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RESUMO

O aumento global dos investimentos gerou a necetside uma melhor determinacdo do
valor justo das empresas, para tanto, no presexgtem diversas metodologias de avaliacéo.
A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCDa dvaliagdo Relativa, também
conhecida como multiplos, sdo as mais utilizadasm&smo tempo, o setor de petréleo e gas
natural transformou-se em um dos principais segmseatondmicos, principalmente para
paises em desenvolvimento. Para as empresas d&ssas reservas de petrdleo séo cruciais,
pois sao indicativos de previsdo de producdo eranga de geracao de fluxo de caixa no
futuro. Dentro desta perspectiva, este trabalhoyseoquantificar qual a influéncia do volume
das reservas provadas das empresas petrolifeegadas com acdes listadas na bolsa de
valores de Nova York (NYSE) no valor de mercadgpdtyiménio liquido destas empresas.
Ou seja, vamos procurar identificar qual a infludno volume das reservas provadas na
avaliacao relativa por multiplos, que séo indicadate valor de mercado. O resultado obtido
sugere que a acumulacdo de reservas como estraggialorizacdo de uma empresa de

petréleo, sem reflexo na lucratividade ou no vaphrimonial sera penalizada pelo mercado.

Palavras-Chave: Reservas de oleo e gas. Modemsgatlacdo por multiplos.



ABSTRACT

The global increase of the investments has gertethgenecessity of a better determination of
the fair value of the companies, for that, at pngsthere are several methods of evaluation.
However, the methodology of Discounted Cash FlowKIp and Relative Evaluation, also
known as multiples, are the most used. At the same the sector of oil and natural gas has
become one of the main economic segments, mainlgeteeloping countries. For the
companies of this sector, the oil reserves areiaiuas they are the indication of the
estimation of production and ensure the generationash flow in the future. Within this
perspective, this work seeks to quantify what iefice the volume of the proved reserves of
the integrated oil companies with issued shardéiseaNew York Stock Exchange (NYSE) has
on the equity of those companies. It means thatwlletry to identify what influence the
volume of the proved reserves has on the relatikauation by multiples, which are the
indication of the market value. The obtained resutigests that the accumulation of reserves
as a strategy for the appreciation of an oil congparthout reflection on the profitability or

on the book value will be penalized by the market.

Keywords:Oil and gas reserves. Multiple evaluation models.
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1 INTRODUCAO

Com a criacdo do euromercado na década de 50ppitessdo a desregulamentacéo
financeira da década de 90, o processo de globabzZaanceira acelerou-se de tal forma que
o volume negociado atingiu o equivalente a uma&dllde dolares diarios em 90 (CORAZZA,
2003). O aumento global dos investimentos postihilo desenvolvimento de ferramentas de
analise de valor dos ativos, principalmente de esgs. O objetivo de se avaliar uma empresa
€ alcancar o valor justo de mercado, ou seja, aqualor que melhor representa as
potencialidades da companhia. Os modelos de afial@dge empresas podem ser divididos em
trés classes: baseados em ativos, em fluxos desloené em multiplos de indices financeiros
também chamados de avaliacao relativa.

O setor de petréleo e gas natural € um segment@rroo que desperta interesse nos
investidores. A industria de petroleo tem particgma importante no PIB de praticamente
todos os paises do mundo, assumindo papel preforidegpela geracdo de divisas para 0s
paises exportadores, ou pela perda de divisasdquaais importador. O 6leo e o gas natural
somados representam mais de 60% das fontes printargacompdem a matriz energética do
mundo, além de possuir um notavel efeito multiplargpara a economia (FRANKE, 1993).

O faturamento anual das companhias de petréleodddmem bilhdes de dolares,
algumas ultrapassando a marca dos US$ 100 billidddaturamento em 2006 das quatro
principais empresas petroliferas com acfes listadabolsa de valoreg&xxon Mobi| Royal
Dutch Shell British Petroleum(BP) e Chevron Corporatioh atingiu o montante de USD$
1.167 bilhdes. O faturamento da Petrobras em 2@@®gou a cifra de USD$ 93,89 bilhdes.
Por sua vez, o lucro em 2006 dessas mesmas empieansou o montante de USD$ 103
bilhdes, com d&xxon Mobil,na oportunidade, apresentado o maior lucro anuagéstrado
por uma empresa privada nos Estados Unidos, conUBSbilhdes, seguida da Shell com
USD$ 25 bilhdes, da BP com USD$ 22 bilhdes e, pamd, a Chevroncom a marca de
USD$ 17 bilhdes. A Petrobras em 2006 obteve unolderUSD$ 12 bilhdés

Episddios recentes envolvend®ayal Dutch ShelSMITH; NICHOLAS; 2004)
resultaram naowngradedos volumes de reservas provadas para outracatede reservas
em aproximadamente 3,9 bilhdes de barris de Olevagnte (BOE), trouxeram a tona a

discusséo sobre as complexas relacdes que cerestimeativa das reservas e as incertezas

! Os valores foram obtidos no site de cada empresa,0£12/2007:
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associadas. Esta baixa de 3,9 bilhdes de barngspmndente a 20% das reservas provadas,
representou um desastre para 0s investidores, gooisla Util das empresas do setor de

petréleo esta baseada na quantidade de anos dec@oodas reservas provadas existentes.
Sendo assim, reduzindo-se as reservas, reduzhgeoode caixa do campo de petroleo, com

a consequente reducao de seu valor presente ljqlidda a reducao do lucro anual, devido

ao aumento da taxa de depreciacdo. A reducao sas/as aumenta o fator de depreciacao
porque os gastos exploratérios efetuados antemidio ida producdo, de maneira geral, sdo

depreciados com base sobre a vida util do campgeetiéleo, ou seja, com base nas reservas
(MUNCH; RIBEIRO; MUNIZ; MARQUES, 2007).

Objetiva o presente trabalho quantificar a influérdo volume das reservas provadas
das empresas petroliferas integradas com acdaddssina bolsa de valores de Nova York
(NYSE) no valor de mercado do patrimonio liquidBl= Ou seja, vamos procurar identificar
qual a influéncia do volume das reservas provadasamaliacdes relativas por multiplos, que
séo indicadores do valor de mercado.

Para atingir esse objetivo sera utilizado o modelotado por Ohlson (1995), apud
Cupertino e Lustosa (2004), cuja formulacdo derideuconcepcdes classicas (modelo de
desconto de dividendos, irrelevancia de dividendtrs), e que utilizou efetivamente as
variaveis contdbeis na funcdo de avaliacdo de exapralém de possibilitar a utilizagdo no
modelo de *“outras informacdes” que n&o transitana pmntabilidade, mas que séo
positivamente correlacionadas com os lucros futuros

Este trabalho compreende de a introducéo, cordsdifpélos modelos de avaliacao de
empresas e a relevancia da industria do petrolea paeconomia mundial. Na secéo
referencial conceitual foram resumidas e condessadadiversas formas de avaliacdo do
patrimonio liquido de empresas. Em seguida, a segélelo empirico e resultados descreve o
modelo adotado no trabalho, resume o problemaesiigar, além de apresentar os resultados

obtidos. Por final, em consideracdes finais, éfaisintese de todo o trabalho.
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2 REFERENCIAL CONCEITUAL

Este capitulo descreve de forma resumida os disersodelos utilizados para
avaliacdo de uma empresa, que sao os baseadofangabpatrimonial, no fluxo de caixa e
na avaliacdo relativa ou por multiplo. Para a agdlo relativa ou por mdultiplo s&o
conceituados os tipos de multiplos mais usuaisrqjugalor contabil ou de reposicédo e
receitas brutas). Abrangem ainda informacdes smlomceito e classificacdo das reservas de
Oleo e gas de uma empresa de petroleo. Por fiakciona os trabalhos relevantes ja
realizados sobre a influéncia das reservas provadilie o valor de mercado do PL das
empresas do setor de petroleo.

2.1MODELOS BASEADOS NO BALANCO PATRIMONIAL

Modelos baseados no balanco patrimonial calculawalmses do Ativo e do Passivo e
obtém o valor da empresa pela subtracéo aritmééisaes valores. Entretanto, na maioria das
vezes, 0s valores encontrados para o Ativo e oiM@assio representam os valores de
mercado.

S&o métodos que consideram que o valor de uma sapsta, basicamente, em seu
balanco patrimonial. Eles determinam o valor sob ponto de vista estatico, néo
contemplando uma possivel evolugdo da empresatamfiPara Muller e Teld (2008§ses
modelos ndo consideram outros fatores que afetamalor da empresa, como o
posicionamento no mercado de atuacdo, os recuwsoarios, 0os problemas organizacionais,
contratuais e outros, que ndo aparecem nas demEdesr contabeis, acarretando, portanto,
avaliacdes que nao guardam relacédo com o valoredeaho.

Modelos baseados no balango patrimonial podemugelivddidos em valor contébil e
valor contébil ajustado.

O modelo do valor contabil ajustado € semelhantargerior, exceto que atualiza os
valores dos ativos e passivos aos valores de neer(aal invés de valores historicos

contabeis) antes de determinar o valor do patrimbguido ajustado.
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Para White, Sondhi e Fried (1997) apud Fama e (2t@7), em um mundo perfeito e
altamente estilizado, a abordagem por meio de palpatrimonial é equivalente aquela por
fluxo de caixa descontado. Segundo eles as equoiatésdo quebradas devido as incertezas

na definicdo e na medicao dos parametros dos nedaémtre elas estao:

« dificuldades em estimar para um horizonte finitofito;

* natureza aleatoria dos fluxos de caixa e lucrosn lm®mo dificuldades em
identificar se os valores registrados sdo de nadysermanente ou transitoria;

» a medicao dos ativos, lucros e fluxo de caixa, gpeem ser afetados pela escolha

de procedimentos contabeis e medidas gerenciaisaitimarias.

2.2MODELOS BASEADOS NO FLUXO DE CAIXA

Esses modelos procuram determinar o valor de unj@esan pela estimativa dos
fluxos de caixa que devem ser gerados no futurtd@elescontam esses valores a uma taxa
condizente com o risco do fluxo. Sdo modelos asgitdo mercado de consultoria e também
amplamente citados e divulgados nas bibliografiss ersam sobre avaliacdes de ativos e
avaliacbes empresariais (Ver, por exemplo, COPELAMLal.,, 1988). Damodaran (2004)
explica que o valor de uma empresa é o valor presinseus fluxos de caixa previstos ao
longo de sua vida.

Para Muller e Tel6 (2003) os modelos de fluxo deacado conceitualmente corretos
para avaliacbes de empresas. Nesses modelos, essampao vistas como geradoras de fluxo
de caixa e seu valor é obtido pelo valor preseassab fluxos, dada uma taxa de desconto.
Sd8o0 modelos que se baseiam em previsdes, para pmdaio, dos itens financeiros
relacionados com a geracao de fluxos de caixasmonelentes as operacdes corporativas. Por
exemplo, o valor das vendas, 0s gastos com pessaéfrias-primas, custos e despesas
administrativas, comerciais etc.

O fluxo de caixa descontado é teoricamente simpesua esséncia, sendo necessario
somente descontar o fluxo de caixa projetado de em@resa para o seu valor presente. Na
pratica, no entanto, o método é mais complexo eafm@sentado dificuldades para se estimar

os fluxos de caixa da empresa ano a ano, bem camacegtabelecer a taxa mais adequada a



14

ser utilizada para trazer esses fluxos a valorepites A literatura financeira batizou essa taxa
como o custo de capital, que pode ser definido coosio médio ponderado do capital
proprio e do capital de terceiros (CMPC), mais eanda pela sigla em inglés WACC -
Weighted Average Cost of Capitéle acordo com Morais e Pinto (2002) o custo médio
ponderado do capital proprio e de terceiros (WAE@)média ponderada da taxa de retorno

exigida pelos acionistas e da taxa liquida (de stgdodo custo de endividamento, expresso
pela relacao abaixo:

WACC = (DI/V)*K 4*(1- aliguota de IR) + (E/V)*K, em que:
DI = valor de mercado do endividamento;

E = valor de mercado do capital proprio (patrimdigaido);
V = E + DI, valor de mercado da empresa,;

K4 = taxa de custo do endividamento;

Ke= custo de capital proprio ou custo de patrimoigaitio.

Em termos de coeficiente, 0 WACC representa a taixema que a empresa precisa
obter em suas operac¢fes, ou seja, a remunerac@namecessaria a ser auferida para manter
o valor de suas ag¢bes. Desta forma, observa-séogos os projetos, empreendimentos e
novos negocios precisam apresentar, em média, axaade retorno maior ou pelo menos
igual a taxa do custo de capital da empresa, sob ge haver perda de valor para o acionista
(MENEZES, 2005).

Em termos relativos, o custo médio ponderado daatgpVACC) € a taxa utilizada
para descontar o valor do dinheiro no tempo, cdemdop os fluxos de caixa futuro da
empresa em seu valor presente pelo método do Flex@aixa Descontado (FCD), com o

intuito de se avaliar o valor de mercado da emppésaonforme detalhado abaixo:

N = of FC, FG FG,+VR,
V= (ItWACG + (1HWACQ2 + (1+HWACG® tot (1+*WACG"

Em que:

FC= fluxo de caixa gerado pela empresa no perigdo “

VR, = valor residual da empresa estimado para o ano “n”
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WACC = taxa de custo médio ponderado de capital.

Um procedimento simplificado para a determinacaealor residual YR,) considera

uma taxa constante (g), para um fluxo infinito desa(n). Assim, o valor residual no ano “n

é dado povR, =FC_ *(@+g)/(WACC-g )onde “g” representa a taxa de crescimento do

lucro (MULLER; TELO, 2003).

Entretanto, para a estimativa de cada fluxo deachituro de uma empresa, torna-se
necesséria a adogdo de premissas sobre o compoitasiaceconomia. Como essas premissas
podem nao se cumprir em toda sua totalidade, ass ate previsdo de variaveis que
influenciam o fluxo de caixa da empresa podem distoo resultado obtido. A alternativa
normalmente utilizada para reduzir as incertezapragisdo dos fluxos de caixa € dividir o
periodo de estimacao dos fluxos em duas partagn@parte explicita em que sao detalhados
todos os componentes que geram o fluxo a cadadpenom horizonte de tempo em que €
possivel fazer essas previsdes de forma confi@esta do comportamento da empresa e do
ambiente competitivo em que se encontra inserid&) em valor residual (ou continuo) em
que sdo feitas premissas acerca do crescimentdugio fle caixa futuro e custo médio
ponderado do capital proprio e do capital de tesseestimado, considerando-se que a
empresa passara a ter um crescimento constan@helesido a partir de premissas
macroecondmicas (FAMA; LEITE -2007).

Em resumo, o valor de uma empresa é funcédo dodlsgas de caixa gerados a partir
dos ativos existentes, do crescimento esperad@esiéissos de caixa durante o periodo de
alto crescimento, da duracdo desse periodo deiroesdo e do custo meédio ponderado do

capital proprio e do capital de terceiros (WACC3s#eempresa.

Segundo Damodaran (2004), o fluxo de caixa da esapf€;) pode ser mensurado
de duas formas. A primeira € somando-se os fluxogaixa de todos os portadores de
diferentes direitos na empresa. Assim sendo, o®dlule caixa dos investidores em acodes
(tomam a forma de dividendos ou recompra de ag@@sadicionados aos fluxos de caixa dos
portadores de divida (juros e pagamentos da dilgdala), para se chegar ao fluxo de caixa
da empresa. A outra abordagem, ainda de acorddemnodaran, para se chegar ao fluxo de

caixa é estimar os fluxos de caixa antes dos pagasedas dividas, mas apds as

necessidades de reinvestimentos terem sido atendid@eguinte forma:

Lucro antes dos juros e dos impostos * (1 — ali&@detIR)
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— (despesas de capital — depreciacao)
— (variagdo no capital de giro ndo-monetario)

= Fluxo de caixa livre da empresa

O gasto de capital liquido (diferenca entre osagaste capital e a depreciacdo) e o
capital de giro ndo-monetario representam os retimentos feitos pela empresa para gerar
crescimento presente e futuro. Outra forma de aptas a mesma equacdo € somar as
despesas de capital liquido e a variacdo em cagstajiro e colocar esse valor como um
percentual do lucro operacional pos-imposto. Essiicé de reinvestimento para o lucro
operacional pds-imposto é chamado de taxa de stimanto, e o fluxo de caixa livre para a
empresa pode ser definido como:

Fluxo de caixa livre da empresa = Lucro antes dassje dos impostos * (1 — aliquota
de IR) * (1- Taxa de Reinvestimento)

Uma vez obtido o valor presente dos ativos openagsoda empresa, acrescenta-se o
valor descontado dos ativos ndo-operacionais gaohter o valor total da empresa.

A partir do valor da empresa, subtraimos o valodidéda e o valor das opcdes de
acoes, para obter o valor do patriménio liquido)(Bin acdes ordinarias. Esse numero é
utilizado para estimar o valor do patrimonio liquidor acdo, ou seja, o valor de cada acéo.
Ainda, de acordo com Damodaran, devem ser obsenamddiferencas existentes nos direitos
de voto estabelecidos por cada tipo de acao disfi@aada ao mercado quando se tratar de
empresas de capital aberto e possibilidade de diescale liquidez quando se referir a
empresas de capital fechado.

Para as empresas de capital aberto, na hipétesgisténcia davarrants e opcdes
nao-exercidas de empregados, o valor estimadosiaséas deve ser subtraido do patrimdnio
liquido, antes da divisdo pelo numero de acdo deade. O mesmo procedimento deve ser
aplicado quando a empresa possuir titulos convassio mercado, visto que essas opgdes de

conversao também representam direitos sobre ondatid liquido.

2 Na definicdo internacional corrente, Warrant é titmlo que d4, a quem o possui, o direito de compta
vender um ativo financeiro, a um preco preestakdez por um prazo determinado. Em geral, esséaliem
um periodo de validade longo, normalmente de aMasrant, conforme definido na Instrucdo CVM n°. 2123
nov./94, é um titulo que representa uma opcao opKENao padronizada. Cada emissdo de Warrané1sfed
opcédo de compra de um ativo subjacente e podendigdes especificas.
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2.3 AVALIACAO RELATIVA

7z

Na avaliacdo do fluxo de caixa descontado (FCD)bjetivo € encontrar o valor
presente dos ativos, levando-se em consideracdeuoflaxo de caixa/crescimento e
caracteristicas de risco. Na avaliacdo relativapbtan conhecida como avaliagdo por
multiplos, o objetivo € avaliar os ativos com base como os ativos similares estdo sendo
precificados pelo mercado. A aplicacdo do métodmdkiplos para se determinar o valor da
empresa consiste em encontrar outra empresa soowbpelo menos comparavel, negociada
em bolsa, a fim de se obter os seus multiplos &&lls aos parametros da empresa
analisada.

Para Morais e Pinto (2002 nocdo de que o preco de um ativo financeiro
transacionado num mercado organizado seja um ohalicko seu valor, decorre da Teoria da
Eficiéncia do Mercado (TEM) sintetizada por Fam@7(), apds a contribuicdo de Samuelson
(1965). A avaliacdo pelos multiplos presume queescado de capitais, de acordo com a
TEM, traduz a correta avaliagdo de uma empresa.

Segundo Muller e Telé (2003) avaliacdo relativa é baseada na demonstracdo do
resultado do exercicio - DRE das empresas. Esseelmdulisca determinar o valor das
empresas através do volume de lucros, vendas esoundicadores de resultado que séo
apresentados na DRE.

Para Damodaran (2004) uma empresa similar € aqasidluxos de caixa, potencial
de crescimento e risco semelhantes. Na maioriaveless, no entanto, os analistas definem
empresas similares como sendo outras empresassoarsetor. O pressuposto aqui € que as
empresas do mesmo setor possuem risco, crescimmgadis de fluxo de caixa similares e,
portanto, podem servir comparativamente com muitisntegitimidade. Todavia, muitas
vezes tal aspecto torna-se complexo na medida enm@ju existem duas empresas iguais ou
gue apresentem as mesmas caracteristicas depigeacial de crescimento e fluxo de caixa,
mesmo pertencendo a0 mesmo setor da economia. émgue seja impossivel encontrar
empresas idénticas aquelas que estdo sendo asgaliad®a-se necessario identificar formas
de controlar as diferencas por meio de utilizagddltiplos modificados para aplicagdo com
sucesso dessa metodologia.

Ainda, segundo Damodaran, outro aspecto a consideaaconversao dos valores em

multiplos, que possibilita a avaliacéo relativa dtisos. Para comparar os valores de ativos
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similares disponiveis no mercado torna-se necespadronizar os valores de alguma forma.
Eles podem ser padronizados em relagdo aos luaegaram (multiplos de lucro), ao valor
contabil ou ao valor de reposicao dos propriosatiimultiplos de valor contabil ou de valor
de reposicéo), ou ainda as receitas brutas quendgemaltiplos de receita bruta).

Uma justificativa comumente dada para o uso desséfplos para avaliar o PL ou as
empresas é que eles exigem muito menos pressupmstpse a avaliacdo de fluxo de caixa
descontado (FCD). Entretanto, ainda segundo Daraondar diferenca entre a avaliacao de
fluxo de caixa descontado e a avaliacdo relativgu€ os pressupostos formulados séo
explicitos na primeira, enquanto permanecem intpicha segunda. Os pressupostos sao
explicitos na avaliagcdo FCD na medida em que s@tadas premissas para estimar os fluxos
de caixa ano a ano da empresa, bem como para les@ba taxa mais adequada a ser
utilizada para trazer esses fluxos a valor presedtmtudo, para o sucesso da avaliacao
relativa, € importante identificar quais as vari@avgue estdo correlacionadas com o0s
multiplos com o objetivo de facilitar o resultada @nalise. Os modelos matematicos
adotados pela avaliagdo FCD sao usados para obtdagévariaveis correlacionadas com os
diversos multiplos comumente utilizados.

Apesar da facilidade da avaliagdo relativa, obseevama série de limitadores nesse
indicador, dentre os quais podemos citar: a) censid lucro contabil com suas distor¢des; b)
nao tem significado quando a empresa tem prejpi@aoapresentar os indicadores negativos e
c) pode ser dificil encontrar empresas comparauemretanto, apesar das dificuldades
apontadas, 0 uso da avaliacao relativa € genetalizaais de 50% dos analistas financeiros

recorre a essa metodologia para gerar suas andfSHRAIS; PINTO, 2002).

2.3.1 Mudiltiplos de Lucro

Uma forma simples de analisar o valor de qualqgéoa& como um multiplo dos
lucros que ela gera. O indice adotado € o PrecmL(R/L) que pode ser estimado para
determinacdo do patrimoénio liquido da empresazatiilo-se o lucro por acdo no ano
financeiro corrente, que é chamado de P/L corremte utilizando-se o lucro por agéo
esperado no préximo ano, chamado P/L futuro. Eaitet quando o objetivo é comparar a

empresa e ndo apenas seu patriménio liquido é coematisar o valor desta como um
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multiplo do lucro operacional ou dos lucros antes duros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo (EBITDA).

O indice “P/L” por sua simplicidade e aderénciavator de mercado € o multiplo
mais usado no Brasil. Para Saliba (2005) a reldeé&sxo/Lucro” como medida do valor de
uma empresa pode ser derivada a partir de um maldeleCD, também conhecido como

modelo de crescimento de dividendos ou modelo ddd® da seguinte forma:
Po = 2 Di/(1+Ke)' (1)

Considerando qué®; = Li*d el = Lg*(1+g)", temos que:

Po= D1/(Ke—Q) = Lo*d*(1+q), e
Po/Lo=d* (1+9)/ (k—9) (2),

sob a hipétese de que K g, em que:
P é o preco, D é o dividendo, L é o lucro, g éxa e crescimento constante do lucro,
Ke € 0 custo de capital proprio ou custo de patrimdiguido da empresa, d épay-out(%

e

do lucro distribuido). Portanto, o multiplo “P/L” #ma funcdo crescente de “g”, de “d” e
decrescente de taxa ajustada ao risco para desconto do fluxoailea dos acionistas da
empresa). O indice “P/L” representa o tempo emajinvestimento na compra da acao sera
totalmente amortizado, ou seja, quanto maior océndP/L”, maior sera o prazo para
recuperar o valor investido, portanto, quanto maiovalor do indice maior o valor de
mercado da empresaetéris paribus,0 indice “P/L” sera diretamente proporcional pay-

out (% do lucro distribuido).

¥ Esse modelo pressupde que os dividendos creseeufita taxa constante que deve ser inferior a daxa
crescimento da economia. Para avaliacdo de empmegataxa de crescimento dos dividendos seja nogiera
taxa da economia realiza-se a avaliacdo em daisaisiestagios.
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2.3.2 Mdltiplos de Valor Contabil ou Valor de Reposicao

O valor de mercado de uma empresa diverge do deu santabil. A estimativa
contabil € baseada em normas contabeis, sendq, fpdsmente influenciada pelo preco
original pago e por outros ajustes contabeis faitesle entdo. Por sua vez, os investidores
analisam a relacdo entre o preco de cotacdo daeagawmlor contébil do patriménio liquido
como um sinalizador de supervalorizacdo ou subalgdio da acdo. O indice “Preco/Valor
Patrimonial” (P/VP) é influenciado pelo potencia drescimento e pela qualidade dos
investimentos da empresa. Quando se avalia empresasugar do patriménio liquido, o
indice é estimado pelo valor contabil de todosta®s Uma variante para esse multiplo é
adotar o custo de reposicdo dos ativos em sulgdtitudo seu valor contéabil, dessa forma o
indice torna-se mais representativo do valor decager, como comentado na secdo 2.1. De
acordo com o modelo de Gordon, o indice “P/VP” deauvempresa pode ser escrito da

seguinte forma:

Partindo da equacao (B / Lo =d * (1+g)/ (Keg) e considerando que
ROE = L:/ VR, o valor de mercado do PL pode ser reescrito como:
Po=VP,* ROE, * d*(1+g) /(Keg), ou que:

Po/ VP, =ROE, * d*(1+9) /(Ke-9) (3)

Em que P é o preco, D é o dividendo, L € o luci®,8/ valor patrimonial, g € a taxa
de crescimento do lucro,.k o custo de capital préprio ou custo de patrimdigjuido da
empresa (taxa de desconto ajustada ao risco ghraoode caixa dos acionistas da empresa),
d é opay-out(% lucro distribuido) e ROE é o retorno sobre @utoprio. Assim a férmula
evidencia que o multiplo “P/VP” € uma funcédo daagéb entre o retorno sobre o capital
proprio (que por sua vez depende da geracdo desjuerda taxa de desconto requerida pelos

acionistas.
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2.3.3 Mdltiplos de Receita Bruta

Trata-se de multiplo alternativo em substituicddumwo e ao valor contabil. O indice
“Preco/Vendas” (P/V), obtido com a divisdo do vatler mercado da acédo e a sua receita
bruta, contudo é muito menos afetado pelos fatooesabeis. Para avaliacdo do valor da
empresa, 0 numerador da divisdo passa a ser o tetddrda empresa. A semelhanca dos
outros multiplos, o indice P/V pode variar entresetores em funcdo das margens de lucro
adotadas. Entretanto a vantagem de se usar o lnw@gpeceita bruta deve-se a facilidade de
se comparar empresas em diferentes mercados cenerdds sistemas de contabilidade,
diferentemente do que ocorre quando se comparapiogltde lucros ou valor contabil
(SALIBA, 2005).

Embora tenha uma base tedrica inferior relativadmosais, uma vez que a estratégia
comercial adotada pode diferenciar as empresa®rdeafa ndo ser possivel compara-las,
geralmente incluiu-se esse multiplo nas analisemxdCos demais multiplos, o indice P/V esta
sujeito a distor¢bes que afetam sua funcionalidadestratégias comerciais adotadas podem
diferenciar as empresas de forma a ndo serem cauwgimrsem o0s devidos ajustes. Como
exemplo, pode-se citar empresas exportadoras, gjas@or vender nas modalidadé3B —
Free on Boardu CIF —Cost, Insurance and Freigkgéntre outrosncoterms) As vendas CIF
podem causar aumentos significativos nos valores\@adas sem necessariamente gerar
valor adicional para os acionistas, haja vistatqo@ém se traduzem em elevacéo dos custos
de servir aos clientes, ndo impactando as margeoisios (SALIBA, 2005). Por outro lado, o
multiplo “P/V” ndo é tao volatil quanto o “P/L”, &in de ser uma ferramenta conveniente para
examinar os efeitos de mudangas na politica deopeegutras decisfes estratégicas das
empresas. Assim, como para os demais, se deduttipllmBreco/Venda a partir da oOtica do

modelo de desconto de dividendos:

Partindo da equacéo (B, / Lo=d * (1+g)/ (Ke—9) e considerando que
L:/ Vi=m o valor de mercado do PL pode ser reescrito como :
Po=Vo* m*d * (1+g) /(Ke — g) em que por hipétese:k¢ g , ou que:
Po/Vo=m*d * (1+9) /(K. — g) (4)
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7

Em que “V” é o total de vendas do periodo e “m” @argem liquida. A partir desse
resultado, conclui-se queeteris paribuso multiplo “P/V” cresce com o aumento da margem

liquida, que, por sua vez, é consequéncia do noge&ustos fixos e/ou variaveis.

2.4 RESERVAS DE OLEO E GAS NATURAL

Para uma empresa petrolifera, as reservas de qet@presentam um bem com alto
valor comercial que afetam diretamente seu lucra sua longevidade empresarial. As
reservas de petroleo sédo os recursos de petrélgasonatural comercialmente recuperaveis a
partir de uma determinada data. Para que um voldenpetrdleo seja classificado como
reserva € necessario que sejam realizados estwdosigalizem a viabilidade técnica e
econdmica do projeto de exploragdo sob as condigbasdmicas e recursos tecnoldgicos
vigentes na época de sua avaliacdo (PEREIRA, 20k esta fase, a empresa incorpora as
reservas como um ativo intangivel. Para Munch, iRibeéMuniz e Marques (2007) as
companhias de petroleo e gas precisam de todara@@o que possa ser obtida sobre cada
projeto exploratério, tendo em vistas as elevadasas gastas nas atividades de exploracdo
(estudos geoldgicos, levantamentos sismicos esotifras de testes que auxiliam na analise e
interpretacdo dos dados) com o propésito de menawabilidade técnica e econémica do
volume de petréleo sob analise.

Ao se avaliar uma empresa de petroleo que apresgoédentes resultados, deve-se
ter cautela na identificacdo de sua reserva, paisipotese de seu volume ndo ser suficiente
para suportar pelo menos tféanos de atividade, a continuidade da empresaiaestar
fortemente ameacada, mesmo que a atual situagifaseyavel. Portanto, a transparéncia e
seriedade na divulgacdo das informacOes sobre sesves de petroleo representam um
aspecto importantissimo na reducdo da assimetriainftemacdes entre empresa e

investidores.

* Segundo (Franke — 1993) para os investimentoszaeals na fase exploratoria, considera-se que estes
necessitam em torno de seis anos para poderemassificados como reservas. Com o advento da Lei do
Petréleo no Brasil, 9478 de 6/8/1998, que intragl@zflexibilizacdo do monopdlio do petréleo, ostcatos de
concessao estabelecidos pela ANP fixam o prazaédeanos para duracdo da fase exploratéria, oy &®ja
empresas possuem 0 prazo de trés anos para realizas investimentos exploratorios, declararem
comercialidade de eventual descoberta e apresempdamo de desenvolvimento do campo e, a partsedfzo,
classificarem a descoberta como reserva.
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As estimativas de reservas encerram graus de ezesrtque estdo relacionadas ao
nivel de confiabilidade dos dados de geologia eemgria no momento da avaliagcdo. Em
vista do exposto, diversos critérios de classificagle reservas de petroleo vém sendo
utilizados e divulgados na tentativa de estabelerea padronizacdo nas classificacdes
adotadas pela industria, permitindo qualificar augde risco de cada classe de reserva
(MOLINA; ACCIOLY, 2006).

Os padrdes de classificacdo das reservas (classabctasses) internacionalmente
aceitos foram definidos por organizacfes técniemgncias governamentais e industria
petrolifera. Eles seguem as definicbes estabeke@di Society of Petroleum Engineérs
(SPE) “World Petroleum Congress(WPC) e “American Association of Petroleum
Geologists (AAPG) “Securities Exchange CommissiofSEC) e agéncias reguladoras da
atividade em cada pais produtor.

As definicdes da SEC (1978) e da SPE (1981) sermamo base para o esforco
empreendido ao longo de 20 anos, que culminou castabelecimento das definicbes de
reservas SPE/WPC/AAPG de 2001 nas categorias: gao(&P), provavel (2P) e possivel
(3P). Estas definicdes tém sido adotadas por digsexsmpanhias, agéncias governamentais e
paises como base técnica para estimacao e clagdicas reservas por todo o mundo. As
reservas provadas (1P) possuem um nivel de cestgmaior ao das reservas ndo provadas.
As reservas nao-provadas que sdo categorizadas possivel e provavel somente séo
convertidas para reservas “provadas” apos estuinicgi detalhado. O emprego de dados
sismicos para balizar as estimativas de reservasegmo seu grau de confiabilidade
configura-se como uma das técnicas mais promisgmes aumentar a confiabilidade dos
dados geoldgicos. Esta re-categorizacdo aumentateza de sucesso e a visibilidade da
empresa, consequentemente atraindo mais investmgudra o desenvolvimento dessa

reserva.



24

No quadro a seguir pode ser melhor observado aifotagdo de recurso realizada
pela SPE/WPC/AAPG (2001), onde melhor se situ@osrsos caracterizados como reservas.

Volume Descobertan Place Volume Nao Descoberton Place
Comercial Recurso Futuro
Reservas (Producéo) Baixa Média Alta
¢ Estimativa Estimativa Estimativa
Provada (1P) N&o Provada
Desenvolvida N&o Provavel Possivel
Desenvolvida (2P) (3P)

Subcomercial
Nao Recuperavel

Recurso Contingente

Baixa Estimativa Média Estimativg Alta Estimativa

N&o Recuperavel

Quadro 1 —Sistema De Classificacdo De Recursos — Spe
Fonte: SPE/WPC/AAPG (2001)
Os sistemas de classificacao de reservas adotadasda SPE e o da SEC, entretanto,
existem algumas diferencas entre as classificagaesduas entidades, de tal sorte que os
valores obtidos pela SEC s&o mais conservadoremni&d relacionamos as principais

diferencas de critério das duas entidades:

Critério SPE Critério SEC

Preco do petréleo estabelecido por critério da Preco do petréleo constante, definido pelo Breatdltimo
empresa, considerando os devidos fatores de negécio, do Ultimo dia util do ano, consideranda@gdos
consisténcia fatores de consisténcia

Taxa de desconto para o fluxo de caixa estimada Fixacao de taxa de desconto de 10% a.a para odkeixaixa

pela empresa estimado

Vida econ6mica dos campos pode passar do prazdida econdmica dos campos considera apenas 0 prazo
contratual contratual

Aceita correlagdes por sismica N&o aceita correlpdr sismica

® Mistura de petréleos produzidos no Mar do Norteyrmlos dos sistemas petroliferos Brent e
Ninian, com grau API’API) de 39,4° e teor de enxofre de 0,34%.
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Contabilizacéo das reservas de gas natural com| Contabilizagdo das reservas de gas natural sé cotratas de
demandas definidas vendas assinados

Para as reservas provaveis e possiveis pode-se
utilizar um cenario de preco alternativo

Quadro 2 —Principais Diferencas Entre Sec E Spe
Fonte:Petrobras (2007).

Considera apenas as reservas provadas

O estagio de conhecimento das reservas tem impaeto nos processos decisorios
de uma empresa, podendo, inclusive, afetar suanllgpdade de capital na medida em que
Sao necessarios altos investimentos para transfoesearvas em producdo. A SEC reconhece
apenas as reservas classificadas como provadasy(eP¢ o objeto de nosso trabalho. Estas
séo subclassificadas em desenvolvidas e ndo ddselas As ndo desenvolvidas necessitam
de altos investimentos para o desenvolvimento dapoae da infra-estrutura de producéo,
enquanto as ja desenvolvidas precisam apenas dstimentos de pouco capital para
produzir. Além dos volumes de reservas provadaByidualizado em desenvolvido e néao
desenvolvido, a SEC exige que seja disponibilizadaformacdo d&&MOG- Standardized
Measure of Oil and Gagjue corresponde ao valor presente dos fluxos de dajuidos
futuros descontados a taxa de 10% ao ano e estnw@mo base no volume das reservas
provadas.

Segundo Munch, Ribeiro, Muniz e Marques (2007Yeasrvas provadas representam
as guantidades de petrdleo que por analises degiea dados de engenharia podem ser
estimadas com uma razoavel certeza (para a estanatiobabilistica considera-se a
probabilidade de 0,9) de serem comercialmente sradps, sob as condicbes econdmicas,
métodos operacionais e regulamentacdes governameigantes a época. A média mundial
da industria do petrdleo corresponde a 65% pasavas provadas desenvolvidas e 35% para
reservas provadas ndo desenvolvidas (MOLINA, 2004).

Como as reservas de petréleo constituem um indicddopotencial de producéo
futura e consequientemente dos fluxos de caixaemsebtidos, elas representam um estoque
passivel de comercializagdo com o poder de garanticremento das vendas em um prazo
gue esta associado a capacidade técnica da enparestransformar as reservas em produto
acabado.

Assim, por representar um estoque de produto aimdanatura o indice
Preco/Reservas (P/R), sobre a ética do modelo ddoBopode ser representado de forma
semelhante ao indice Preco/Venda (P/V).

Partindo da equacéo (By/ Lo =d * (1+g)/ (Ke—g) e considerando que
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L:/ Vi=m o valor de mercado do PL pode ser reescrito como :
Po=Vo* m*d * (1+g) /(Ke — g).Adotando-se VR; = r , se obtém a relagéo:
Po/Ro =r*m * d*(1+g) /(Ke — 9)(5)

Por hipétese K> g e “V” é o total de vendas do periodo, “m” argeam liquida e "

o fator que transforma reservas em vendas. O ‘fidtdepende do preco de producéo (p) e da

razao Q/R (Producéo por Reservas), pois ¥R¥> 1 = pQY/R:.

2.5TRABALHOS ANTERIORES

Dentre os estudos que foram desenvolvidos comiwobjéé relacionar as informacoes
contabeis ao processo de predicdo e avaliacdo mémmbddas empresas, o0 estudo
desenvolvido por Ohlson (1995) vem despertandemrcab de estudiosos. O autor concluiu
que o valor de mercado de uma empresa no tempoeXplicado pelo seu valor contabil em
“t”, pelo lucro realizado em “t” e pelo seu valantdbil em “t-1", além de outras variaveis
relevantes para o lucro futuro da empresa. Ao pwar esta variavel, que reflete
informacdes adicionais em seu modelo, Ohlson prrmite novos estudos pudessem ser
desenvolvidos, principalmente com as empresas o petrolifero (BERRY E WRIGHT
2001).

Varios estudos ja examinaram a correlagcéo entedar e mercado de uma empresa e
a variagdo no volume estimado das reservas (HARRISL.SON, 1987; ALCIATORE,
1993; DHALIWAL, 1988; KENNEDY; HYON, 1992; ALCIATOR, 1993; SPEAR, 1996).
Alciatore (1993) identificou que alteracdo na madphdrédo (SMOG) das empresas nao
apresenta influéncia em seu valor de mercado a sngu® separados em seus componentes
individuais: (a) producéo, (b) descobertas, (c) m@® de reservas (d) revisbes de quantidade,
(e) mudancas de preco, e (f) a mudanca no critisgal. Em sintonia com os resultados de
Alciatore (1993), Spear (1994), utilizando dados dnos 80, identificou que as informagdes
do volume de reservas individualizadas (por exemgitensdes novas descobertas, melhorias
na recuperacao, producdo, compras e revisdes)d@wvancia muito além das informacdes
contidas apenas no valor liquido das reservasefigtados de Spear também indicaram que

as novas descobertas estdo altamente associada® c@ior de mercado da empresa,
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enquanto revisdes, compras liqguidas e producdo témfluéncia modesta.
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3 MODELO EMPIRICO E RESULTADOS

Intuitivamente percebe-se que a descoberta de mesasvas € um evento critico no
ciclo de producdo de uma empresa de petréleo. Dgsdeo valor presente liquido das
reservas recentemente descobertas exceda o valagadtos com exploragao, tais esforgcos
exploratorios devem ser percebidos pelo mercad® @uitionador de valor para a empresa.
Uma empresa que apenas produz, mas ndo buscanadiomvas reservas ao seu portfolio,
pela exploracdo ou pela compra de novas resergss, i@ verdade caminhando para a
aniquilacdo, uma vez que seu inventario de resed@a®sta sendo reposto.

Este estudo é motivado pela nocdo de que o aumentolume das reservas provadas
€ um evento preponderante para a avaliacdo de mmi@sa de petréleo, principalmente para
aquelas integradas. Uma empresa integrada de qetédlquela que atua na exploracao,
producéo, refino, comercializacao e transportead®|eo e seus derivados.

3.1MODELO EMPIRICO

O modelo de Ohlson (1995) indica que “outras infagdes”, além daquelas
relacionadas pela contabilidade, que estejam pasignte relacionadas aos lucros futuros,
estardo, também, positivamente relacionadas ao galonercado da empresa. Esse modelo

pode ser expresso da seguinte maneira:

Pi = +aoYt + +o1 Xt to2Y 1 HpoVi+ e (6).

Em que:

P, = valor de mercado do patriménio liquido da emgrestempo “t”

Xt = lucro da empresa do periodo (t-1 a t)

Y = valor patrimonial da empresa no tempo “t”

Y1 = valor patrimonial da empresa no tempo “t-1”

V= vetor de outras informacdes relevantes paraaseduuturos avaliado em “t”

Nt = termo aleatorio, referente aos fatores ndo otatos
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Assim sendo, nosso estudo procura responder amtEgperguntas:

H1: O valor de mercado do PL da empresa esta yasiénte relacionado ao volume
das reservas provadas?

H2: O valor de mercado do PL da empresa esta yasiéinte relacionado apenas ao
volume das reservas provadas desenvolvidas?

H3: O valor de mercado do PL da empresa esta yasiénte relacionado como o
SMOG?

Em relacdo a variadvelVOhlson (1995) a classificou como um vetor derimfacdes
atuais de conhecimento da empresa em “t” que peElesdnte afetariam os seus resultados
contabeis no futuro. Entretanto, o autor ndo escéar que tipo de informacéo poderia ser
esta, deixando uma porta aberta para pesquisaasutdeste trabalho utilizaremos trés tipos
de varidveis que contém informacdes sobre as BEsele 6leo e gas como as variaveis com
as informacdes relevantes para os lucros futuresvakiaveis serdo as reservas provadas, as
reservas provadas desenvolvidas e o0 SMOG. Apesaindartezas inerentes ao processo de
estimacdo, as reservas provadas representam atidgdes de petr6leo que podem ser
estimadas com uma razoavel certeza de serem caineote recuperadas sob as condi¢ées
vigentes como visto na secdo 2.4. Ja as resereasdas desenvolvidas sao aquelas que
necessitam apenas de investimentos de pouco cppitalsua producéo, ou seja, todos os
principais investimentos (perfuracdo, completacainstalacbes de producdo) ja foram
realizados. O SMOG corresponde ao valor presengefldeos de caixa liquidos futuros
descontados a taxa de 10% a.a estimados com basdumoe das reservas provadas e ao
preco do petréleo do ultimo dia atil do ano, owasegpresenta o valor presente liquido do
volume das reservas provadas expresso em unidaustamia.

O modelo de pesquisa a ser utilizado para testaéahipodteses consiste em estimar
modelos de regressao usando uma amostra com 1@sampntegradas do setor de 6leo e gas
com acoes listadas na Bolsa de Valores de NovaidofiyYSE). Do total das 19 empresas
selecionadas apenas umBn¢ana Corporatiohp utiliza o Full Cost como método de
contabilizacdo dos gastos exploratorios, portantoando seu efeito praticamente inexistente
neste trabalho. Para estimar essas regressodes tititl@ados dados em painel no periodo de
1995 a 2007.
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3.2MODELOS DE REGRESSAO

Inicialmente foram adotados trés modelos de andbsegresséo simples, que tém os
resultados apresentados na pagina 33, com o loganiatural do valor de mercado do PL da
empresa como variavel dependente. A variavel extpliz adotada para o primeiro modelo foi
o logaritmo natural da reserva provada, para orskga logaritmo natural da reserva provada
desenvolvida e para o terceiro o logaritmo natdcaBMOG. O modelo de regressao simples
nao é o mais adequado para a pesquisa, devidoséipdade das variaveis lucro e valor
patrimonial — especificadas no modelo de Ohlsor®9%19- serem correlacionadas com as
reservas, tornando as estimativas viesadas, todlyridiscute a analise baseada no multiplo
P/R apresentado na secdo 2.4. Foi importante eae@ab dessa regressdo para entender a
robustez dos resultados frente a especificacao attelm principal da pesquisa, bem como
tornd-la comparavel com a literatura. Na sequémsatrés modelos anteriores foram
ampliados para modelos de regressdes multiplas cmfioido na equacdo (6). A variavel
dependente em cada um dos trés modelos continoms@a (logaritmo natural do valor de
mercado do PL da empresa). Os trés modelos prieajjgaregressao multipla adotados no
trabalho foram baseados no modelo de Ohlson (1€25no este modelo indica que o valor
de mercado de uma empresa em “t” é explicado @t e¢ontabil em “t”, pelo lucro em “t”,
pelo valor contdbil “t-1” e por “outras informac¢8eselevantes para os lucros futuros,
adotamos, como variaveis explicativas nos trés ted#e regressdo mdultipla, o logaritmo
natural do lucro em “t”, do valor contabil em “t"de valor contabil em “t-1”. Na condicéo de
variavel que contém “outras informagfes”, além @dapl relacionadas pela contabilidade,
utilizamos o logaritmo natural da reserva provaaia @ primeiro modelo, o logaritmo natural
da reserva provada desenvolvida para o segundolon®aelogaritmo natural do SMOG para
o terceiro modelo.

A primeira regresséao simples foi estimada de acoodo 0 modelo abaixo:

Ln (P)(it) = Bl*Ln(RES)(m + a1*D 1+02*D >+a3*D 3 +04*D 4 +05*D 5 +ag*D g 07D 7 +

ag*Dg+ag*Do+ a10*D 10+ 011*D 11 + 012D 12 + 013D 13 (7)

Em que “Ln” representa o logaritmo natural dasaxagis e:

RESi) = reservas provadas da empresa “i” no tempo “t”
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D, = variaveldummy 1 para o ano 1995, 0 caso contrério
D, = variaveldummy 1 para o ano 1996, 0 caso contrario
D3 = variaveldummy 1 para o ano 1997, 0 caso contrario
D, = variaveldummy 1 para o ano 1998, 0 caso contrario
Ds = variaveldummy 1 para o ano 1999, 0 caso contrério
Dg = variaveldummy 1 para o ano 2000, 0 caso contrério
D; = variaveldummy 1 para o ano 2001, O caso contrario
Dg= variaveldummy 1 para o ano 2002, 0 caso contrario
Dy = variaveldummy 1 para o ano 2003, 0 caso contrério
Djo = variaveldummy 1 para o ano 2004, 0 caso contrario
Dj1 = variaveldummy 1 para o ano 2005, 0 caso contrario
Dj, = variaveldummy 1 para o ano 2006, O caso contrario

D,3 = variaveldummy 1 para o ano 2007, O caso contrario

Os outros dois modelos de regresséao simples fostimaglos substituindo as reservas
provadas pelas reservas provadas desenvolvidds 8MOG, respectivamente.
A primeira regressao multipla foi estimada utilidarse o logaritmo natural da reserva

provada, de acordo com o modelo abaixo:

Ln (P)@ = BuLn(L)(it) + B+Ln(VP) iy + B3LN(VP) 1) + PaLN(RES) +01*Dy
+02*D2 + 03*D3 + 04*Dstas*Ds + 06*De + 07°D7 +0g*Dg + a9*Do + 010*D 1o+ a11*D 11 +

a12*D 12 + a13*D 13 (8)

Em que “Ln” representa o logaritmo natural dasaxais e:

P = valor de mercado do patrimonio liquido da em@fésno tempo “t”
VP = valor patrimonial da empresa “i” no tempo “t”

VP.1) = valor patrimonial da empresa “i” no tempo “t-1"

L = Lucro da empresa “i” no tempo “t”

As varidveisdummiesmantiveram o mesmo significado do modelo de reges
simples. Os outros dois modelos de regressao nadltpam estimados substituindo a reserva
provada pela reserva provada desenvolvida e peldGNMespectivamente.

E intuitivo que as variaveis sob andlise sejametacionadas positivamente com o

lucro futuro. Nossa expectativa é que os coefieemaingulares das regressdes para a reserva
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provada, reserva provada desenvolvida e para o SKEE&N positivos e estatisticamente
relevantes para auxiliarem a explicar o valor decat da empresa, assim como ocorre com
os coeficientes angulares das variaveis relaciegnaman a contabilidade adotadas na

pesquisa.

3.3SELECAO DA AMOSTRA

Para fazer frente a pesquisa foram selecionadagedas vinte principais, dezenove
empresas integradas de petroleo com acgles listeld3olsa de Valores de Nova York
(NYSE). Todos os dados utilizados para estimar eagessdes, relativos as variaveis
relacionadas com a contabilidade (lucro, valoripetnial e valor de mercado do PL) dessas
empresas foram obtidos moomberg,medidosem milhdes de ddélares americanos (MM
USD). Os dados referentes as reservas provadasyvassprovadas desenvolvidas e do
SMOG foram obtidos para cada empresa nos demawssdinanceiros (10K, 20F e 40F,
secdo Reserve Quantity Informati®yy submetidos anualmente por estas empresas a
Securities and Exchange Commiss{&EC). Para os anos em que nao foi possivel tdiser
relatérios, as informacdes foram obtidas por mei@a@htato direto com as citadas empresas.
Os dados obtidos estdo medidos em milhdes de hieridleo equivalentes (MM BOE).
Exceto para 0 SMOG, cuja medicao esta em milhdeddees americanos (MM USD). Nao
foi obtida informacéo suficiente para a empr&ana Petroleum and Chemical Industry
Association(CPCIA) que possibilitasse sua inclusao no trabalh

Com o objetivo de entender o comportamento do veltotal das reservas no periodo
em analise, levantou-se a média anual dos dadekads para as seguintes variaveis: valor
de mercado do patriménio liquido, Lucro, valor patmial, reservas provadas e reservas
provadas desenvolvidas e SMOG em dois graficognttist O primeiro, realizado com as
reservas provadas e provadas desenvolvidas, imflieaa tendéncia da média anual do
volume das reservas é crescente de 1995 a 200&tdtb, apos o ano de 2001, a tendéncia
do volume médio das reservas provadas passa aesegsdente, enquanto a tendéncia da
média do valor patrimonial e, principalmente, dowvae mercado do PL continuou positiva,
inclusive, crescendo a taxa superior a estabelecigaimeiro periodo
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Gréfico 1 — Evolucédo anual da média das reservas
Fonte: O autor (2008)

O gréfico 2 adiante, em que as reservas provadasfeubstituidas pelo SMOG, por
este incorporar a influéncia dos precos do petrdtealtimo dia Gtil do ano, a tendéncia em
todo o periodo de andalise é semelhante & obsemvadalor patrimonial e no valor de

mercado do PL, diferente daquela apresentada ¢sdavia provada.
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Gréfico 2 — Evolugéo anual da média do smog
Fonte: O autor (2008)
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3.4RESULTADOS

Os resultados das regressdes simples e multipiézando regressdao de minimo
quadrado ordinario estédo relacionados adiante.alises dos coeficientes, bem como do R-
quadrado, do R-quadrado ajustado e o p-valor pada cmodelo foram também
disponibilizados.

Variavel dependente: Ln (P} Sample: 1995 2007
Method: Panel Least Squares Cross-sections included: 19
- . RESERVA PROVADA .
VARIAVEL RESERVA PROVADA (*) DESENVOLVIDA (%) SMOG (*)
. 0.713658
LN(RES)(it) (0.0000) - -
. 0.746096
LN(RPD)(it) - (0.0000) -

. 0.833641
LN(SMOG)(it) - - (0.0000)
R-squared 0.800579 0.789824 0.809573
Adjusted R-squared 0.788293 0.776813 0.797195
Durbin-Watson stat 1.777241 1.639305 1.732347
Mean dependent vaf 10.28902 10.28705 10.34977
F-statistic 65.15887 60.70486 65.40536
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
observations 225 224 214

(*) — os valores entre parénteses corresporadepivalor
Quadro 3 - Regressdes Simples - Equacao (7)
Fonte: O autor (2008)
Variavel dependente: Ln (P Sample: 1995 2007
Method: Panel Least Squares Cross-sections included: 19
A RESERVA PROVADA
VARIAVEL RESERVA PROVADA (*) DESENVOLVIDA (¥) SMOG (*)
. 0.304610 0.310670 0.123808
LN(L) (19 (0.0000) (0.0000) (0.0398)
. 0.750252 0.763874 0.854118
LN(VP)(it (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.215161 0.181543 0.182400
LN(VP)(it-1
(VP)(it-1) (0.0480) (0.0920) (0.0754)
. -0.207474
LN(RES)(it) (0.0000) - -
. -0.208519
LN(RPD)(it) - (0.0000) -

. -0.130870
LN(SMOG)(it) - B (0.0064)
R-squared 0.941841 0.941820 0.947869
Adjusted R-squared 0.937188 0.937143 0.943456
Durbin-Watson stat 1.771373 1.743915 1.810452
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Mean dependent val 10.32682 10.32495 10.39194
F-statistic 202.4265 201.3403 214.7805
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
observations 217 216 206

(*) — os valores entre parénteses corresporadepivalor
Quadro 4 - Regressfes da equacéo (8)
Fonte: O autor (2008)

O estudo procurou identificar, com o modelo de esgfio simples, se o volume de
reservas provadas, provadas desenvolvida e o0 SMGGB eorrelacionados de forma positiva
com o valor de mercado da empresa. Os coeficignmisisivos em todas as trés regressoes,
demonstrados pelo quadro 3, indicam que todas egaddveis sao positivamente
correlacionadas com o valor de mercado do PL dgsesas e, adicionalmente, verificou-se
que sao também relevantes em qualquer nivel ddisfgtia, uma vez que o “p-valofbi
zero para as trés variaveis. A analise do coeteide determinacao sinaliza que as reservas
provadas na média conseguem explicar 80.06 % dw dal mercado do PL das empresas,
enquanto as reservas provadas desenvolvidas expli808b% e o SMOG, 80.96%, junto
com os efeitos agregadatummiesde ano).

Adicionalmente, com o modelo de regressdo multiptacurou-se identificar se as
informagbes contidas nos volumes das reservas gsvaontinuavam positivamente
correlacionadas com o valor de mercado do PL dgsemas apods a introducdo das variaveis
contabeis (lucro em “t”, valor patrimonial em “t'een “t-1").

Os resultados apresentados pelas variaveis cost@stio em sintonia com o0s
resultados obtidos por Ohslon (1995). Todos osideetes apresentaram-se positivos e
relevantes, sinalizando correlacdo positiva comalorvde mercado do PL das empresas,
conforme demonstrado no quadro 4 desta secdo. iAves adotadas em cada regressao
explicam em grande parte o valor de mercado dd’Bta a regressdo com a variavel reserva
provada o nivel de explicacdo foi de 94.18%, jéaparmregressdo com a variavel reserva
provada desenvolvida foi também de 94.18% e p&IOG foi de 94.78%.

O efeito ocasionado pela variavel reserva provedeficiente - 0,207474) é similar ao
ocasionado pela variavel reserva provada desemloldoeficiente - 0,208519), entretanto
sao superiores ao ocasionado pela variavel SMOSi¢ente - 0,130870).

Por outro lado, os resultados dos coeficientewvdadveis que contém as informacdes
de reservas (reservas provadas, reservas provatEnvolvidas e SMOG), apesar de

continuarem relevantes, apresentaram-se negatuoseja, com a introducdo das variaveis
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contdbeis no modelo houve inversdo de sinal doiceamdes das variaveis que contém as
informacgdes de reservas.

Para entender a mudanca de sinal, comecamos ohdervaefeito de cada variavel
individualmente a partir do modelo de regressagkme demonstrado no quadro 5. Com a
introducdo da variavel lucro todos os coeficierdesmantiveram positivos e relevantes,
embora com valores menores, por exemplo, o coefecida varidvel reserva provada passou
de 0.713658 para 0.145975, enquanto o coeficiemieadavel reserva provada desenvolvida
passou de 0.746096 para 0.122497 e o coeficientamavel SMOG, passou de 0.833641
para 0.204401. Entretanto, ao se introduzir a stgguariavel no modelo, o valor patrimonial
em “t” ou em “t-1”, ocorreu a inversao de sinal moeficientes daquelas variaveis. Com a
adicdo no modelo do valor patrimonial defasadoi(NPo coeficiente da variavel reserva
provada passou de 0.145975 para -0.162737, enquacteficiente da variavel reserva
provada desenvolvida passou de 0.122497 para -O/356 o da variavel SMOG, passou de
0.204401 para -0.070075. Apesar da inversao dé¢ simanaioria das vezes, os coeficientes

continuaram relevantes, conforme pode ser melhsgrehdo no quadro 5 abaixo:

VARIAVEL (*) | LUCRO | LUCRO;VP (it-1) | LUCRO; VP (it) | LUCRO; VP (it) ; VP (it-1)
. 0.145975 10.162737 10.194152 10.207474
LN(RES)(it) (0.0034) (0.0009) (0.0000) (0.0000)
. 0,122497 10,156773 -0,206309 10.208519
LN(RPD)(I) (0.0194) (0.0014) (0.0000) (0.0000)
. 0.204401 10.070075 10.128786 10.130870
LN(SMOG)(it) (0.0006) (0.1831) (0.0074) (0.0064)

(*) — os valores entre parénteses correspondem a@p-val

VP (it) — valor patrimonial da empresa “i” em “t”

VP (it-1) — valor patrimonial da empresa “i" emZ1t-

Quadro 5 - Variaveis explicativas incluidas por meio daagio (7)
Fonte: O autor (2008)

Outro maneira de identificar as razdes na mudamcaimhl dos coeficientes das
variaveis que contém as informacdes do volume siervas e de quantificar a influéncia do
preco do petréleo no valor de mercado do PL, sstienando mais dois modelos auxiliares
de regressao multipla (quadros 9 e 10), dispordilbs nos anexos B e C, respectivamente.
O primeiro modelo adotou como variavel dependerite® (com e sem o preco do petroleo
como variavel explicativa). Para o segundo, adswmwomo variavel dependente o valor
patrimonial (com e sem o preco do petr6leo comaaval explicativa). Os resultados
comprovaram a correlagdo positiva das variaveiscgagem informacdes de reservas com o

lucro e com o valor patrimonial da empresa.
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A andlise dos resultados comprovou a expectativaqde as variaveis com
informagdes de reservas sdo correlacionadas deafpositiva com o lucro e com o valor
patrimonial das empresas, justificando a inversé@osithal ocorrida nos coeficientes das
regressoes do quadro 3 para as regressoes do dguadro

Visando obter informacgdes adicionais, estimou-sds mana regressao auxiliar
introduzindo no modelo a variavel explicativa prefm petroleo em que os dados obtidos
foram disponibilizados no quadro 8, anexo A.

Apesar da reducdo do volume médio das reservaagaewna segunda fase dos dados
(2002 a 2007), indicada pelo gréfico |, o valor rdercado do PL e o valor patrimonial
continuaram crescendo no citado periodo, influgluda a nosso ver, pela elevacao
vertiginosa dos precos do petroleo. O preco dodleetrsaltou de USD 31,21/bbl em
31/12/2002 para USD 95,95/bbl em 31/12/2007, edpivBd a uma elevacdo nos precos de
207%.

A leitura dos dados agregados indica que o mercalbwizou no passado o aumento
do volume das reservas. No presente, apesar dimidegch média das reservas provadas, a
percepcéao de valor do mercado para as empresasrdep analisadas continua em ascensao
na medida em que os lucros auferidos continuambéem crescendo a taxas similares as
apresentadas pelos precos do petréleo, que, povesjaestdo sendo influenciados pelo
aumento na demanda por energia. A percepc¢ao dedalmercado pode ser explicada pelo
SMOG, que, ao contrario das reservas provadasncantrescendo, uma vez que incorpora a
elevacdo dos precos do petréleo e, dessa formalizeinpara o mercado o valor dos
fundamentos da empresa. Para o futuro, suponddacmies da matriz energética mundial
atual, a analise dos resultados nos permite infpré, apesar da reducdo do volume das
reservas provadas, os lucros auferidos pelas eagpperoliferas continuardo aumentando,
em decorréncia da elevacdo dos precos do peti®gra. melhor avaliar esta argumentacéo,
estimou-se mais duas regressdes auxiliares, delcaomm o modelo estabelecido pela a
equacao (7), para investigar o comportamento dadiceentes das variaveis reservas
provadas, reservas provadas desenvolvidas e SMO& andois periodos de dados (1995 —
2001 e 2002 -2007) em que houve mudanca de terrd@acnédia das reservas provadas. Os

dados estdo disponibilizados nos quadros 6 e guarse



Variavel dependente: Ln (P}, Sample: 1995 2001
Method: Panel Least Squares Cross-sections included: 19
- . RESERVA PROVADA .
VARIAVEL RESERVA PROVADA (*) DESENVOLVIDA (¥) SMOG (*)
. 0.305202 0.315252 0.042095
LNL) () (0.0001) (0.0001) (0.6137)
. 0.751426 0.764649 0.923805
LN(VP)(i) (0.0001) (0.0001) (0.0000)
. 0.199258 0.169116 0.187359
LN(VP)(it-1) (0.2013) (0.2754) (0.1651)
. -0.173987
LN(RES)(it) (0.0446) - -
. -0.177881
LN(RPD)(it) - (0.0415) -

. -0.079876
LN(SMOG)(it) - - (0.3115)
R-squared 0.928439 0.928271 0.950614
Adjusted R-squared 0.920660 0.920389 0.944591
Durbin-Watson stat 1.570501 1.516330 1.819007
Mean dependent val 9.814563 9.805588 9.907527
F-statistic 119.3613 117.7663 157.8386
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
observations 103 102 93

(*) — os valores entre parénteses corresporadepivalor
Quadro 6 - Regressdes da Equacéao (8) — Periodo De 199%1- 20
Fonte: O autor (2008)
Variavel dependente: Ln (P}, Sample: 2002 - 2007
Method: Panel Least Squares Cross-sections included: 19
- . RESERVA PROVADA .
VARIAVEL RESERVA PROVADA (*) DESENVOLVIDA (¥) SMOG (*)
. 0.296264 0.292025 0.205401
LN(L) (i) (0.0011) (0.0012) (0.0214)
. 0.697413 0.710135 0.754469
LN(VP)(i) (0.0001) (0.0001) (0.0000)
. 0.253734 0.227100 0.165563
LN(VP)(it-1) (0.1081) (0.1464) (0.3022)
. -0.211793
LN(RES)(it) (0.0001) - -
. -0.211238
LN(RPD)(it) - (0.0001) -

. -0.141067
LN(SMOG)(it) - - (0.0190)
R-squared 0.939973 0.939976 0.935858
Adjusted R-squared 0.934779 0.934782 0.930253
Durbin-Watson stat 1.896188 1.925580 1.921894
Mean dependent val 10.78965 10.78965 10.79062
F-statistic 180.9514 180.9613 166.9788
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
observations 114 114 113

(*) — os valores entre parénteses corresporadepivalor
Quadro 7 - Regressdes da Equacéo (8) — Periodo de 2007- 20
Fonte: O autor (2008)
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Os coeficientes das variaveis continuaram negatiassduas regressdes para os dois
periodos, ou seja, como ndo houve mudanca dedsisatoeficientes a explicacdo precisa ser
independente do tempo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou quantificar a influénciavidume das reservas provadas de
Oleo e gas natural no valor de mercado do PL dgsesas de petroleo integradas com acdes
listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE)mCo auxilio da metodologia da
avaliacao relativa, procurou-se identificar quaimeio de interacdo entre o volume das
reservas provadas e os multiplos, que sao indieadiwr valor de mercado daquelas empresas,
uma vez que as reservas provadas sdo conside@dasum ativo intangivel na medida em
gue ndo aparecem no balanc¢o patrimonial.

Ao incorporar em sua pesquisa um vetor que contrtrds informacdes” relevantes
para os lucros futuros, além daquelas variaveaimtadas com a contabilidade (lucro em
“t”, valor patrimonial em “t” e em “t-1”), Ohlson1@95) permitiu que novos estudos
pudessem ser desenvolvidos, principalmente commgsesas do setor de petrdleo. Varios
estudos ja examinaram a correlagdo entre o valoreteado de uma empresa e a variagdo no
volume estimado das reservas provadas, usando dimsanos 80. Alciatore (1993)
identificou que alteracdo na medida padrdo (SMO&3) @mpresas nao apresenta influéncia
em seu valor de mercado, a menos que separadogwEmcemponentes individuais. Em
sintonia com Alciatore (1993), Spear (1994) idecoth que as informacgdes do volume de
reservas individualizadas em seus componentesn@dds, novas descobertas, melhorias na
recuperacdo, producdo, compras e revisbes) témarglia, muito além das informacdes
contidas apenas no valor liquido das reservasefistados d&peartambém indicaram que
as novas descobertas estédo altamente associadas \@or de mercado do PL da empresa,
enquanto revisdes, compras liquidas e producaantf@réncia modesta.

Dentre as trés variaveis utilizadas na pesquisaguEm informacgdes sobre o volume
das reservas de 0Oleo e gas, a principal, reseoxaaga, no periodo de analise do trabalho
(1995-2007) apresentou na média mudanca de temd&ara o periodo de 1995-2001 a
tendéncia foi crescente, enquanto no segundo merded2002 — 2007 houve inversao,
passando a ser decrescente. As reservas provasiEsvoeidas apresentaram no primeiro
periodo tendéncia semelhante a apresentada pstasag provadas; para o segundo periodo,
entretanto, a tendéncia foi inconclusiva, ora fescente, ora decrescente. A variavel SMOG,
na média, apresentou tendéncia positiva, apesar vdires médios individuais se

apresentarem com altos e baixos em todo o perima@ondise.
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A andlise para as variaveis correlacionadas coontabilidade indica que a tendéncia
do valor patrimonial sempre foi crescente em togedodo da pesquisa; o valor de mercado
do PL e o lucro, entretanto, no final do primeimripdo para o inicio do segundo (2000-
2002), ambos, apresentaram tendéncia decresceata. d3 outros anos, contudo, as
tendéncias sempre foram crescentes, principalmeata o segundo periodo. Apesar da
reducdo do volume médio das reservas provadasgnadz fase dos dados (2002 a 2007), o
valor de mercado do PL e o valor patrimonial cariam crescendo no citado periodo,
influenciados, a nosso ver, pela elevacao vertggindos precos do petréleo. O preco do
petréleo saltou de USD 31,21/bbl em 31/12/2002 p&8 95,95/bbl em 31/12/2007.

Para as regressdes simples (Equacgdo (7)), os ieo&fie das variaveis com as
informacdes sobre reservas foram sempre positiveteeantes, conforme demonstrado pelo
quadro 3, do subitem 3.3 — Resultados, que est&alelo com o0 esperado, uma vez que as
reservas aumentam o fluxo de caixa futuro das esapre com isto o0 seu valor presente.
Entretanto, para as regressdes multiplas estatietepela Equacao (8), houve inversao nos
sinais dos coeficientes das variaveis que contémfasnacdes sobre as reservas de 0Oleo e
gas, apesar dos coeficientes das variaveis caoeldas com a contabilidade apresentarem-
se positivos e relevantes, conforme demonstradoqueldro 4, subitem 3.3 — Resultados.

Os coeficientes negativos das variaveis com infofea de reservas obtidos pelas
regress6es multiplas, definidas pela equacaor{@icam que para um aumento de reservas,
supondo constante o lucro e o valor patrimonialeh@reducéo do valor de mercado do PL
da empresa. Entretanto, para que o aumento davasse traduza em efetivo aumento do
valor de mercado do PL, os efeitos existentes adaweis lucro e valor patrimonial devem
ser tal que compensem o efeito negativo oriundo&agariavel.

Para o primeiro periodo dos dados (1995-2001) em aquendéncia das reservas
provadas foi crescente, o valor de mercado do Fi etapresas também foi crescente,
acompanhando a tendéncia do aumento do volumeedasvas. Para o segundo periodo,
entretanto, apesar do volume das reservas provadaslo decrescente, o valor de mercado
do PL daquelas empresas apresentou-se crescent@xa bem superior que a ocorrida no
primeiro periodo.

Desta forma concluimos que, apesar das reseners sémalizadoras de valor para as
empresas do setor petréleo, essas variaveis (esseprovadas, reservas provadas
desenvolvidas e SMOG) néo trazem informacéo aditipositiva em relacdo a lucratividade
e ao valor patrimonial, pois seu efeito sobre g@as acdes se reduz, inclusive, passando a

ser negativo. O resultado obtido sugere que a degdw de reservas como estratégia de



42

valorizagdo de uma empresa de petroleo, sem refi@xocratividade ou no valor patrimonial

sera penalizada pelo mercado.
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IVA PRECO

QUADRO 8 - MODELO DE REGRESSAO AUXILIAR COM O PRECO DO PETR OLEO NO MODELO
Ln(P)(it) = BLn(L)(it) + Bz*Ln(VP)(it) + B3*Ln(VP)(it_1) + B4*Ln(RES)it) + B5*Ln(PETR)t) +al (9
DADOS DAS REGRESSOES
Variavel dependente: Ln (P Sample: 1995 2007
Method: Panel Least Squares Cross-sections included: 19
< RESERVA PROVADA
VARIAVEL RESERVA PROVADA (*) DESENVOLVIDA (¥) SMOG (*)
. 0.287366 0.290150 0.097251
LN(L) (i) (0.0000) (0.0000) (0.0976)
. 0.727629 0.740370 0.833017
LN(VP)(i) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.268259 0.235044 0.221288
LN(VP)(it-1) (0.0123) (0.0027) (0.0308)
-0.241710 -0.247997 0.035136
LN(PETR) (0.0027) (0.0027) (0.5705)
. -0.219621
LN(RES)(it) (0.0000) - -
. -0.218795
LN(RPD)(it) - (0.0000) -

. -0.122295
LN(SMOG)(it) - - (0.0052)
R-squared 0.936184 0.936036 0.939623
Adjusted R-squared 0.934671 0.934513 0.938114
Durbin-Watson stat 1.595093 1.568232 1.545027
Mean dependent var 10.32682 10.32495 10.39194
F-statistic 619.0719 614.6206 622.5061
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
observations 217 216 206

(*) — os valores entre parénteses correspondemvatop
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QUADRO 9 - MODELO DE REGRESSAO AUXILIAR - LUCRO

Ln(L)(it) = BFLN(RES)(it) + BALN(L) ety + B*LN(VP) iy + 04*D 1+02*D2+a3*D3
©4*D4 +a5*D5 + 06*D6 +07*D7 + 08*D8 +09*D9 + 0¢10*D10 +
a11*D11 +a12*D12 +013*D13 +014*D14 (10)

DADOS DAS REGRESSOES - EQUACAO 10

Variavel dependente: Ln (L)

Sample: 1995 2007

Method: Panel Least Squares

Cross-sections included: 19

A o RESERVA PROVADA ”
VARIAVEL RESERVA PROVADA (*) DESENVOLVIDA (¥) SMOG (*¥)
. 0.188389 0.181363 0.148979
LN(L) (it-1) (0.1371) (0.0000) (0.0000)
. 0.682918 0.673253 0.699835
LN(VP)(i) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.113045
LN(RES)(it) (0.0642) - -
. 0.134087
LN(RPD)(it) - (0.0127) -

. 0.158580
LN(SMOG)(it) - - (0.0037)
R-squared 0.927147 0.927879 0.936834
Adjusted R-squared 0.921816 0.922576 0.931950
Durbin-Watson stat 1.941673 1.924990 1.869284
Mean dependent val 8.198054 8.195682 8.272619
F-statistic 173.9244 174.9727 191.8168
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
observations 221 220 210

Ln(L)(it) = BL*LN(RES)(it) + 2*Ln(L)(it-1) + B3*Ln(VP)(it) + P4*Ln(PETR)(®) + ol (11)

DADOS DAS REGRESSOES — EQUACAO 11

Variavel dependente: Ln (L)

Sample: 1995 2007

Method: Panel Least Squares

Cross-sections included: 19

, RESERVA PROVADA
VARIAVEL RESERVA PROVADA () | Dot Uoivion (9 SMOG (¥
. 0.149612 0.144536 0.123667
LN(L) (it-1) (0.0001) (0.0001) (0.0005)
) 0.633692 0.628188 0.702619
LN(VP)(it) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.705631 0.734643 0.463093
LN(PETR)(®) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.179169
LN(RES)(it) 10:0009) - -
) 0.199786
LN(RPD)(it) - 0.0002) -

) 0.170659
LN(SMOG)(it) - - 0:0003)
R-squared 0.915132 0.916469 0.924801
Adjusted R-squared 0.913561 0.914915 0.923333
Durbin-Watson stat 1.658793 1.642305 1.561554
Mean dependent val 8.198054 8.195682 8.272619
F-statistic 582.2856 589.7241 630.2713
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Prob(F-statistic)

0.000000

0.000000

0.000000

observations

221

220

210

(*) — os valores entre parénteses corresporadepivalor



ANEXO C - MODELO DE REGRESSAO AUXILIAR - V. PATRIM ONIAL

49

QUADRO 10 - MODELO DE REGRESSAO AUXILIAR — V. PATRIMONIAL

Ln(VP)(it) = B*Ln(RES)(it) + B*LN(VP) sy + B*LN(L) o + 02*D 1+a2*D2+03*D3
©4*D4 +a5*D5 + a6*D6 +a7*D7 + 08*D8 +a9*D9 + ¢10*D10 +
@11*D11 +012*D12 +a13*D13 +014*D14 (12)

DADOS DAS REGRESSOES — EQUACAO 12

Variavel dependente: Ln (VP); Sample: 1995 2007
Method: Panel Least Squares Cross-sections included: 19
A RESERVA PROVADA
VARIAVEL RESERVA PROVADA (*) DESENVOLVIDA (¥) SMOG (*)
. 0.182520 0.176730 0.210550
LN(L)(it) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.714134 0.714949 0.684933
LN(VP) (it-1) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.060404
LN(RES)(it) (0.0185) - -
. 0.068915
LN(RPD)(it) - (0.0073) -

. 0.070463
LN(SMOG)(it) - - (0.0145)
R-squared 0.977570 0.977755 0.210550
Adjusted R-squared 0.975896 0.976087 0.684933
Durbin-Watson stat 1.812167 1.750734 0.070463
Mean dependent val 9.501567 9.500509 6.340500
F-statistic 584.0028 586.0496 18.19122
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 2.467014
observations 217 216 206

Ln(VP)(it) = B*Ln(RES)(it) + B*Ln(VP) -1y + Bs*LN(L) iy + Bs*LN(PETR) + al (13)

DADOS DAS REGRESSOES - EQUACAO 13

Variavel dependente: Ln (VP); Sample: 1995 2007
Method: Panel Least Squares Cross-sections included: 19
5 RESERVA RESERVA PROVADA -
VARIAVIEL PROVADA (*) DESENVOLVIDA (*) SHeE )
. 0.180649 0.177211 0.207697
LN(L)() (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.727296 0.727158 0.701297
LN(VP) (it-1) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.065396 0.073428 -0.005194
LN(PETR)(®) (0.1484) (0.1105) (0.8874)
. 0.054782
LN(RES)(it) (0.0310) - -
. 0.062225
LN(RPD)(it) - (0.0145) -

. 0.062881
LN(SMOG)(it) - - (0.0135)
R-squared 0.975755 0.975970 0.975699
Adjusted R-squared 0.975297 0.975514 0.975215
Durbin-Watson stat 1.730451 1.681780 1.720439
Mean dependent var 9.501567 9.500509 9.533350
F-statistic 2132.990 2142.398 2017.564
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Prob(F-statistic)

0.000000

0.000000

0.000000

observations

217

216

206

(*) — os valores entre parénteses corresporadepivalor
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ITEM EMPRESA ITEM EMPRESA
1 | BRITISH GROUP - BG 11 88;:E§F'€\EQBZETROLEUM
2 | BRITISH PETROLEUM P.L.C 12 | PETRO-CANADA
3 | CHEVRON CORPORATION 13 | PETROCHINA COMPANY LIMITED
4 ggr\ioc%og:mups HOLDING 14 | PETROLEO BRASILEIRO S/A
5 | ENCANA CORPORATION 15 | REPSOL YPF, S/A
6 | ENIS.P.A. 16 | ROYAL DUTCH SHELL PLC
7 | EXXON MOBIL CORP - XOM 17 | STATOIL ASA
8 | HESS CORPORATION - HES 18 | SUNCOR ENERGY INC.
9 | MARATHON OIL CORP - MRO
19 | TOTAL S/A

10

MURPHY OIL CORP




