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Sendo o géas natural e o petréleo responsaveis gisrda 60% da matriz energética mundial, a ateatrémuida

a este setor industrial pelo mercado financeirchgaamplas dimensdes, uma vez que o reflexo destadwe
pode afetar de maneira direta a economia de todoundo. Desta maneira, as informacdes contdbeis
apresentadas pelas grandes empresas que exploodezem petréleo sdo utilizadas como importantes
ferramentas pelo mercado de capitais no intuitcadaliar e predizer o desempenho atual e futuroadest
companhias. Tendo em vista que 6rgédos reguladargene das empresas que negociam titulos nas bdésas
valores relatorios com informacdes contdbeis padadas, verificar a relevancia destas, no intuéie@xplicar o
comportamento das suas respectivas acdes se fraasario, principalmente em periodos marcadosoper
instabilidade no setor petrolifero como vem ocateenesta década. Com isso o presente trabalhdigevesial

a relevancia da contabilidade para explicar o caotapento de precos das acBes das empresas pedrolife
negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NY&Rara isso utiliza-se basicamente do modelo ptopos
por Ohlson (1995) para se testar trés hip6tesdsaien(1) verificar se os métodos tradicionalmeateitos no
meio académico para se calcular o valor de merdadoempresas — como por exemplo, a metodologia de
descontos de dividendos — sdo tdo ou menos retevBntjue a avaliacdo baseada em resultados cantabei
futuros; (2) mensurar se 0s pregos correntes dasesas podem ser avaliados de maneira significaéage
consistente através das informag8es contabeiscpdb por estas empresas; e (3) verificar se pamoatra
selecionada o resultado contabil consegue incorpomsultado econdmico obtido pelas empresas.

Empresas Petroliferas-1, Modelo de Ohlson-2, Infoyéo contabil -3

1. INTRODUCAO

Segundo dados danergy Information Administratio(EIA), o gas natural e o petréleo representavam em
2006 uma parcela de mais de 55% de toda a magrgé&ica mundial (EIA, 2007). Essa representattédse
deve a importancia destas duas fontes energéticamesenvolvimento econdmico do mundo capaalist

Devido a relevancia econémica do petroleo e dopgés as matrizes energéticas, relevadas pela Ré@wlu
Industrial, as indUstrias do setor passaram a tgelp estratégico na implementacao de politicas de
desenvolvimento em todos os paises no mundo. ldsjempresas produtoras de 6leo e gas estdo entre as
maiores companhias do mundo em termos de faturameessalta-se o caso da gigante petroleira norte-
americana ExxonMobil que anunciou em fevereiro @@720 maior lucro anual ja registrado por uma esgre
nos Estados Unidos, atingindo a cifra de US$ 38hSés.

Seguindo a tendéncia de aumento da competitividafiaal da década de 90 e inicio dos anos 20C#nfor
marcados por um intenso processo de fusdes e gipssentre as empresas do setor petrolifero, ajodan
formar o que séo hoje as 5 maiores empresas petaslido mundo. Neste mesmo periodo teve iniciona u
periodo de forte instabilidade e alta especulag@méeira, que vem persistido durante todos edfieso§ anos,
principalmente apés o fatidico 11 de setembro @ 26ortes sucessivos na producao de petroleovagéles
expressivas nos precos do produto no mercado auiemel.

Cientes da importancia do setor petrolifero e dbiante econémico vivenciado nos anos 2000 e, saado
demonstrag6es contabeis publicadas uma das piméggeamentas para se evidenciar o desempenhd edom
e financeiro destas empresas, o desenvolvimentdratelhos que tenham como finalidade relacionar a
relevancia das informag8es contabeis prestadasnuklatria em questdo e o mercado de capitais ess@@ue
contribuird de forma efetiva para o esclarecimefédacunas existentes na literatura sobre o temgdéco
explorado na literatura nacional.

Portanto, partindo do que foi exposto em relac@m@ortancia do mercado internacional de petrélatae
contabilidade como principal fonte fornecedora drmacdes para usuarios e estudiosos do mercado de
capitais, o presente trabalho possui como questdtoat de pesquisa 0 seguinte problema:

Qual a relevancia da contabilidade para explicar ccomportamento de precos das acdes das empresas
petroliferas negociadas na Bolsa de Valores de NoVYark (NYSE)?

Como se pode observar, o carater geral e abrandargaestao implica na construgdo de algumas Isigste
mais especificas que ao serem testadas e analizasizeam apresentar indicios que corroborem cormpasta
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requerida, ou seja, o trabalho sera construidoiera de questdes mais particulares e, portanto, faegss de
serem testadas empiricamente, buscando ao finglesiquisa utilizar dos testes realizados para sgache
concluséo final sobre a resposta da pergunta ¢entra

A primeira hipotese se refere a comparacao, arpletum modelo de avaliagdo, entre o poder explicat
das variaveis contabeis e o poder explicativo dasl€ehdos futuros, sendo que estes Ultimos sdcsaptados
na literatura cientifica como um dos principais odés para avaliar o valor de mercado das emprEsdme
ressaltar que nesta hipétese sera averiguada atémpia relativa do lucro com os dividendos, isteguindo
como cenario os ultimos cinco anos de desemperdqimdires empresas exploradoras e produtoras iatepet
e gas no mundo. Para se testar esta questaoes@data seguinte afirmativa:

HO1l: a avaliagcdo baseada em resultados contabeiso$utirtdo relevante quanto aquela baseada em
dividendos futuros.

A segunda hipétese busca avaliar se o preco asatmipresas de 6leo e gas pode ser explicado ppdme
variaveis contabeis, como o resultado e o patrim@iquido, além de incorporar como variavel indefmsrie
outras informagdes relevantes que estejam dispsnies relatorios contdbeis submetidos a SEC. B#izado
0 modelo de Ohlson que contempla todas estas e#ipara se testar a hipétese a baixo:

HO2: precos correntes podem ser explicados por vasifresentes nos relatérios contdbeis submetidos a
SEC de maneira estatisticamente significante.

A terceira e Ultima hipétese busca evidenciar sgcim contabil incorpora o resultado econdmicomabie
verificar se o conservadorismo causa impacto sobesultado contabil, uma vez que segundo Lopd3l{26
conservadorismo induz ao reconhecimento assimétlicoesultado econémico pelo resultado contabils po
perdas sdo reconhecidas de uma maneira muito rapidar do que os ganhos. Desta forma, o trabalho
investigara a seguinte hipotese adicional:

HO3: o resultado contabil incorpora significativameotesultado econdmico destas empresas.

Portanto, partindo dos testes realizados paraasipoteses centrais apresentadas anteriormerabadtho
avaliou se as informacdes contabeis, obrigatoriéenpablicadas pelas empresas petroliferas e sutaset
Orgaos reguladores, sdo significativamente relegpara se apurar os valores de mercado destaxtreap
companhias.

2. REVISAO DA LITERATURA

De acordo com Kothari (2001), a teoria contabil kemaicamente normativa até a metade dos anos 66 Ne
época, o desenvolvimento da contabilidade ficazargo principalmente de membros da profisséo, wlErajue
estes estavam diretamente ligados a problematicexéecicio desta. Com isso, os trabalhos na area se
preocupavam basicamente em apresentar recomendaobes as praticas e os procedimentos destes
profissionais.

A partir da década de 60 a pesquisa contabil comaguigrar da tradicdo econdmica e normativa para u
perspectiva baseada na informacdo, com isso imiedava disseminagdo da abordagem positiva. Seddiagdo
Filho e Machado (2004), esta terminologia passsera&omumente utilizada em economia a partir ddmthos
de Friedman (1953), isto para diferenciar, a pesq(e a teoria) cujo objetivo era explicar e predide outras
que se limitassem a apenas fornecer prescri¢des.

Kothari (2001) em seu estud@dpital Markets Research in Accountirfgz uma revisao sobre a pesquisa
empirica em contabilidade demonstrando como tedesenvolvido a relacéo entre 0 mercado de captas
demonstragdes financeiras ao longo do tempo. Segairaditor, os principais estudiosos que contrilbbuipara
esta mudanca na trajetéria da pesquisa e da tmriabil na época foram Fama (1965), Ball e Brow(1L.P68)

e Beaver (1968).

Entre os trabalhos realizados, o estudo dos pestpriss australianos, Ray Ball e Phillip Brown (19&8
ainda hoje considerado como o precursor das pesgo@tabeis relacionadas ao mercado de capitaisria
positiva. Os dois autores relacionaram a informamgddabil e o mercado de capitais e chegaram asnseg
conclus@es: o anuncio de lucro agrega valor inftimgrara o mercado de capitais; os retornos anerse
ajustam gradualmente durante o ano analisado; ogainformacao é completamente antecipada peloaaherc
e gque existe uma tendéncia de movimento que peeggts os anuncios realizados pela contabilidade.

Ja o trabalho realizado por Beaver (1968), analisowconteido informativo dos componentes da
contabilidade, em que investigou tanto a reacameiwado a divulgacdo dos lucros contabeis quawdmiancia
dos retornos anormais. Este estudo revelou quereso® e 0 volume dos titulos séo influenciados pela
divulgacdo das informag6es contabeis, principalmaatsemana em que elas foram divulgadas.

Apesar da importancia significativa dos trabalhmesentados anteriormente, outro estudo, desedeoha
mesmo periodo pelo professor da Universidade dea@bi Eugene Fama, se transformou em um marco para
pesquisa empirica em finangas voltada para o merdactapitais. Em seu tradicional artigéfficient capital
markets: a review of theory and empirical whrkama apresenta a Hipotese do Mercado EficieEitéH).
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Cardoso e Martins (2004), Hendriksen e Van Bre@9Z), Beaver (1985) e Watts e Zimmerman (1986) se
referem ao estudo de Fama (1970) como o maioradifies EMH, embora o mesmo assunto tenha sido atiwrda
por inUmeros autores. Além disso, retratam a Hgedde Mercado Eficiente como responsavel pelo avang
expressivo da Teoria de Financas ocorrido a matotécada de 60.

Devido a EMH, os estudos empiricos que possuianpooijetivo investigar o impacto das informacdes
contabeis na formacédo dos precos dos ativos filrasceo mercado ganharam sustentacao tedrica, amgue
os resultados frutos dos testes praticos passaramcentrar na literatura embasamento para auxilar
interpretacdo dos estudos.

Dentre os estudos que foram desenvolvidos comiebjeé relacionar as informagées contabeis ao psuce
de predicéo e avaliacdo econémica das empresasdoedesenvolvido por Ohlson (1995) vem despeotand
atencao de estudiosos.

Ohlson promoveu por meio de seu trabalho uma mésel ajuda ao desenvolvimento da pesquisa empirica
da teoria positiva em contabilidade. Em seu artid®,desenvolveu um modelo no qual o valor de nierci
patriménio liquido de uma firma estd em fungdo deaveis contdbeis atuais e futuras, além de inolutras
variaveis que possivelmente afetardo os resulteaitibeis das empresas no futuro.

Ao incorporar esta variavel, que reflete informac@elicionais em seu modelo, Ohlson abre uma grande
porta para que novos estudos sejam desenvolvidasjgalmente com empresas do setor petrolifenjeeue
estas companhias apresentam informacgfes intringpEasdevem ser obrigatoriamente divulgadas em seus
relatorios contabeis.

A partir da publicacdo do modelo desenvolvido pdilsGn, alguns autores tém utilizado a mesma
metodologia para realizar estudos empiricos nasindide producéo e exploracdo de petrdleo, conde ger
observado nos trabalhos de Bryant (2003) e Mistiiadi (2005).

Em seu trabalho, Bryant (2003) avaliou o valorvaige yalue relevancedas variaveis contabeis a partir de
dados referentes a dois métodos de contabilizag&tespesas com exploracdo e desenvolvimento dwasse
com objetivo de identificar quais apresentavam realanais relevantes ao explicar os valores de mercas
resultados encontrados pelo autor demonstraranagjuEmpresas que optaram pelo método de Capitalizaca
Total (Full Cost — FQ, ou seja, as companhias que ativam todos setmssdnslependentemente da viabilidade
econdmica do campo explorado, apresentaram valelegntes maiores do que as companhias que uéhza
0 método definido como Esfor¢cos bem Sucedi&g¢essful Efforts — $Esto €, daquelas empresas que ativam
apenas os gastos relacionados aos projetos camdidezconomicamente viaveis.

Ja Misund et al (2005) utiliza-se do modelo de @hl§1995) para testar o valor relevante de difeent
variaveis contabeis. Os testes séo realizadosatdacom informag8es de mercado e de relatériogibers de
15 grandes empresas internacionais de petréleeniodo que compreende os anos de 1990-2003. Otadesu
alcancados demonstram que as variaveis contddeidattas antes do abatimento de despesas com wegi@c
sdo mais significantes que os numeros encontrgaisstais despesas, como por exemplo, o lucro lglEdtas
conclus@es permitem inferir que os investidoresedeutilizar em suas tomadas de decis6es os valpreados
anteriormente ao desconto da depreciacéo nas deaygiies de resultados.

3. METODOLOGIA

Como apresentado anteriormente, o0 objetivo cedtate trabalho € analisar o papel da contabilicede
mercado de capitais americano, tendo como objetpedguisa as grandes industrias mundiais integradas
produtoras de 6leo e gas. Mais especificamentesesido investigado qual a relevancia da contabiidzara
explicar o comportamento dos precos das agfessdesigresas petroliferas negociadas na Bolsa deegale
Nova York (NYSE).

Para tal finalidade, a metodologia que sera utlizapresenta a base de um estudo empirico-anasitindo
que segundo Martins (1994) este tipo de estudasid..abordagens que apresentam em comum a utilizieca
técnicas de coleta, tratamento e analise de dadosadamente quantitativas. Privilegiam estudosqmsitSuas
propostas tém carater técnico, restaurador e irsrEdista. Tem forte preocupacdo com a relacacatamsre
as variaveis. A validacdo da prova cientifica édabatravés de testes de instrumentos, graus ddicigcia e
sistematizacdo das definicbes operacionais”.

Cabe ressaltar que neste trabalho a questao cdatidésquisa sera dividida em trés hipoteses, wada
utilizando o seu método para se aceitar ou rejaifmoposicao apresentada, sendo que a concluséoedtudo
dependera dos resultados conjuntos de todos es testlizados. Por outro lado, com a finalidaderd@uecer
e tornar mais robusto os resultados finais, es8ashipoteses foram divididas para o periodo d& 202005.
Desta forma, as equagfes que serdo demonstradgsiaserao avaliadas em conjunto.

Foi utilizado como ferramenta empirica para o testg trés hipoteses apresentadas o modelo estatisti
regresséo, tanto a regressao linear simples camgresséao linear multipla. Segundo Pestana e Ga(@i03),

a regressdo é um modelo estatistico utilizado paezer o comportamento de uma variavel quantitativa
(varidvel y ou dependente) a partir de uma ou margveis relevantes (variaveis x's ou independgnte
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informando sobre a margem de erro dessas previdésta forma, é medido por meio deste teste alagée e
o grau de associacdo entre as variaveis dependemedspendentes. Portanto quando “y” varia comexiao
existem alteracdes durante o periodo de previs@@fpiem o modelo, entdo quanto maior for a cay@elantre
“x” e “y" melhor sera a previsdo. Para realizarragressdes que serdo apresentadas a seguir fpaddilo
software estatistico SPSS o qual proporcionou tamogestes suplementares para validacdo da metpaolo
empregada neste trabalho cientifico.

Portanto, este capitulo pretende apresentar afdrerecdo das trés hip6teses de estudos em modelos
quantitativos que podem ser testados empiricamééen disso, sera detalhado todo o processo deacdie
informacdes, que serdo necessérias para a aplidag&estes.

3.1 Coleta de Dados
A amostra utilizada no trabalho foi constituida geroito das vinte empresas petroliferas clasdéiszomo
integradas listadas na NYSE. Isto significa quassbmpanhias possuem atividades de exploracamlagsio,

refino e distribuicdo de produtos derivados do@etr e gas. Para uma melhor evidenciagéo, todespsesas
utilizadas para realizacao do artigo estédo presevdeabela 1.

Tabela 1. Amostra: Empresas Petroliferas ListadasaaNYSE

Integradas
1 BG Group 7 ENI S.p.A. 13 PetroChina
2 BPp.lc 8 Exxon Mobil 14 Petrobras
3 Chevron Corporation 9 Hess Corporation 15 Repsol Pk,
4 China Petroleum 10 Marathon Oll 16 Statoil ASA
5 ConocoPhillips 11 Murphy Oil 17 Suncor Energy Inc.
6 EnCana Corporatic 12 Petro-Canac 18 TOTAL S.A.

As informacdes contabeis utilizadas para a redizagdos testes empiricos foram coletadas dos
demonstrativos financeiros 10K, 20F e 40F submstigor estas empresas Securities and Exchange
Commissio(SEC). Foram utilizados os relatérios a partimdo de referéncia de 2002 devido a disponibilidade
de dados.

Com relacdo ao fechamento diario das cotacfes gdssade cada empresa, estas informagcdes sao
amplamente divulgadas pelos meios de comunicag@taepropria bolsa de valores na qual estas engpsdsn
listadas.

3.2 Modelagem Estatistica

Serdo utilizadas trés abordagens que procuranmtirefigpectos distintos do papel da contabilidade no
mercado financeiro. Com isso, procura-se descr¥arma maneira mais ampla o comportamento do nrcad
em que as indlstrias petroliferas estdo envolvil@n como as caracteristicas apresentadas por suas
demonstracdes contabeis. Dessa forma, os trégdpice seguem relatam o modelo estatistico utdizsda
cada uma das hipéteses apresentadas na introdes@oedtudo.

3.2.1 Lucros e Dividendos

Para verificar se a avaliagdo baseada em resultattébeis futuros é tdo relevante quanto aquelaitjiza
os dividendos futuros, foram empregados o model®klson (1995), de acordo com o artigo publicado po
Bernard (1995), e 0 modelo do valor presente desdetidos descontados, sendo esta uma das mais
recomendadas pela literatura como forma de avalide&mpresas

O objetivo desta andlise é confrontar, dentro doérpetros apresentados por Ohlson (1995), as iafiires
contabeis de patriménio e resultados anormais coitividendos pagos em termos de avaliacdo das dedes
empresas petroliferas. A possivel verificacdo de @ginimeros contabeis encontrados nas demonsrdede
empresas que exploram e produzem 6leo e gas possugmoder explanatério comparavel, ou entédo superio
aos dividendos apurados, remete a conclusdo da gastabilidade é relevante para avaliagdo destpsesas
em questao.

Portanto, a equacao utilizada para avaliar a reteaéddos resultados contdbeis futuros com relagdo a
precos das acdes das respectivas empresas €:

Pt =B * BBVit +BoAl; 11 +B3ABt 4o+ LAl L3+ & (1)
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onde:

P, = preco das acBes da empresa i ao final do ano t.

BV, = patrimdnio Book valug por acdo da empresa i ao final de ano t.

Abi.q1 , Abo , Abs , Abns = Resultado contébil anormal (calculado de acaato Ohlson) para os anos
t+1, t+2, t+3.

¢ = Termo de erro da regressao.

Sendo que os valores dos resultados contabeis aisoseréo calculados da seguinte forma:

Ab; =BV +d; =R;.BV 14 (2

onde:

Ab;; = Resultado contabil anormal por acéo para a esapneo ano t (ou lucro residual por agéo).

d; = Dividendos (e aumentos e diminui¢cdes de capmi@d)ridos durante o periodo t.

R¢ = Taxa de juros ajustada pelo risco no ano t.

Apé6s obter os resultados da regressao multipladgesapartir da equacao 1, foram realizadas regressd
lineares simples oriundas da mesma equacéo, comasespado na equacao a segulir:

Pt = Bo * A1AB 11+ it ®3)

Para avaliar a relevancia dos dividendos futurogwto de explicar os valores das agfes das esapr®
estudo desenvolvera a seguinte equagéo:

Pt =@ +@ADIViy + @ Divi,, + @3Divy 5 + & (4)

onde:

Div; = Dividendo por agcdo da empresa i no periodo t.

Assim como foi realizado na equacéo 1, a equagétedente aos dividendos futuros também foi recunil
intuito de se realizar regressoes lineares simples:

Rt =& +@ADIvj,y + & (5)
3.2.2 Poder Explicativo das Variaveis Contabeis

Nesta etapa compara-se a relevancia dos niUmert&etndas empresas petroliferas em relagdo amtest
do conjunto de informagdes a disposicdo dos agestesdmicos. Os resultados referentes a esta garte
pesquisa sé8o extremamente importantes uma vezegioEesn positivos relatam que as informagfes enzmnad
da contabilidade para as empresas que exploramdezem dleo e gas realmente contribuem para o rionfle
informacdes a disposicdo dos investidores. Por nagiste modelo, sera testado e verificado possiveis
informacdes que sdo especificas ao setor pesquesaddo apurar qual é a relevancia destas infémsac
adicionais para o0 mercado.

Para verificar a hipétese apresentada, se 0s prmosntes das empresas podem ser explicados pelas
varidveis presentes nos relatérios contdbeis sufboseta SEC de maneira estatisticamente significante
novamente serd utilizado o modelo proposto por @dhld995) dentro de uma especificacdo proposta por
Collins et al (1997) que, de uma maneira simplifcaelaciona os valores de lucro e patrimdnio dalfdo
periodo (variaveis independentes) com o prego deade (variavel dependente) de quatro meses afidslo
do ano fiscal correspondente. No entanto, ser&eengado ao modelo uma nova varidvel independ¥te e
esta presente nas premissas apresentadas por Qt#&%), de que existem outras informacgfes queaaindc
afetaram os lucros contabeis da empresa, masauafgtar num futuro préximo.

Pat = ah + BV + w,Lug +wVy + & (6)

onde:

P = Preco das acdes da empresa i quatro meses éipakdp exercicio social t.

Lt = Valor do lucro liquido por acdo da empresa final do ano t.

Vi = Informacao que ainda nao afetou o lucro contafmls vai afetar no futuro.

No caso da variavel v, Ohlson classifica como informacdes atuais dehecimento da empresa e que
possivelmente afetardo os seus resultados contabeisturo. No entanto, o autor ndo esclarece peede
informacdo poderia ser esta, deixando uma portateahmra pesquisas futuras. No caso deste trabalho
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especifico, esta variavel serd representada pelatiqade de reservas provadas de cada empresamatfio
ndo auditada a qual todas as empresas do setobsgadas a apresentar em relatérios anuais.

Apés apurar as regressdes referentes a equacétaGeead divida em outras trés equacdes lineargses,
COmo segue:

Pat = ap + W BV, + & (7)
Pat = ah + wilug + & (8)
Pat = ap + WV + & 9

3.2.3 Reconhecimento Assimétrico e Conservadorismo

Para verificar se a terceira e Ultima hip6tese qde o resultado contabil incorpora significativaeeo
resultado econdmico destas empresas - foi utilizaneetodologia empregada por Basu (1997) e posteite
ampliada por Ball et al (2000). Esta abordagem uymcestabelecer a oportunidadgémélinesy do
reconhecimento do resultado econdmico (varidvedpeddente) pelo resultado contabil (variavel depeta).
Este dltimo teste complementa os dois anteriomes, vez que estabelece além da relagédo apresewmiats a
papel avaliar o reconhecimento assimétrico (comskmismo) no processo. Para isso, sera rodadaumteeg
regresséao para os periodos estabelecidos:

Lug; =ag +a,Dy +a,RE; +a3DRE; +&; (10)

onde:

Dy = Varidveldummyque assume o valor de 1 quando o resultado econGnnegativo e 0 nos demais
€asos.

Reit = Resultado econémico da empresa i no ano t.

4. RESULTADOS

A primeira hipo6tese verificada testa se a avalidu@igeada em resultados contabeis futuros é tamnéée
quanto aquela baseada em dividendos futuros. Pagatal assertiva fosse verificada foram apuradas as
regressdes a partir das equacdes 1 e 4, com idelis@ comparar os resultados obtidos e paraarejritaceitar
a hipétese apresentada. Porém, os resultados @ dsdegressdes geradas para os diferentes pedasiduas
equacdes ndo apresentaram valores relevantesen@dipdo que as regressdes fossem validadas. s tde
significAncia apresentaram valores altos com &elaps niveis normalmente aceitos para se validarasistica
do modelo.

Tabela 2. Lucros Anormais vs Dividendos

Pit = R0+R1.Abit+14¢ Pit =@0+@1.Divit+1+¢
Variavel [% K] R2 Variavel @ 2 R2
P02 25,37 1,349 0,135 P 23,29 29,42 0,246
Coef. T 2,827 1,584 Coef. T 3,011 2,287
P-value 0,012 0,133 P-value 0,008 0,036
Variavel [% K] R2 Variavel @ 2 R2
P03 34,36 1,088 0,136 P 31,89 26,94 0,278
Coef. T 3,851 1,587 Coef. T 4,32 2,485
P-value 0,001 0,132 P-value 0,001 0,024
Variavel [o (3 R2 Variavel @ )] R2
P04 4482 0,928 0,106 P 4251 22,62 0,181
Coef. T 4,048 1,374 Coef. T 4,262 1,881
P-value 0,001 0,18¢ P-value 0,001 0,07¢

Uma vez que as regressoes lineares mdltiplas h&@4oram validadas, o passo seguinte foi o dézesal
regressdes simples derivadas a partir do modettaincom objetivo de medir se os resultados caisabu
dividendos futuros de um periodo posterior aosquelas acdes sdo capazes de explicar de mandadaisn
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valor destas empresas. Desta forma, foram rodalasgaessOes referentes as equacdes 3 e 5, pagmdsd
periodos aos quais existiam dados suficientess@nre dos testes realizados esté apresentado tea 2abe

Os resultados indicam que o poder explicativo daletm baseado nos dividendos futuros apresenta maior
poder de explicacdo com relacdo aos precos das atge empresas do que o modelo baseado nos dados
contabeis. Esta afirmacdo é sustentada pelos salbee R2 demonstrados na tabela a cima, onde estes
coeficientes de correlacdo dos dividendos variagaime 18,1% a 27,8%, enquanto que aqueles relatioss
resultados contabeis tiveram um poder de explicac@ie 10,6% e 13,6%. Outro fator a se destacareéoq
testes de significancia dos dividendos foram vdiidacom uma margem de seguranca de 8%, sendo que no
outro caso esta margem foi superior a 10% parastodgeriodos analisados.

De maneira semelhante ao que ocorreu no testéveekathiptese 1, ao rodar as regressdes referantes
equacdo 6, a qual foi descrita com objetivo dedaalia hiptese 2 de que os precos correntes podem s
explicados pelas variaveiBook Value Lucro liquido e Reservas Provadas de maneiratiststamente
significante, os resultados também foram inconessi Os testes de significancia para todos os gesioao
apresentaram resultados que permitissem validaregiessdes lineares mudltiplas. Desta forma, buscand
correlacionar cada variavel independente com ardkgrde de maneira isolada foram rodadas as reg@egs®
e 9 para 0s quatros periodos seguintes: 2002 a 2005

Tabela 3. Poder Explicativo das Variaveis Contabeis

PiAt = wotw1.BVit+ ¢ PiAt = ®0+wl.Lucit+¢ PiAt = ®0+wl.Vit+ ¢
Variavel ®0 ol R2 Variavel 0 ol R2 Variavel ®0 ol R2
PiAO3 21,78 1,513 0,243 PiA0O3 32,16 3,17 0,016 PiA0O3 20,3B16%, 0,268
Coef. T 3,143 2,268 Coef. T 4,925 0,514 Coef. T 2,863 2,421
P-value 0,006 0,038 P-value 0 0,614 P-value 0,011 0,028
Variavel ®0 ol Rz Variavel 0 ol Rz Variavel ®0 ol Rz
PiAO4 39,75 1,151 0,106 PiA04 41,44 5,184 0,062 PiA0O4 33,6B2% 0,2
Coef. T 3,965 1,375 Coef. T 3,781 1,032 Coef. T 3,282 2,001
P-value 0,001 0,188 P-value 0,002 0,318 P-value 0,005 0,063
Variavel ®0 ol Rz Variavel 0 ol Rz Variavel ®0 ol Rz
PiAO5 46 1,526 0,183 PiIAO5 52,19 4,781 0,082 PiA0O5 49,03 63823
Coef. T 3,896 1,896 Coef. T 4,212 1,195 Coef. T 3,962 1,498
P-value 0,001 0,076 P-value 0,001 0,249 P-value 0,001 0,154
Variavel ®0 ol R2 Variavel 0 ol R2 Variavel ®0 ol R2
PiAO6 67,43 0,38 0,018 PiAO6 71,85 0,361 0,001 PiAO6 66,6%2%2, 0,02
Coef. T 5,16 0,536 Coef. T 5,698 0,125 Coef. T 4,899 0,57
P-value 0 0,€ P-value 0 0,907 P-value 0 0,57

De acordo com o resumo dos testes estatisticoseaypieglos na tabela 3, os resultados mostram guiee de
as trés variaveis, as reservas provadas possuemaior poder de explicagdo com um melhor nivel de
significancia do que ®ook Valuee o Lucro liquido. O R2 relativo as reservas pdagatingiu um poder de
explicacdo de 26,8%, com nivel de significanci2 @8 em 2002 e de 20% com nivel de significanei&,8%,
para 2003.

Com relacdo adBook Value este atingiu valores que permitem afirmar quécedtem proximos aos
demonstrados nos testes realizados para as reggoxalas. Os periodos que apresentaram resuliadiss
expressivos foram os anos de 2002 e 2004 em qisoforam de 24,3%, com significancia de 3,8%, e de
18,3%, com significancia de 7,6%.

Ao contrario das duas variaveis independentes iargsr as regressées rodadas a partir da variaee |
liquido ndo apresentaram resultados satisfatdEostodos os periodos analisados esta variavel m@sentou
R2 relevantes, além de adicionalmente ndo teremisntle significAncia que sejam considerados stititda
estatisticamente para se validar as regressoes.

Os resultados estatisticos apresentados na tlseldaseiam nas regressdes oriundas da equacgistd®.
referem-se a capacidade de incorporar o resultadodenico e adicionalmente de refletir a assimetoa
reconhecimento desse.

Observa-se para o periodo de 2002 que a regregs@seatou um poder explicativo relevante de
aproximadamente 37% com um intercepto significate valores dos coeficientes para as variaderamy
também apresentam resultados significativos, adram do resultado econdmico e do resultado ecacdm
multiplicado pela variavedlummy
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Tabela 4. Reconhecimento Assimétrico e Conservademo
Lucit = aotour.Dittoz. REt+asDi. REt+ ¢

Variavel Qo a1 a: as R2
Lucio2 1,182 -1,095 -0,303 -0,175 0,371
Coef. T 3,109 -2,308 -1,356 -0,658
P-value 0,008 0,037 -0,783 -0,744
Variavel do a1 a: as R2
Lucios 1,929 -0,84 0,119 -0,409 -0,019
Coef. T 3,432 -1,03 0,547 -0,713
P-value 0,004 0,321 0,593 0,488
Variavel Co a1 a2 a3 R2
Lucios 0,858 7,95 0,854 24,398 0,41
Coef. T 1,402 2,151 3,427 1,693
P-value 0,18: 0,04¢ 0,00¢ 0,11:

7.2.0349-1 -8

Para os dados referentes o ano de 2003, os resiltagistraram um poder de explicagdo irrelevanésm al
dos niveis de significancia das variaveis apresemaalores insignificantes.

J& para o exercicio de 2004, verifica-se 0 maialep@xplicativo entre todos os periodos, sendocafis
pela ndo significancia estatistica do interceptagedpessédo. Desta vez nota-se que o coeficienteatd@seis
dummye resultado econémico atendem ao nivel de signifia de 5%, fato que ndo ocorre com a variavel
dummymultiplicada pelo resultado econdmico, que atingdvel de aproximadamente 11%.

Neste ponto do trabalho, ao serem analisados tslossultados dos testes estatisticos empregddos)as
consideracbes devem ser realizadas. O trabalhieouticomo base de sua amostra as empresas pea®wlife
classificadas como integradas que possuem selsstfisgociados na NYSE. A partir do momento qua est
caracteristica da amostra foi definida algumastdiglies podem ter sido geradas, sendo refletidda trsna
nos resultados apresentados anteriormente. Asssfe multiplas relativas as hipoteses 1 e 2 néarage
resultados estatisticos que permitissem a extrdedmnclusdes Uteis para responder o grande praldesta
pesquisa, isto pode ter ocorrido devido ao numestiito de 18 empresas que compuseram a amostra.

5. CONCLUSAO

Este artigo teve como principal objetivo investigampapel das informagbes contabeis para explicar o
comportamento dos precos dos titulos das empresadiferas negociados na Bolsa de Valores de Nar&
(NYSE). Para o que foi proposto, foi utilizado coprincipal base teérica o modelo de Ohlson (199§ual
fornece o arcabouco necesséario para que se polssdomar o valor das empresas com as informacdes
proporcionadas pela contabilidade.

O estudo foi desenvolvido sobre trés pilares, oaisquleveriam propiciar a partir de seus resultados
especificos, as informac8es necessarias para serimonclusdes a respeito do problema de pesquisa
apresentado. Portanto foram testadas empiricanasntegs hip6teses apresentadas na introdugéoido, as
quais refletiram trés aspectos distintos da colidalolie:

1. a comparagdo entre o modelo de avaliacdo de emspnasaados nos dividendos futuros em relagéo as

variaveis contabeis;

2. o poder explicativo das variaveis correntes diviiéga por estas empresas ao explicar os pregos

correntes de suas acdes;

3. arelacdo entre o reconhecimento do resultado euondpelo contabil e a assimetria existente neste

processo.

Como foi verificado, os resultados apresentadoartirwos testes realizados referentes a primepétése
mostraram que para este grupo de empresas petslibxistem maiores indicios de que a metodologia
amplamente conhecida e validada para explicacdwaloses das empresas pelo método de dividendosofut
apresenta um maior poder explicativo do que odtegis contabeis.

Com relacao a hipétese 2, verificou-se que derstreadaveis utilizadas no modelo, os resultado® fdas
regressdes tendo Book Valuee Reservas provadas como varidveis explicativassaptaram resultados
significativos que contribuirdo de maneira efefpaaa esclarecer a pergunta proposta. Com relagaoiavel
lucro liquido especificamente, esta ndo proporaioresultados que permitissem considera-la comwante
para o modelo aplicado, bem como para elucidacgratdema.

Ao se analisar os resultados referentes ao testiezado para inferir se para a amostra de engpresa
selecionadas o resultado contabil consegue incargoresultado econémico obtido pelas empresass&ivel
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concluir que para os periodos selecionados osesl@tornados pelo teste demonstraram um podacatyd
relevante, no entanto, alguns de seus coeficiaptesentaram valores pouco significativos.

Portanto, ao partir das conclus@es obtidas refesembs testes realizados paras trés hipiteseriaicess
pode-se inferir que ha relevancia com relacdo #abdilade ao explicar o comportamento de precssagées
das empresas petroliferas negociadas na BolsaldeeVale Nova York (NYSE). Como verificado estandau
area pertinente de se realizar pesquisas e quendamm@vos estudos para que maiores conclusGesnpesesa
elucidadas.

Ao contribuir para o desenvolvimento do conhecitmena area de financas e contabilidade do setor
petrolifero, espera-se que o estudo sirva de prglangara que outras pesquisas sejam realizadasesten
mesmo intuito, evidentemente, buscando maiore€eeids para os problemas aqui discutidos e apesieEnt

Desta forma, como sugestdes para futuras pesqueapliacéo deste trabalho sugere-se que: 1) assend
numero de empresas petroliferas da amostra, namesiengindo apenas as integradas; 2) utilizacdo e
experimentacdo de outras variaveis tipicas do petioolifero.
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THE VALUATION OF THE COMPANY AND THE ACCOUNTING INORMATION: A
STUDY IN THE PETROLIUM COMPANIES LISTED IN THE NYSE

Being the natural gas and oil responsible for miben 60% the energy matrix of the world, the attent
attributed to this industrial sector for the finaianarket gains ample dimensions, a time thatcthesequence
of this market can affect in direct way the wholerld economy. In this way, the accounting inforroati
disclosure by the bigger companies who explorepanduce oil are used as important tools for thekstoarket

in intention to evaluate and to predict the currantl future performance of this company. In viewthdt
regulating agencies demand of the companies whotiadég headings in the stock exchange reports with
standardized accountable information, to verify islevance of these, in intention to explain thibawéor of its
respective actions if becomes necessary, mainjyeniods marked for strong instability in the oick® as it
comes occurring in this decade. With this, the gmesvork investigates which the relevance of theoanting to
explain the behavior of stock prices that de oinpanies negotiated in the Stock Exchange of NewkYor
(NYSE) and for this, it is used basically of the deb considered for Ohlson (1995) to test three raént
hypotheses: (1) to verify if the traditionally apted methods in academic to calculate the valuatiothe
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companies - as for example, the methodology ofodistings of dividends - they are so or less betterhat the
evaluation based on future countable results;q2pénsurar if the market prices of the companiey ttan be
evaluated in significantly consistent way through aiccounting information reported by these congsare (3)
to verify if for the selected sample the accountiesult its to incorporate the economic resulthey¢companies.

Oil companys-1,0hlson model -2, Accounting infororat3
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