes sao estatisticamente diferentes de 1, paravwairde significancia de
5%, nao recomendando o uso do mUltipldR, sem diferenciacdo das empresas
para aléem de seu nivel de reservas.
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Tabela 3
Regressdes simples — equacao (7)

Variavel Explicativa Variavel Dependente

Ln Preco InPreco InPreco

(valor de mercado do PL) (valor de mercado do PL) (valor de mercado do PL)
Reservas 0.713658 - -
provadas (0.0000)
Reservas provadas - 0.746096 -
desenvolvidas (0.0000)
SMOG - - 0.833641
(0.0000)

R-quadrado 0.800579 0.789824 0.809573
Teste Durbin-Watson 1.777.241 1.639.305 1.732.347
Prob. (estatistica F) 0.000000 0.000000 0.000000
observacdes 225 224 214

Notas: Método: Minimos Quadrados para dados em paineleteitos fixos. 19 empresas com dados anuais
de 1995 a 2007. Painel nao balanceado. Todas as varigaessdrmadas com logaritmo natural. (*) — os
valores entre parénteses correspondem ao p-valor.

Adicionalmente, com o modelo de regressao multipla, yprama-se identificar
se as informagdes contidas nos volumes das reservaglpoeantinuavam posi-
tivamente correlacionadas com o valor de mercado do PL dasesas ap0s a
introducao das variaveis contabeis, lucro conterapeo(t”), valor patrimonial
contemporaneo e defasado em um periodog“t — 1").

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que asersréntabeis
estdo em sintonia com o modelo de Ohlson (1995). Todos dxiemtes apre-
sentaram-se positivos e relevantes, sinalizando co&elaasitiva com o valor de
mercado do PL das empresas. Aumentos dos lucros se traduzenegcimento
menos que proporcional no preco das acdes, em médianiantos do PL levam
a aumentos quase que proporcionais do preco da a¢ao (ksraeficientes de
InPL; elnPL;_; maior que 0,95), sugerindo uma estabilidade da rel&ydo
(price-equity, ou preco de mercado do PL e valor contabiPt) nesta indUstria,
condicional ao montante de reservas e lucros. As variagas variaveis adotadas
conseguem explicar quase toda (94%) a variacao do pregedcado das empre-
sas.

Por outro lado, os resultados dos coeficientes das vasianes contém as
informacOes de reservas (reservas provadas, reserveadas desenvolvidas e
SMOG), apesar de continuarem relevantes, apresentaraggagivos. Ou seja,
com a introducao das variaveis contabeis no modelo éuersao de sinal dos
coeficientes das variaveis que contém as informacoesstgvas. O efeito oca-
sionado pela variavel reserva provada (-0,207) € siraescasionado pela varia-
vel reserva provada desenvolvida (-0,208), entretamtgs@eriores ao ocasionado
pela variavel SMOG (-0,131).
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Tabela 4
Regressdes da equacao (8)

Variavel Explicativa Variavel Dependente
Ln Preco InPreco InPreco
(valor de mercado do PL)valor de mercado do PL)valor de mercado do PL)
Lucro (t) 0.304610 0.310670 0.123808
(0.0000) (0.0000) (0.0398)
Patriménio liquido ) 0.750252 0.763874 0.854118
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Patriménio liquido { — 1) 0.215161 0.181543 0.182400
(0.0480) (0.0920) (0.0754)
Reservas provadas -0.207474 - -
(0.0000)
Reservas provadas - -0.208519 -
desenvolvidas (0.0000)
SMOG — — -0.130870
(0.0064)
R-quadrado 0.942 0.942 0.948
Teste Durbin-Watson 1.771 1.744 1.810
Prob.(estatistica F) 0.0000 0.0000 0.0000
Observagdes 217 216 206

Notas: Método: Minimos Quadrados para dados em paineleteitos fixos. 19 empresas com dados anuais
de 1995 a 2007. Painel nao balanceado. Todas as varigaes$armadas com logaritmo natural. (*) — os
valores entre parénteses correspondem ao p-valor.

Os resultados sugerem que, enquanto a correlacao esénvas e valor de
mercado de uma empresa seria positiva, o efeito de um auasteservas so-
bre o valor de mercado, controlado o efeito de um aumentoatedie de valor
patrimonial, seria negativo.

Os resultados mostram as limitagdes — ja esperadas Aéléses por regressao
simples e pela avalia¢gao por multiplos simples. Enquargrimeira vista (Tabela
3) concluiriamos que a relacao entre reservas e pre@c@a &€ positiva, con-
trolando pelas diferencas de lucratividade e patriméigiodo das empresas, em
realidade, aumentos nas reservas levam a quedas no peegQdis de uma em-
presa, mantidos os fatores contabeis constantes. Osadissida Tabela 3 estao
contaminados pela omissao de lucros e patrimdnio lmda@modelo de previsao
de precos de mercado do PlAnalise completar — disponivel com os autores —
mostram que as reservas sao positivamente correlaci®eadalucros e, princi-
palmente, PL. Quando o PL € introduzido no modelo de regoesejdn P L;; ou
InPL; 1, 0 coeficiente da medida de reservas passa a ser negativabiia B,

a relacdo positiva entre reservas e o valor da empresaaticade refletia a forte
relacao positiva entre PL e valor da empresa (e entre Pegvas).

Para entender a mudanca de sinal, de outra forma, obsesvamdabela
5 o efeito de acrescentar cada variavel explicativa iddizimente no modelo
de regressao simples (Tabela 3), até chegar no modelolemge regressao
multipla (Tabela 4). Na primeira e Gltima coluna, reproiduos os coeficientes
das variaveis de reservas das regressdes das Tabelag&spektivamente, para
facilitar a comparagcdo. Com a introducao da variauetd os coeficientes das

4N2zo se deve confundir este efeito de omisso de explcatievante com multicolinearidade.
Nao existe o problema de multicolinearidade pois todaxplécativas tiveram valop inferior a 10%.

ExE
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diferentes medidas de reservas se mantiveram positivdevantes, embora com
valores menores. Por exemplo, o coeficiente da variavelveprovada passou de
0.714 para 0.146; enquanto o coeficiente da variavel regeovada desenvolvida
passou de 0.746 para 0.122; e o coeficiente da variavel SNd@$3pu de 0.834
para 0.204. Isto & compativel com uma correlacao pasiintre reservas e lucro,
como esperad®.Entretanto, ao se introduzir uma segunda variavel no repdel
valor patrimonial emt” (ou em “t — 1), ocorreu a inversao de sinal nos coefi-
cientes daquelas variaveis. Com a adicao no modelo dopatrimonial defasado
(PL;:—1), o coeficiente da variavel reserva provada passou de @paré6-0.163;
enquanto o coeficiente da variavel reserva provada delséapassou de 0.122
para -0.157; e o da variavel SMOG, passou de 0.204 para0-08Fesar da in-
versao de sinal, na maioria das vezes, os coeficientesioargim significativos,
conforme pode ser observado na Tabela 5 abaixo:

Tabela 5
Variaveis explicativas incluidas sequencialmente

Variavel de reservas Variaveis explicativas
incluida incluidas no modelo
Nenhumg LUCRO (t) | LUCRO (t); | LUCRO (t); LUCRO(t);
VP(t—1)| VP(t) VP(t);VP(t—1)
(@) (b) () (d) (e)
Reservas 0.713658 0.145975 | -0.162737 | -0.194152 -0.207474
provadas (0.0000)| (0.0034) (0.0009) (0.0000) (0.0000)
Reservas provadag 0.746096] 0,122497 | -0,156773 | -0,206309 -0.208519
desenvolvidas (0.0000) | (0.0194) (0.0014) (0.0000) (0.0000)
SMOG 0.746096] 0.204401| -0.070075 | -0.128786 -0.130870
(0.0000) | (0.0006) (0.1831) (0.0074) (0.0064)

Notas: Meétodo: Minimos Quadrados para dados em painel efeitos fixos. 19 empresas com
dados anuais de 1995 a 2007. Painel nao balanceado. Todataasis transformadas com logaritmo
natural. (*) —os valores entre parénteses correspondgnvalor P L, — valor patrimonial da empresa
“4"em*“t"; PLy_1 — valor patrimonial da empresa™em “t — 1" Coluna (a): tabela 3, coluna (e):

tabela 4.

Para avaliar a robustez do modelo, consideramos hipoidisesativas para
explicar a troca de sinal do coeficiente. Uma hipbotese abtaria uma quebra
estrutural temporal. A leitura dos dados agregados nasaigue 2 indica que o
mercado valorizou no inicio da amostra o aumento do voluaserélservas. Nos
Gltimos anos, apesar do declinio na média das resereaagas, a percep¢ao de
valor do mercado para as empresas de petroleo analisat@sueoem ascensao
na medida em que os lucros auferidos continuam, tambéstardo a taxas simi-
lares as apresentadas pelos prec¢os do petroleo, quaigwvez, estao sendo influ-
enciados pelo aumento na demanda por energia. Os Ultinogt@mbém podem
ter sido influenciados pelo aumento dos precos do peto@leoforte componente
especulativo como se viu a partir de meados de 2008 (pefardala amostra
considerada).

Assim, estimaram-se mais duas regressoes auxiliarespdeécacom o mode-
lo da equacao (8), para investigar o comportamento ddgcdes das variaveis

SRegressdes auxiliares, disponiveis com os autoresicéapl as correlagdes positivas entre as
variaveis explicativas.
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reservas provadas, reservas provadas desenvolvidas e ®Mi@0s dois perio-
dos de dados (19952001 e 2002 — 2007) em que houve mudategaiéacia na
média das reservas provadas. Os dados estao dispadoiina Tabela 6 a seguir.
Nao ha mudancas significativas entre os conjuntos de &wsoeficientes das
variaveis de reservas continuaram negativos nos doisdms. Os valores em si
dos coeficientes mudaram um pouco (mantendo o sinal nepatias sem grande
mudanca estatistica, exceto no caso de SMOG que deixa deséicativo no

primeiro periodo.

Tabela 6

Regressdes da equacao (8) — Periodos: 1995 a 2001 / 2007 a

Periodo de 1995 — 2001

Variavel Explicativa

Variavel Dependente

Ln Preco InPreco InPreco
(valor de mercado do PL)valor de mercado do PL)valor de mercado do PL)
Lucro(t) 0.305202 0.315252 0.042095
(0.0001) (0.0001) (0.6137)
Patrimdnio Liquido (t) 0.751426 0.764649 0.923805
(0.0001) (0.0001) (0.0000)
Patrimdnio Liquido (t-1 0.199258 0.169116 0.187359
(0.2013) (0.2754) (0.1651)
Reservas provadas -0.173987 - -
(0.0446)
Reservas provadas - -0.177881 -
desenvolvidas (0.0415)
SMOG - - -0.079876
(0.3115)
R-quadrado 0.928 0.928 0.951
Teste Durbin-Watson 1571 1.516 1.819
Prob.(estatistica F) 0.0000 0.0000 0.0000
Observacdes 103 102 93
Periodo de 2002 — 2007
Variavel Explicativa Variavel Dependente
Ln Preco InPreco InPreco
(valor de mercado do PL)valor de mercado do PL)valor de mercado do PL)
Lucro(t) 0.296264 0.292025 0.205401
(0.0011) (0.0012) (0.0214)
Patriménio Liquido (t) 0.697413 0.710135 0.754469
(0.0001) (0.0001) (0.0000)
Patriménio Liquido (t-1 0.253734 0.227100 0.165563
(0.1081) (0.1464) (0.3022)
Reservas provadas -0.211793 - -
(0.0001)
Reservas provadas - -0.211238 -
desenvolvidas (0.0001)
SMOG - - -0.141067
(0.0190)
R-quadrado 0.940 0.939 0.936
Teste Durbin-Watson 1.896 1.925 1.921
Prob.(estatistica F) 0.0000 0.0000 0.0000
Observagdes 114 114 113

Em suma, os resultados indicam robustez na conclusdo dauwmentos de
reservas, mantidos constantes o valor contabil do patrionliquido e os lucros,
tendem a reduzir o valor de mercado de uma empresa de petrgbes, em média.
Além disso, enquanto a soma dos coeficientes das varideewlor contabil (PL)
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se aproxima da unidade, o coeficiente da variavel de luem@aramente menor
gue a unidade. Como a aplicacdo do método de miltiploe P/L exigiria que os
coeficientes fossem iguais a um, os dados nao recomendantestes maltiplos,
pois o tamanho da empresa ou seus lucros influenciam a @@liEcmodo nao
proporcional como exigido pela avaliacao de mdaltiplos.

5. Considera@es Finais

Este artigo procurou quantificar a influéncia do volume @asnvas provadas
de 6leo e gas natural no valor de mercado do PL das empresgsadas de
petroleo, que possuiam agoes listadas na Bolsa deegatier Nova York (NYSE).
Partindo de um modelo de avaliagdo com multiplos, paeemstruir um mode-
lo de regressao geral, que nao sb testa a conveniéncisadde multiplos, como
também considera um modelo mais geral de avaliacaojrstmeaquele proposto
por Ohlson, que depende, ao mesmo tempo, dos lucros e docealtabil da
empresa, aléem de fatores ndo contabeis. Em nosso césda®s nao contabil
seriam as reservas. Para avaliar a contribuicdo das maslde volume das reser-
vas de 6leo e gas para o valor de mercado, consideransoa@didas alternativas,
a saber, reservas provadas, provadas desenvolvidas e o Syl@Gepresenta
um valor presente monetario das reservas, calculado i garinetodologia da
SEC/EUA.

A anélise empregou, ao contrario de outros estudos coro@atate (1993),
Spear (1994), Harris & Ohlson (1987), Gongalves & Godoy@0a ferramenta
de regressao com dados em painel com efeitos fixos, quetpesnabntrole de
fatores especificos das empresas, como cultura corpmratigionalidade e perfil
empresarial, entre outros fatores, e o controle de fatae=gados que influen-
ciem todas as empresas, como o ciclo econdmico global, go gle petroleo e
movimentos do dolar frente as outras moedas. A auséesi@sl controles pode
levar a estimativas viesadas dos coeficientes pela asgodimstes fatores com
a lucratividade das empresas e das reservas. Por exempglesas localizadas
em paises com mais reservas podem ter maior facilidadetdereservas e estes
menores custos se refletirem em maiores lucros e maior galpelo mercado.

Considerando o modelo reduzido para apenas a variavelsgevas como
explicagao para o prego da acao, através de regrasgsiles com controles de
dados em painel, os coeficientes das variaveis com as iaf@@s sobre reservas
foram sempre positivos e relevantes (vide Tabela 3), o gizedssacordo com
0 esperado, uma vez que as reservas tendem a aumentar o floaixadéuturo
das empresas e com isto 0 seu valor presente. O coeficieint@@stfoi sempre
menor que a unidade, sugerindo que o uso do miltiplo P/Ren@somendado,
pois a relagdo entre aumentos de reservas e aumentosds p&® é proporcional.

Ja para as regressdes mdltiplas, incorporando indieadmntabeis de valor
como lucros e patriménio liquido, seguindo o modelo petppor Ohlson, houve
inversao nos sinais dos coeficientes das variaveis quéroaas informagdes so-
bre as reservas de 6leo e gas. Ja os coeficientes dageiacarrelacionadas
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com a contabilidade apresentaram-se positivos e relevéritee Tabela 4), como
esperado e retirando preocupacdes iniciais de ma dispedio do modelo. Os
coeficientes negativos das variaveis com informacOeesiervas, obtidos pelas
regressdes mltiplas, indicam que, para um aumento éevesshavera reducao
do valor de mercado do PL da empresa, supondo constante @ duarvalor
patrimonial. Dito de outra forma, para que o aumento dasvasese traduza
em efetivo aumento do valor de mercado do PL, este aumentesdevas deve
vir acompanhado de aumentos nas variaveis lucro e valamuatial. O resul-
tado da correlacao positiva entre reservas e preco deagherobtida na regressao
com reservas apenas e sem inclusao de variaveis cos\tédftete, em realidade,
a associacao entre aumentos do valor patrimonial (PL)neeatos de reservas
(emborareservas nao sejam diretamente contabilizadas ativo) e a forte asso-
ciagao entre valor patrimonial do PL e valor de mercado do@aumento de
PL diante do aumento de reservas pode ser justifi@adppstpelo efeito atrativo
sobre investidores de maiores reservas em empresas deepetigas. Estudos de
casos com empresas poderiam lancar luz sobre o efetivamsewapor tras desta
associacao entre valor patrimonial e reservas. Valer tantabém que o resultado
se mantém quando dividimos a amostra temporal em duaantimevitar o efeito
de tendéncias dispares no setor de petrbleo e gas.

Desta forma, concluimos que, apesar das reservas se@inaioras de valor
para as empresas do setor petroleo, essas variaveis/gegeovadas, reservas
provadas desenvolvidas e SMOG) nao trazem informactdoad! positiva em
relacao a lucratividade e ao valor patrimonial, pois s&ito sobre o preco das
ac0es se reduz, inclusive, passando a ser negativo, gjaanttoladas estas varia-
veis contabeis. O resultado obtido sugere que a acuamldereservas como
estratégia de valorizacao de uma empresa de petréieaeflexo na lucratividade
ou no valor patrimonial sera penalizada pelo mercado, enfian”
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Apéndice

Empresas Utilizadas no Artigo

Iltem Empresa
1 BRITISH GROUP - BG
2 BRITISH PETROLEUM P.L.C
3 CHEVRON CORPORATION
4 CONOCOPHILLIPS HOLDING CO
5 ENCANA CORPORATION
6 ENI S.P.A.
7 EXXON MOBIL CORP - XOM
8 HESS CORPORATION - HES
9 MARATHON OIL CORP - MRO
10 MURPHY OIL CORP
11 OCCIDENTAL PETROLEUM CORPORATION
12 PETRO-CANADA
13 PETROCHINA COMPANY LIMITED
14 PETROLEO BRASILEIRO S/A
15 REPSOL YPF, S/A
16 ROYAL DUTCH SHELL PLC
17 STATOIL ASA
18 SUNCOR ENERGY INC.
19 TOTAL S/A
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