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Resumo

Com as frequentes quedas do preco do barril de petréleo desde 2014, a industria petrolifera
teve de se reinventar estrategicamente. Uma tendéncia das novas medidas a serem tomadas foi
a reducdo nos gastos exploratorios necessarios para se encontrar novos ativos atraves de
reservas de petroleo. Tais reservas constituem-se do maior ativo das empresas deste segmento
indicando, inclusive, a longevidade das atividades operacionais. Dada a relevancia do tema e
sua atualidade mediante o cenario macroeconémico, este estudo teve por objetivo verificar a
possivel influéncia dos investimentos em exploracdo nas descobertas de novas reservas da
industria petrolifera. Assim surgiu o seguinte problema de pesquisa: Os gastos exploratérios
podem explicar as descobertas de petroleo das empresas oriundas de tal segmento? Visando
atender ao objetivo proposto, foram utilizados procedimentos metodoldgicos de carater
quantitativo, valendo-se de analises de regressdes estimadas por MQO e regressoes
quantilicas. Foi considerado um nivel de 99% de confianga no teste de hipoGteses para uma
amostra composta pelas empresas listadas na NYSE dentro do segmento Oil & Gas entre
1989 e 2016. Os resultados sugerem que os investimentos feitos nas atividades de exploracéo
sdo estatisticamente significativos e conseguem explicar aproximadamente 39% das reservas
de petroleo encontradas. Ainda, atraves da estimacdo quantilica, foi possivel verificar que
quanto maior for a reserva encontrada, maior € o poder de explicacdo por parte dos gastos
exploratorios, indicando uma possivel vantagem das grandes corporacdes na busca por
grandes reservas uma vez que dispbem de mais recursos a serem disponibilizados para
investimentos.

Palavras-chaves: Relevancia da Informacdo Contébil, Gastos Exploratdrio, Reservas de
Petroleo.
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1 Introducao

A industria petrolifera vem sofrendo com a reducdo dos pre¢os do petroleo desde 2014 e
essa reducdo fez com que as empresas petroliferas reavaliassem seus planos estratégicos e
focassem seus esforcos em ativos que pudessem dar mais retornos em um curto espaco de
tempo. Segundo Almeida, Losekann, Rade, Botelho e Nunes (2016), no Brasil, por exemplo,
entre 2000 e 2014, os investimentos em projetos de Exploracdo e Producdo (E&P)
aumentaram de US$ 4 bilhdes para US$ 40 bilhdes.

Nesse contexto, a International Energy Agency (IEA), indicou que os investimentos
globais do setor de petréleo e gas apresentaram reducao de 25% em 2015 e de 24% em 2016,
levando o volume de descobertas em 2016 ao menor nivel desde 1947 (IEA, 2016). De acordo
com Crooks e Ward (2017), os valores investidos na atividade de exploragdo foram reduzidos
por conta dos menores precos do petréleo no mercado internacional, divulgando ao mercado
financeiro a realizagdo das expectativas do setor de 6leo e gas.

A industria petrolifera tem na sua atividade trés ciclos bem definidos. O primeiro ciclo é
a exploracdo, 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. Crooks e Ward
(2017) complementam que poucos pocos perfurados a procura de 6leo ou gas sdo bem-
sucedidos e resultam em alguma descoberta comercial. O segundo ciclo é o desenvolvimento,
que vem logo apds a descoberta de uma jazida de 6leo ou gas comercial. Nesse ciclo as
empresas investem em facilidades (plataformas, sistemas submarinos de producao, perfuracédo
de pocos de producdo e de injecdo de agua ou Oleo, entre outros) para viabilizar o terceiro
ciclo, o de producdo, que por sua vez sé é iniciado quando a empresa teve uma descoberta
comercial e construiu as facilidades durante o desenvolvimento, possibilitando, finalmente, a
recuperacdo do capital investido (Rodrigues & Silva, 2012).

A presente pesquisa detem-se no primeiro ciclo da industria, o ciclo da exploragdo. A
atividade de exploracdo é o que garante o futuro de uma companhia de petréleo, mas pela
necessidade de se manter os fluxos de caixa de curto prazo e de se apresentar retorno aos
acionistas, a atividade de exploracdo vem sendo preterida pelas empresas petroliferas nos
ultimos anos por ser uma atividade sem retorno garantido (Almeida et al., 2017).

Ao analisar empresas petroliferas, os investidores devem levar em consideracdo seus
investimentos exploratérios, uma vez que sdo eles os potenciais garantidores da continuidade
da empresa por meio da descoberta de novas reservas. As empresas petroliferas, em especial
aquelas que arquivam seus relatorios financeiros na Security and Exchange Comission (SEC),
orgao regulador nos Estados Unidos da América (EUA), tém a obrigacdo de informar o
tamanho das suas reservas e por quantos anos essas reservas manteriam as suas atividades
considerando a producdo do ano de referéncia do relatorio (Minch, Ribeiro, & Muniz, 2007).

Dada a relevancia e a atualidade do tema proposto, pretende-se verificar a possivel
influéncia dos investimentos em exploracdo nas descobertas de reservas da industria
petrolifera. Destarte, surge o seguinte problema de pesquisa: Os gastos exploratorios podem
explicar as descobertas de petroleo das empresas oriundas de tal segmento?

Assim, o objetivo é verificar se existe associacdo entre 0s gastos exploratdrios
incorridos pelas empresas e o volume de reservas possuidas pelas mesmas e, com isso,
permitir que sejam feitas analises mais acuradas dessas empresas.

Para cumprir o objetivo proposto, valeu-se de metodologia com abordagem quantitativa
por meio de técnicas de andlise de regressdo. A amostra é composta pelas empresas do
segmento Oil & Gas (Petroleo e Combustiveis) listadas na New York Stock Exchange (NYSE)
entre 1989 e 2016.

Os resultados desta pesquisa podem vir a contribuir na justificativa da importancia da
exigéncia de oOrgdos reguladores da divulgacdo dos gastos exploratérios e das reservas
encontradas bem como para a construcdo de novos indicadores baseados nestas informacdes,
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aumentando a relevancia das informacGes contabeis para o segmento petrolifero e para a
academia no que tange a literatura aplicavel.

O estudo esta estruturado em cinco se¢des, apds essa introdugdo (1), este artigo aborda
no referencial tedrico (2) a industria do petrdleo e suas atividades, o disclosure de informacéo
de Custos de Exploracdo nos relatérios informados a SEC e um breve relato sobre as reservas
de petroleo e derivados. Posteriormente, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos da
pesquisa (3), seguido dos resultados encontrados e da respectiva analise dos dados (4),
finalizando com as consideracdes finais (5), acompanhadas das limitacfes de estudo e das
sugestdes para trabalhos posteriores.

2 Revisao da Literatura
2.1 A industria do petroleo e suas atividades

Ao longo do tempo, o petréleo foi se impondo como a principal fonte de energia da
humanidade. De acordo com a British Petroleum (2017), o petroleo e o gas natural
representaram 57,4% do consumo de energia do planeta em 2016. Atualmente, além da
utilizacdo dos seus derivados como gasolina, diesel e outros, a indastria petrolifera
desenvolveu a petroquimica com suas centenas de novos compostos, como plasticos, 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 industria do petrdleo € o
reconhecimento da propriedade dos recursos minerais do subsolo. As diversas jurisdi¢fes
operaram sob diferentes sistemas juridicos e estes sistemas moldaram a evolucgéo de diferentes
regimes de lei do petroleo. Nos paises que possuem sistema juridico de direito comum
(common law) como os EUA, Canada e Australia, a propriedade dos minerais do subsolo é
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. J& em
outras, foi o resultado da lei islamica, onde os ensinamentos do Alcordo 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 extracao sdo
definidas como atividades de exploraragdo, 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, sdo aquelas relacionadas ao refino, processamento,
comercializacdo e distribuicdo de petroleo, gas natural ou minerais extraidos.

J& Yergin (2010) classifica 0 mundo do petréleo em trés areas de atuacdo. O upstream
compreenderia a exploracdo e a producdo. O midstream compreenderia 0s navios-tanques e 0s
oleodutos que transportam petroleo para as refinarias. E o downstream incluiria as atividades
de refino, comercializagdo e distribuicdo até o posto de distribuicdo ao consumidor final.

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

Cabe ressaltar que a cadeia produtiva de uma empresa que atua no segmento de
upstream é segregada em dois processos: exploracdo e producdo, 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).
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Os autores Santos, Marques e Silva (2006) relatam que o processo de exploracdo é
composto por quatro atividades, quais sejam: Coleta e processo de dados exploratorios;
Interpretacdo dos dados; Sondagem exploratéria e; Delimitacdo da jazida. J& o processo de
producdo é composto pelas seguintes atividades: Estudo do reservatorio; Desenvolvimento da
producéo; Producéo; e Abandono.

ATIVIDADES DE EXPLORAGAO ATIVIDADES DE PRODUGAO

Levantamento  \ |\ retacdo \ Sondagem \ Delimitago\ Estudodo \ Desenvoiv
Process. dados dos dados Exploratria / da Jazida / Reservatorio mento da
Exploratérios P Produgdo

Figura 1. Cadeia produtiva de uma empresa de E&P.
Fonte: Santos, Marques e Silva (2006).

Produgdo » Abandono

As fases podem se sobrepor ou ocorrer simultaneamente e a contabilizacdo dos gastos
depende da fase que eles sdo incorridos. Por exemplo, os custos incorridos na fase de
prospeccdo ndo 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 O disclosure das informacées de custos de exploracio nos relatérios informados a
SEC

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

Entretanto, as bases contabeis das empresas petroliferas que negociam a¢des na NYSE
sdo formadas principalmente pelo SFAS 19, pelo SFAS 25 que excluiu a obrigatoriedade de
se utilizar somente o método successful efforts, mas indicou que as companhias deveriam usa-
lo preferencialmente e pelo SFAS 69 que estabeleceu os dados que devem ser divulgados
pelas empresas de petréleo (FASB, 1977; 1982).

O SFAS 69 estabelece que as empresas sdo obrigadas a divulgar dados como: reservas
de petrdleo; custos incorridos no ano na atividade petrolifera; fluxo de caixa futuro
relacionado as atividades de Oleo e gés; entre outros. Os custos incorridos na atividade de
exploracdo 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 e Bone
(2011).

Apesar da SEC aceitar que empresas estrangeiras divulguem as demonstracfes
contabeis no padrdo International Financial Reporting Standards (IFRS), as informacGes
adicionais requeridas pela SEC sd@o relevantes para permitir a comparabilidade das
demonstragcfes contabeis das empresas

Este 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 subsidiarias 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 sdo: o método do custo total (full cost) e o método dos esforcos 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 exploracdo e desenvolvimento de reservas. Identificou-se ainda que as empresas que
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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 acdes das empresas
petroliferas negociadas na NYSE utilizando como base o modelo proposto por Ohlson (1995)
e concluiram que existe relevancia da informacdo contabil na explicacdo do comportamento
dos precos das agoes.

No trabalho desenvolvido por Santos e Silva (2014), foram obtidos resultados que
indicaram que a capitalizagdo dos gastos de E&P melhor sumariza os eventos econémicos
inerentes as empresas petroliferas, independentemente do sucesso exploratério.

E mister ressaltar que as atividades da indUstria petrolifera possuem significativas
incertezas devido a insuficiéncia de informacdes precisas ao avaliar se um reservatorio a ser
desenvolvido produzird fluxos de caixas futuros suficientes para tornar o projeto viével
economicamente (IASB, 2009; Wright & Gallun, 2008).

2.3 Reservas de petroéleo

Reservas sdo as quantidades ou volumes de petrdleo e/ou gas recuperaveis de
reservatorios conhecidos, sob condi¢bes econdmicas favoraveis definidas a partir da data de
avaliacdo até o final do contrato de concessdo (Minch, Ribeiro & Muniz, 2007). Séo
considerados os ativos de maior relevancia de uma empresa petrolifera e sdo estratégicas para
os interessados nas demonstragdes financeiras. Apesar de existirem muitas dificuldades e
incertezas técnicas e metodoldgicas, as reservas ainda representam um “estoque oculto”, pois
ndo estdo registradas no balango patrimonial, mas afetam diretamente os lucros futuros e
consequentemente a longevidade de uma companhia (Rodrigues & Silva, 2012).

Para Munch, Ribeiro e Muniz (2007), o indicador Tempo Restante da Reserva
Petrolifera representa grande importancia estratégica e quando uma empresa detiver petrleo
suficiente para mais de 10 anos de produc¢do, ndo correra grandes riscos caso ocorram novos
choques de petroleo. Os autores complementam dizendo que o disclosure dos dados referente
as reservas se torna ainda mais importante quando a empresa negocia a¢fes no mercado.

A classificacdo das reservas de petrdleo e derivados pode ser melhor compreendida
através da Figura 2, disposta a seguir.

Producéo
i Reservas i
Desoberta comercial ! ! Provadas +
I | L
Provadas i Provadas + Possiveis i Provaveis +
i i Possiveis
I'Recursos Contingentes !
Desaoberta subcomercial Baixo ' Moderado ! Alto
*  Nao recuperdvel
. Recursos Futuros |
M&ao descobertas Baixo i Moderado i Alto
I Naorecuperavel |
+ Nivel de incerteza >

Figura 2. Sistema de classificacdo de reserva.
Fonte: Arnott (2004).

3 Metodologia
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Por buscar uma explicacdo das reservas de petrdleo encontradas através dos
investimentos em atividades exploratorias, este estudo é classificado como descritivo, de
acordo com Gil (2010). Ja em relacdo aos procedimentos metodoldgicos, o presente trabalho é
classificado como empirico-positivista com abordagem do tipo quantitativa, visto que foi feita
uma coleta de dados seguida de tratamento e analise dos mesmos (Martins & Theophilo,
2009).

Foram coletadas informacgdes 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 informacGes se referem aos valores, em milhdes de ddlares, dos gastos
exploratorios e, em milhdes de Barris de Oleo Equivalentes (BOE), das reservas de petréleo e
gas encontradas para todas as empresas que se enquadraram na delimitacdo amostral.

A escolha das empresas listadas na NY SE decorre da relevancia de tais empresas para o
segmento de gas, petréleo e combustiveis no @mbito mundial (Gongalves & Godoy, 2007). J&
a delimitacdo cronoldgica ocorre em funcdo da disponibilidade de informacg6es para coleta na
base de dados Evaluate Energy®.

Foram identificadas inicialmente 93 diferentes empresas para o0 escopo da pesquisa. Tais
empresas iniciam suas atividades exploratdrias em momentos distintos, portanto, em virtude
da impossibilidade de um painel balanceado, as observacdes foram empilhadas (pooling).
Foram eliminadas 55 observacdes que apresentavam dados incompletos. Ao final, a amostra
foi composta por 1322 observacges de 87 diferentes empresas.

A técnica utilizada para verificar se os gastos exploratorios podem explicar a quantidade
de petréleo encontrada foi a analise 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 financas e afins. E comum, também, o uso da analise de regressdo para a previsio
de precos através de informagdes contabeis (Watts & Zimmerman, 1990).

Foram feitas analises a partir de dois tipos de regressdo: as estimadas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e as estimadas por minimizacdo dos erros absolutos (no
formato de regressbes quantilicas). Todas as regressdes foram calculadas por meio do
software Gretl®, sempre a um nivel de confianga de 99%.

As regressdes estimadas por MQO séo, de acordo com Duarte, Girdo e Paulo (2016) as
mais comuns em pesquisas de contabilidades e financas. Gujarati e Porter (2011) afirmam que
sua difusdo ocorre gracas a sua eficiéncia e a sua simplicidade matematica em comparacdo a
outros tipos de estimacéo.

Foram consideradas como variavel de resposta e variavel independente,
respectivamente, as reservas de petréleo e os gastos de atividades exploratorias. Dessa forma,
0 modelo econométrico elaborado para as regressdes estimadas por MQO (Equacédo 1) € o que
segue.

RPi¢=Po + P1GEi; + €

Onde:

RP;i; = Reservas de Petroleo possuidas pela empresa i no periodo t;

Bo = Intercepto;

B1 = Coeficiente angular;

GE,i. = Gastos Exploratorios da empresa i no periodo t;

€= Residuos da regresséo.

Com os resultados observados na Equacdo 1, foi possivel verificar a seguinte hipotese
(H1): Os gastos com atividades exploratorias de petréleo, considerados investimentos
para empresas deste segmento, sio capazes de auxiliar na explicacio das reservas de
petroleo encontradas.
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Embora as regressdes por MQO sejam amplamente utilizadas, Duarte, Girdo e Paulo
(2016) explicam que dada a necessidade de tratamento de outliers e medidas de correcao, 0s
resultados dessas regressdes podem estar enviesados mediante a utilizacdo da média
(extremamente sensivel a valores extremos) como parametro.

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

Duarte, Girdo e Paulo (2016) mencionam ainda a dispensa de normalidade e
homocedasticidade de residuos, fatos comuns em amostras de estudos contabeis, como uma
das vantagens da regressao quantilica quando comparada a regressao por MQO. Além disso,
0s autores citam a vantagem de analisar cada quantil ao invés de verificar apenas uma reta de
regressdo e indicam a exploracéo desta técnica mediante a ndo usual utilizacdo da mesma em
estudos contébeis.

Destarte, considerando ainda RP como variavel explicada e GE como varidvel
explicativa, 0 modelo econométrico estimado por quantis condicionais, doravante cunhada
como Equacéo 2, é a que segue.

RPit=PBo(t) + P1 (r)GEi; + ¢

Onde:

(t) = Parametro estimado de cada quantil.

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

Q1 (0,25): Quantil cujas reservas de petroleo foram consideradas pequenas;

Q2 (0,50): Quantil cujas reservas de petroleo foram consideradas medianas;

Q3 (0,75): Quantil cujas reservas de petroleo foram consideradas grandes.

Frente aos resultados analiticos gerados na Equacdo 2 foi possivel verificar a segunda
hipotese (H2) desse estudo: Os gastos com atividades exploratérias de petroleo,
considerados investimentos para empresas deste segmento, possuem diferentes poderes
de explicacido das reservas de petroleo encontradas em func¢io da dimensdo de tais
reservas.

4 Analise dos resultados
A seguir sdo apresentadas as métricas descritivas dos dados coletados.

Tabela 1
Estatisticas descritivas dos dados
Variavel | Média | Mediana ‘ Minimo | Maximo | Desvio Padrio
RP 175,646 | 54,5240 \ 0,000 | 2601,50 315,391
GE 527,190 | 149,399 ‘ 0,005 8685,00 943,298
Nota: RP = reversas provadas; GE = gastos exploratérios. Fonte: Dados da pesquisa.

A premissa da analise é de que as reservas sdo fundamentais para as empresas
petroliferas e que as empresas deste segmento que nao exploram novas reservas, vivendo
apenas da producdo das reservas existentes, estdo rumando para sua extingdo, conforme
haviam mencionado Ribeiro, Menezes e Bone (2011). Os autores apontam ainda que quando
o valor presente liquido das reservas encontradas for superior ao montante gasto em
atividades exploratdrias, o0 mercado deve considerar tal ato como adi¢édo de valor da empresa.
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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 func¢do do tamanho da amostra e em respeito ao Teorema
do Limite Central e, o ultimo, foi relaxado através da correcdo de White que, segundo
Gujarati e Porter (2011), torna os coeficientes consistentes em relacdo ao problema da
heterocedasticidade.

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

Tabela 2
Resultados da Equacdo 1 (RPit=po + B1GEit + €)
Painel A
- Coeficiente | Erro Padrdo | Razdo-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

Nota: GE = gastos exploratérios. *** relevancia estatistica a 1%. Fonte: Dados da pesquisa.

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

Com tais resultados, temos que a H1 foi aceita, portanto, é possivel afirmar que os
gastos com atividades exploratérias de empresas petroliferas sdo capazes de auxiliar na
explicacdo das reservas de petroleo encontradas. Dada a relevancia da informacao contabil
(no caso, dos gastos exploratorios) a aceitacdo da H1 estd de acordo com os trabalhos de
Gongcalves e Godoy (2007) e Bryant (2003).

Este resultado é, contudo, incompativel com a afirmacéo de Wright e Gallun (2008) de
gue ndo ha uma relacdo definida entre as reservas encontradas e os gastos exploratorios
incorridos, uma vez que os resultados auferidos no presente estudo apontam uma clara relagéo
positiva entre as variaveis. Por outro lado, os achados estdo de acordo com Minch, Ribeiro e
Muniz (2007) que explicam a relagdo direta de tais variaveis, porém de forma inversa, ao
explicar que a reducdo de reservas deprecia os fluxos futuros tendo em vista que foram
aplicados recursos nas atividades exploratdrias.

Em sequéncia sdo elencados os resultados encontrados por meio da regressao estimada
através de quantis condicionados.
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Figura 3. Coeficientes MQO x Coeficientes Quantilicos.
Fonte: Dados da pesquisa.

O grafico disposto na Figura 3 demonstra a discrepancia dos coeficientes estimados por
Minimos Quadrados Ordinarios em relagdo aos coeficientes estimados através dos trés quantis
condicionais considerados nesse estudo. Enquanto o intervalo estimado por MQO ¢ linear, 0
intervalo dos quantis difere a medida que os dados mudam.

A estimacdo quantilica, de acordo com Duarte, Girdo e Paulo (2016) e Santos (2012),
ndo exige a validagcdo de pressupostos basicos como a regressdao por MQO. Destarte, sdo
apresentados a seguir os resultados da Equacao 2.

Tabela 3
Resultados da Equacao 2 (RPit= o (1) + P1 (7)GEi¢ + €)
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 Padrdo da variavel dependente (RP) 315,3913

Nota: GE = gastos exploratdrios. *** relevancia estatistica a 1%. Fonte: Dados da pesquisa.

Frente aos resultados da Tabela 3, nota-se que 0s gastos nas atividades exploratorias
mantém validade estatistica a um nivel de significancia de 1% na explicacdo das reservas
encontradas independentemente do tamanho de tais reservas.
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Porém, conforme explicacdo de Pinto e Coronel (2013), uma das vantagens da
estimacdo quantilica é a possibilidade de aprofundar as analises de acordo com condicdes
distintas. Para este estudo, a aplicacdo desta vertente sugere que, embora os valores de GE
possam explicar os valores de RP, ndo ha linearidade nos coeficientes de acordo com o0s
parametros de estimagéo selecionados.

O quantil das menores reservas encontradas (Q1) gerou um coeficiente de
aproximadamente 0,10 em GE. J& os quantis Q2 e Q3, de reservas medianas e altas,
respectivamente, geraram coeficientes aproximados de 0,20 e 0,37, nessa ordem. 1sso sugere
que, quanto maior for a reserva encontrada, maior é a relacdo do achado com o investimento
feito atraves 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 exploracdo. Outros estudos poderdo melhor explicar essa
diferenciacdo em funcéo do porte das empresas.

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

5 Conclusoes

Com a derrocada dos precos do petrdleo a partir de 2014, a industria petrolifera viu suas
atividades ameacadas. S&o necessarios altos investimentos nas atividades de exploracéo e tais
gastos sdo considerados como de alto risco dada as incertezas nas descobertas. Contudo, sem
auferir novas reservas, as empresas deste segmento ficam reféns das atividades de producéo
que, inevitavelmente, irdo ser extintas em um determinado momento. Portanto, a longevidade
dessas empresas é baseada fundamentalmente na descoberta de novas reservas como
formacéo de novos estoques, conforme fora explicado por Ribeiro, Menezes e Bone (2011) e
Rodrigues e Silva (2012).

Considerando 0 momento e a relevancia do tema, este estudo teve por objetivo analisar
a relevancia dos investimentos em atividades exploratérias na busca por novas reservas
através do seguinte problema de pesquisa: Seriam o0s gastos exploratdrios capazes de explicar
as descobertas de petréleo das empresas desse segmento?

Foi delimitada uma amostra pertinente as empresas listadas na NYSE dentro do
segmento Oil & Gas entre 1989 e 2016. O intervalo cronoldgico foi selecionado em fungéo da
limitagdo da base de dados consultada (Evaluate Energy®). Ja a escolha pelas empresas da
bolsa de valores de Nova lorque decorre da importancia das empresas norte-americanas para o
setor segundo Santos e Silva (2014) e Santos, Marques e Silva (2006). Ao final da coleta e
tratamento dos dados foi obtida uma amostra que monta a 1322 observagdes 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 regressdes estimadas por MQO e por quantis condicionais visando responder duas
diferentes hipdteses. A primeira dizia respeito ao poder de explicacdo dos gastos exploratérios
nas reservas encontradas de uma forma geral; a segunda buscou elucidar a mesma questéo,
porém diferenciando o poder de explicacdo através 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 o0s de Gongalves e
Godoy (2007), Bryant (2003), Munch, Ribeiro e Muniz (2007) e confrontando a afirmacéao de
Wright e Gallun (2008).

Os achados deste artigo auxiliam o campo de pesquisas de value relevance ao
demonstrar a relevancia da informacdo contabil dos investimentos em atividades de
exploracdo para as empresas do segmento de petrdleo, gas e derivados. Além da relevancia
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académica, tais resultados denotam a mesma importancia dessas informagfes perante as
corporacgdes desse ambito, corroborando a necessidade da exigéncia de divulgacdo dos gastos
incorridos por parte dos 6rgdos reguladores, como a SEC.

Uma limitacdo dessa pesquisa é a utilizacdo de informacGes apenas das empresas
listadas na NYSE. Embora haja uma justificativa para tal escolha, as inferéncias podem néo
ser significantes quando consideradas empresas petroliferas listadas em diferentes mercados
de capitais.

Como sugestdo para trabalhos posteriores, portanto, fica a proposta para uma coleta de
dados mais ampla, com empresas presentes em distintos mercados, visando obter resultados
gue 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.
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