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Reservas deÓleo e Ǵas em Modelos de
Avaliação para Empresas Petroĺıferas
(Reserves and Valuation Using Multiples for Oil and Gas Companies)

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

Resumo

O objetivo deste artigo é avaliar o efeito da acumulação de reservas de petróleo e gás sobre
o valor de mercado de empresas integradas do setor petrolı́fero. A análise baseia-se no
modelo de Ohlson, que possui como casos especiais os múltiplos P/L (preço/lucro), P/E
(preço patrimônio lı́quido) e, para o caso da indústria petrolı́fera, o múltiplo P/R (preço-
reservas). Reservas são importantes para petrolı́feras,mas não aparecem no patrimônio
lı́quido (PL), nas práticas contábeis geralmente aceitas. Baseado em dados de empresas
listadas na NYMEX, os resultados mostram que as reservas correlacionam-se positivamente
com o preço de mercado das empresas. Todavia, o mercado parece penalizar uma estratégia
de aumento de reservas sem contrapartida de aumento de lucros ou PL, com redução espera-
da no preço das ações. Por fim, o uso de múltiplos pode ser considerado ineficiente para
a avaliação deste tipo de empresas, pois a relação entrelucros ou PL e preço da ação não
parece proporcional.

Palavras-chave: reservas de petróleo e gás; valor de mercado; avaliaçãopor múltiplos.

JEL codes: G10; G30; M20.

Abstract

The aim of the article is to evaluate the effect of oil and gas reserves increases on firm market
value. The estimates are based on Ohlson’s market value prediction model – that nests the
multiples P/E (price-earnings), P/B (price-book value) and in the oil industry, the P/R (price-
reserves) ratio. Reserves are an important characteristicof these firms, but they are not part
of equity under usual accounting practices. Using data fromfirms listed on NYMEX, the
results suggest that reserves are positively correlated with firm equity market price. Yet,
reserve increases without profit or equity expansions will be penalized by the market, if
the reserve increases do not boost profits or the book value ofthe firm. The evaluation
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using price multiples appears inefficient, as earnings (or equity) and price proportionality is
rejected in our empirical model.

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

1. Introdução

O setor de petróleo e gás natural desperta grande interesse nos investidores,
pois ascommoditiessomadas representam mais de 60% das fontes primárias que
compõem a matriz energética do mundo, além de possuı́remum notável efeito
multiplicador na economia (Franke, 1993). A indústria de petróleo tem participa-
ção importante no PIB de praticamente todos os paı́ses do mundo, assumindo papel
preponderante na geração de divisas para paı́s exportador, ou na perda de divisas,
quando paı́s importador.

O faturamento anual das companhias de petróleo é medido emdezenas ou
centenas de bilhões de dólares. Por exemplo, o faturamento em 2006 das quatro
principais empresas petrolı́feras com ações listadas embolsa de valores (Exxon
Mobil, Royal Dutch Shell, British Petroleum (BP)eChevron Corporation) atingiu
o montante de USD$ 1.167 bilhões.1 Este é um dos setores mais importantes da
economia mundial. O faturamento da Petrobras no mesmo ano alcançou USD$
93,89 bilhões.

Contudo, para os investidores, o importante é o nı́vel de reservas provadas da
empresa, por que deste nı́vel depende diretamente o númerode anos de vida útil
dela. O recente episódio que envolveu aRoyal Dutch Shell(Smith & Cacchione,
2004), que recebeu umdowngradeno volume de reservas provadas de aproxi-
madamente 3,9 bilhões de barris de óleo equivalente (BOE), correspondente a 20%
das reservas provadas da empresa, trouxe à tona a discussão sobre as complexas
relações que cercam a estimativa de reservas e as incertezas associadas. Esta baixa
representou grande perda para os investidores. A reduçãodas reservas diminui o
fluxo de caixa do campo de petróleo, com conseqüente queda da capacidade de
gerar lucros presentes e futuros. Uma redução das reservas também aumenta o
fator de depreciação dos fluxos futuros, dados os gastos exploratórios efetuados
antes do inı́cio da produção (Münchet al., 2007).

Em função da importância das reservas na vida de uma empresa de petróleo
e gás, o objetivo deste trabalho é quantificar a influênciado volume das reservas
provadas das empresas petrolı́feras integradas com ações listadas na bolsa de valo-
res de Nova York (NYSE) no valor de mercado da empresa.

Para atingir esse objetivo será utilizado o modelo empı́rico baseado em Ohlson
(1995), cuja formulação foi derivada do modelo de desconto de dividendos (div-
idend discount model) na versão deresidual income model (RIM), e que possui
como caso especial a avaliação por múltiplos. Ohlson buscou associar o valor
de mercado de uma empresa a variáveis contábeis que são divulgadas exatamente
para informar sua situação econômico-financeira. Uma questão central do modelo

1Dados dos balanços das empresas coletados para a pesquisa pelos autores nos relatórios F-20.
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de Ohlson reside na definição de variáveis setor-especı́fico que são positivamente
correlacionadas com os lucros futuros, mas que não transitam pelas informações
contábeis usuais. No caso de empresas de petróleo e gás, esta variável é natu-
ralmente o volume de reservas provadas, que representa o insumo básico para
produção e faturamento destas empresas.

Alguns estudos já examinaram a correlação entre o valor de mercado de uma
empresa e a variação no volume estimado das reservas provadas, usando dados
dos anos 80. Harris & Ohlson (1987), usando dados dos anos 70,avaliaram que
a relação é positiva, conclusão repetida em Berryet al. (1998). Alciatore (1993)
identificou que uma alteração na medida padrão de reservas (SMOG) das empresas
não apresenta influência em seu valor de mercado, a menos que separados em
seus componentes individuais. Em sintonia com Alciatore (1993), Spear (1994)
identificou que as informações do volume de reservas individualizadas em seus
componentes (extensões, novas descobertas, melhorias narecuperação, produção,
compras e revisões) têm relevância, muito além das informações contidas apenas
no valor lı́quido das reservas. Os resultados de Spear tamb´em indicaram que as
novas descobertas estão altamente associadas com o valor de mercado do PL da
empresa, enquanto revisões, compras lı́quidas e produç˜ao têm influência modesta.
Esta diferenciação do efeito dos componentes das mudanças de reservas também
foi confirmada por Berry & Wright (2001), usando o modelo de Ohlson (1995).

Em relação à literatura, nossas estimativas empregam dados mais recentes e
incluem empresas de paı́ses em desenvolvimento, que possuem importância cada
vez maior no mercado mundial de petróleo. Gonçalves & Godoy (2007) também
estudaram a relação entre reservas e preço de mercado do patrimônio lı́quido, para
empresas listadas no NYMEX, mas usando modelos de regressão simples, poten-
cialmente viesados. Consideramos técnicas econométricas e modelos empı́ricos
menos sujeitos a viés, como métodos de efeitos fixos para dados em painel.

Este artigo compreende da introdução e conclusão mais três seções. Na seção
um é apresentado o modelo de avaliação relativa e suas hipóteses. Em seguida, na
seção dois apresentamos conceitos relevantes para o casoda indústria do petróleo
e na seção três temos o modelo empı́rico e os resultados.

2. Avaliação por Múltiplos

Existem vários modelos de avaliação de empresas (Damodaran (2004),
Copeland & Murrin (2002), entre outros). Na avaliação do fluxo de caixa des-
contado (FCD) o objetivo é encontrar o valor presente dos ativos, levando-se
em consideração o seu fluxo de caixa/crescimento e caracterı́sticas de risco. Na
avaliação relativa, também conhecida como avaliaçãopor múltiplos, o objetivo é
avaliar os ativos com base em como os ativos similares estãosendo precificados
pelo mercado. A avaliação relativa, como será visto abaixo, pode ser considerada
uma simplificação dos FCD de uma empresa.

A aplicação do método de múltiplos para se determinar o valor da empresa
consiste em encontrar uma empresa similar ou comparável, negociada em bolsa, a
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fim de se obter os seus múltiplos e aplicá-los ao perfil da empresa analisada. Os
múltiplos são as razões entre o preço da ação e os lucros (múltiplos de lucro), entre
preço e o valor contábil (múltiplos de valor contábil),ou ainda às receitas brutas
(múltiplos de receita bruta). De posse destes múltiplos oanalista pode prever o
preço esperado da ação de uma empresa baseado nas informações contábeis das
empresas.

Damodaran (2004) afirma que uma empresa similar é aquela comfluxo de
caixa, potencial de crescimento e risco semelhantes. Na maioria das vezes por
simplificação, os analistas definem empresas similares como sendo as demais em-
presas do mesmo setor. O pressuposto aqui é que as empresas do mesmo setor
possuem risco, crescimento e perfis de fluxo de caixa parecidos e, portanto, po-
dem ser comparadas. Todavia, muitas vezes tal aspecto torna-se complexo na
medida em que não existem duas empresas iguais ou que apresentem as mes-
mas caracterı́sticas de risco, potencial de crescimento e fluxo de caixa, mesmo
pertencendo ao mesmo setor da economia. Uma justificativa comumente dada
para o uso desses múltiplos para avaliar o patrimônio lı́quido (PL) é que eles exi-
gem muito menos pressupostos do que a avaliação de fluxo de caixa descontado
(FCD), como afirmam Suozzo (2011). Entretanto, ainda segundo Damodaran, a
diferença entre a avaliação de fluxo de caixa descontado ea avaliação relativa é
que os pressupostos formulados são explı́citos na primeira, enquanto permanecem
implı́citos na segunda. Os pressupostos são explı́citos na avaliação FCD na medida
em que são adotadas premissas para estimar os fluxos de caixaano a ano da em-
presa, bem como para estabelecer a taxa mais adequada a ser utilizada para trazer
esses fluxos a valor presente. Abaixo, apresentaremos uma justificativa teórica
para os múltiplos, baseado em modelos de fluxos descontados, para explicitar as
hipóteses relevantes da análise por múltiplos. Por fim, observa-se uma série de
limitadores para o uso de múltiplos, dentre os quais podemos citar: a) conside-
ra o lucro contábil com suas distorções; b) exige lucros positivos e c) pode ser
difı́cil encontrar empresas comparáveis ou similares. Entretanto, mais de 50% dos
analistas financeiros recorre a essa metodologia nas suas análises (Morais & Pinto,
2002).

Não obstante as crı́ticas, apresentamos a lógica de avaliação por múltiplos,
para deixar explı́citas suas hipóteses. Iniciamos a análise pelo múltiplo, ou ı́ndice,
Preço/Lucro (P/L). Para Saliba (2008) a relação “Preço/Lucro” como medida do
valor de uma empresa pode ser derivada a partir de um modelo deFCD para divi-
dendos, que é conhecido como modelos de dividendos descontados, simplificados
para taxas de crescimento constantes (conhecido como Modelo de Gordon). Isto é,
o valor de uma empresa (preço de mercadoP0 em uma certa datat = 0) depende
do fluxo futuro de dividendos (Dt) a serem pagos, trazidos a valor presente pela
taxa de desconto relevante (Ke), isto é uma taxa para desconto do fluxo de caixa
dos acionistas da empresa ajustada ao risco (Dividend Discount Model, ou DDM):
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P0 =

∞∑

t

Dt/(1 +Ke)
t (1)

Supondo uma taxa depay-outd constante,Dt = Lt ∗ d dos lucros (Lt) e uma
taxa constante de crescimento dos lucrosg, isto é,Lt = L0 ∗ (1 + g)t, temos que
P0 = D0/(Ke − g) = L0 ∗ d ∗ (1 + g), e

P0/L0 = d ∗ (1 + g)/(Ke − g) (2)

sob a hipótese de queKe > g.
O múltiplo P/L é uma função crescente deg, ded e decrescente deKe. O

ı́ndice P/L representa o tempo em que o investimento na compra da ação será
totalmente amortizado, ou seja, quanto maior o ı́ndiceP/L, maior será o prazo
para recuperar o valor investido.

A avaliação por múltiplos de receita bruta é um múltiplo alternativo em subs-
tituição ao lucro (ou de valor contábil). Para avaliaç˜ao do valor da empresa, o
denominador da divisão passa a ser a receita bruta da empresa. O ı́ndice P/V pode
variar entre os setores em função das margens de lucro adotadas. Entretanto, a
vantagem de se usar o múltiplo de receita bruta deve-se à facilidade de se comparar
empresas em diferentes mercados e com diferentes sistemas de contabilidade, o
que não ocorre quando se compara múltiplos de lucros ou valor contábil (Saliba,
2008).2

Partindo da equação (2):P0/L0 = d ∗ (1 + g)/(Ke − g) e considerando
Lt/Vt = m, ondeV é o total de vendas do perı́odo em a margem lı́quida, o valor
de mercado doPL pode ser apresentado como múltiplo Preço/Vendas

P0/V0 = m ∗ d ∗ (1 + g)/(Ke − g) (3)

Ceteris paribus, o múltiploP/V cresce com o aumento da margem lı́quida,
que é consequência do corte nos custos fixos e/ou variáveis ou aumentos reais de
preços.

3. Reservas déOleo e Ǵas Natural

Para uma empresa petrolı́fera, as reservas de petróleo representam um bem
com alto valor comercial e afetam diretamente o lucro e a longevidade empresarial.
As reservas de petróleo são os recursos de petróleo ou gás natural que podem
ser recuperados naquele momento. Em outras palavras, para que um volume de
petróleo seja classificado como reserva é necessário quesejam realizados estudos
que sinalizem a viabilidade técnica e econômica do projeto de exploração, sob as

2Em sua resenha da literatura, Saliba (2008) sugere que o ı́ndiceP/V está sujeito a distorções que
afetam sua funcionalidade, devido, por exemplo, às diferentes estratégias comerciais adotadas pelas
empresas. Por outro lado, o múltiploP/V é menos volátil que oP/L, além de ser uma ferramenta
conveniente para examinar os efeitos de mudanças na poĺıtica de preço e outras decisões estratégicas
das empresas.
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condições econômicas e recursos tecnológicos vigentes na época de sua avaliação
(Pereira, 2004). Após esta fase, a empresa incorpora as reservas como um ativo
intangı́vel.

Para Münchet al. (2007), as companhias de petróleo e gás precisam de toda
informação que possa ser obtida sobre cada projeto exploratório, tendo em vistas
as elevadas somas gastas nas atividades de exploração (estudos geológicos, levan-
tamentos sı́smicos e outros tipos de testes que auxiliam na análise e interpretação
dos dados), com o propósito de mensurar a viabilidade técnica e econômica do
volume de petróleo sob análise.

Ao se avaliar uma empresa de petróleo que apresente excelentes resultados,
deve-se ter cautela na identificação de sua reserva, pois,na hipótese de seu volume
não ser suficiente para suportar pelo menos três3 anos de atividade, a continuidade
da empresa estaria fortemente ameaçada, mesmo que a atual situação seja fa-
vorável. Portanto, a transparência e seriedade na divulgação das informações sobre
as reservas de petróleo representam um importante aspectopara a redução da as-
simetria informacional entre empresa e investidores.

As estimativas de reservas encerram graus de incertezas queestão relacionadas
ao nı́vel de confiabilidade dos dados de geologia e de engenharia no momento da
avaliação. Logo, diversos critérios de classificaçãode reservas de petróleo são
utilizados e divulgados na tentativa de estabelecer uma padronização nas classifica-
ções adotadas pela indústria, permitindo qualificar o grau de risco de cada classe
de reserva (Molina & Accioly, 2006).

Os padrões de classificação das reservas (classes e subclasses) internacional-
mente aceitos foram definidos por organizações técnicas, agências governamentais
e indústria petrolı́fera. Eles seguem as definições estabelecidas pela “Society of
Petroleum Engineers” (SPE), “World Petroleum Congress” (WPC),“American As-
sociation of Petroleum Geologists” (AAPG), “Securities Exchange Commission”
(SEC)e agências reguladoras da atividade em cada paı́s produtor. Em 2001, foram
publicadas definições de reservas SPE/WPC/AAPG nas categorias provada (1P),
provável (2P) e possı́vel (3P), como visto no Tabela 1 abaixo. Estas definições
têm sido adotadas por diversas companhias, agências governamentais e paı́ses
como base técnica na estimação e classificação das reservas por todo o mundo.
As reservas provadas (1P) possuem um nı́vel de certeza superior ao das reservas
não provadas. As reservas não-provadas passam a possı́veis e prováveis somente
quando as condições tecnológicas e econômicas permitem a exploração.

3Segundo Franke (1993) para os investimentos realizados na fase exploratória, considera-se que
estes necessitam em torno de seis anos para poderem ser classificados como reservas. Com o ad-
vento da Lei do Petróleo no Brasil, 9478 de 6/8/1998, que introduziu a flexibilização do monopólio do
petróleo, os contratos de concessão estabelecidos pela ANP fixam o prazo de três anos para duração da
fase exploratória, ou seja, as empresas possuem o prazo de três anos para realizarem os investimentos
exploratórios, declararem comercialidade de eventual descoberta e apresentarem plano de desenvolvi-
mento do campo e, a partir desse fato, classificarem a descoberta como reserva.
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Tabela 1
Sistema de classificação de recursos e reservas

Volume descoberto Volume não descoberto
in place in place

Comercial Recurso futuro
Reservas Baixa Média Alta

(produção) estimativa estimativa estimativa
Provada (1P) Não provada

Desenvolvida Não desenvol.Provável (2P) Possı́vel (3P)
Subcomercial Não Recuperável

Recurso contingente
Baixa estimativa Média estimativa Alta estimativa

Não recuperável
Fonte: SPE/WPC/AAPG (2001).

Empresas de petróleo e gás de capital aberto nos EUA devem seguir critérios
especı́ficos da SEC (Securities and Exchange Comission) na sua comunicação com
investidores. Os sistemas de classificação de reservas adotados pela SPE e SEC
apresentam diferenças.É consenso do mercado que os valores obtidos pela SEC
são mais conservadores. Na Tabela 2 estão as principais diferenças de critério das
duas entidades.

O estágio de conhecimento das reservas tem impacto direto nos processos de-
cisórios de uma empresa, podendo, inclusive, afetar sua disponibilidade de capital,
pois são necessários altos investimentos para transformar reservas em produção. A
SEC reconhece apenas as reservas classificadas como provadas (1P), que é o objeto
de nosso trabalho. Estas são subclassificadas em desenvolvidas e não desenvolvi-
das. As não desenvolvidas necessitam de altos investimentos para o desenvolvi-
mento do campo e da infra-estrutura de produção, enquantoas já desenvolvidas
precisam apenas de investimentos para produzir. Além dos volumes de reservas
provadas, individualizadas em desenvolvidas e não desenvolvidas, a SEC exige
que seja disponibilizada a informação doSMOG– Standardized Measure of Oil
and Gas, que corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa lı́quidos futuros
descontados à taxa de 10% ao ano e estimados com base no volume das reservas
provadas.

Tabela 2
Principais diferenças conceituais entre a SEC e SPE

Critério SPE Critério SEC
Preço do petróleo estabelecido por critério da em-
presa, considerando os devidos fatores de con-
sistência

Preço do petróleo constante, definido pelo Brent
do último negócio, do último dia útil do ano, con-
siderando os devidos fatores de consistência

Taxa de desconto para o fluxo de caixa estimada
pela empresa

Fixação de taxa de desconto de 10% a.a para o
fluxo de caixa estimado

Vida econômica dos campos pode passar do prazo
contratual

Vida econômica dos campos considera apenas o
prazo contratual

Aceita correlações por sı́smica Não aceita correlações por sı́smica
Contabilização das reservas de gás natural com de-
mandas definidas

Contabilização das reservas de gás natural só com
contratos de vendas assinados

Para as reservas prováveis e possı́veis pode-se uti-
lizar um cenário de preço alternativo

Considera apenas as reservas provadas

Fonte: elaboração dos autores baseado em Petrobras (2011).
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Segundo Münchet al.(2007), as reservas provadas representam as quantidades
de petróleo que por análises de geologia e dados de engenharia podem ser esti-
madas com uma razoável certeza (para a estimativa probabilı́stica considera-se a
probabilidade de 0,9 de recuperação), sob as condiçõeseconômicas, métodos ope-
racionais e regulamentações governamentais vigentes àépoca. A média mundial
da indústria do petróleo para o perfil de reservas provadascorresponde a 65% para
reservas provadas desenvolvidas e 35% para reservas provadas não desenvolvidas
(Molina, 2004).

Como as reservas de petróleo constituem um indicador do potencial de produ-
ção futura e consequentemente dos fluxos de caixa a serem obtidos, elas represen-
tam um estoque passı́vel de comercialização, com o poder de garantir o incremento
das vendas em um prazo que está associado à capacidade técnica da empresa para
transformar as reservas em produto acabado. Assim, o petróleo como sendo um
produtoin natura, o ı́ndice Preço/Reservas (P/R), sobre a ótica do modelo de Gor-
don, pode ser representado de forma semelhante ao ı́ndice Preço/Venda (P/V ).

Partindo da equação (3):P0 = V0 ∗ m ∗ d ∗ (1 + g)/(Ke − g) e supondo
Vt/Rt = r, obtém-se a relação:

P0/R0 = r ∗m ∗ d ∗ (1 + g)/(Ke − g) (4)

O fatorr, que relaciona reservas com vendas, depende do preço de produção
(p) e da razãoQ/R (Produção por Reservas, também conhecido por PR na indús-
tria do petróleo), pois, de modo simplificado,r = Vt/Rt = ptQt/Rt. Note que
aumentos de reservas futuros aumentam as vendas (dado um valor constante der)
e o preço futuro das ações.

A descoberta de novas reservas é um evento crı́tico no ciclode produção de
uma empresa de petróleo. Desde que o valor presente lı́quido das reservas re-
centemente descobertas exceda o valor dos gastos com exploração, tais esforços
exploratórios devem ser percebidos pelo mercado como adicionador de valor para
a empresa. Uma empresa que apenas produz, mas não busca adicionar novas reser-
vas ao seu portfólio, pela exploração ou pela compra de novas reservas, está cami-
nhando para a sua extinção empresarial, uma vez que seu inventário de reservas
não está sendo reposto. A empresa pode atuar apenas como operadora em campos
de petróleo (como recentemente na Venezuela e Bolı́via), mas nestes casos não é
claro que as margens de lucro sejam compatı́veis com a atividade.

4. Modelo Empı́rico e Resultados

A análise empı́rica inicia explorando a relação do múltiplo P/R (preço-
reservas) especificada na equação (4) acima, ou seja,P/R = c, ondec representa a
relação entre reservas e preço. Usando logaritmos, o usodo múltiplo pode ser des-
crito através delnP = lnR+ c′. O uso de múltiplos pressupõe que a relaçãoP/R
seja estável e independente no tempo. Para testar estas hipóteses, especifica-se um
modelo empı́rico que generaliza a análise de múltiplos dereservas de petróleo para
o preço de mercado de empresas integradas de petróleo e gás, através de
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LnP = βLnR+ c′ + ǫ (5)

ondeǫ representa variações inesperadas do preço de mercado doPL. A validade
do uso do múltiplo preço-reserva depende da validação do coeficienteβ = 1 e da
qualidade de ajuste do modelo.

Apesar de se basear no método de avaliação por múltiplos, bastante popular
como visto acima, este modelo bastante simples pode gerar resultados viesados,
pela omissão de variáveis relevantes. As empresas podem diferir no montante de
lucros obtidos, que dependem das reservas e influenciam o preço da ação. Desta
forma, recomenda-se o uso de um modelo empı́rico mais completo para avaliação
de empresas do que o uso de múltiplos apenas.

A extensão do modelo acima pode seguir o modelo empı́rico deOhlson (1995).
O autor especificou um modelo empı́rico para avaliação de preços de ações a par-
tir do modelo de valor presente lı́quido, ou FCD, onde o fluxo de caixa é visto da
ótica de um acionista, ou seja, os dividendos pagos (Dividend Discount Model).
Vimos na Seção 1 que o uso de múltiplos parte de um modelo DDM, o que mo-
tiva a associação entre a avaliação por múltiplos e o trabalho de Ohlson (1995). O
modelo emprega a hipótese declean surplus, ou seja, os dividendos pagos são a
diferença entre o lucro contábil e a variação contábildoPL(Dt = Lt + (PLt −

PLt−1)), que é numericamente válida em qualquer data se não há aportes de cap-
ital na empresa. Generalizando a expressão (1) para um ambiente incerto, pode-
mos escreverPt =

∑
∞

τ=t
kτEt(Dt + τ) =

∑
∞

tau=t
kτEt(Lt+τ + (PLt+τ −

PLt−1+τ )), ondek = (1 + Ke)
−1. Uma hipótese importante do modelo é que

o valor presente das variações contábeis do PL tende a zero, para horizontes lon-
gos. Esta hipótese pode ser entendida como uma condição de estabilidade e supõe
que lucros futuros serão direcionados ao pagamento de dividendos em última
instância. Com isto o modelo pode ser escrito comoPt = (PLt−PLt−1)+

∑
τ=t

kτEt(Lt+τ ).
A partir de um modelo de expectativas (Campbellet al., 1996, Ohlson, 1995),

supõe-se que a projeção de lucros futuros pode ser sintetizado em um modelo
linear autoregressivo. Com isto, o fluxo descontado de lucros futuros pode ser
representado pelo valor corrente dos lucros, mais um termo de erros de expec-
tativas puramente aleatórios, ou seja,

∑
τ=1 kτEt(Lt+τ ) = c′ + α0Lt + ωt,

ondeωt representa as mudanças inesperadas de dividendos (pela mudança dos
lucros). Ohlson (1995) faz uma hipótese adicional, relacionando estes lucros ines-
perados à caracterı́sticas das empresas observadas (Xt) e não observadas (∋t):
ωt = γ + β0Xt+ ∋t. O vetorXt indica que “outras informações”, além daquelas
relacionadas pela contabilidade tradicional, mas que sãodiretamente relacionadas
aos lucros futuros e ao valor de mercado da empresa têm papelfundamental no
processo de avaliação relativa.

A expressão final do modelo empı́rico, baseado naquele proposto por Ohlson,
passa a ser:
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Pt = α0 + α1Lt + α2PLt + α3PLt−1 + α4Xt + ǫt (6)

Em relação ao vetorX , o autor não esclareceu que tipo de informação poderia
ser esta, deixando uma porta aberta para pesquisas futuras.Neste artigo utilizare-
mos três tipos de variáveis que contêm informações sobre as reservas de petróleo
e gás, como as variáveis que contém informações relevantes para os lucros futuros
em empresas petrolı́feras. As variáveis serão as reservas provadas, as reservas
provadas desenvolvidas e o SMOG. O SMOG corresponde ao valorpresente dos
fluxos de caixa lı́quidos futuros descontados à taxa de 10% a.a estimados com
base no volume das reservas provadas e ao preço do petróleodo último dia útil do
ano, ou seja, representa o valor presente lı́quido do volumedas reservas provadas
expresso em unidade monetária.

A partir de uma aplicação empı́rica do modelo acima, este estudo procura res-
ponder se o valor de mercado do PL da empresa está positivamente relacionado ao
volume das reservas provadas, desenvolvidas ou SMOG.

O modelo de pesquisa a ser utilizado para testar as três hip´oteses consiste em
estimar modelos de regressão usando uma amostra com 19 grandes empresas in-
tegradas do setor de petróleo e gás com ações listadas naBolsa de Valores de
Nova Iorque (NYSE), que tinham disponibilidade completa dedados. As empre-
sas foram selecionadas pelo seu grande tamanho e importância regional. Do total
das 19 empresas selecionadas apenas uma (Encana Corporation) utiliza o Full
Costcomo método de contabilização dos gastos exploratórios, o que tornou seu
efeito praticamente inexistente neste trabalho. Para estimar essas regressões foram
utilizados dados em painel no perı́odo de 1995 a 2007.

O uso de dados em painel tem vantagens em relação à análise de séries de
tempo para o problema em questão. Primeiro, a pequena dimensão temporal dos
dados impede uma análise por empresa. Segundo, uma análise transversal deve
ser descartada não só pelo pequeno número de empresas integradas com dados
disponı́veis, como pelo problema de viés pela possı́vel correlação entre fatores não
observados (como capacidade gerencial e expertise) e lucros e o valor de mercado.
Com dados em painel, estes fatores podem ser controlados (Wooldridge, 2002).

4.1 Modelos de Regress̃ao

Antes de estimar o modelo (6) completo, estimou-se uma vers˜ao simplifi-
cada do modelo de Ohlson, que explora o uso do múltiploP/R, ou seja, (5).
O modelo explora a estrutura de dados em painel, permitindo que o múltiploP/R
varie por empresa, no longo prazo, e sofra choques comuns a todas as empre-
sas, como mudanças no preço do petróleo. Desta forma, reescrevemos (5), i.e.,
lnP = βlnRES + c, como

lnPit = βlnRit + λt + γ + µi + uit (7)

em queln representa o logaritmo natural das variáveis,Rit reservas provadas da
empresai no tempot, λt reflete choques agregados na indústria de petróleo e gás,
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como mudanças do preço do petróleo ou percepções de risco e taxas de juros,
µi, diferenças de longo prazo (médias) entre as empresas, euit representa fatores
exógenos, não observados, variantes no tempo que influenciam o preço das ações.

Apesar de parecer uma regressão simples, a estrutura de dados em painel per-
mite acomodar, através do uso de variáveis binárias e seus respectivos coeficientes
estimados, fatores agregados (λt) e especı́ficos – também chamados de idiossin-
cráticos – das empresas (µi). Assim, fatores como efeito de paı́s sede, modelo
de negócios, cultura corporativa e custos estruturais são controlados pelos fatores
especı́ficos das empresas. Já mudanças no preço do petróleo, tendências da econo-
mia mundial e valorização do mercado acionário – como em um modelo CAPM –
são controladas pelo fator agregado (λt).

Foram adotados três modelos de análise de regressão simples para quantificar
a associação geral entre o valor de mercado do PL da empresa(variável depen-
dente) e as reservas (variável explicativa). As reservas são medidas como reservas
provadas, reservas provadas desenvolvidas; e, SMOG.

Como mencionado acima, o modelo de regressão simples não ´e o mais ade-
quado para a pesquisa, devido à possibilidade das variáveis lucro e valor patrimo-
nial – especificadas no modelo de Ohlson – serem correlacionadas com as reservas,
tornando as estimativas viesadas e inconsistentes. Na sequência as estimativas
com o modelo (7) e as três medidas de reservas são ampliadaspara modelos de
regressões múltiplas. A primeira regressão múltipla foi estimada utilizando-se o
logaritmo natural da reserva provada, de acordo com modelo abaixo:

lnPit = β1lnLit+β2lnPLit+β3lnPLit−1+β4LnRit+λt+γ+µi+uit (8)

Assim como na equação (7), avalia-se a robustez dos resultados com dife-
rentes medidas de reservas, reestimando-se o modelo utilizando reservas provadas
desenvolvidas e SMOG.

Acredita-se que as variáveis sob análise sejam correlacionadas positivamente
com o preço das ações, que representa o lucro futuro. Nossa expectativa é que
os coeficientes angulares das regressões para a reserva provada, reserva provada
desenvolvida e para o SMOG sejam positivos e estatisticamente relevantes para
auxiliarem a explicar o valor de mercado da empresa, assim como ocorre com os
coeficientes angulares das variáveis relacionadas com a contabilidade adotadas na
pesquisa.

4.2 Dados utilizados: descriç̃ao e ańalise inicial

Foram selecionadas, dentre as vinte principais empresas por tamanho (vendas),
dezenove empresas integradas de petróleo – ou seja, que operam em mais de uma
etapa da indústria, como exploração, produção, refinoe outros – com ações listadas
na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). Não foi obtida informação suficiente
para a empresaChina Petroleum and Chemical Industry Association (CPCIA)que
possibilitasse a sua inclusão no trabalho.
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Todos os dados utilizados para estimar as regressões, relativos às variáveis
relacionadas com a contabilidade (lucro, valor patrimonial e valor de mercado
do PL) dessas empresas foram obtidos naBloomberg, medidos em milhões de
dólares americanos (MM USD). Os dados referentes às reservas provadas, reservas
provadas desenvolvidas e do SMOG foram obtidos para cada empresa nos demons-
trativos financeiros (10K, 20F e 40F, seção “Reserve Quantity Information”), sub-
metidos anualmente por estas empresas à Securities and Exchange Commission
(SEC). Para os anos em que não foi possı́vel obter tais relatórios, as informações
foram obtidas por meio de contato direto com as citadas empresas. Os dados obti-
dos estão medidos em milhões de barris de óleo equivalentes (MM BOE). Exceto
para o SMOG, cuja medição está em milhões de dólares americanos (MM USD).

Com o objetivo de descrever e iniciar a análise do comportamento do volu-
me total das reservas no perı́odo em análise, levantou-se amédia para cada ano
dos dados tabelados por empresa para as seguintes variáveis: valor de mercado do
patrimônio lı́quido, lucro, valor patrimonial, reservasprovadas e reservas provadas
desenvolvidas e SMOG em dois gráficos distintos. O primeiro, realizado com
reservas provadas e provadas desenvolvidas, indica que a tendência da média anu-
al do volume das reservas é crescente de 1995 a 2001. Entretanto, após o ano
de 2001, a tendência do volume médio das reservas provadaspassa a ser decres-
cente, enquanto a tendência da média do valor patrimoniale, principalmente, do
valor de mercado do PL continuou positiva, inclusive, crescendo a taxa superior à
estabelecida no primeiro perı́odo.
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Figura 1
Evolução anual da média das reservas

A Figura 2 apresenta o SMOG, onde se incorpora a influência dos preços do
petróleo do último dia útil do ano. A tendência em todo o perı́odo de análise é
semelhante à observada no valor patrimonial e no valor de mercado do PL, mas
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diferente daquela apresentada pela reserva provada, pois oSMOG é mais influen-
ciado pelo valor do preço do petróleo, volátil ao longo dotempo.
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Figura 2
Evolução Anual da Média do SMOG

4.3 Resultados

Os resultados das regressões estão relacionados a seguir. A Tabela 3 traz os
resultados do modelo de regressão simples (7), com a relação entre volume de
reservas (provadas, provadas desenvolvida e o SMOG) e o valor de mercado da
empresa, além de efeitos fixos de tempo e de empresa. Os coeficientes positivos
e significativos em todas as três regressões indicam que todas essas variáveis são
diretamente associadas com o valor de mercado do PL das empresas. A análise
do coeficiente de determinação sinaliza que as variáveisde reservas conseguem
explicar em torno de 80% das variações do valor de mercado do PL das empresas.
Os coeficientes estimados são próximos, sendo um pouco maior para o SMOG. Os
coeficientes são estatisticamente diferentes de 1, para umnı́vel de significância de
5%, não recomendando o uso do múltiploP/R, sem diferenciação das empresas
para além de seu nı́vel de reservas.
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Tabela 3
Regressões simples – equação (7)

Variável Explicativa Variável Dependente
Ln Preço lnPreço lnPreço

(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.(estatı́stica F) 0.000000 0.000000 0.000000
observações 225 224 214
Notas: Método: Mı́nimos Quadrados para dados em painel comefeitos fixos. 19 empresas com dados anuais
de 1995 a 2007. Painel não balanceado. Todas as variáveis transformadas com logaritmo natural. (*) – os
valores entre parênteses correspondem ao p-valor.

Adicionalmente, com o modelo de regressão múltipla, procurou-se identificar
se as informações contidas nos volumes das reservas provadas continuavam posi-
tivamente correlacionadas com o valor de mercado do PL das empresas após a
introdução das variáveis contábeis, lucro contemporˆaneo (“t”), valor patrimonial
contemporâneo e defasado em um perı́odo (“t” e “ t− 1”).

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que as variáveis contábeis
estão em sintonia com o modelo de Ohlson (1995). Todos os coeficientes apre-
sentaram-se positivos e relevantes, sinalizando correlac¸ão positiva com o valor de
mercado do PL das empresas. Aumentos dos lucros se traduzem em crescimento
menos que proporcional no preço das ações, em média. Jáaumentos do PL levam
a aumentos quase que proporcionais do preço da ação (somados coeficientes de
lnPLit e lnPLit−1 maior que 0,95), sugerindo uma estabilidade da relaçãoP/E
(price-equity, ou preço de mercado do PL e valor contábil do PL) nesta indústria,
condicional ao montante de reservas e lucros. As variações das variáveis adotadas
conseguem explicar quase toda (94%) a variação do preço do mercado das empre-
sas.

Por outro lado, os resultados dos coeficientes das variáveis que contém as
informações de reservas (reservas provadas, reservas provadas desenvolvidas e
SMOG), apesar de continuarem relevantes, apresentaram-senegativos. Ou seja,
com a introdução das variáveis contábeis no modelo houve inversão de sinal dos
coeficientes das variáveis que contém as informações dereservas. O efeito oca-
sionado pela variável reserva provada (-0,207) é similarao ocasionado pela variá-
vel reserva provada desenvolvida (-0,208), entretanto são superiores ao ocasionado
pela variável SMOG (-0,131).
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Tabela 4
Regressões da equação (8)

Variável Explicativa Variável Dependente
Ln Preço lnPreço lnPreço

(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)
Patrimônio ĺıquido (t) 0.750252 0.763874 0.854118

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Patrimônio ĺıquido (t − 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.(estatı́stica F) 0.0000 0.0000 0.0000
Observações 217 216 206
Notas: Método: Mı́nimos Quadrados para dados em painel comefeitos fixos. 19 empresas com dados anuais
de 1995 a 2007. Painel não balanceado. Todas as variáveis transformadas com logaritmo natural. (*) – os
valores entre parênteses correspondem ao p-valor.

Os resultados sugerem que, enquanto a correlação entre reservas e valor de
mercado de uma empresa seria positiva, o efeito de um aumentodas reservas so-
bre o valor de mercado, controlado o efeito de um aumento de lucros e de valor
patrimonial, seria negativo.

Os resultados mostram as limitações – já esperadas – das análises por regressão
simples e pela avaliação por múltiplos simples. Enquanto a primeira vista (Tabela
3) concluirı́amos que a relação entre reservas e preço daação é positiva, con-
trolando pelas diferenças de lucratividade e patrimôniolı́quido das empresas, em
realidade, aumentos nas reservas levam a quedas no preço das ações de uma em-
presa, mantidos os fatores contábeis constantes. Os resultados da Tabela 3 estão
contaminados pela omissão de lucros e patrimônio lı́quido do modelo de previsão
de preços de mercado do PL.4 Análise completar – disponı́vel com os autores –
mostram que as reservas são positivamente correlacionadas com lucros e, princi-
palmente, PL. Quando o PL é introduzido no modelo de regressão, sejalnPLit ou
lnPLit−1, o coeficiente da medida de reservas passa a ser negativo. Na Tabela 3,
a relação positiva entre reservas e o valor da empresa em realidade refletia a forte
relação positiva entre PL e valor da empresa (e entre PL e reservas).

Para entender a mudança de sinal, de outra forma, observamos na Tabela
5 o efeito de acrescentar cada variável explicativa individualmente no modelo
de regressão simples (Tabela 3), até chegar no modelo completo de regressão
múltipla (Tabela 4). Na primeira e última coluna, reproduzimos os coeficientes
das variáveis de reservas das regressões das Tabelas 3 e 4,respectivamente, para
facilitar a comparação. Com a introdução da variável lucro os coeficientes das

4Não se deve confundir este efeito de omissão de explicativa relevante com multicolinearidade.
Não existe o problema de multicolinearidade pois todas as explicativas tiveram valorp inferior a 10%.
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diferentes medidas de reservas se mantiveram positivos e relevantes, embora com
valores menores. Por exemplo, o coeficiente da variável reserva provada passou de
0.714 para 0.146; enquanto o coeficiente da variável reserva provada desenvolvida
passou de 0.746 para 0.122; e o coeficiente da variável SMOG,passou de 0.834
para 0.204. Isto é compatı́vel com uma correlação positiva entre reservas e lucro,
como esperado.5 Entretanto, ao se introduzir uma segunda variável no modelo, o
valor patrimonial em “t” (ou em “t − 1”), ocorreu a inversão de sinal nos coefi-
cientes daquelas variáveis. Com a adição no modelo do valor patrimonial defasado
(PLit−1), o coeficiente da variável reserva provada passou de 0.146para -0.163;
enquanto o coeficiente da variável reserva provada desenvolvida passou de 0.122
para -0.157; e o da variável SMOG, passou de 0.204 para -0.070. Apesar da in-
versão de sinal, na maioria das vezes, os coeficientes continuaram significativos,
conforme pode ser observado na Tabela 5 abaixo:

Tabela 5
Variáveis explicativas incluı́das sequencialmente

Variável de reservas Variáveis explicativas
incluı́da incluı́das no modelo

Nenhuma LUCRO (t) LUCRO (t); LUCRO (t); LUCRO(t);
V P (t − 1) V P (t) V P (t) ; V P (t − 1)

(a) (b) (c) (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 provadas 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: Método: Mı́nimos Quadrados para dados em painel comefeitos fixos. 19 empresas com
dados anuais de 1995 a 2007. Painel não balanceado. Todas asvariáveis transformadas com logaritmo
natural. (*) – os valores entre parênteses correspondem aop-valorPLt – valor patrimonial da empresa
“i” em “t”; PLt−1 – valor patrimonial da empresa “i” em “t − 1” Coluna (a): tabela 3, coluna (e):
tabela 4.

Para avaliar a robustez do modelo, consideramos hipótesesalternativas para
explicar a troca de sinal do coeficiente. Uma hipótese natural seria uma quebra
estrutural temporal. A leitura dos dados agregados nas figuras 1 e 2 indica que o
mercado valorizou no inı́cio da amostra o aumento do volume das reservas. Nos
últimos anos, apesar do declı́nio na média das reservas provadas, a percepção de
valor do mercado para as empresas de petróleo analisadas continua em ascensão
na medida em que os lucros auferidos continuam, também, crescendo a taxas simi-
lares às apresentadas pelos preços do petróleo, que, porsua vez, estão sendo influ-
enciados pelo aumento na demanda por energia. Os últimos anos também podem
ter sido influenciados pelo aumento dos preços do petróleocom forte componente
especulativo como se viu a partir de meados de 2008 (perı́odofora da amostra
considerada).

Assim, estimaram-se mais duas regressões auxiliares, de acordo com o mode-
lo da equação (8), para investigar o comportamento dos coeficientes das variáveis

5Regressões auxiliares, disponı́veis com os autores, explicitam as correlações positivas entre as
variáveis explicativas.
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reservas provadas, reservas provadas desenvolvidas e SMOGentre os dois perı́o-
dos de dados (1995 – 2001 e 2002 – 2007) em que houve mudança detendência na
média das reservas provadas. Os dados estão disponibilizados na Tabela 6 a seguir.

Não há mudanças significativas entre os conjuntos de anos. Os coeficientes das
variáveis de reservas continuaram negativos nos dois per´ıodos. Os valores em si
dos coeficientes mudaram um pouco (mantendo o sinal negativo), mas sem grande
mudança estatı́stica, exceto no caso de SMOG que deixa de ser significativo no
primeiro perı́odo.

Tabela 6
Regressões da equação (8) – Perı́odos: 1995 a 2001 / 2002 a2007

Perı́odo de 1995 – 2001
Variável Explicativa Variável Dependente

Ln Preço lnPreço lnPreço
(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)

Patrimônio Lı́quido (t) 0.751426 0.764649 0.923805
(0.0001) (0.0001) (0.0000)

Patrimônio Lı́quido (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 1.571 1.516 1.819
Prob.(estatı́stica F) 0.0000 0.0000 0.0000
Observações 103 102 93

Perı́odo de 2002 – 2007
Variável Explicativa Variável Dependente

Ln Preço lnPreço lnPreço
(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)

Patrimônio Lı́quido (t) 0.697413 0.710135 0.754469
(0.0001) (0.0001) (0.0000)

Patrimônio Lı́quido (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.(estatı́stica F) 0.0000 0.0000 0.0000
Observações 114 114 113

Em suma, os resultados indicam robustez na conclusão de queaumentos de
reservas, mantidos constantes o valor contábil do patrimˆonio lı́quido e os lucros,
tendem a reduzir o valor de mercado de uma empresa de petróleo e gás, em média.
Além disso, enquanto a soma dos coeficientes das variáveisde valor contábil (PL)
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se aproxima da unidade, o coeficiente da variável de lucros ´e claramente menor
que a unidade. Como a aplicação do método de múltiplos P/E e P/L exigiria que os
coeficientes fossem iguais a um, os dados não recomendam o uso destes múltiplos,
pois o tamanho da empresa ou seus lucros influenciam a avaliac¸ão de modo não
proporcional como exigido pela avaliação de múltiplos.

5. Consideraç̃oes Finais

Este artigo procurou quantificar a influência do volume das reservas provadas
de óleo e gás natural no valor de mercado do PL das empresas integradas de
petróleo, que possuı́am ações listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE).
Partindo de um modelo de avaliação com múltiplos, pode-se construir um mode-
lo de regressão geral, que não só testa a conveniência douso de múltiplos, como
também considera um modelo mais geral de avaliação, seguindo aquele proposto
por Ohlson, que depende, ao mesmo tempo, dos lucros e do valorcontábil da
empresa, além de fatores não contábeis. Em nosso caso, este fator não contábil
seriam as reservas. Para avaliar a contribuição das mudanças de volume das reser-
vas de óleo e gás para o valor de mercado, consideramos três medidas alternativas,
a saber, reservas provadas, provadas desenvolvidas e o SMOG, que representa
um valor presente monetário das reservas, calculado a partir de metodologia da
SEC/EUA.

A análise empregou, ao contrário de outros estudos como Alciatore (1993),
Spear (1994), Harris & Ohlson (1987), Gonçalves & Godoy (2007), a ferramenta
de regressão com dados em painel com efeitos fixos, que permite o controle de
fatores especı́ficos das empresas, como cultura corporativa, nacionalidade e perfil
empresarial, entre outros fatores, e o controle de fatores agregados que influen-
ciem todas as empresas, como o ciclo econômico global, o preço do petróleo e
movimentos do dólar frente às outras moedas. A ausência destes controles pode
levar a estimativas viesadas dos coeficientes pela associac¸ão destes fatores com
a lucratividade das empresas e das reservas. Por exemplo, empresas localizadas
em paı́ses com mais reservas podem ter maior facilidade de obter reservas e estes
menores custos se refletirem em maiores lucros e maior valoração pelo mercado.

Considerando o modelo reduzido para apenas a variável de reservas como
explicação para o preço da ação, através de regressão simples com controles de
dados em painel, os coeficientes das variáveis com as informações sobre reservas
foram sempre positivos e relevantes (vide Tabela 3), o que está de acordo com
o esperado, uma vez que as reservas tendem a aumentar o fluxo decaixa futuro
das empresas e com isto o seu valor presente. O coeficiente estimado foi sempre
menor que a unidade, sugerindo que o uso do múltiplo P/R nãoé recomendado,
pois a relação entre aumentos de reservas e aumentos de preços não é proporcional.

Já para as regressões múltiplas, incorporando indicadores contábeis de valor
como lucros e patrimônio lı́quido, seguindo o modelo proposto por Ohlson, houve
inversão nos sinais dos coeficientes das variáveis que contêm as informações so-
bre as reservas de óleo e gás. Já os coeficientes das variáveis correlacionadas
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com a contabilidade apresentaram-se positivos e relevantes (vide Tabela 4), como
esperado e retirando preocupações iniciais de má especificação do modelo. Os
coeficientes negativos das variáveis com informações dereservas, obtidos pelas
regressões múltiplas, indicam que, para um aumento de reservas haverá redução
do valor de mercado do PL da empresa, supondo constante o lucro e o valor
patrimonial. Dito de outra forma, para que o aumento das reservas se traduza
em efetivo aumento do valor de mercado do PL, este aumento de reservas deve
vir acompanhado de aumentos nas variáveis lucro e valor patrimonial. O resul-
tado da correlação positiva entre reservas e preço de mercado, obtida na regressão
com reservas apenas e sem inclusão de variáveis contábeis, reflete, em realidade,
a associação entre aumentos do valor patrimonial (PL) e aumentos de reservas
(embora reservas não sejam diretamente contabilizadas como ativo) e a forte asso-
ciação entre valor patrimonial do PL e valor de mercado do PL. O aumento de
PL diante do aumento de reservas pode ser justificado,ex-post, pelo efeito atrativo
sobre investidores de maiores reservas em empresas de petr´oleo e gás. Estudos de
casos com empresas poderiam lançar luz sobre o efetivo mecanismo por trás desta
associação entre valor patrimonial e reservas. Vale notar também que o resultado
se mantém quando dividimos a amostra temporal em duas, tentando evitar o efeito
de tendências dispares no setor de petróleo e gás.

Desta forma, concluı́mos que, apesar das reservas serem sinalizadoras de valor
para as empresas do setor petróleo, essas variáveis (reservas provadas, reservas
provadas desenvolvidas e SMOG) não trazem informação adicional positiva em
relação à lucratividade e ao valor patrimonial, pois seuefeito sobre o preço das
ações se reduz, inclusive, passando a ser negativo, quando controladas estas variá-
veis contábeis. O resultado obtido sugere que a acumulaç˜ao de reservas como
estratégia de valorização de uma empresa de petróleo, sem reflexo na lucratividade
ou no valor patrimonial será penalizada pelo mercado, em m´edia.
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PPE/UFRJ.

Saliba, Rafael Victal. 2008. Aplicação de Modelos de Avaliação Por Múltiplos No
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Apêndice

Empresas Utilizadas no Artigo

Item 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 MÓBIL 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 PETRÓLEO 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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