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RESUMO

Objetivo: Este estudo buscou verificar a influéncia dos investimentos em atividades exploratorias
nas descobertas de novas reservas das empresas da industria petrolifera.

Fundamento: Diante da queda do pre¢o do barril de petrdleo desde 2014, a industria petrolifera
precisou se reinventar estrategicamente. As empresas passaram a priorizar os investimentos com
retorno a curto prazo e as atividades exploratorias foram preteridas. Contudo, essas atividades sao
fundamentais na descoberta de novas reservas de petrdleo — o ativo responsavel pela longevidade
das atividades operacionais.

Método: Foram utilizados procedimentos metodologicos quantitativos, valendo-se de analises de
regressoes MQO e regressoes quantilicas. Foi considerado um nivel de 99% de confianga no teste de
hipédteses para uma amostra composta pelas empresas listadas na NYSE dentro do segmento Oil &
Gas entre 1989 e 2016.

'Artigo recebido em: 11/12/2018. Revisado por pares em: 17/01/2019. Reformulado em: 22/03/2019.
Recomendado para publicagao em: 28/03/2019 por Ana Paola Fernandes Freire (Editora Adjunta). Publicado

em: 26/05/2019. Organizagao responsavel pelo periddico: UFPB
2Enderego: Rua Upiara, 373, Bento Ribeiro, Rio de Janeiro, R], 21331-400

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v.7, n.2, p.102-117, mai./ago. 2019. 102


mailto:m.ronanreis@gmail.com
mailto:micheltosta@gmail.com
mailto:sssgilberto@gmail.com
mailto:profodilanei@gmail.com
http://periodicos.ufpb.br/ojs2/index.php/recfin

Resultados: Sugere-se que os investimentos realizados nas atividades exploratdrias conseguem
explicar aproximadamente 39% das reservas de petrdleo encontradas. Diante da estimacao
quantilica foi possivel verificar que quanto maior for a reserva encontrada, maior é o poder de
explicagao dos gastos exploratdrios, indicando uma possivel vantagem das grandes corporagoes na
busca por grandes reservas dado que dispdem de mais recursos para investir.

Contribuic¢oes: Os achados da pesquisa denotam a importancia da divulga¢ao dos investimentos
feitos em atividades exploratdrias perante as empresas petroliferas aos usuarios externos, dado que
tais gastos apresentaram relacao positiva com a descoberta de novas reservas, um ativo substancial
para as referidas empresas.

Palavras-chaves: Atividades Exploratorias; Reservas de Petrdleo; NYSE.
ABSTRACT

Objective: This study aimed to verify the influence of the investments in exploratory activities in
the discoveries of new reserves of the companies of the oil industry.

Rationale: Faced with the drop in oil prices since 2014, the oil industry had to reinvent itself
strategically. Oil Companies prioritized investments with short-term returns and the exploratory
activities were postponed. However, these activities are fundamental in discovering new oil reserves
- the asset responsible for the longevity of operating activities.

Method: Quantitative methodological procedures were used, using analyzes of OLS regressions and
quantile regressions. It was considered a 99% confidence level in the hypothesis test for a sample
composed of companies listed on the NYSE within the Oil & Gas segment between 1989 and 2016.
Results: It is suggested that the investments made in the exploratory activities can explain
approximately 39% of the oil reserves found. Given the quantile estimation it was possible to verify
that the larger the reserve found, the greater the explanatory power of the exploratory expenses,
indicating a possible advantage of the large corporations in the search for large reserves since they
have more resources to invest.

Contributions: The research findings indicate the importance of disclosure of the investments made
in exploratory activities to oil companies to external users, since such expenses presented a positive
relation with the discovery of new reserves, a substantial asset for said companies.

Keywords: Exploratory Activities; Oil reserves; NYSE

1INTRODUCAO

Desde 2014, a industria petrolifera vem sofrendo com a redugao dos precos do petroleo. Essa
reducao, por sua vez, fez com que as empresas petroliferas reavaliassem seus planos estratégicos e
focassem seus esforgos em ativos que poderiam gerar maiores retornos em um curto espago de
tempo. Segundo Almeida, Losekann, Rade, Botelho e Nunes (2016), no Brasil, entre 2000 e 2014, os
investimentos em projetos de Exploracao e Produgao (E&P) aumentaram de US$ 4 bilhdes para US$
40 bilhoes, ao passo que, no periodo pos-reducdo dos precos do petrdleo, a International Energy
Agency (IEA) indicou que os investimentos globais do setor de petrdleo e gas apresentaram uma
reducgao de 25% em 2015 e com expectativa de redugao adicional de 24% em 2016, levando o volume
de descobertas em 2016 ao menor nivel desde 1947 (IEA, 2016).

Essa redugao nos investimentos no setor petrolifero foi destacada por Crooks e Ward (2017),
ao relatarem que os valores investidos na atividade de exploragao foram reduzidos por conta dos
menores precos do petrdleo no mercado internacional, divulgando ao mercado financeiro a
realizacao das expectativas do setor de 6leo e gas.

Conforme Rodrigues e Silva (2012), a industria petrolifera tem sua atividade baseada em trés
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ciclos, sendo o primeiro referente a exploracao, que consiste na busca por novas jazidas de petroleo
e que tem um percentual de sucesso baixo, exigindo grandes investimentos sem a certeza de retorno.
Ainda de acordo com esses autores, sao poucos os pogos perfurados a procura de dleo ou gas que
sao bem-sucedidos e resultam em alguma descoberta comercial.

O segundo ciclo diz respeito ao desenvolvimento, que vem logo apds a descoberta de uma
jazida de dleo ou gas comercial. Nesse ciclo, as empresas investem em facilidades (plataformas,
sistemas submarinos de produgao, perfuracao de pocos de producao e de injegao de agua ou 9dleo,
entre outros) para viabilizar o terceiro ciclo, o de produgao, que por sua vez s ¢ iniciado quando a
empresa confirma uma descoberta comercial e constroi as facilidades durante o desenvolvimento,
possibilitando, finalmente, a recuperagao do capital investido (Rodrigues & Silva, 2012).

A presente pesquisa possui enfoque no primeiro ciclo da industria, o ciclo da exploragao. A
atividade de exploragdo € o que garante o futuro de uma companhia de petroleo, entretanto, pela
necessidade de manter os fluxos de caixa de curto prazo e de apresentar retorno aos acionistas, a
atividade de exploracao vem sendo preterida pelas empresas petroliferas nos tiltimos anos por ser
uma atividade sem retorno garantido (Almeida, Losekann, Vitto, Nunes, Botelho & Costa, 2017).

Ao analisar empresas petroliferas, os investidores devem sempre levar em consideragao seus
investimentos exploratorios, uma vez que sao eles os potenciais garantidores da continuidade da
empresa diante da descoberta de novas reservas. As empresas de petrdleo com relatorios arquivados
na Security and Exchange Comission (SEC), érgao regulador nos Estados Unidos da América (EUA)
que equivale a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil, tém a obrigacao de informar o
tamanho das suas reservas e por quantos anos essas reservas manteriam as suas atividades
considerando a produgao do ano de referéncia do relatorio (Miinch, Ribeiro, & Muniz, 2007).

Dada a relevancia e a atualidade do tema proposto, esse trabalho buscou verificar a possivel
influéncia dos investimentos em exploragao nas descobertas de reservas da industria petrolifera.
Destarte, surgiu o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia dos gastos exploratdrios sobre
as descobertas de petrdleo das empresas petroliferas?

Considerando a magnitude das reservas petroliferas para a precificacio de ativos pelo
mercado, conforme relato de Sadorsky (2001), o problema de pesquisa se aproxima, de forma
indireta, as premissas da Teoria Positiva da Contabilidade que, segundo Watts e Zimmerman (1990),
remetem ao uso de informagdes contadbeis pelo mercado diante da chamada “perspectiva da
informacao”. Os autores indicam, por exemplo, que a utilizacao de dados contébeis (lucro liquido e
patrimonio liquido, por exemplo) para a previsibilidade dos precos das agdes de empresas de capital
aberto. O presente trabalho tangéncia essa linha de pesquisas ao valer-se de dados contabeis (os
gastos exploratorios) para se avaliar a relagdo com as reservas de petrdleo, as quais, por sua vez,
afetam o preco e o retorno das a¢des de empresas petroliferas.

Para cumprir o objetivo proposto, este trabalho valeu-se de uma metodologia com abordagem
quantitativa mediante técnicas de andlise de regressao. A amostra é composta pelas empresas do
segmento Oil & Gas (Petréleo e Combustiveis) listadas na New York Stock Exchange (NYSE) entre 1989
e 2016. Todos os dados utilizados na pesquisa foram coletados diretamente da base de dados
Evaluate Energy®.

O estudo de Santos e Silva (2015) apresenta uma gama de estudos que tiveram como objetivo
verificar a relacdo de algumas informagdes contdbeis (gastos exploratorios, de desenvolvimento,
dentre outros) e nao contabeis (reservas de petroleo, por exemplo) sobre o valor da empresa (preco
da acdo) e os atualizam com dados mais recentes, evidenciando que essas informagoes apresentam
relevancia para o mercado de capitais. A proposta desta pesquisa, no entanto, relaciona uma
informagao como tendo influéncia sobre as reservas da empresa, uma informag¢ao nao contabil.
Nesse contexto, os resultados desta pesquisa podem vir a contribuir na justificativa de drgaos
reguladores para sustentar a divulgacdo obrigatéria dos gastos exploratérios em empresas
petroliferas, ao passo que, tais informagoes, podem explicar parcialmente uma medida de interesse
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do mercado, as reservas de tais empresas.

O estudo esta estruturado em cinco se¢des: apos essa introdugao (1), este artigo aborda no
referencial tedrico (2): a industria do petroleo e suas atividades; o disclosure de informacao de Custos
de Exploracdo nos relatorios informados a SEC; os conceitos acerca da Teoria Positiva da
Contabilidade e da informagao contébil relevante e; por fim, um breve relato sobre as reservas de
petréleo e derivados. Posteriormente, sdo apresentados os procedimentos metodologicos da
pesquisa (3), seguidos dos resultados encontrados e da respectiva analise dos dados (4), finalizando
com as consideragOes finais (5), acompanhadas das limitagdes de estudo e das sugestdes para
trabalhos posteriores.

2 FUNDAMENTO

Esta secao aborda de forma generalizada as atividades rotineiras das empresas do setor
petrolifero, identificando as principais caracteriticas das mesmas bem como as tendéncias atuais.
Paralelo a isso, é apresentada uma revisao acerca do conceito de wvalue relevance, devidamente
sustendado pela Teoria Positiva da Contabilidade. Nao obstante, foi feita uma explanagao prévia
sobre o disclosure dos gastos exploratorios e, no mesmo sentido, sobre as reservas de petréleo como
um todo. O conjunto das subse¢des a seguir denota a relagao entre a informagao contabil divulgada
em torno dos gastos exploratorios e as respectivas descobertas de novas reservas, servindo de
alicerce para as hipoteses propostas na se¢ao de Metodologia.

2.1 A industria do petroleo e suas atividades

Ao longo do tempo, o petrdleo foi se impondo como a principal fonte de energia da
humanidade. De acordo com a British Petroleum (2017), o petrdleo e o gas natural representaram
57,4% do consumo de energia do planeta em 2016. Atualmente, além da utilizagdo dos seus
derivados como gasolina, diesel e outros, a industria petrolifera desenvolveu a petroquimica com
suas centenas de novos compostos, como plésticos, tintas, corantes, solventes, detergentes,
explosivos, produtos farmacéuticos, cosméticos, entre outros. Consequentemente o petréleo passou
a ser imprescindivel as facilidades e comodidades da vida moderna (Thomas, 2001).

Segundo Valentine (2014), um fator relevante para a indutstria do petrdleo é o reconhecimento
da propriedade dos recursos minerais do subsolo. O mundo possui diversas jurisdi¢des que
operaram sob diferentes sistemas juridicos e estes sistemas moldaram a evolucgdo de diferentes
regimes de lei do petrdleo. Nos paises que possuem sistema juridico de direito comum (common law)
como os EUA, Canada e Austrdlia, a propriedade dos minerais do subsolo ¢ reconhecida como
privada.

No resto do mundo, por outro lado, a propriedade dos recursos do subsolo é da competéncia
do Estado. Em algumas regides isso pode ser interpretado como o resultado de séculos de
feudalismo onde o rei e sua nobreza usufruiram dos beneficios da terra. Ja em outras, isso advém
do resultado da lei islamica, onde os ensinamentos do Alcorao ditam que a riqueza da terra deve ser
revertida para o beneficio do povo (Valentine, 2014).

Para Rodrigues e Silva (2012), as atividades de upstream na industria de extragao sao definidas
como atividades de exploragao, descoberta e desenvolvimento das reservas minerais até o ponto em
que tais reservas sejam capazes de serem vendidas ou extraidas. As atividades de downstream, por
sua vez, sao aquelas relacionadas ao refino, processamento, comercializagao e distribuicao de
petréleo, gas natural ou minerais extraidos.

Ja Yergin (2010), classifica 0 mundo do petrdleo em trés areas de atuagao em que o upstream
compreenderia a exploracdo e a produgao, o midstream compreenderia os navios-tanques e os
oleodutos que transportam petroleo para as refinarias e, por fim, o downstream incluiria as atividades
de refino, comercializac¢ao e distribuicdo até o posto de distribui¢ao ao consumidor final.

Para fins conceituais, sdo classificadas como empresas integradas, as empresas que possuem
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atividades significativas de upstream e downstream, ja as empresas que atuam somente em atividades
upstream sdo classificadas como independentes (Rodrigues & Silva, 2012; Yergin, 2010).

Cabe ressaltar que a cadeia produtiva de uma empresa que atua no segmento de upstream ¢
segregada em dois processos: exploragao e produgao, segundo entendimento do Regulation S-X, rule
4-10 (SEC, 1975) e do Statements of Financial Accounting Standard n°® 19 (SFAS 19) emitido pelo
Financial Accounting Standards Board (FASB) em 1977 (FASB, 1977).

Os autores Santos, Marques e Silva (2006) relatam que o processo de exploragao é composto
por quatro atividades, quais sejam: (I) Coleta e processo de dados exploratorios; (II) Interpretacao
dos dados; (IIT) Sondagem exploratoria e; (IV) Delimitacao da jazida. Ja o processo de produgao é
composto pelas seguintes atividades: Estudo do reservatdrio; Desenvolvimento da produgao;
Producgéao e; Abandono.

Figura 1l
Cadeia produtiva de uma empresa de E&P

ATIVIDADES DE EXPLORAGAO ATIVIDADES DE PRODUGAO

Levantamento e Desenvolvi-
Proces. dados ) 0 e ) do ot Resanalio /oG8 ) Produgdo ) Abandono
Exploratérios P Produgdo

Fonte: Santos, Marques e Silva (2006)

As fases podem se sobrepor ou ocorrer simultaneamente e a contabilizagao dos gastos depende
da fase em que eles sao incorridos. Por exemplo, os custos incorridos na fase de prospec¢ao nao
podem ser reconhecidos como ativos, enquanto que a maior parte dos custos incorridos na fase de
construcao devem ser capitalizados (Rodrigues & Silva, 2012).

2.2 Teoria Positiva da Contabilidade e Value Relevance

Para Hendriksen e Van Breda (1999), a Teoria da Contabilidade diz respeito ao conjunto de
principios e conceitos que, de forma geral, servem de alicerce para a contabilidade como ciéncia. No
tocante a Teoria Positiva da Contabilidade (TPC), especificamente, Martins (2012) explica que essa
vertente da teoria contdbil busca explicar “o que é” a contabilidade em si e ndo “o que deveria ser”,
como sustenta a vertente normativista.

A TPC eclodiu em termos académicos a partir dos anos 1980 com os trabalhos de Watts e
Zimmerman (1986; 1990), contudo, ainda que tal nomenclatura nao fosse diagnosticada, importantes
estudos da década de 1960, tais quais Beaver (1968) e Ball e Brown (1968) ja apresentavam conceitos
e resultados que, no futuro, seriam amparados pela TPC. Essa linha de pesquisa, que trata a relagao
entre a informagao contéabil e o mercado de capitais, recebeu a alcunha de value relevance.

O positivismo, a partir da década de 1980, viria a se tornar a corrente majoritdria das pesquisas
cientificas em contabilidade. Ao valer-se de ferramentas estatisticas para comprovar ou refutar
hipdteses formuladas, tais pesquisas tiveram seus resultados amplamente difundidos chegando ao
ponto de, em certos momentos, ofuscar o conhecimento contabil propriamente dito (Martins, 2005).

Outras importantes teorias estdo atreladas de certa forma ao positivismo contdbil. Por
exemplo, a Teoria da Agéncia, disposta por Jensen e Meckling (1976), que determina a perspectiva
oportunistica dos individuos em relagao as empresas, adentra o escopo da TPC quando é sustentada
a ideia de que gestores tendem a utilizar determinadas escolhas contdbeis de forma a alterar o
resultado corrente das empresas. De igual forma, a TPC esta ligada a Hipdtese dos Mercados
Eficientes elaborada por Fama (1970), tendo em vista que tal hipdtese condiciona a capacidade do
mercado captar as informacgOes divulgadas acerca da entidade e refletir tais informagdes no
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momento da precificagdo dos ativos.

Conforme Bezerra e Lopes (2012), a maioria das pesquisas de value relevance é voltada para a
identificacao das rea¢des do mercado diante do preco ou retorno das agdes mediante informagdes
contabeis, todavia, outras varidveis de resposta em modelos econométricos podem ser abordadas.
Quanto aos preditores, cabe destaque ao contetdo informacional do lucro e do patrimodnio liquido.
Essas varidveis sdao utilizadas em larga escala e tiveram sua difusdo académica realizada,
principalmente, pelas pesquisas de Ohlson (1995) e Collins, Maydew e Weiss (1997).

Muito embora o lucro e o patriménio liquido possam ser utilizados como fontes explicativas
para o preco das agoes de empresas em geral, € mister destacar que de acordo com o setor observado,
uma ou outra informagao contabil podem vir a se tornar relevantes. Por exemplo, o trabalho de
Margal (2018) atesta a relagao positiva entre os investimentos feitos nas categorias de base dos clubes
brasileiros de futebol com os valores de suas respectivas marcas. Ou seja, a relevancia da informagao
contabil também decorre da materialidade do dado em relacao ao cendrio em questao.

2.3 O disclosure das informagdes de custos de explora¢ao nos relatdrios informados a SEC

Os gastos de exploragao e avaliagdo sdo caracterizados como gastos incorridos por uma
entidade em relacdo a exploragao e avaliagdo de recursos minerais antes que a viabilidade técnica e
comercial da extragdo do recurso mineral possa ser demonstrada (IASB, 2004).

Entretanto, as bases contdbeis das empresas petroliferas que negociam a¢des na NYSE sao
formadas principalmente pelo SFAS 19 que excluiu a obrigatoriedade de se utilizar somente o
método successful efforts, mas indicou que as companhias deveriam usa-lo preferencialmente; além
da determinagdo do SFAS 69 acerca dos dados que devem ser divulgados pelas empresas de petrdleo
(FASB, 1977; 1982).

O SFAS 69 estabelece que as empresas sao obrigadas a divulgar dados como: reservas de
petrdleo; custos incorridos no ano na atividade petrolifera; fluxo de caixa futuro relacionado as
atividades de 6leo e gas; entre outros. Os custos incorridos na atividade de exploracao refletem o
quanto a empresa investiu no ano para a descoberta de novas reservas, atividade primordial para
garantir o futuro da empresa conforme Ribeiro, Menezes Neto e Bone (2011).

Apesar da SEC aceitar que empresas estrangeiras divulguem suas demonstragdes contabeis
no padrao International Financial Reporting Standards (IFRS), as informagOes adicionais requeridas
pela SEC sao relevantes para permitir a comparabilidade das demonstrac¢des contabeis das referidas
empresas. Esse fato se aplica, por exemplo, para as empresas petroliferas no Brasil, pois segundo
Santos, Marques e Silva (2006), as praticas contabeis adotadas pelas grandes empresas nacionais e
subsididrias de multinacionais geralmente seguem a norma norte-americana ou uma politica
contabil que se assemelhe a um dos dois métodos adotados por empresas norte-americanas, que sao:
o método do custo total (full cost) e o método dos esforgos bem-sucedidos (successful effort).

No estudo realizado por Bryant (2003), foi avaliado o valor relevante (value relevance) das
variaveis contabeis a partir de dados referentes aos métodos de contabilizacdo de despesas com
exploracao e desenvolvimento de reservas. O autor identificou que as empresas que optaram pelo
método full cost apresentaram valores relevantes maiores do que as companhias que utilizavam o
método sucessful Efforts.

Neste contexto, Gongalves e Godoy (2007) realizaram um trabalho que investigou a relevancia
da contabilidade para explicar o comportamento de precos das agdes das empresas petroliferas
negociadas na NYSE utilizando como base o modelo proposto por Ohlson (1995) e concluiram que
existe relevancia da informagao contdbil na explicagdo do comportamento dos pregos das a¢des para
a amostra observada.

No trabalho desenvolvido por Santos e Silva (2014), foram obtidos resultados que indicaram
que a capitalizacdo dos gastos de E&P melhor sumariza os eventos econdmicos inerentes as
empresas petroliferas, independentemente do sucesso exploratdrio.
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E mister ressaltar que as atividades da indtstria petrolifera possuem significativas incertezas
devido a insuficiéncia de informagdes precisas ao avaliar se um reservatorio a ser desenvolvido
produzira fluxos de caixas futuros suficientes para tornar o projeto vidvel economicamente (IASB,
2009; Wright & Gallun, 2008).

2.4 Reservas de petroleo

Reservas sao as quantidades ou volumes de petrdleo e/ou gas recuperdveis de reservatorios
conhecidos, sob condigdes econdmicas favoraveis definidas a partir da data de avaliacdo até o final
do contrato de concessao (Miinch, Ribeiro & Muniz, 2007). Sao considerados os ativos de maior
relevancia de uma empresa petrolifera e sdo estratégicas para os interessados nas demonstragoes
financeiras.

Apesar de existirem muitas dificuldades e incertezas técnicas e metodoldgicas, as reservas
ainda representam um “estoque oculto”, pois nao estao registradas no balanco patrimonial, apesar
de afetar diretamente os lucros futuros e consequentemente a longevidade de uma companhia
(Rodrigues & Silva, 2012).

Para Miinch, Ribeiro e Muniz (2007), o indicador Tempo Restante da Reserva Petrolifera
(TRRP) representa uma métrica de grande importancia estratégica para o setor e quando uma
empresa detiver petroleo suficiente para mais de 10 anos de produgao, hd indicios de que tal
empresa nao correra grandes riscos caso ocorram novos choques de petrdleo. Os autores
complementam dizendo que o disclosure dos dados referente as reservas se torna ainda mais
importante quando a empresa negocia a¢des no mercado.

A classificagdo das reservas de petroleo e derivados pode ser melhor compreendida diante da
Figura 2, disposta a seguir:

Figura 2
Sistema de classificagdo de reserva
Producéo
i Reservas i
Desaoberta comercial ! ! Provadas +
Provadas : Provadas + Possiveis : FProvaveis +
i i Possiveis
I Recursos Contingentes!
Desoberta subcomercial Baixo ' Moderado ' Alto
:  NA&o recuperavel
. Recursos Futuros |
Mao descobertas Baixo i Moderado i Alto
i Naorecuperavel |
+ Mivel de incerieza »

Fonte: Arnott (2004).

3 METODOS

Por buscar uma explicacdo das reservas de petroleo encontradas considerando os
investimentos em atividades exploratorias, este estudo € classificado como descritivo, de acordo com
Gil (2010). Ja em relagao aos procedimentos metodologicos, o presente trabalho € classificado como
empirico-positivista com abordagem do tipo quantitativa, visto que foi feita uma coleta de dados
seguida de tratamento e andlise dos mesmos (Martins & Theophilo, 2009).

Foram coletadas informagdes das empresas do setor Oil & Gas listadas na New York Stock
Exchange (NYSE) entre 1989 e 2016, fato esse que classifica a amostra como nao-probabilistica. As
informagdes se referem aos valores dos gastos exploratérios das referidas empresas em milhoes de
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dolares e aos Barris de Oleo Equivalentes (BOE), mensurados em milhdes de BOE.

A escolha das empresas listadas na NYSE decorre da relevancia de tais empresas para o
segmento de gas, petrdleo e combustiveis de forma geral em nivel mundial (Gongalves & Godoy,
2007). J& a delimitagdo cronoldgica decorre da disponibilidade de informagdes para coleta na base
de dados Evaluate Energy®.

Foram identificadas inicialmente 93 diferentes empresas para o escopo da pesquisa. Tais
empresas iniciam suas atividades exploratorias em momentos distintos, portanto, em virtude da
impossibilidade de um painel balanceado, as observagdes foram empilhadas (pooled). Foram
eliminadas 55 observagdes que apresentavam dados incompletos. Ao final, a amostra foi composta
por 1.322 observacgoes de 87 diferentes empresas.

A técnica utilizada para verificar se os gastos exploratorios podem explicar a quantidade de
petrdleo encontrada foi a andlise de regressao. De acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2007), esta
técnica, em virtude de seu carater preditivo, é amplamente utilizada em pesquisas da area de
finangas e afins. E comum, também, o uso da analise de regressio para a previsao de precos dos
ativos diante de informagdes contabeis (Watts & Zimmerman, 1990).

Foram feitas analises a partir de dois tipos de regressao: as estimadas por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e as estimadas por minimizagao dos erros absolutos (no formato de regressoes
quantilicas). Todas as regressoes foram calculadas por meio do software Gnu Regression, Econometrics
and Time-series Library (Gretl®), sempre a um nivel de confianga de 99%.

As regressoes estimadas por MQO sao, de acordo com Duarte, Girdo e Paulo (2016), as mais
comuns em pesquisas de contabilidades e financas. Gujarati e Porter (2011) afirmam que sua difusao
ocorre gragas a sua eficiéncia e a sua simplicidade matematica em comparagao a outros tipos de
estimacao.

Foram consideradas como varidvel de resposta e varidvel independente, respectivamente, as
reservas de petrdleo, representadas pelos BOE, e os gastos de atividades exploratdrias das empresas.
Dessa forma, o modelo econométrico elaborado para as regressoes estimadas por MQO (Equagao 1)
foi:

RPit=Po+ P1GEit + €
Onde:

RP;: = Reservas de Petrdleo encontradas pela empresa i no periodo t;
Bo= Intercepto;

p1= Coeficiente angular;

GEi«= Gastos Exploratorios da empresa i no periodo t;

&= Residuos da regressao.

Considerando a redugao global nos investimentos em atividades exploratorias do setor de
petrdleo e gas desde 2015 (IEA, 2016) e que tais investimentos sao fundamentais para a descoberta
de novas reservas, tratadas até mesmo como proxy de sobrevivéncia das empresas petroliferas,
conforme Ribeiro, Menezes Neto e Bone (2011), foi formulada a seguinte hipotese, a ser testada
diante dos resultados da Equacdo 1: H1 - Os gastos com atividades exploratorias de petrdleo,
considerados investimentos para empresas deste segmento, sao capazes de auxiliar na explica¢ao
das reservas de petrdleo encontradas.

Embora as regressoes por MQO sejam amplamente utilizadas, Duarte, Girao e Paulo (2016)
explicam que dada a necessidade de tratamento de outliers e outras medidas de correcao, os
resultados dessas regressdes podem estar enviesados mediante a utilizagdo da média (extremamente
sensivel a valores extremos) como parametro.

Santos (2012) aponta a utilizacdo das regressdes quantilicas como uma das alternativas para
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este problema. De acordo com Pinto e Coronel (2013), enquanto as regressoes estimadas por MQO
confiam numa medida de tendéncia central, as regressdes quantilicas valem-se de quantis
condicionais que, por sua vez, possibilitam analises menos generalistas.

Duarte, Girdo e Paulo (2016) mencionam ainda a dispensa de normalidade e
homocedasticidade de residuos - fatos incomuns em amostras de estudos contabeis - como uma das
vantagens da regressao quantilica quando comparada as regressoes estimadas por MQO. Além
disso, os autores citam a vantagem de analisar cada quantil em vez de verificar apenas uma reta de
regressao e indicam a exploragao desta técnica mediante a nao usual utilizacdo da mesma em
estudos contabeis.

Destarte, considerando ainda RP como variavel explicada e GE como varidvel de estimulo, o
modelo econométrico estimado por quantis condicionais, doravante cunhada como Equagao 2 foi:

() RPit = Bo(T) + P1 (t) GEit+ ¢
Onde:

(t) = Parametro estimado de cada quantil.

A escolha dos quantis a serem observados € feita de forma arbitraria pelo pesquisador, sendo
factivel verificar resultados de tantos quantis forem desejados (Duarte, Girao & Paulo; 2016). Dessa
forma, foram considerados para este estudo trés quantis, a saber:

Q1 (0,25): Quantil cujas reservas de petrdleo foram consideradas pequenas;
Q2 (0,50): Quantil cujas reservas de petrdleo foram consideradas medianas;
Q3 (0,75): Quantil cujas reservas de petroleo foram consideradas grandes.

Frente aos resultados analiticos gerados na Equacao 2 foi possivel verificar a segunda hipotese
(H2) desse estudo: Os gastos com atividades exploratorias de petrdleo, considerados
investimentos para empresas deste segmento, possuem diferentes poderes de explicacio das
reservas de petréleo encontradas em fun¢ao da dimensao de tais reservas.

Destaca-se desde ja que o modelo sugerido para a presente pesquisa, independentemente da
forma de estimacao, possui algumas limitacoes, tal qual toda e qualquer metodologia quantitativa.
O principal risco associado ao modelo proposto para este trabalho diz respeito ao problema de
endogeneidade.

De acordo com Wooldridge (2016), esse problema decorre da possivel correlagao entre uma
ou mais varidveis explicativas e os residuos da regressao. Havendo essa correlagao, os coeficientes
estimados podem estar viesados de alguma forma. O autor sugere a inclusdao de varidveis
instrumentais para a mitigagao desse problema, todavia, ndo foi encontrada na literatura acerca do
tema de pesquisa qualquer tipo de mencao a utilizacao dessa ferramenta, destarte, optou-se por dar
continuidade nas andlises tendo sempre em mente a possivel limitagao dos resultados auferidos.

4 RESULTADOS

Antes de adentrar a fase inferencial dos resultados, sdao apresentadas a seguir as métricas
descritivas dos dados coletados. Freund e Simon (2000) explicam que a estatistica descritiva se limita
a resumir, descrever e apresentar os dados sem gerar qualquer tipo de inferéncia, sendo a sua
apresentacao feita geralmente diante de graficos ou tabelas.

No presente estudo a sumarizagao dos dados foi realizada sob forma de tabela que, segundo
Calvo (2004), é o meio mais simples de resumir informagdes sobre um determinado conjunto de
informagdes cabendo ao leitor a sua devida interpretacao.

Tabela 1
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Estatisticas descritivas dos dados

Variavel ‘ Média Mediana ‘ Minimo Miaximo Desvio Padrio
RP ‘175,646 54,5240 0,000 2601,50 315,391
GE ‘ 527,190 149,399 0,005 8685,00 943,298

Fonte: Dados da pesquisa.

A premissa da andlise € de que as reservas sao fundamentais para as empresas petroliferas e
que as empresas desse segmento que nao exploram novas reservas, vivendo apenas da produgao
das reservas existentes, estdo caminhando para sua extingdo, conforme salientado por Ribeiro,
Menezes Neto e Bone (2011). Os autores apontaram ainda que quando o valor presente liquido das
reservas encontradas for superior ao montante gasto em atividades exploratorias, o mercado deve
considerar tal ato como adi¢ao de valor da empresa.

Os pressupostos de normalidade e homocedasticidade dos residuos foram verificados,
respectivamente, pelos testes de Jarque-Bera e de Breusch-Pagan. Ambos foram violados, contudo,
o primeiro foi relaxado em fun¢ao do tamanho da amostra e em respeito ao Teorema do Limite
Central e, o ultimo, foi tratado diante da correcao robusta de White que, segundo Gujarati e Porter
(2011), torna o erro-padrao dos coeficientes consistentes em relagdo ao problema da
heterocedasticidade.

A violagao dos pressupostos corrobora o apontamento feito por Duarte, Girao e Paulo (2016)
de que medidas de correcao sao usualmente necessarias em amostras de pesquisas contabeis. Dado
isso, sao apresentados a seguir os resultados obtidos por meio da Equacao 1, estimada por MQO:

Tabela 2
Resultados da Equacao 1 (RPit = o + B1GEit + ¢)
Painel A
- Coeficiente Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 65,3877 9,44949 6,9197 <0,0001***
GE 0,209143 0,022955 9,1110 <0,0001***
Painel B
R? 0,391277 R? ajustado 0,390816
F(4,202) 83,00993 p-valor(F) 0,000000

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: *** significativo a 1%.

E possivel verificar, de acordo com o Quadro 2, que o modelo econométrico formulado é
estatisticamente significativo a um nivel de confianga de 99%, dado um p-valor(F) inferior a 0,01.
Seu poder de explicagao (R?) é de 0,391277 e, como o modelo segue o formato de regressao simples,
¢é possivel afirmar que, para a amostra selecionada nesse estudo, os gastos exploratdrios teriam a
capacidade de explicar cerca de 39% das reservas encontradas. O aumento de uma unidade em GE
gera, em média, um acréscimo de aproximadamente 0,21 unidades nos BOE's encontrados.

Com tais resultados, temos que a H1 nao pode ser rejeitada, portanto, € possivel afirmar que
0s gastos com atividades exploratorias de empresas petroliferas sdo capazes de auxiliar na
explicagao das reservas de petrdleo encontradas. Dada a relevancia da informagao contabil (no caso,
dos gastos exploratorios) a aceitagao da H1 estd de acordo com os trabalhos de Gongalves e Godoy
(2007) e Bryant (2003).

Este resultado é, contudo, incompativel com a afirmagao de Wright e Gallun (2008) de que nao
ha uma relagao definida entre as reservas encontradas e os gastos exploratdrios incorridos, uma vez
que os resultados auferidos no presente estudo apontam uma clara relagao positiva entre as
varidveis. Por outro lado, os achados estao de acordo com Miinch, Ribeiro e Muniz (2007) que
explicam a relacdo direta de tais varidveis, porém de forma inversa, ao explicar que a redugao de
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reservas deprecia os fluxos futuros tendo em vista que foram aplicados recursos nas atividades
exploratdrias.
Em sequéncia, sao elencados os resultados encontrados por meio da regressao estimada por
meio de quantis condicionados.

Figura 3

Coeficientes MQO x Coeficientes Quantilicos
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Fonte: Dados da pesquisa.

intervalo dos quantis difere a medida que os dados mudam.

0,6

0,8

O grafico disposto na Figura 3 demonstra a discrepancia dos coeficientes estimados por
Minimos Quadrados Ordindrios em relagdo aos coeficientes estimados por meio dos trés quantis
condicionais considerados nesse estudo. Enquanto o intervalo estimado por MQO ¢ linear, o

A estimagao quantilica, de acordo com Duarte, Girdo e Paulo (2016) e Santos (2012), ndo exige
a validagao de pressupostos basicos como a regressao por MQO. Destarte, sao apresentados a seguir
os resultados da Equagao 2:

Tabela 3
Resultados da Equacao 2 ((t) RPit = o(t) + f1(t) GEit + €)
B ‘ T Coeficiente Erro padrao Razao-t
| 0,25 2,86145 0,74730 3,82904*%*
Constante ‘ 0,50 8,58377 1,25233 6,85422%**
‘ 0,75 32,8845 5,27103 6,23873%**
‘ 0,25 0,101912 0,00069175 147,325***
GE ‘ 0,50 0,209815 0,00115924 180,995***
‘ 0,75 0,372286 0,00487919 76,3007***
Mediana da variavel dependente (RP) ‘ 54,52400
Desvio Padrao da varidvel dependente (RP) ‘ 315,3913

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nota: *** significativo a 1%.

Frente aos resultados do Quadro 3, nota-se que os gastos nas atividades exploratdrias mantém
validade estatistica a um nivel de significancia de 1% na explicagdo das reservas encontradas
independentemente do tamanho de tais reservas. Ou seja, existe uma clara relagao linear entre o
regressando e o regressor considerando o nivel de confianga de 99% proposto para a presente
pesquisa.

Porém, conforme explicacao de Pinto e Coronel (2013), uma das vantagens da estimagao
quantilica é a possibilidade de aprofundar as andlises de acordo com condigdes distintas. Para este
estudo, a aplicacao dessa vertente sugere que, embora os valores de GE possam explicar os valores
de RP, ndo h4 linearidade nos coeficientes de acordo com os parametros de estimagao selecionados.

O quantil das menores reservas encontradas (Q1) gerou um coeficiente de aproximadamente
0,10 em GE. Ja os quantis Q2 e Q3, de reservas medianas e altas, respectivamente, geraram
coeficientes aproximados de 0,20 e 0,37, nessa ordem. Isso sugere que, quanto maior for a reserva
encontrada, maior é a relacdo do achado com o investimento feito diante das atividades
exploratdrias. Aparentemente, as grandes reservas seriam mais facilmente encontradas pelas
grandes empresas que, por sua vez, teriam mais recursos para dispor em investimentos de
exploragao. Outros estudos poderao melhor explicar essa diferenciagdao em fungao do porte das
empresas.

Consoante a isso, foi verificada e validada a segunda hipdtese deste artigo (H2), portanto, de
fato, os gastos com atividades exploratorias possuem diferentes poderes de explicacao nas reservas
encontradas mediante o tamanho dessas reservas.

5 CONCLUSOES

Com a derrocada dos pregos do petrodleo a partir de 2014, a industria petrolifera viu suas
atividades de longo prazo ameagadas. As atividades de exploracao requerem grandes investimentos
e tais gastos sao considerados como de alto risco dada as incertezas nas descobertas. Contudo, sem
auferir novas reservas, as empresas deste segmento ficam reféns das atividades de produgao que,
inevitavelmente, irdo ser extintas em um determinado momento. Portanto, a longevidade dessas
empresas € baseada fundamentalmente na descoberta de novas reservas como formagao de novos
estoques, conforme fora explicado por Ribeiro, Menezes Neto e Bone (2011) e Rodrigues e Silva
(2012).

Considerando o momento e a relevancia do tema, este estudo teve por objetivo analisar a
relevancia dos investimentos em atividades exploratérias na busca por novas reservas. Foi
delimitada uma amostra pertinente as empresas listadas na NYSE dentro do segmento Oil & Gas
entre 1989 e 2016. Ao final da coleta e tratamento dos dados foi obtida uma amostra que monta a
1.322 observagoes de 87 diferentes empresas.

Na busca do atendimento ao objetivo desse artigo foram utilizadas ferramentas metodoldgicas
de cunho quantitativo, mais especificamente, as analises de regressao. Foram calculadas regressoes
estimadas por MQO e por quantis condicionais visando responder duas diferentes hipoteses. A
primeira dizia respeito ao poder de explicagao dos gastos exploratorios nas reservas encontradas de
uma forma geral; a segunda buscou elucidar a mesma questao, porém diferenciando o poder de
explica¢ao diante do tamanho das reservas encontradas.

Ambas as hipoteses foram validadas considerando sempre um nivel de confianca de 99%,
estando de acordo com alguns estudos correlatos anteriores como os de Gongalves e Godoy (2007),
Bryant (2003), Miinch, Ribeiro e Muniz (2007) e confrontando a afirmagao de Wright e Gallun (2008).

Os achados deste estudo demonstram empiricamente a relevancia dos investimentos em
atividades de exploragdao para as empresas do segmento de petrdleo, gas e derivados. Além da
relevancia académica, tais resultados denotam a mesma importancia dessas informagdes perante as
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corporagOes desse ambito e, consequentemente, aos interesses do mercado, corroborando a
necessidade da exigéncia de divulgacao dos gastos incorridos por parte dos 6rgaos reguladores,
como a SEC.

Uma limitagao dessa pesquisa € a utilizagao de informacoes apenas das empresas listadas na
NYSE. Embora haja uma justificativa para tal escolha, as inferéncias podem nao ser significantes
quando consideradas empresas petroliferas listadas em diferentes mercados de capitais. Um outro
importante fator restritivo da presente pesquisa diz respeito ao risco de endogeneidade na
especificagao do modelo proposto. Considerando o tratamento de uma andlise de regressao simples,
é factivel a possibilidade dos erros estarem correlacionados com a variavel explicativa, implicando
em um Viés nos resultados auferidos. A inclusao de varidveis instrumentais mitigaria esse possivel
risco, todavia, destaca-se a insuficiente literatura académica acerca do tema.

Como sugestao para trabalhos posteriores, portanto, fica a proposta para uma coleta de dados
mais ampla, com empresas presentes em distintos mercados, visando obter resultados que possam
corroborar os auferidos no presente estudo ou, ainda, em caso de divergéncia, apontar caracteristicas
especificas de empresas petroliferas mediante o mercado ao qual estejam inseridas.

Uma outra sugestao de pesquisa seria segregar as andlises em periodos anteriores e ulteriores
a adogao das International Financial Reporting Standards (IFRS), dispostas pelo International Accounting
Standards Board (IASB), para as empresas petroliferas de nagdes que passaram pelo processo de
convergéncia, a exemplo do Brasil. A adogao de tais medidas pode representar, de certa forma, uma
mudanca nos resultados considerando a maior discricionariedade de contabilizacao de valores
permitida por tais normas quando comparadas aos padroes locais, em geral.
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