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Resumo: O presente trabalho teve como objetivo fornecer evidéncias empiricas a questdes chaves do
Discussion Paper Extractive Activities colocadas em discussao pelo International Accounting Standard
Board e que tratam da norma contabil internacional aplicivel as empresas extrativistas. Trata-se de
contribuicao efetiva da academia ao processo de regulagdo contabil internacional. Para operacionalizar
os estudos, utilizou-se a base de dados da Evaluate Energy®, empregando-se regressdes com dados
em painel a diversos planos amostrais contendo informacdes de empresas petroliferas. Os resultados
indicaram que o atual conjunto de informagbes baseado no custo histérico é relevante para as decisoes
econOmicas dos participantes do mercado de capitais. Assim, tem-se um cenario para se acreditar na

manutencgdo do status quo vigente.
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EXTRACTIVE ACTIVITIES: EMPIRICAL EVIDENCE ON
DISCUSSION PAPER OF IASB

Abstract: This paper aimed to provide empirical evidence for the key issues of Discussion Paper Extractive
Activities placed on the public audience by International Accounting Standard Board relative the
international accounting standard applicable to the extractive companies. It is effective contribution of
academia to the international accounting regulation process. To operationalize the studies, the database
of Evaluate Energy® was deployed, through the use of regressions panel data, in various sampling
plans featuring information of the oil companies. The results indicated that information based on the
historical cost is relevant to economic decisions by the participants of the capital market. Therefore,

there is scenario to believe in the maintenance of the present status quo.
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1.INTRODUCAO

N 0s ultimos anos, presenciou-se um grande movimento mundial em direcdo a convergéncia para
as praticas contabeis internacionais emanadas pelo International Accounting Standard Board -
IASB, ndo sendo diferente no Brasil, cujo maior passo foi dado no final de 2007 com a aprovacao da Lei
n°. 11.638, que alterou praticas contdbeis relevantes na Lei n°. 6.404/76 e exigiu o alinhamento com os
padrdes contdbeis internacionais.

Subjacente a esse marco da contabilidade no Brasil e no mundo, tem-se a discusséo a respeito do
processo de regulacdo contabil, para cujo entendimento, segundo Cardoso et al (2009), pouca énfase
tem sido dispensada. Martins (2014), inclusive, fez severas criticas a participacado da academia no pro-
cesso de regulacdo contdbil, existindo uma inversao de papéis, com os emissores de normas atuando
fortemente no campo tedrico (papel reservado a academia!), enquanto que as pesquisas empiricas
sobre a utilidade das normas contébeis, seus problemas tedricos, custos e outros aspectos nao tem
chegado ao conhecimento dos 6rgaos normativos.

Nesse contexto, o objetivo deste estudo é apresentar evidéncias empiricas a questdes colocadas
em discussao pelo IASB decorrente do processo de revisdo/substituicdo da norma IFRS 6 (International
Financial Reporting Standard n° 6 — Exploration for and Evaluation of Mineral Asset), fornecendo um
panorama que possa contribuir com a decisdo sobre a necessidade, ou ndo, de mudancas no arcabouco
contdabil normativo aplicado as empresas do setor extrativista. Notadamente, utiliza-se o Discussion Paper
Extractive Activities (DPEA daqui em diante), o qual foi colocado em audiéncia publica no ano de 2010.

O DPEA trouxe para discussao dez questdes sobre temas relacionados a critérios para reconhecimento
e mensuracdo das transacdes e sobre a necessidade de divulgacdo em nota explicativa de informacdes
complementares. Dentre as questdes do DPEA, a 62 e 92 apresentam demandas que podem ser respon-
didas empiricamente e que sdo o objeto deste estudo.

Busca-se, entao, responder a seguinte questao de pesquisa: o que dizem as evidéncias empiricas
relacionadas as propostas de reconhecimento a custo histérico (62 questao) e de divulgagdes obrigatérias
(92 questao) no contexto da norma contabil internacional aplicavel ao setor extrativista?

Assim, as evidéncias empiricas as demandas das questdes 6 e 9 apresentadas no DPEA sao contri-
buicoes efetivas que podem ser utilizadas pelos diversos interessados no processo de construgao da
norma internacional aplicada ao setor extrativista na fundamentacdo de seus argumentos, sejam a favor
ou contra as propostas do IASB.

Para se alcancar o objetivo proposto, sdo modeladas regressées com dados em painel em amostras
contendo informagdes que variam de 369 a 559 observacoes de empresas do setor petrolifero dos anos
de 2005 a 2011.

Os resultados indicam que o atual conjunto de informagdes baseado no custo histérico e grande
parte das divulgacdes ja realizadas sdo relevantes para as decisdes econémicas dos participantes do
mercado de capitais, tendo-se, assim, um cenario para se acreditar na manutencao do status quo vigente.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O debate colocado em discussdo pelo IASB referente as normas contabeis aplicaveis as atividades
petroliferas orbita em dois grandes temas: (1) mensuragéo a custo histérico versus mensuracao a valor
justo e (2) divulgacao de informagbes obrigatdrias nas demonstragdes financeiras.

2.1 CUSTO HISTORICO VERSUS VALOR JUSTO

No debate entre a metodologia de mensuracdo que apresenta maior utilidade aos usuarios da
informacao contabil, existe a concepcao, no setor petrolifero, de que os nimeros contabeis produzi-
dos com base no custo histérico, tendo por base os métodos contabeis dos esforcos bem sucedidos e
da capitalizacdo total, sdo irrelevantes para os usudrios da informacao, e que as informacdes geradas
em bases alternativas de mensuracao (por exemplo: custo corrente, valor de mercado corrente, valor
realizavel liquido ou valor presente de fluxos de caixa futuros) forneceriam informacdes mais Uteis
(Raman & Tripathy, 1993).

Raman e Tripathy (1993) argumentam que essa concepcdo decorre do fato de que a correlacdo
entre os custos incorridos na exploracdo de 6leo e gés e o valor monetdrio das descobertas das reser-
vas minerais é geralmente baixa. Essa baixa correlacao reside no fato de que o custo histérico reflete
apenas os gastos para explorar e desenvolver as reservas de hidrocarbonetos e ndo o valor justo dessas
reservas (Spear, 1996). Dessa forma, o valor histérico tem sido percebido como ndo adequado para a
avaliagao do valor das empresas petroliferas (Harris & Ohlson, 1987).

No setor petrolifero, esse debate ndo é novo e remonta a década de 1970, quando foi estabelecido
o marco regulatério contabil do setor petrolifero no mercado norte-americano, e tem sido um tema
recorrente sempre que se discutem os modelos contabeis do setor.

De acordo com Santos e Silva (2014), mundialmente as empresas petroliferas seguem um dos se-
guintes métodos contabeis: esforcos bem sucedidos e capitalizagdo total. A diferenca principal entre
esses métodos reside na definicdo de quais gastos incorridos na fase exploratdria de um projeto de
exploracédo e producao de petroleo podem ou nao ser tratados como ativo, sendo o primeiro método
mais restritivo quanto a essa questao, ao passo que no segundo todos os gastos incorridos podem ser
ativados.

No passado, ja se tentou introduzir um modelo de reconhecimento dos ativos de 6leo e gds com
base em seu valor econémico com a emissdo do Accounting Series Release n° 253 (ASR 253). A Se-
curities and Exchange Commission (SEC) declarou, nesse release, que tanto o método dos esforcos
bem sucedidos quanto o da capitalizacao total possuiam limitaces para refletir substancialmente os
eventos econdmicos das atividades petroliferas e instituiu o método de mensuragao e reconhecimento
conhecido como Reserve Recognition Accounting (RRA) (Adkerson, 1979).

O RRA consistia em um método para valorar monetariamente as reservas de 6leo e gas descobertas
e reconhecé-las no balanco como um ativo da empresa, ndo levando em consideracdo a metodologia
tradicional do custo histérico como base de valor (Brock, Carnes & Justice, 2007).

Arelevancia das informacgdes geradas pelo RRA foi objeto de algumas pesquisas realizadas a época,
mas os resultados ndo foram conclusivos. Em algumas delas, apontou-se a superioridade do custo como

base de valor (Harris & Ohlson, 1987; Herris & Ohlson, 1990), enquanto que outras indicaram que as
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informagdes produzidas pelo RRA eram mais Uteis (Kennedy & Hyon, 1992; Chung, Ghicas & Pastena,
1993; Boone, 1998; Boone, 2002), ou tais resultados foram inconclusivos (Doran, Collins & Dhaliwal, 1988).

A SEC, contudo, foi alvo de pressoes por parte de contadores e auditores, pautadas em fortes ar-
gumentos técnicos contra o método proposto (RRA), principalmente no que diz respeito a dificuldade
encontrada na mensuracdo segura das reservas de dleo e gas e no custo de se produzir as informacgoes
e 0 ASR 253 foi abandonado (Adkerson, 1979; Connor, 1979; Cooper et al, 1979).

Com o abandono do RRA pela SEC, as reservas de 6leo e gas deixaram de ser reconhecidas como
ativo pelas empresas petroliferas, mas em compensacdo, em 1982, o FASB emitiu o Statements of
Financial Accounting Standard n°® 69 — Disclosures About Oil and Gas Producting Activities (SFAS 69) ,
obrigando as empresas a divulgarem, em notas explicativas, por ocasido das demonstracdes financeiras
anuais, um conjunto de informagées adicionais visando fornecer esclarecimentos sobre suas atividades
de prospeccdo e producédo de 6leo e gas. Tais informacdes complementares sdo conhecidas como
SMOG (Standardized Measure of Oil & Gas). Na préxima sec¢ao, detalham-se as questdes relacionadas
as divulgacdes obrigatorias.

Barth (2006) argumenta que, apesar de nao ser um tema novo, o uso de estimativas futuras (fair
value) nas demonstracdes financeiras tem aumentado, em funcdo da crenca dos emissores de normas
de que essa base de mensuracao possibilita maior utilidade das informagdes contabeis para as decisoes
econdmicas dos usudrios (objetivo das demonstracdes financeiras), por melhor refletir as condi¢des
econOmicas das empresas.

Berry e Wright (2001), por outro lado, defendem a ideia de que, independentemente das caracte-
risticas da empresa e do método contabil utilizado, as informacdes baseadas no custo historico sao
relevantes aos usuarios e que os “normatizadores ndao devem abandonar o custo histérico em favor,
exclusivamente, da divulgacgao de informacdes relacionadas as reservas.” (Berry & Wright, 2001, p. 767).

Consequentemente, a dualidade entre o custo histérico versus valor justo também se fez presente
no DPEA. O grupo de trabalho responsavel, fazendo referéncia as bases para conclusées do SFAS 19
e SFAS 69, as quais apontam que o grau de incerteza e a subjetividade inerente a determinacdo das
premissas visando se estimar o valor justo, ou valor corrente dos ativos de 6leo e gas, nao resulta em
informacdes que podem ser suficientemente realistas e comparaveis para ser usadas como base de
mensuracao das demonstracoes financeiras; argumenta que as conclusées do FASB levaram em consi-
deracdo o ambiente econémico/tecnolédgico de mais de vinte e cinco anos atras e que atualmente, os
argumentos utilizados ndo permanecem necessariamente vélidos, motivo pelo qual se traz a discussao
novamente a tona (IASB, 2010a).

Como os usuarios das demonstracdes financeiras estao interessados em avaliar a capacidade de
a empresa gerar fluxos de caixas futuros, a mensuracdo a valor justo é vista como conceitualmente
consistente com os objetivos das demonstracoes financeiras (IASB, 2010a).

O DPEA traz trés abordagens para estimativa do valor justo dos ativos de 6leo e gas: abordagem do
mercado; abordagem do custo; e abordagem do lucro. No primeiro caso, o valor justo seria determinado
por meio do uso de precos e outras informacdes relevantes geradas pelo mercado em transacdes en-
volvendo ativos idénticos ou comparaveis. No segundo caso, o valor justo seria baseado no montante
exigido para repor a capacidade de servico do ativo (custo de reposicao). Por fim, na terceira abordagem,
o valor justo seria determinado com base na estimativa do fluxo de caixa futuro descontado.

Considerou-se que as duas primeiras abordagens ndo eram aplicaveis aos ativos de 6leo e gds em
funcao das particularidades das mesmas (as transacoes dificilmente sdo comparaveis dado que cada
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reservatdrio possui caracteristicas préprias, bem como nao existe um mercado ativo capaz de estabe-
lecer o custo de reposicao de uma reserva de 6leo e gas), restando como critério a abordagem do fluxo
de caixa descontado que, nesse caso, diversas premissas seriam requeridas, tais como: (a) interpretacdo
geoldgica do reservatério de 6leo e gas, incluindo a estimativa das quantidades (e qualidade) de petréleo
existente no reservatorio; (b) suposicoes sobre fatores técnicos que determinaram as estimativas das
quantidades de 6leo e gas existente no reservatorio e que poderiam ser extraidas do mesmo, incluindo
as taxas de presséo e fluxo do reservatério; (c) perfil da producéo sobre a vida util do reservatorio; (d)
preco do petréleo; taxas de cambio; custos de desenvolvimento e de producao; impostos, royalties
e outros pagamentos ao governo aplicéveis sobre a vida Util do reservatério; e (e) taxa de desconto
relacionado ao valor do dinheiro no tempo e aos riscos ainda néo refletidos na estimativa do fluxo de
caixa futuro (IASB, 2010a).

A questao em relacao a abordagem do fluxo de caixa futuro descontado diz respeito ao fato de
que muitas dessas premissas estdo associadas a elevados niveis de incerteza ou a falta de dados de
mercado observaveis. Essas incertezas sdao extremante elevadas durante a fase inicial de um projeto
exploratorio, onde o conhecimento sobre a existéncia ou se os recursos encontrados poderao ser
economicamente produtivos é insuficiente, fazendo com que qualquer estimativa de quantidade ou
custo para se produzir seja subjetiva ou mesmo especulativa (IASB, 2010a).

Dada a complexidade apresentada para a utilizagdo do valor justo como base de mensuracao dos
ativos de 6leo e gds, o grupo de trabalho também analisou o custo histérico como base de valor. Con-
sideraram que o custo histérico dos ativos de 6leo e gas geralmente sé fornece informagao relevante
para se avaliar os fluxos de caixa futuros quando ele é igual ao valor justo. E isso ocorre normalmente
nas transacdes de compra e venda de direitos exploratérios (IASB, 2010a).

Contudo, a relevancia do custo histérico vai diminuindo e se distanciando do valor justo quando mais
informacbes sobre o reservatorio (estimativa do tamanho, qualidade e recuperabilidade econémica)
estdo disponiveis. Como resultado, o custo histérico da exploracao nao seria relevante para se avaliar
os fluxos de caixa futuros em funcao de ele nédo se correlacionar com o fluxo de caixa que podera ser
gerado pela producdo de 6leo e gas do reservatério (IASB, 2010a).

A visdo prevalecente, principalmente levando-se em conta o custo-beneficio da informacéao, foi a
de que tanto o valor histérico quanto o valor justo fornecem informagdes limitadas, e a proposta en-
contrada é a de que os ativos deveriam ser mensurados com base no valor histérico e que informagoes
complementares seriam exigidas em notas explicativas as demonstracdes financeiras para permitir
que os usuarios pudessem utilizar essas informagcoes em seus modelos proprietarios de avaliacdo de
empresas (Nichols, 2009).

Dessa forma, o DPEA trouxe para discussao a seguinte questao norteadora: Questao 6 — Vocé con-
corda que os ativos minerais ou de 6leo e gas devem ser mensurados com base no custo histérico e
que informacoes adicionais devem ser detalhadamente divulgadas com o objetivo de fornecer uma
maior relevancia as demonstracdes financeiras?

O resultado da audiéncia publica aponta que, conforme Santos e Santos (2014), quase a totalida-
de dos respondentes (94 respostas, das 100 submetidas a essa questdo) concordou com a proposta
oferecida pelo grupo de trabalho em prol do custo histérico em fungao de ser um valor verificavel, de
facil preparacao (rapidez/disponibilidade) e usado para avaliar o desempenho e a gestdo da empresa.
Os respondentes dessa questao do DPEA ndo concordaram com a adogao do valor justo em funcao de
que seria introduzida nas demonstra¢des financeiras uma subjetividade excessiva e alta volatilidade
de curto prazo, além de que imporia significativos custos de preparacdo e de auditoria das demons-
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tragdes financeiras, nao se justificando em relacdo aos beneficios possivelmente gerados aos usuarios
das informacoes (IASB, 2010b).

2.2 DIVULGAGAO OBRIGATORIA

A regulacao da contabilidade apresenta diversos motivos, sendo que boa parte deles referem-se a
reducao da assimetria informacional, protecao dos pequenos investidores (menos informados) e pa-
dronizacédo das informacdes (transparéncia e comparabilidade) (Lev, 1988; Beaver, 1998 E Chung, 1999).

Murcia e Santos (2009) argumentam que a funcao da regulagao é gerar comprometimento por
parte da empresa, uma vez que lhe obriga a divulgar informagées em tempos bons ou ruins, ou seja, é
uma forma de forcar a divulgacdo de informagées mesmo quando isso trouxer mais maleficios do que
beneficios. A conclusado é a de que as empresas nao estariam dispostas a aumentar o nivel de divulgacdo
de suas informacoes, a nao ser quando obrigadas.

No que se referem as divulga¢des obrigatérias das empresas petroliferas, as discussdes giram em
torno de quais informacdes, contabeis e ndo contabeis, seriam Uteis ao publico de interesse dessas
empresas. Nas decisdes econdmicas sobre as empresas do setor extrativista, os usuarios necessitam
essencialmente de informagdes sobre os fluxos de caixas provenientes das reservas minerais ou de
6leo e gas. Informagdes sobre as reservas também sdo relevantes para determinar se os gestores tém
sido eficientes no uso dos recursos que lhes foi confiado.

Dada a relevancia limitada que os usuarios atribuem ao reconhecimento e mensuracao dos ativos
de dleo e gas nas demonstracdes financeiras, o objetivo da divulgacdo das atividades extrativistas
deve focar no fornecimento de informacgdes adicionais sobre esses ativos que sejam Uteis a tomada de
decisdes e avaliacdo dos gestores na administracdo da empresa (IASB, 2010a).

Na opinido do time do projeto do DPEA, expresso na 82 questao, o objetivo da divulgacao para
atividades extrativistas é fornecer informacdes adicionais que possam permitir aos usuarios avaliar:
(a) o valor atribuivel aos ativos minerarios ou de 6leo e gds de uma entidade; (b) a contribuicdo desses
ativos para o desempenho do periodo corrente; e (c) a natureza e extensdo dos riscos e incertezas
associadas a esses ativos (IASB, 2010a).

Para atender a esses objetivos, a divulgacdo pode ser resultante de uma exigéncia regulatéria ou
de ac¢bes voluntdrias dado que algumas entidades veem esses objetivos como melhor pratica, prin-
cipalmente em funcdo de que, em algumas jurisdi¢oes, sdo exigidas pelo regulador do mercado de
capitais e ndo por uma norma contdbil. O time do projeto ndo concorda que as informacdes relevantes
das atividades extrativistas tenham carater voluntario ou exigido por outros meios que ndo uma nor-
ma contabil, uma vez que as informacdes sobre as reservas seriam o ponto chave das demonstracées
financeiras das empresas desse setor (IASB, 2010a).

Quanto as informagdes que seriam Uteis na avaliacdo do desempenho corrente de uma empresa
do setor extrativista, poderia se incluir informacgdes sobre: (a) receitas de venda dos minerais ou 6leo e
gas e os respectivos custos de producao; (b) gastos exploratérios, de avaliacdo e de desenvolvimento
reconhecidos como despesas no resultado; e (c) gastos exploratdrios, de avaliacdo e de desenvolvimento
que foram ativados. Informagdes nao financeiras também contribuem para a avaliacdo do desempenho
daempresa, tais como a quantidade de reservas de 6leo e gas produzidas no periodo, novas descobertas

realizadas e as mudancas ocorridas na estimativa da quantidade de reservas.
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Além disso, as empresas deveriam fornecer informagoes suficientes sobre a natureza e extensao dos
riscos e incertezas associados aos ativos minerarios ou de 6leo e gas, como: (a) expressar as estimati-
vas das quantidades recuperaveis de 6leo e gas em diferentes intervalos de confianga; (b) apresentar
separadamente essas estimativas por ativos sujeitos a diferentes riscos, como os riscos de mercado e
o risco politico; (c) divulgar as suposicdes assumidas nas estimativas e uma analise de sensibilidade
dessas suposicoes; e (d) explicagdes sobre as mudancas ocorridas nas estimativas ano a ano.

Tomando como base as exigéncias contidas no SFAS 69, as diferencas da proposta do DPEA sao
pequenas, mas relevantes, a ndo ser no cenario da ado¢do da mensuracdo a valor justo. A primeira
diferenca refere-se a obrigatoriedade de divulgacdo das reservas provaveis, pois o time do projeto
entende que as decisdes gerenciais levam em contam também essa categoria de reserva e ndo apenas
as reservas provadas. Argumentos contrarios a divulgacdo das reservas provdveis dao conta de que os
usuarios podem se iludir se eles ndao compreenderem os riscos e incertezas associados as estimativas
dessa categoria de reserva, possibilitando, inclusive, riscos de litigios.

Também se exigiria a divulgacdo dos métodos e principais premissas utilizadas. No ultimo caso, a
proposta contida no DPEA vai de encontro ao SFAS 69 quando o assunto refere-se a premissa preco e
taxa de desconto. O SFAS 69 determina que o preco para a estimativa das receitas futuras seja a média
do preco do barril negociado nos ultimos doze meses e para a estimativa dos custos, o valor corrente.
O DPEA coloca como possibilidade a utilizacdo de um preco médio histérico ou o preco corrente de
mercado para as receitas. Para os custos e despesas nao ha diferencas. Quanto a taxa de desconto, o
SFAS 69 prega a utilizacdo da taxa de 10% ao ano, enquanto que o DPEA direciona para a utilizacdo de
uma taxa representada pelo custo médio ponderado de capital da empresa.

Contudo, a exigéncia quanto a divulgacdo de uma andlise de sensibilidade das premissas utilizadas
corresponde, na opinido de Nichols (2009), a principal mudanga quanto as informag¢des complemen-
tares. Em funcdo da grande quantidade de suposi¢cdes econdmicas que sdo feitas, a autora considera
que a divulgacao da analise de sensibilidade de forma detalhada s6 serd viavel nos casos em que a
premissa utilizada nao causar mudancas em outras premissas. Caso contrario, a complexidade sera
elevada (Nichols, 2009).

Nesse contexto, o DPEA traz para discusséao, além da 82 questdo ja apresentada, a seguinte indagagao
relacionada a divulgacao das informagoes de empresas do setor extrativista:

Questao 9 - Vocé concorda que as informagdées que devem ser divulgadas em notas explicativas
as demonstragées financeiras devem incluir: (a) a quantidade de reservas provadas mais as reservas
provadas e provéveis, com divulgagcdo das quantidades de reservas separadamente por commodity
e drea geografica material; (b) as principais premissas utilizadas para estimar as quantidades de
reservas e uma analise de sensibilidade; (c) uma reconciliacdo entre as mudancgas de estimativas
nas quantidades de reservas de um ano para outro; (d) uma mensuragdo a valores correntes das
quantidades de reservas divulgadas e uma reconciliagdo em relacdo as mudangas ocorridas; (e)
identificagdo separada dos fluxos de caixas da exploragdo, desenvolvimento e operagées do periodo
corrente em uma série de tempo, como por exemplo, de cinco anos; e (f) identificacdo separada das
receitas de producdo por commodity?

Russell e Jenkins (2010) analisam que a divulgacdo de mais informagdes sobre as reservas parece
ser um desejo dos usuarios, mas que a proposta apresentada no DPEA, na opinido dos autores, ndo
representa uma melhoria significativa sobre as exigéncias atuais do setor, como aquelas imposta pela
norma SFAS 69 e que ja foram objeto de diversas pesquisas, a saber:
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Quadro 1: Estudos Anteriores SFAS 69

Pesquisa

Objetivo

Resultados

Clinch e Magliolo (1992)

Investigar se a divulgagao das quantidades das
reservas provadas totais, reservas provadas
desenvolvidas e a quantidade relativa a
produgao, conforma as exigéncias do SFAS 69,
possuiam contetido informacional.

As evidéncias sugerem que apenas as quantidades extraidas das
reservas de 6leo e gas (produgao) apresentam relevancia para
o mercado de capitais. Depreende-se que a informatividade da
divulgagdo das reservas exigidas pelo SFAS 69 varia de acordo
com a confianga nas projegoes realizadas. Como a quantidade

produzida é um dado real, essa informagao é mais objetiva
para os investidores, enquanto que as quantidades de reservas
provadas totais e desenvolvida sdo apenas estimativas.

Alciatore (1993)

Investigar a relevancia das informagoes sobre
reservas, tendo por base dez itens divulgaveis
relacionadas ao processo de estimativa das
reservas petroliferas.

As informagdes relativas as quantidades produzidas; quantidades
descobertas no periodo; quantidades de reservas vendidas;
mudangcas decorrentes das estimativas do periodo anterior;

mudancas nos pregos do barril utilizado nas estimativas; e
mudangas na aliquota do imposto sobre lucro, possuem poder
informacional incremental quando comparado com outros
componentes exigidos pelo SFAS 69 e o lucro liquido.

Spear (1996)

Identificar se o retorno nao esperado das
acoes pode ser explicado pelas informagoes
derivadas das reservas, que foram sumarizadas
em trés varidveis.

Os resultados indicam que as descobertas de novas reservas e
as revisoes das estimativas do periodo anterior possuem poder
informativo incremental, o mesmo nao ocorrendo com as
variagdes liquidas no valor padronizado das reservas.

Berry, Hasan e O'Bryan (1998)

Identificar, utilizando-se o0 modelo de Ohlson
(1995), se a informacéo do valor padronizado
das reservas provadas é mais relevante do
que as quantidades estimadas dessas mesmas
reservas.

Tanto o valor das reservas quanto a quantidade estimada das
mesmas mostraram-se relevantes, mas nao foi possivel confirmar
a superioridade de uma informacao sobre a outra.

Boone, Luther e Raman (1998)

Investigaram o efeito da divulgacao da
quantidade das reservas ndo provadas (o
que nao é exigido pelo SFAS 69 no caso de
empresas norte-americanas, mas obrigatério
em alguns paises) sobre o bid-ask spread.

Os resultados indicaram que a divulgacéo dessa informagao
melhora potencialmente a qualidade do mercado, ocasionando a
redugao da assimetria informacional, em aderéncia aos achados
de Raman e Tripathy (1993).

Boynton IV, Boone e Coe (1999)

Avaliar a utilidade das informagdes sobre os
custos de descoberta (finding costs) como
indicador da eficiéncia exploratéria e do
potencial de lucratividade da empresa.

Os resultados sugerem que os custos de descoberta calculados
com base nas informagoes disponibilizadas pelo SFAS 69
possuem relevancia estatistica quanto a sua utilidade para
avaliar a eficiéncia exploratéria e do potencial de lucratividade
da empresa.

Berry e Wright (2001)

Avaliar a relevancia das informagoes
relacionadas ao esforco e habilidade das
empresas em descobrirem novas reservas de
6leo e gas.

Os resultados mostraram que a intensidade exploratoéria (esforgo)
é percebida pelo mercado de capitais, sendo relevante para
explicar o comportamento do preco das a¢oes, enquanto que o
fator habilidade s¢ foi relevante para a amostra com empresas
full cost.

Fonte: elaboracao propria

Como se nota, no Quadro 1, os resultados empiricos apresentam uma miscelanea de resultados

que ainda nao sdo capazes de evidenciar, de fato, que as informagdes complementares atualmente

exigidas das empresas petroliferas sejam Uteis para tomada de decisdo por parte dos usudrios das

demonstracdes financeiras. Isso implica em maior complexidade ao normatizador em sua tarefa de
emitir normas contabeis que permitam a elaboracao de informacées de alta qualidade.

Ao se considerar os comentarios recebidos pelo IASB as questdes 8 e 9 do DPEA, corrobora-se essa
dificil tarefa do normatizador. Conforme Santos e Santos (2014), a maioria dos respondentes suportou

os objetivos gerais relacionados a divulgacdo obrigatéria de informagdes complementares, mas foram

amplamente desfavoraveis a proposta quanto aos itens que teriam divulgacédo obrigatéria.

Seguindo o pressuposto de Lev (1988), de que nao se sabe com precisao que informagdes sao efeti-

vamente relevantes para os usuarios, é necessario encontrar respostas que possam colaborar com esse

desafio dos emissores de normas contabeis. Para tanto, testes empiricos sdo realizados neste estudo

com esse objetivo, trazendo novas e mais recentes evidéncias.
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3. METODOLOGIA

Trata-se de um estudo quantitativo, cuja operacionalizacdo se da por meio da utilizacdo da analise
de regressao com dados em painel, cuja abordagem mais apropriada é decidida com base nos testes
estatisticos de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman.

Como as questdes trazidas a discussao pelo DPEA orbitam em torno da relevancia das informacées
contabeis quanto ao atendimento das necessidades dos usuarios da informacgao no processo de toma-
da de decisdes economicas, utiliza-se de modelos baseados no trabalho de Collins, Maydew e Weiss
(1997) para fornecer evidéncias empiricas sobre as questées em debate no DPEA, cuja especificacdo
genérica pode ser dada por:

Valor da Empresa .= f(Variaveis Contabeis «» Variaveis nao Contabeis " )

Ainvestigacao académica da relacdo entre a reacdo do mercado de capitais e uma informacao con-
tabil especifica é conhecida como value relevance, de acordo com Holthausen e Watts (2001). Os autores
apresentam trés possiveis interpretacdes para a abordagem de pesquisas sobre o “valor relevante”:
estudos de associacao relativa; estudos de associacao incremental; e estudos de contetido informacio-
nal marginal. O estudo desenvolvido pode ser enquadrado como estudo de associacdo incremental.

De acordo com Brown, Lo e Lys (1999), nesse tipo de estudo, normalmente sdo aplicados analises
de regressao, tendo como varidvel dependente uma proxy relacionada ao prego das a¢des e como

variaveis independentes, proxies relacionadas as informacées contabeis e ndo contabeis.
3.1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS E HIPOTESES DE PESQUISA

As variaveis de interesse foram selecionadas visando a confirmacédo ou nédo da relevancia do custo
histérico e das informagdes complementares atualmente divulgadas pelas empresas e que possivel-

mente fardo parte das exigéncias de uma futura IFRS.
3.1.1 Proxies para o Custo Historico

No caso do conjunto disponibilizado de informagdes que retratam o custo histérico, tém-se as

seguintes variaveis.

Quadro 2: Varidveis Independentes Custo Histdrico

Descricao e Utilizacao em Fundamentacao contida no

laiavelzindependente: Estudos Anteriores DPEA

Total dos ativos identificados com o segmento
de exploracao e produgéo de dleo e gas.

Essa varidvel é impactada pelo método de . . - . .
AR, Os gastos incorridos para se encontrar reservatérios minerais
contabilizacdo utilizado: successful efforts ou

Ativos de Exploragao e Produgéo full cost e de dleo e gas (ativados) nado geram informagoes Uteis aos
(ATIVOE&P) : usuarios para predizerem fluxos de caixa futuros provenientes

Harris e Ohlson (1987); Chung, Ghicas e dos ativos vinculados aos reservatorios.

Pastena (1993); Boone e Raman (2007) e
Asekomeh et al (2010).

Total dos ativos identificados com o segmento
de exploracao e produgéo de dleo e gas.
Essa variavel é impactada pelo método de

Gastos Totais (CAPEX), Gastos contabilizagdo utilizado: successful efforts ou Alguns usuarios consultados pelo grupo de trabalho do IASB
Exploratérios (GEXPLO) e Gastos full cost. apontaram para a utilidade de tais variaveis, indicando que as
de Desenvolvimento (GDESEN) mesmas sao relevantes em seu processo decisorio.

Harris e Ohlson (1987); Chung, Ghicas e
Pastena (1993); Boone e Raman (2007) e
Asekomeh et al (2010).
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Lucro Liquido do Segmento
de Exploragao e Produgéo
(LUCROSEG)

Lucro liquido obtido exclusivamente pelo
segmento de exploracao e produgao.

Amir e Lev (1996); Collins, Maydew e Weiss
(1997); Aboody e Lev (1998); Brown, Lo eLys
(1999); Barth, Landsman e Lang (2008); Lopes

(2001) e Santos e Silva (2014).

Atender ao item “b” da 82 questao (contribuicao dos ativos de
6leo e gas para o desempenho financeiro do periodo corrente) e,
de certa forma, ao item “f” da 92 questao (identificacdo separada
das receitas de produgao por commodity).

Variagdo do Lucro Liquido
(VLUCROLIQ)

Variagdo absoluta no montante entre o lucro
liquido do periodo e o lucro liquido do periodo
anterior.

Doran, Collins e Dhaliwal (1988); Quirin, Berry e
O’Bryan (2000); Boone e Raman (2007); Bryant
(2003) e Duchac e Douthett (1997).

Usudrios consultados indicam que estariam mais interessados
nas variagdes que ocorrem de um periodo para o outro ao invés
da informagéo propriamente dita.

Fonte: elaboracéo prépria.

As variaveis contabeis mensuradas com base no custo historico selecionadas mantém relagao com

algum argumento e/ou questionamento apresentado pelo IASB em seu DPEA. Trabalhos anteriores
estudaram essas varidveis em varios prismas. Ao se considerar tais variaveis em um modelo economé-

trico Unico, espera-se fornecer evidéncias ao IASB quanto aos seus argumentos e/ou questionamentos,

tendo como parametro a seguinte hipotese de pesquisa:

H1:As informagées complementares divulgadas pelas empresas petroliferas baseadas em varidveis

contabeis mensuradas a custos historicos sao relevantes para a avaliagdo dos pregos das agoes.

A ndo rejeicdo dessa hipdtese implica em considerar que a posi¢do do IASB em favor do custo histé-

rico como parametro para mensuracdo dos eventos econdmicos relacionados as empresas petroliferas

encontra respaldo empirico para se argumentar que as informagdes apresentam relevancia para os

usudrios da informacao, premissa fundamental das normas contabeis internacionais

3.2 PROXIES PARA DIVULGACAO

No caso do conjunto de informacdes atualmente divulgadas, grandemente baseadas nas exigéncias

contidas no SFAS 69 e nédo relacionadas a varidveis contabeis, tém-se as seguintes varidveis:

Quadro 3: Varidveis Independentes Divulgagdo

Variaveis Independentes

Descrigao e Utilizagao em Estudos
Anteriores

Fundamentagao contida no
DPEA

Custo da Descoberta por barril
(FINDCOST)

Montante gasto por barril para adquirir,
explorar e desenvolver reservas, incluindo
novas descobertas, aquisicdes e revises
das reservas anteriormente estimadas. E
calculado pela razdo entre o total dos gastos
exploratérios do periodo e a quantidade de
reservas estimadas do periodo.

Boynton IV, Boone e Coe (1999); Quirin, Berry e
O’Bryan (2000) e Misund, Asche e Osmundsen
(2008).

O custo da descoberta é apresentado no DPEA como uma das
poucas informagdes complementares divulgadas pelas empresas
de 6leo e gas como relevante, sendo que sua utilidade reside
na avaliacao da habilidade da empresa em encontrar éleo e gés
eficientemente.

Taxa de Sucesso Exploratério
(TAXASUQ)

Indica, para o total de pocos perfurados no
periodo, o percentual daqueles em que se
obteve sucesso, ou seja, que se descobriu
6leo ou gés. E um indicador de eficiéncia
operacional e mostra a capacidade de a
empresa em encontrar petréleo.

Lilien e Pastena (1982); Wright e Gallun (2008)
e Santos, Santos e Silva (2011).

A taxa de sucesso exploratdrio é comumente utilizada como
proxy para o risco exploratdrio e, portanto, atende, de certa
forma, ao item “c” da 82 questao (riscos e incertezas associados
aos ativos).

Quantidade de Reservas Provadas
e Variagao (QTRESPROV e
VQTRESPROV)

Quantidade de 6leo e gés estimada e definida
como reserva provada, ou seja, a quantidade
de dleo e gas que podem ser recuperadas
comercialmente.

Clinch e Magliolo (1992); Berry, Hasan e
O’Bryan (1998); Berry e Wright (2001) e Misund,
Osmundsen e Asche (2005).

O DPEA aponta que a informagédo da quantidade de reservas é
um input importante para os usudrios estimarem o valor dos
ativos de dleo e gas e os fluxos de caixa futuros gerados por

esses ativos.
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Valor presente dos fluxos de caixas futuros
provenientes das reservas provadas da
empresa, sendo uma aproximagao do “valor
justo” dos ativos de dleo e gas. Baseia-se em
premissas padronizadas: preco de venda
correspondente ao preco médio do petréleo

negociado durante o periodo; custos O DPEA apresenta severas criticas a mensuragao padronizada do
N estimados com base nos valores correntes do valor das reservas por nao ser um valor real da estimativa futura
Fluxo de Caixa Descontado . o . e e =
N final do periodo e taxa de desconto de 10% de fluxos de caixa da empresa; em ultima instancia, a informagao
Padronizado das Reservas (FCDP) X . o N = o
aoano. mais desejada pelos usuérios da informagao contabil em seu

processo decisorio.
Doran, Collins e Dhaliwal (1988); Chung, Ghicas
e Pastena (1993); Raman e Tripathy (1993);
Alciatore (1993); Spear (1996); Berry, Hasan e
O’Bryan (1998); Wright e Brock (1999); Bryant
(2003); Santos, Santos e Silva (2011) e Santos
e Silva (2014).

Fonte: elaboracao prépria.

Tendo em vista o conjunto de varidveis ndo contédbeis e divulgadas atualmente pelas empresas,
tem-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2: As informagdes complementares divulgadas atualmente pelas empresas petroliferas e baseadas
em variaveis ndo contdbeis sdo relevantes para a avaliacdo dos precos das acoes.

A néo rejeicao dessa hipdtese implica em considerar que a posicdo do IASB em aumentar o nivel de
divulgacéo obrigatdria por parte das empresas pode encontrar resisténcia para a sua implementacao,
dado que se terd respaldo empirico para se argumentar que o atual nivel de divulgacao ja atende as
necessidades usudrios da informacao, tendo em vista sua capacidade informacional.

3.2.1 Especificacao dos Modelos Econométricos

Baseado no trabalho de Collins, Maydew e Weiss (1997), tém-se os seguintes modelos econométri-
cos, nos quais o valor da empresa (medido pelo preco de suas acdes) é funcdo de varidveis contabeis
e ndo contabeis.

Modelo com variaveis contabeis (custo histérico):

PRECO,,, =a+ f,.LPA, + B, .PLA, + B, ATIVOE & P, + B, VLUCROLIQ,
+ B..CAPEX,, + B,.GEXPLO, + B,.GDESEN, + f5,.LUCROSEG, +¢,
Modelo com varidveis ndo contabeis (divulgacdes realizadas):
PRECO,., = a+@.LPA, + ®,.PL4, —©, FINDCOST + & .TAXASUC,
+@,.QTRESPROY, + &, VOTRESPROY, + & .FCDP, + ¢,
Em que, além das varidveis ja especificadas anteriormente nos quadros 2 e 3, tém-se:

PRECO,

it+3

periodo t+3 (trés meses apds o fim do ano anterior);

é o preco das acdes, ajustadas pelos dividendos e desdobramentos, da empresa i no

LPA, é o lucro liquido por agdo da empresa i no final do periodo t;

PLA, ¢ o patriménio liquido por acdo da empresa i no final do periodo t;

a é o intercepto e o termo de erro da regressao da empresa i no periodo t;

B1,B2,.. B8 ewl, w2,., w7 sdo os coeficientes estimados, de onde se espera que sejam positivos e
estatisticamente significantes, a excecdo de w3, que se espera apresentar sinal negativo, ou seja, quanto
menores 0s custos para se descobrir novas reservas, maior a expectativa de bons resultados, uma vez
que o FINDCOST é um indicador que retrata a habilidade de a empresa em descobrir petréleo de forma
eficiente, conforme argumentos de Wrigth e Gallun (2008).
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Os pressupostos da regressao foram observados, adotando-se medidas corretivas, tais como: elimi-
nacdo das informacdes atipicas (outliers); transformacéo de variaveis (logaritmo natural); ou correcdes
disponibilizadas pelos softwares estatisticos (coeficiente de covariancia consistente de Newey-West
- para heterocedasticidade e autocorrelacao).

3.3 PLANO AMOSTRAL

Utiliza-se a base de dados da Evaluate Energy®, compreendendo informacdes de 143 empresas, do
periodo de 2005 a 2011. Considerando a variavel dependente (preco), a base de dados continha essa
informacao para 138 empresas, considerando todos os anos da amostra, perfazendo um total de 966
observacdes, que é a amostra base para a realizacdo dos testes, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Planos Amostrais

Informagodes brutas disponiveis na base da Evaluate Energy®

(143 empresas x 7 anos) 1.001
(-) Dados faltantes para variavel dependente PRECO (35)
= Amostra base para o teste (138 empresas x 7 anos) 966

Plano Amostral - Custo Histérico

Amostra base para o teste 966
(407)
(-) Dados faltantes 550
= Amostra utilizada
Plano Amostral - Divulgagdo Obrigatéria
966
Amostra base para o teste
(597)
(-) Dados faltantes 369

= Amostra utilizada

Fonte: elaboragao prépria.

Contudo, em decorréncia de dados faltantes de algumas variaveis independentes, a amostra final
utilizada na investigacdo da relevancia das informacdes a valores histéricos foi de 559 observacdes,

enquanto que para os testes sobre a divulgacdo de informagdes obrigatdrias, de 369 observacoes.
3.4 ESCOLHA DOS MODELOS DE DADOS EM PAINEL

Realizaram-se testes estatisticos para definir a melhor abordagem em cada uma das duas dimensées
propostas conforme especificado no Quadro 4.

Quadro 4: Escolha da Abordagem para Dados em Painel

Conclusao

Teste Estatistico Hipétese de Teste p-valor Custos Histéricos

HO: Efeito Combinado

Chow H1: Efeitos Fixos

0,000 Efeitos Fixos

HO: Efeito Combinado

Breusch-Pagan H1: Efeitos Aleatorios

0,000 Efeitos Aleatorios

Hausman Ho: Efe|t0§ Alegtorlos 0,000 Efeitos Fixos
H1: Efeitos Fixos

Abordagem utilizada: Efeitos Fixos

Conclusao

Teste Estatistico Hipotese de Teste p-valor Divulgacaes Realizadas

HO: Efeito Combinado

Chow H1: Efeitos Fixos 0,000 Efeitos Fixos
HO: Efeito Combinado . -

Breusch-Pagan H1: Efeitos Aleatorios 0,000 Efeitos Aleatdrios
Hausman Ho: Efeitos Aleatérios 0,017 Efeitos Fixos

H1: Efeitos Fixos

Abordagem utilizada: Efeitos Fixos

Fonte: dados da pesquisa.
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A decisao pela utilizacdo da regressdo com dados em painel decorre do fato desta possibilitar reduzir
os problemas de multicolinearidade das variaveis explicativas; proporcionar dados mais informativos;
permitir maior controle sobre a heterogeneidade e melhor inferéncia dos parametros estimados (Gu-
jarati & Porter, 2011).

Na abordagem dos efeitos fixos, as alteracdes nas cross-section ao longo do tempo sdo levadas em
consideracdo. O modelo sugere que o intercepto das observagdes (empresas) pode ser diferente, e essa
diferenca pode ser devida as caracteristicas peculiares de cada observagao. Assim, o pressuposto do
modelo é de que, embora o intercepto possa diferir entre individuos, cada intercepto individual ndo

se altera ao longo do tempo.
4. RESULTADOS

ATabela 2 contém a estatistica descritiva das varidveis selecionadas para os testes econométricos.

Tabela 2: Estatistica Descritiva

DESVIO
VARIAVEL MEDIA MEDIANA MiNIMO MAXIMO PADRAO
PREGCO 25,09 14,08 0,01 1.133,74 47,84

FINDCOST 21,31 5,60 -662,07 1.644,35 114,06

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: PRECO: preco das agdes em t mais 3 meses, ajustado pelos dividendos e desdobramentos; LPA: lucro liquido por agdo; PLA: patriménio liquido
por agao; ATIVOE&P: total dos ativos do segmento de exploragéo e produgdo; LUCROSEG; lucro liquido do segmento de exploragéo e produgao; VLU-
CRO: variagao anual do lucro liquido; CAPEX: total dos gastos incorridos nos projetos de exploragao e produgao; GEXPLO: total dos gastos incorridos
na fase de exploracao do projeto; GDESEN: total dos gastos incorridos na fase de desenvolvimento do projeto; QTRESPROV: volume de reservas pro-
vadas; VQRESPROV: variacao anual no volume de reservas provadas; FCDP: fluxo de caixa descontado padronizado decorrente das reservas; TAXASUC:
taxa de sucesso exploratdrio; FINDCOST: custo da descoberta por barril.

Como pode ser observada, a amostra se caracteriza por conter empresas de diferentes tamanhos,
como por exemplo, grandes petroliferas com mais de US$ 300 bilhdes em ativos do segmente de explo-
racdo e producao, ou petroliferas com apenas US$ 2 milhdes. Esse fato implica que os desvios padroes
sejam elevados e indicam também possivel existéncia de observacdes outliers. Como consequéncia, a
presenca de outliers pode ocasionar a violacdo do pressuposto da homoscedasticidade em funcdo da
amplitude e ordem de grandeza dos valores das varidveis, o que exigira a adocao de medidas adicionais
visando sua correcao.

Identifica-se, ainda, que algumas empresas ndo investiram “um Unico centavo” nas atividades de

exploracdo e desenvolvimento da producao, enquanto que outras investiram “pesadamente” no de-
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senvolvimento da producao, chegando a mais de US$ 24 bilhées num Unico periodo da amostra ou

estdao em plena campanha exploratéria, com gastos superiores a US$ 6 bilhdes.

Tabela 3: Matriz de Correlagdo de Pearson — Valores Histérico

PREGO LPA PLA EATIVOE&PE VLUCRO | CAPEX GEXPLO | GDESEN éLUCROSEG

PREGO 1 ' ' '

LPA | o721 1

PLA | 0845 0,795 1
ATIVOESP | 0438 0477 0,490 1

VLUCRO | 0,206 0,444+ 0,370 0,762 1

CAPEX | 0385™ 0,438 0,442 0,884 0,707+ 1

GEXPLO | 0213 0,300 0,312 0,752 0,608 0,765 1

GDESEN | 0348 0,425 0,419 0,860 0,710 0,866 0,803 1
LUCROSEG | 0373 0,505 0,308 0,875 0,750 0.819™ 0,706 0,843 1

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: PRECO: preco das agdes em t mais 3 meses, ajustado pelos dividendos e desdobramentos; LPA: lucro liquido por agao; PLA: patriménio liquido por
acgao; ATIVOE&P: total dos ativos do segmento de exploracao e produgao; VLUCRO: variagao anual do lucro liquido; CAPEX: total dos gastos incorridos nos
projetos de exploracao e produgao; GEXPLO: total dos gastos incorridos na fase de exploragao do projeto; GDESEN: total dos gastos incorridos na fase de
desenvolvimentodo projeto;LUCROSEG;lucroliquidodosegmentodeexploracaoeprodugdo. Significancia: ***(1%);** (5%);* (10%).N=559 observacoes.

Na Tabela 3 é possivel identificar como as variaveis selecionadas para os testes da relevancia das
informacoes a valor histérico se relacionam entre si. Percebe-se que todas as variaveis explicativas
apresentam correlacdo positiva com a varidvel dependente “preco’, sendo que as varidveis “PLA” e “LPA”
sdo as com maior relacdo: 72% e 85%, respectivamente.

As demais varidveis ndo atingem mais do que 44% de correlagdo com a variavel dependente, sendo
a menor delas de 21% (GEXPLO), o que pode implicar em uma possivel falta de significancia estatistica
dessa varidvel, a ser constatada quando da obtencédo dos resultados gerados pelos modelos econo-
métricos selecionados.

A informacdo mais importante que se pode observar na matriz de correlacao diz respeito a alta
relacdo observada entre as algumas varidveis explicativas, que giram acima de 70%. Tal situacdo pode
ser explicada pelo fato de as variaveis "ATIVOE&P”; “CAPEX"; “GEXPLO” e “GDESEN" serem da mesma
natureza: a primeira corresponde a soma de varios “CAPEX" ao longo do tempo, que por sua vez repre-
senta a soma dos investimentos realizados na fase de exploracdo (GEXPLO) e de desenvolvimento da
producao (GDESEN).

A principal consequéncia desse alto grau de correlacao é a possivel violacdo do pressuposto da
multicolinearidade, o que implicou na realizacdo do teste VIF (Variance Inflation Factor). O resultado do
teste indica a nao violacdo desse pressuposto, dado que o valor do teste VIF da maioria das varidveis
ficou abaixo de 6,174. Apenas a variavel ATIVOE&P apresentou valor mais elevado, com teste VIF de
8,010. O atendimento desse pressuposto foi possivel porque os dados foram transformados com o
emprego do logaritmo natural.

A transformacgao da relagao funcional das varidveis é um dos remédios apresentados por Corrar,
Paulo e Dias Filho (2007) para correcdo da multicolinearidade, sem que, necessariamente, seja preciso
a exclusado das varidveis problematicas do modelo.
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A Tabela 4 contém as evidéncias dos testes realizados considerando o conjunto de informagées
baseados em valores histéricos. Como pode ser observado, os pardmetros estimados pela regressédo
indicam um modelo com bom ajustamento, ou seja, de 79,37% (R2 ajustado).

A regressao como um todo pode ser considerada vélida dada a significancia da estatistica F. Os
parametros foram estimados com a utilizagdo da matriz de erros padrao robustos para correcao da
heterocedasticidade e da autocorrelacao (HAC). Dado a quantidade de observacdes (559), recorreu-se

ao teorema do limite central para relaxar o pressuposto da normalidade.

Tabela 4: Evidéncias Informagdes a Valor Histdrico

L Sinal Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Coef. Variaveis = - - - - N
Esperado  Coef.  Erro Padrio  Sig. Coef.  Erro Padrdo  Sig. Coef.  Erro Padrdo  Sig.
a C 0,847 0,169 0,000 1,003 0,136 0,000 0,735 0,170 0,000
By LPA + 0,061 0,019 0,001 0,060 0,019 0,002 0,060 0,019 0,002
B, PLA + 0,370 0,021 0,000 0,380 0,021 0,000 0,371 0,021 0,000
Bs ATIVOE&P + 0,119 0,042 0,004 - - - 0,119 0,041 0,004
B4 VLUCROLIQ + -0,029 0,011 0,010 -0,024 0,011 0,032 -0,028 0,011 0,012
Bs CAPEX + 0,017 0,016 0,294 0,045 0,017 0,010 0,019 0,015 0,196
Bs GEXPLO + -0,109 0,024 0,000 -0,107 0,023 0,000 0,105 0,024 0,000
B; GDESEN + 0,015 0,032 0,623 0,013 0,033 0,698 - - -
Bs LUCROSEG + 0,003 0,017 0,883 0,023 0,016 0,152 0,005 0,017 0,772
R? Ajustado 79,37% R? Ajustado 78,90% R? Ajustado 79,41%
Estatistica F 15,8077 Estatistica F 15,6688 Estatistica F 15,9458
Sig. Estatist. F 0,000 Sig. Estatist. F 0,000 Sig. Estatist. F 0,000
Durbin-Watson 2,0768 Durbin-Watson 2,1118 Durbin-Watson 2,0738
Observagdes 559 Observagdes 566 Observagdes 559

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: PRECO: preco das acdes em t mais 3 meses, ajustado pelos dividendos e desdobramentos; LPA: lucro liquido por agdo; PLA:
patriménio liquido por acdo; ATIVOE&P: total dos ativos do segmento de exploragdo e producdo; VLUCRO: variagdo anual do lucro
liquido; CAPEX: total dos gastos incorridos nos projetos de exploragdo e producao; GEXPLO: total dos gastos incorridos na fase de
exploracdo do projeto; GDESEN: total dos gastos incorridos na fase de desenvolvimento do projeto; LUCROSEG; lucro liquido do
segmento de exploracdo e producdo. Regressoes estimadas com erros padrao robustos para heterocedasticidade e autocorrecdo (HAC)..

Os resultados indicam que as variaveis “lucro por acao” e “patrimonio liquido por acdo” sao estatisti-
camente significantes, conforme previsto na teoria. Ou seja, tais informacgoes sdo capazes de explicar o
comportamento do valor de mercado da empresa (preco das agcdes), mostrando-se, portanto, relevantes.
O sinal dos coeficientes também se mostrou de acordo com o esperado.

Quanto as informacgdes a valores histéricos, os resultados indicam relevancia estatistica das varia-
veis relacionadas aos “Ativos de E&P" a“Variacao do Lucro Liquido” e quanto ao montante dos “Gastos
Exploratérios”. Em relacao a relevancia da variavel “ATIVOE&P", os resultados confirmam as evidéncias
apontadas por Harris e Ohlson (1987), Chung; Chicas e Pastena (1993), Boone e Raman (2007) e
Asekomeh et al (2010), ou seja, de que a informacao sobre os ativos identificados com o segmento
de exploragao e producao de éleo e gés é uma informacéao relevante para a avaliagdo dos precos das
acdes, mostrando, portanto, possuirem conteudo informacional relevante. Confirma-se também o
comportamento (sinal) do coeficiente estimado.

Os resultados quanto a relevancia da variacdo absoluta do lucro liquido sobre o preco das a¢ées
confirmam os achados de Doran, Collins e Dhaliwal (1988), Quirin, Berry e O'Bryan (2000), Boone e Ra-

= Advances in Scientific and Applied Accounting ® ISSN 1983-8611 ® Sao Paulo ® v.8,n.3 ® p.273-299® Set./ Dez. de 2015. 288




= Santos, O. M. dos; Silva, P.D. A. da JARYAVAN

man (2007) e Bryant (2003), exceto pelo sinal do coeficiente. Apenas em Duchac e Douthett (1997) que
se encontra um resultado semelhante (varidvel estatisticamente relevante com coeficiente negativo).

Por fim, em relacdo aos gastos exploratorios, os resultados deste estudo quanto a relevancia dessa
variavel sobre o preco das a¢des estdo em linha com os achados de Boynton IV, Boone e Coe (1999) e
Berry e Wright (2001), com a diferenca do sinal negativo do coeficiente. Assim, os resultados indicam
que uma alta naintensidade exploratéria da empresa no periodo da pesquisa implicou uma precificacédo
para baixo no preco das ac¢des.

O pressuposto adotado seguiu o entendimento de que para as empresas manterem seu portfélio de
ativos de 6leo e gas, o que estaria relacionado com a expectativa de rentabilidade futura, é necessario
investimento em exploracdo com vistas as descobertas de novas reservas de dleo e gas.

No entanto, os resultados obtidos permitem outra interpretacdo partindo dos argumentos de que
uma das caracteristicas do setor petrolifero é a de que ndo existe uma correlacédo clara entre a mag-
nitude dos gastos incorridos e qualquer valor resultante em reservas (Writh & Gallun, 2008; Santos,
Santos & Silva, 2011).

Outra consideracao que pode ser feita diz respeito ao fato de que a atividade petrolifera é de alto
risco, de forma que um aumento considerado nos investimentos em exploracdo implica também
considerar que partes desses investimentos ndo resultarao em descobertas vidveis economicamente,
sendo uma realidade mais severa em periodos de baixa no preco do barril de petréleo.

No periodo da pesquisa observaram-se variagdes relevantes no preco do barril de petréleo, que em
2008 saiu de uma cotagdo de US$ 132,72 para US$ 39,95 o barril em fungao da crise financeira, tendo
como consequéncia reconhecimento de perdas por impairment significativas (Santos, Santos & Silva,
2011) e que podem ter afugentado os investidores com reflexos negativos no preco das a¢des das
empresas, dado que o risco das empresas que investiram pesado em exploragao no periodo aumentou
frente a queda no preco do barril.

Estimaram-se ainda dois modelos adicionais, um excluindo a variavel “ATIVOE&P” e outro sem a
variavel “"GDESEN", dado o teste VIF, que apesar de se encontrar numa faixa de aceitabilidade, apresen-
ta-se como multicolinearidade moderada. Nao se observaram alteracbes qualitativas significativas. As
varidveis“VLUCROLIQ" e “GEXPLO" mantiveram-se significativas e com sinal negativo. A Unica informacao
relevante é a de que, quando se exclui a variavel relacionada a “Ativos de E&P’, 0 “CAPEX" passa a apre-
sentar significancia estatistica, indicando que, de fato, tais varidveis estao correlacionadas fortemente,
como ja observado anteriormente.

Apresentados os resultados, é possivel inferir que, de certa forma, além do lucro liquido e do patri-
ménio liquido, algumas informagoes especificas do setor petrolifero mensuradas a valores historicos
sdo Uteis aos usuarios da informacdo em suas decisdes econdmicas, ou seja, que o mercado de capitais
(investidores) leva em conta tais informagées mensuradas a valores histéricos em suas decisdes eco-
nomicas, as quais estao refletidas nos precos das acdes das empresas da amostra (valor de mercado).
Em outros termos, que essas variaveis possuem contetdo informacional relevante.

Os resultados também reforcam os pressupostos de Ohlson (1995) de que o valor de mercado da
empresa é funcao das variaveis contabeis (lucro liquido e patriménio liquido), sendo que as demais
varidveis contabeis relevantes “ativos de exploracdo e producédo”; “variacdo do lucro liquido” e “gastos
exploratérios” contribuem incrementando a relevancia dessas varidveis contabeis mensuradas a valores
histéricos.

Assim, reportando-se a hipotese H1, tem-se a seguinte concluséo:
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Informagoées contdbeis reportadas nas demonstracoes financeiras e em notas complementares
exigidas de empresas petroliferas e mensuradas a valores historicos sdo relevantes para a avaliacdo
dos pregos das agoes,

Na segunda parte do estudo, foca-se na investigacdo da relevancia de algumas informagdes nao
contabeis que sdo atualmente publicadas pelas empresas petroliferas. A Tabela 5 evidencia a correla-
¢ao entre as variaveis selecionadas. Quanto ao relacionamento com a varidvel dependente “PRECO",
observa-se que apenas o lucro liquido por acdo e o patriménio liquido por agdo mantém forte relagao
positiva, como desejado.

As varidveis ndo contdbeis ndo chegam a atingir 17% de correlacao, inclusive a varidvel FCDP mos-
tra-se nao correlacionada estatisticamente com a variavel dependente. Além disso, a correlacdo da
varidvel“custo da descoberta” (FINDCOST) atende a expectativa inicial, mostrando um relacionamento
negativo, ou seja, quanto menor o custo da descoberta, maior a expectativa futura de bons resultados,
direcionado o preco das a¢des para cima.

Tabela 5: Matriz de Correlagdo de Pearson - Itens de Divulgacao

PRECO LPA PLA QTRESPROV VQTRESPROV FCDP TAXASUC FINDCOST
LPA 0,736*** 1 |
PLA 0,828%** 0,787%** 1
QTRESPROV 0,120%** 0,230%** 0,164%** 1
VQTRESPROV 0,165%** 0,187#** 0,156*** 0,714%** 1
FCDP 0,088 0,195%** 0,149%** 0,929%** 0,639%** 1
TAXASUC 0,118 ** 0,033 0,069 0,039 0,081 0,075 1
FINDCOST 0,153#** 0,034 0,054 0,139 0,048%%* 0,064 02134+ 1

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: PRECO: preco das agoes em t mais 3 meses, ajustado pelos dividendos e desdobramentos; LPA: lucro liquido por
acdo; PLA: patrimonio liquido por agdo; QTRESPROV: volume de reservas provadas; VQRESPROV: variagéo anual no volume
de reservas provadas; FCDP: fluxo de caixa descontado padronizado decorrente das reservas; TAXASUC: taxa de sucesso
exploratério; FINDCOST: custo da descoberta por barril. Significancia: *** (1%); ** (5%); * (10%). N = 369 observagoes..

A andlise da correlagao entre as varidveis explicativas nao indica, a priori, a presenca da multicoline-
aridade grave. A excecdo fica por conta da relagao entre“FCDP” e “QTRESPROV” que apresenta indice de
93%. Dado que a valor do fluxo de caixa descontado padronizado depende grandemente da quantidade
de 6leo e gas existente no reservatério, esse relacionamento chega a fazer sentido.

Para dirimir possiveis duvidas que pudessem existir quanto ao problema da multicolinearidade, fez-
-se uma andlise formal por meio do teste VIF. O resultado confirma que as varidveis“FCDP" e “QTRESPROV”
sdo as que apresentam maior valor: 7,595 e 9,123, respectivamente, mas dentro da aceitabilidade de
multicolinearidade moderada. O valor VIF das demais varidveis repousou no intervalo entre 1,076 a 2,708.

Da mesma forma, como na primeira parte do estudo, também se realizou regressées adicionais.
Primeiramente se excluiu a varidvel “QTRESPROV” e, posteriormente, a varidvel “FCDP”. Optou-se por
essa estratégia metodoldgica, tendo em vista que essas duas varidveis apresentam praticamente a
mesma correlagdo com a varidvel “PRECO” e foram as que apresentaram maior valor VIF. Os resultados
das regressdes podem ser observados na Tabela 6.
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Tabela 5: Matriz de Correlagdo de Pearson - Itens de Divulgagdo

. Sinal Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Coef.  Variaveis — - — - — -
Esperado  Coef,  ErroPadrio  Sig. Coef.  ErroPadrdo  Sig. Coef.  Erro Padrio  Sig.
a C 2,461 0,263 0,000 2,229 0,250 0,000 1,765 0213 0,000
w LPA + 0,097 0,032 0,003 0,103 0,033 0,002 0,078 0,031 0,012
w, PLA + 0,312 0,031 0,000 0,309 0,032 0,000 0,329 0,032 0,000
w3 FINDCOST (-) 0,023 0,010 0,027 0,027 0,011 0,012 -0,030 0,012 0,011
ws TAXASUC + 0,059 0,069 0,396 0,054 0,068 0,426 0,092 0,073 0,205
ws QTDRESPROV + 0,060 0,026 0,022 - - - -0,027 0,013 0,031
ws VQTDRESPROV + 0,025 0,012 0,042 0,036 0,011 0,002 0,028 0,013 0,023
w; FCDP + -0,206 0,052 0,000 -0,09 0,024 0,000
R? Ajustado 80,69% R Ajustado 80,20% R? Ajustado 79,35%
Estatistica F 12,23 Estatistica F 12,020 Estatistica F 11,4842
Sig. Estatist. F 0,000 Sig. Estatist. F 0,000 Sig. Estatist. F 0,000
Durbin-Watson 2,3640 Durbin-Watson 2,3462 Durbin-Watson 2,3108
Observagdes 369 Observagdes 369 Observagdes n

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: PRECO: preco das acdes em t mais 3 meses, ajustado pelos dividendos e desdobramentos; LPA: lucro liquido por acao; PLA: patriménio
liquido por acao; FINDCOST: custo da descoberta por barril; TAXASUC: taxa de sucesso exploratério; QTRESPROV: volume de reservas provadas;
VQRESPROV: variagio anual no volume de reservas provadas; FCDP: fluxo de caixa descontado padronizado decorrente das reservas..

O modelo contou com 369 observacdes e apresentou grau de ajustamento de 80,69%, podendo,
ainda, ser considerada valida como um todo dada a significancia da estatistica F. Os parametros também
foram estimados com a utilizacdo da matriz de erros padrao robustos para correcdo da heterocedas-
ticidade e da autocorrelacdo (HAC) e o pressuposto da normalidade foi relaxado, tendo por base o
teorema do limite central.

As variaveis “LPA” e “PLA" mais uma vez se mostraram significativas a 1%, sendo w1 > w2 como
predito pela teoria (Lopes, 2001). Quanto as varidveis de interesse do estudo, apenas a varidvel “taxa
de sucesso exploratério” ndo mostrou significancia estatistica, sendo as demais significantes ao nivel
de 5%. Esse resultado indica que tais informagdes normalmente divulgadas por empresas petroliferas,
sejam de forma obrigatdria ou voluntaria, sdo Uteis para influenciar, de forma incremental, o preco das
acoes da empresa.

Detalhando os achados, a variavel “custo da descoberta” (FINDCOST) apresenta-se como estatistica-
mente relevante e seguiu o sinal esperado. O resultado indica que a medida“FINDCOST", popularmente
utilizada, possui relevancia na avaliacdo da performance da empresa e, consequentemente, na sua
precificacdo. Ou seja, quanto menor for o custo de se descobrir um barril de petréleo, mais eficiente a
empresa esta sendo e, dessa forma, a probabilidade de se criar valor para o acionista aumentaria mais
rapidamente, conforme analisam Quirin, Berry e O’'Bryan (2000) e expresso no DPEA (IASB, 2010a).
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Apesar de ser uma informacdo baseada no custo histérico (parte do montante dos gastos explo-
ratérios incorridos no periodo) e da controvérsia quanto a sua utilidade (dado as diversas formas de
calculo), tém-se mostrado a relevancia dessa informacao, o que é confirmado neste estudo e reforca
os achados obtidos por Boynton IV, Boone e Coe (1999); Quirin, Berry e O’Bryan (2000) e Misund, As-
che e Osmundsen (2008), os quais indicam que o custo da descoberta é um indicador utilizado pelos
participantes do mercado de capitais no processo de avaliagdo de empresas do setor petrolifero e que
tem influéncia sobre o preco das acdes.

A informacgao quanto as estimativas do volume total das reservas provadas (QTDRESPROV) sao
Uteis para o mercado de capitais e sdo capazes de influenciar o preco das acoes. Essas evidéncias cor-
roboram os achados de Berry, Hasan e O'Bryan (1998); Berry e Wrigth (2001); Misund, Osmundsen e
Asche (2005) e, em parte, os resultados de Clinch e Magliolo (1992), além de confirmarem a percepcéo
expressa no DPEA de que, de fato, os analistas utilizam essa informagao como input em seus modelos
de avaliacao e precificacéo.

As mudancas nas estimativas, sumarizadas na variavel variacao no volume de reservas provadas
(VQTDRESPROV), também se mostraram relevantes para valoracao da empresa. Esse resultado confirma
a suposicao do grupo de trabalho contida no DPEA de que a divulgacao das explicacdes nas mudancas
no volume de reservas da empresa de um ano para outro deve ajudar os usudarios a obterem um me-
Ihor entendimento da natureza e extensao das incertezas associadas com as estimativas das reservas
(IASB, 2010a).

Essas duas primeiras evidéncias reforcam a concepcao de que os dados sobre as reservas das em-
presas petroliferas devem fazer parte do rol de informagdes a serem exigidas em uma futura norma
internacional, independentemente se os ativos serdo mensurados a valores histéricos ou a valores
justos. Mais particularmente, essas evidéncias confirmam a pesquisa realizada pelo grupo de trabalho
de que as demonstragdes financeiras forneceriam informagdes Uteis sobre os ativos de 6leo e gas se
uma quantidade substantiva de informacdes sobre as reservas fosse exigida (IASB, 2010a).

As evidéncias sugerem ainda que o valor das reservas mensuradas utilizando premissas padroniza-
das mostra-se Util aos usudrios em suas decisdées econdmicas. Trata-se de uma medida grandemente
criticada (Wright & Brock, 1999; Wright & Gallun, 2008) em funcédo de apresentar um nimero que nao
representa o valor justo dos ativos de 6leo e gas, dado que as premissas utilizadas ndo refletem a rea-
lidade econémica e operacional futura da empresa.

O grupo de trabalho do IASB também apresenta severas criticas a mensuracdo padronizada, mas
nao avanca no sentido de se propor um modelo que suporte a estimativa do valor justo das reservas
de 6leo e gas. Com isso, se rende a mensura¢ao padronizada, empregando-o na proposta apresentada
no DPEA, pequenas alteracdes naquilo que ja é exigido pelo FASB e que acaba sendo seguido pelas
empresas do setor como melhor pratica de divulgacéo.

Apesar das criticas, diversas pesquisas tém mostrado a relevancia da mensuragao padronizada das
reservas, suportando os resultados desse estudo: Doran, Collins e Dhaliwal (1988); Chung, Ghicas e
Pastena (1993); Raman e Tripathy (1993); Alciatore (1993); Spear (1996); Berry, Hasan e O'Bryan (1998);
Bryant (2003); e Santos e Silva (2014). A Unica ressalva que se faz diz respeito ao sinal do coeficiente,
que se mostrou diferente do esperado.

Em funcao dos baixissimos valores dos coeficientes e alta concentracdo no intercepto (a), pode-se
levantar a suposicao de que a multicolinearidade moderada observada nas variaveis “QTRESPROV” e
“FCDP” possa ter influenciado o resultado da regressao. Nesse contexto, duas novas regressdes foram

realizadas, levando-se em conta a exclusao dessas variaveis.
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Analisando os resultados, tal suposicdo ndo se confirmou, dado que, excluida uma das duas variaveis
do modelo, as alteracdes em relagao aos coeficientes estimados e aos demais parametros do modelo
(R? ajustado, por exemplo) foram minimas.

Esperava-se coeficiente positivo para a variavel “FCDP’, mas o resultado obtido nao atendeu as
expectativas iniciais. A inferéncia que pode ser realizada diz respeito ao fato que as premissas para
valoragao dos fluxos de caixa sdo predefinidas, o que acaba nao mantendo relacdo com a realidade,
conforme criticas de Wright e Brock (1999) e Wright e Gallun (2008). Isso se torna relevante em um
cenario de grande volatilidade no preco do barril, com tendéncia de queda, implicando no aumento
do risco das empresas petroliferas.

Com premissas padronizadas esse aumento do risco, por exemplo, ndo impactou a taxa de desconto
dos fluxos de caixa, uma vez que a mesma é padronizada em 10% ao ano.

Mas mais relevante pode-se apontar o preco do barril utilizado na estimativa do“FCDP”. Pelas préticas
vigentes até 2011, o preco de referéncia era o valor do barril negociado no ultimo dia do ano. Como ja
explicitado, em 2008 o preco fechou a US$ 39,95 por barril, o menor patamar durante o periodo deste
estudo. Tal situacdo implicou em queda drastica nos valores dos “FCDP” de 2008, seguido a variacdo
negativa no preco do barril em relagdo a 2009 de menos 56,1%.

Acredita-se que esse fator tenha contribuido para inverter o sinal do coeficiente apresentado.
Contribui para esse entendimento os achados de Santos e Silva (2014), que em um estudo sobre rele-
vancia da informacéo, trabalhando amostras de empresas que seguem os métodos dos esforcos bem
sucedidos e da capitalizagao total para o periodo de 2005 a 2013.

A contribuicéo reside no fato de os resultados apontarem coeficientes significativos e positivos
para o fluxo de caixa descontado padronizado das reservas e, principalmente, pelo estudo abranger
os periodos de 2012 e 2013, periodos esses sob as novas regras da SEC motivada pelos episédios 2008
que estabelecem que o preco a ser considerado nas estimativas deve corresponder ao preco médio
dos ultimos 12 meses, no lugar do preco de uma Unica data.

Assim, apesar de ser uma informacao relevante, a distor¢cdo em premissas fundamentais para a
estimativa do fluxo de caixa descontado das reservas petroliferas pode ter comprometido a relacdo
da informacao (FCDP) com o preco das a¢oes neste estudo.

Conjugando os resultados encontrados para“QTRESPROV” e “FCDP’, entretanto, estdo em linha com
os achados de Berry, Hasan e O’Bryan (1998), que também ndo conseguiram distinguir categoricamente
qual das duas informacoes seria mais relevantes: a quantidade ou o valor padronizado das reservas. Na
pesquisa realizada pelos autores, quando analisadas isoladamente, as duas varidveis foram consideradas
estatisticamente relevantes (Berry, Hasan & O’Bryan, 1998).

Mesmo considerando que as estimativas sobre a quantidade de reservas nao sao confiaveis e que
o modelo de valoracdo dessas quantidades é falho, como revelam Clinch e Magliolo (1992) para justi-
ficar os seus achados, as evidéncias indicam que as informacdes sobre reservas, seja sua quantidade
(e variacdo), seja em valores padronizados, representam informacdes Uteis para o mercado de capitais
e sdo capazes de influenciar o preco das agdes das empresas.

Dessa forma, reportando-se a hipétese H,, tem-se a seguinte concluso:

Informagbes complementares reportadas por empresas petroliferas relacionadas as reservas de
Oleo e gds (volume, valor padronizado e custo para encontra-las) sdo relevantes para a avaliagdo dos

pregos das agoes.
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Considerando os dois grandes focos de discusséo tratados neste estudo: (1) mensuracédo a valor histé-
rico versus mensuracao a valor justo e (2) divulgacao obrigatéria de informagdes contabeis e nao conta-
beis; os resultados obtidos implicam na constatacao de que o mercado, usudrio primario das informacoes
contdbeis, atribui relevancia para o modelo contdbil em vigor aplicado as empresas petroliferas, ou seja,

o atual conjunto de informacdes disponibilizado ao mercado possui contetido informacional relevante.
5. CONSIDERACOES FINAIS

As evidéncias empiricas trazidas pelo estudo permitem subsidiar, primeiramente, a refutacao
do argumento contido no DPEA de que as informacgdes a custo histérico dos ativos de éleo e gas
(gastos incorridos para encontrar/desenvolver um depésito petrolifero) contidos nas demonstragcdes
contabeis ndo geram informacao Util aos usuarios das informagdes contabeis, ou seja, que nao sdo
capazes de contribuir para predizer fluxos de caixa futuros e, consequentemente, valorar a empresa.

Esse argumento da baixa relevancia do custo histérico é prevalecente no DPEA em funcdo da quase
inexisténcia de correlacdo entre os gastos incorridos para explorar e desenvolver as reservas (valor que
configura no ativo) e o valor econémico das mesmas (valor justo). Contudo, as evidéncias trazidas nesse
estudo mostram o contrério.

Primeiramente, as informacgdes relacionadas ao lucro liquido e ao patrimonio liquido, em todas as
situacdes, mostraram-se relevantes, ou seja, as informacgdes contdbeis de empresas petroliferas sdo
capazes de influenciar as decisées econdmicas dos usuarios.

Para consolidar a importancia das informacdes baseadas em nimeros contabeis divulgados de
acordo com o custo histérico, as evidéncias mostraram também que a varidvel “gastos exploratérios”,
por exemplo, foi estatisticamente relevante, permitindo se inferir que tais informacdes representativas
dos investimentos realizados em projetos exploratdrios sdo utilizadas pelos participantes do mercado de
capitais em suas decisdes econdmicas. Esse resultado advoga em favor do custo histérico, contrariando
diversas criticas quanto ao modelo contabil aplicavel as empresas petroliferas.

Na segunda dimenséo deste estudo, buscou-se evidenciar que o atual conjunto de informagdes
divulgadas obrigatoriamente pelas empresas petroliferas eram relevantes e usadas pelos usuarios da
informacdo. Os resultados ddo conta de que a hipétese formulada (H2) ndo pode ser rejeitada, uma
vez que as variaveis selecionadas foram consideradas estatisticamente relevantes. Apenas a variavel
“taxa de sucesso exploratorio” pode ser descartada.

A ndo rejeicao dessa hipdtese, como sugerem as evidéncias, advoga contra a proposta do IASB con-
tida no DPEA em aumentar o nivel de divulgacdo obrigatéria por parte das empresas e pode alimentar
os argumentos dos grupos de interesses envolvidos, gerando resisténcias para que o IASB coloque em
pratica sua proposta. O resultado da consulta publica realizada corroboram esse entendimento, no
qual fica patente a ampla rejeicao da proposta pelos participantes da consulta (Santos & Santos, 2014).

Pode-se inferir, dessa forma, que o atual modelo de reconhecimento das transacbes econdmicas
das empresas petroliferas, bem como o atual conjunto de informagdes divulgadas, parece satisfazer as
necessidades informacionais dos participantes do mercado de capitais e implicam em considerar que
qualquer evolugao no status quo vigente terd que ser bem“costurado” pelo IASB, pois os preparadores
teriam argumentos empiricos para considerar, por exemplo, que o custo de preparacao das informacgdes
considerando um novo modelo dificilmente justificaria os possiveis beneficios de tais informacoes.
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Motivado pela tentativa do IASB em deliberar definitivamente sobre o tema, uma vez que ja vem
tentando desde 1998, a revisdo do IFRS 6 constou na agenda de trabalho do normatizador internacional,
mas encontra-se paralisado no IASB tendo em vista os projetos relacionados as normas sobre reco-
nhecimento de receitas, arrendamento mercantil e estrutura conceitual vem tomando grandemente
o tempo do board e ndo existe perspectiva a curto e médio prazos de continuidade do projeto com a
emissao de um Exposure Draft (minuta de norma).

Nesse contexto as consideracdes de Cortese e Irvine (2010) de que o IASB foi capturado pelas
empresas petroliferas com vistas a manutencdo de seus interesses ainda parece consistente e ganha
complexidade, dado que a liberdade para a definicao da politica contabil permitida pelo IFRS 6 levou
ao surgimento de diversos modelos de reconhecimento, conforme aponta Sturdy e Cronjé (2014). Os
autores identificaram, além dos métodos dos esforcos bem sucedidos, capitalizacdo total e area de
interesse, mais trés derivagoes: full-expense method; expense-and-reinstate method e area-of-inte-
rest-with-provision method.

Nao se pode deixar de se considerar que a proposta apresentada pelo IASB é inovadora e colocam
em cheque os modelos atuais de reconhecimento, mensuracéo e divulgacao utilizados e, ainda, propde
um modelo contabil que impactaria todas as empresas do setor, sejam elas seguidoras do método dos
esforcos bem sucedidos, da capitalizacao total ou de qualquer outro. Em funcao disso, presume-se que
o IASB tera que fazer um esforco muito maior para colocar em pratica sua proposta, reforcando a tese
de manutencao do status quo vigente.

Os resultados e conclusdes derivadas possuem o viés do modelo econométrico utilizado. Assim,
outros estudos sdo possiveis a partir de novas modelagens que visem aferir a relevancia e qualidade
das informagdes contédbeis, considerando as atualmente disponibilizadas pelas empresas frente a
proposta do IASB.

Nesse particular, estudos relacionados a conservadorismo, gerenciamento de resultados, persis-
téncia dos lucros, estudos de eventos, sdo pertinentes e possiveis de serem realizados. Também existe
margem para estudos tedricos que venham a confrontar ou defender conceitualmente a proposta do
IASB, que tem como pano de fundo o conceito de ativo como ponto fundamental. Da mesma forma,
estudos tedricos com vistas a definicdo de modelos para a determinacao do valor justo das reservas

petroliferas e minerais podem ser realizados.
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