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RESUMO

O trabalho tem o objetivo de examinar o impacto das crises do mercado de
petrédleo de 2008 e 2015 no valor das empresas petroliferas, analisando a
relevancia das informagcdes contdbeis sumarizadas no patrimdnio liquido e lucro
liguido frente ao preco das acdes dessas empresas nos periodos em que
ocorreram grandes oscilacdes no preco do barril de petrdleo. Utilizou-se de
regressdoes com dados em painel em uma amostra composta por 51 empresas do
setor petrolifero listadas na New York Stock Exchange no periodo de 2001 a 2015.
Os resultados demonstraram que os periodos de crise afetam o valor de mercado
das empresas do segmento petrolifero. Observou-se também que o patrimdnio
liquido foi afetado negativamente, enquanto o lucro liquido ndo sofreu influéncia
estatisticamente significante. Os resulfados sdo parcialmente coerentes com 0s
estudos de Graham, Bailes e King (2000), Davis-Friday e Gordon (2005) e Davis-
Friday, Eng e Liu (2006), mas divergente com Alte (2014), que apontou o lucro
liquido como mais relevante nas crises. Este estudo ganha relevéncia em funcdo
de analisar a qualidade da informacdo contdbil no contexto de crise no mercado
de dleo e gds, permitindo um avanco no conhecimento da drea sobre o tema.

Palavras-Chave: Crises. Relevé@ncia da informacdo contdbil. Preco do petrdleo.

INFLUENCE OF FLUCTUATION THE OIL PRICE ON THE ACCOUNTING
INFORMATION OF PETROLEUM COMPANIES

ABSTRACT

This paper aims to examine the impact of the oil market crises of 2008 and 2015 in
the value of oil companies, analyzing the relevance of the accounting information
summarized on book value and earnings regarding the price of the shares of these
companies in the periods in which large fluctuations occurred in the price of the
barrel of oil. We used regressions with panel data in a sample of 51 oil companies
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listed at the New York Stock Exchange in the period 2001 to 2015. The results
showed that periods of crisis affect the market value of companies in the oil
segment. It was also noted that book value was adversely affected, while earnings
suffered no statistically significant influence. The results are partially consistent with
studies like those of Graham, Bailes e King (2000), Davis-Friday e Gordon (2005) e
Davis-Friday, Eng e Liu (2006), but divergent with Alte (2014), which pointed out the
earnings as most relevant in the crisis. This study gains relevance in analyzing the
quality of accounting information in the context of crisis in the oil and gas market,
enabling a breakthrough in the knowledge of the area on the subject.

Keywords: Crisis. Value relevance of accounting information. Oil price.

1 INTRODUCAO

As oscilacdes do preco do barrii de petrdleo tém constantemente
ocupado o tempo de analistas, veiculos de comunicacdo e meio académico,
gue tentam entender as suas causas e desdobramentos. O mercado de dleo e
gds, em menos de 10 anos, sofreu duas quedas abruptas no preco do barril de
petrdleo, que repercutiram na economia de vdarias nagoes.

De acordo com Barros (2010), a histéria econémica mundial mostra que
fontes de forte e continua instabilidade elevam os riscos dos investimentos e
impdem & sociedade a busca de solucdes alternativas. Coutinho, Amaral e
Bertucci (2006, p. 198) fratam da correlacdo entre o preco das acdes e ambientes
instaveis afirmando que "o preco das acoes reflete as informacdes disponiveis em
ambientes diferenciados e em niveis igualmente distintos. Além disso, a rapidez
com que o preco das acoes se ajusta a novas informacdes também constitui um
elemento decisivo da eficiéncia de determinado mercado de capitais”.

Ross (2015) aponta que a volatilidade dos precos mundiais e a ascensdo e
queda das reservas de petrdleo de um pais podem produzir grandes flutuacoes
nas financas de um governo, visto que os choques do petrdleo representaram
uma ruptura com o processo relativamente estdvel de crescimento econdmico
dos paises industrializados.

As noticias do mercado nesses periodos ndo conseguem aumentar o nivel
de confianca dos investidores. Segundo Akerlof e Shiller (2009), os investidores sGo
influenciados por fatores sociais e comportamentais, que ndo podem ser
controlados pelo mercado, sendo o mais importante deles a confianca.

Essa preocupacdo traz a tona a questdo da qualidade das informacdes
contdbeis que sdo divulgadas pelas empresas do segmento de dleo e gds.
Conforme Lopes e Martins (2005), a informacdo contdbil precisa refletir a
realidade econdmica ou os usudrios ndo a utilizariam, perdendo, assim, a sud
razdo de ser. Os estudos em value relevance visam a constatacdo da validade
das informacdes divulgadas, em relacdo aos usudrios da informacdo contdbil.

Lopes (2002), Goncalves (2008) e Beisland (2009) demonstraram que as
informacdes contdbeis baseadas no mercado de capitais se tornaram um dos
principais campos da pesquisa contdbil. Nesse sentido, Costa, Reis e Teixeira
(2012) analisaram empresas brasileiras entre 1997 e 2010 e constataram que o
patrimdnio liquido se tornou mais relevante apds a crise financeira, enquanto o
oposto aconteceu com o lucro liquido.
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Pinto (2016) afirma que, desde o inicio do século XXI, o mercado
internacional do petrdéleo tem confirmado uma de suas principais caracteristicas:
a dificuldade de antecipacdo do comportamento dos precos. Continua o autor
no sentido de que, historicamente, periodos de estabilidade sdo raros e
constituem a excecdo, sendo que a volatilidade é a regra desse mercado.

A dificuldade de antecipacdo do comportamento dos precos pode ser
observada a partir de 2001, quando se observa frés fatos distinfos que
repercutiram no preco do barril de petréleo de forma mais expressiva. O primeiro,
foram os atentados terroristas ocorridos no 11 de setembro de 2001 e a Guerra do
Iraque de 2003 que conduziram a um quadro de maior incerteza, como resultado
a elevacdo do preco do barril (lotty, Pinto, & Fernandes, 2006).

O segundo, foi a crise econdmica descrita por Abrahdo, Carvalho e
Margques (2015) e que abalou a economia mundial em 2008 e 2009,
estremecendo o setor energético. Essa crise no mercado financeiro resultou na
volatilidade do preco do barril de petrdleo, tfrazendo a tona a correlacdo entre o
setor de exploracdo e producdo de dleo e gds e o setor financeiro.

O terceiro evento ocorreu em 2014, de acordo com Bowler (2014), quando
o preco do barril de petréleo despencou de US$ 115 e fechou o ano cotado em
US$ 57,56, fenbmeno conhecido como contrachoque do petrdleo, pois se trata
da queda brusca do preco do barril. Tal fato desencadeou crises em paises como
Brasil, Venezuela, RUssia, Ird, Iraque e Nigéria.

Nesse contexto, as oscilacdes abruptas nos precos do barril de petrdleo
podem resultar em crises que atingem um grande confingente de empresas de
Oleo e gds. Além disso, as & possivel considerar que as mudancas bruscas no
preco do barril podem afetam a qualidade das informacdes contdbeis
disponibilizadas pelas empresas do segmento de dleo e gds na medida que o
preco € uma das premissas chaves para alguns eventos contdbeis chaves como
teste de recuperabilidade, provisdo para desmantelamento de dreas, estimativas
de reservas, dentre outros. Com isso, pode-se ter cendrios em que gestores
tenham incentivos a ndo incorporar as variacdes do preco do barril nos eventos
contdbeis, prejudicando a qualidade da informacdo.

Um dos objetivos das demonstracdes contdbeis € o de auxiliar investidores
e outras partes interessadas na avaliacdo das empresas. Os estudos em value
relevance servem de suporte no processo decisério dos interessados pelas
informacodes disponibilizadas pelo balanco ou informacdo contdbil.

Segundo Goncalves (2008), analisando uma amostra de empresas do
segmento de Oleo e gds, essas pesquisas suprem a demanda crescente dos
investidores que almejam avaliar as empresas de forma acurada anfes da
tomada de decisGdo ou evitar o dispéndio em investimentos com pouca
probabilidade de retorno e que, em periodos de crise, esses estudos ganham
maior importé&ncia para os acionistas e outros usudrios.

Nesse contexto, buscou-se responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
influéncia das crises do mercado de petrdleo na qualidade das informagoes
contdbeis de empresas petroliferase

O pressuposto € que, em momentos de crise, as consequéncias
macroecondmicas tais como as variagcdes do preco do barril de petrdleo fossem
incorporadas em eventos contdbeis relevantes, tais como teste de
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recuperabilidade, provisdo para desmantelamento de dreas, estimativas de
reservas, enfre outros, fazendo com as informacdes contdbeis divulgadas sejam
de qualidade. Assim, o objetivo € analisar o impacto das crises do mercado de
petroleo no value relevance das informacdes contdbeis divulgadas,
considerando uma amostra de empresas petroliferas listadas na Bolsa de Nova
lorque (New York Stock Exchange —NYSE), no periodo de 2001 a 2015. Essa escolha
decorre do fato daquele mercado de capitais congregar um quantitativo
elevado de empresas do setor e, ainda, por existir regulamentacdo especifica
para divulgacdo de informacdes adicionais tipicas do setor.

Ressalta-se que o impacto da escolha entre o método esforcos bem-
sucedidos e método de capitalizacdo total ndo serd tratado no estudo, dado
existir vasta evidéncias sobre o tema (Santos & Silva, 2014). O presente trabalho
difere dos realizados anteriormente (Goncalves, 2008; Beisland, 2009; Ribeiro,
Menezes, & Bone, 2011; Santos & Silva, 2014; Misund, 2015; Domingues, 2016) por
analisar a qualidade da informacdo contdbil no periodo em que ocorreram duas
oscilacdes abruptas no preco da commodity essencial deste segmento, ou seja,
buscou-se capturar o efeito das crises do petrdleo com a incorporacdo desse
fator nos modelos econométricos normalmente indicados na literatura e, com
isso, conftribuir para novas evidéncias a respeito do entendimento sobre a
qualidade da informacdo contdbil das empresas do setor petrolifero, dado que
o periodo de estudo (2001 a 2015) abrange os eventos que tiveram origem no
ataque terrorista do dia 11 de setembro, na Guerra do Iraque, da crise financeira
de 2008 e na queda abrupta do preco do barril em 2014, sendo que o foco da
pesquisa para fins de value relevance se dd nas duas crises ocorridas no setor
petrolifero que reverberaram nas economias mundiais nos anos de 2008 e 2015,
em contraste com os outros eventos que desencadearam efeitos circunscritos ao
segmento de oleo e gds. Esse entendimento mostra-se relevante na medida que
o preco do barril de petrdleo, além de ter reflexos direto no volume de receitas, é
premissa chave para diversos eventos contdbeis que implicam em julgamentos
por parte da gestdo da empresa e que podem influenciar a qualidade da
informacdo contdbil divulgada.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Relevancia da Informagao

Barth, Beaver e Landsman (2001) definiram value relevance como uma
metodologia de pesquisa que investiga a associacdo enfre informacdes
contdbeis e o valor de mercado de uma empresa. Os autores destacaram que
essa abordagem assume como varidvel a ser explicada o valor da empresa
(representada ou pelo preco de sua acdo ou pelo seu retorno) e como varidveis
explicativas os valores contdbeis, sobretudo o lucro e o patriménio liquido.

A abordagem de value relevance ndo se restringe as pesquisas que tratam
exclusivamente do mercado de capitais, dado que os autores como Graham e
King (2000), Ho, Liu e Sohn (2001), Davis-Friday e Gordon (2005) e Davis-Friday, Eng
e Liu (2006) tiveram como objeto de estudo a relacdo entre as crises econdmicas
e o poder explicativo das informacdes contdbeis. Essas pesquisas apontam que
os paises podem ser afetados diferentemente por uma crise econdmica
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resulfante da desvalorizacdo da moeda doméstica (mercado monetdrio) e do
declinio do preco das acdes (mercado de capitais).

Segundo a pesquisa de Ho, Liu e Sohn (2001), arelevancia do lucro contdbil
diminuiu drasticamente no periodo antes da crise (1995-1996), comparando-se
em relacdo aos anos da crise (1997-1998) no caso Coreano. Eles testaram lucro,
patrimdnio liquido e o fluxo de caixa de 429 empresas sul-coreanas em um
modelo combinado e constataram que essa reducdo na relevdncia do lucro ndo
acarretou um aumento significativo na relevancia do patriménio liquido.

A crise asidtica de 1997 foi objeto de estudo para os pesquisadores Davis-
Friday, Eng e Liu (2006). Eles verificaram a relevancia do lucro e patriménio liquido
em quatro paises do continente asidtico (Coreia, do Sul, Indonésia, Maldsia e
Taildndia) e identificaram que, em periodos de crise, a relevancia informacional
do lucro cai e do patrimdénio liguido sobe, dependendo do sistema de
contabilidade, dos mecanismos de governanca corporativa e do pais.

O estudo brasileiro de Costa (2012) utilizou o patriménio liquido e lucro
liquido para verificar se a relev@ncia da informacdo contdbil sofre impacto em
periodos de crises financeiras no Brasil. Sua amostra foi composta por 1.904
observacodes, entre 1997 e 2010, reconhecendo que as crises afetam,
positivamente, a relev@ncia do patrimdnio liquido e, negativamente, a do lucro
liquido.

O resultado de Costa (2012) estd em linha com a pesquisa de Graham e
King (2000), na qual os autores averiguaram que, em 1997, na Tailédndia, com a
desvalorizacdo da moeda local (Thai Baht), houve uma diminuicdo na relevancia
do lucro e aumento na relevancia do patrimoénio liquido, concluindo que a
mudanca na relevancia do valor informacional da contabilidade, apds a
desvalorizacdo, pode ser associada a mensuracdo inicial de perdas da variacdo
cambial e ao reconhecimento subsequente de ganhos de variacdo cambial,
quando a taxa de c@mbio caiu e em seguida se recuperou.

Alte (2014) pesquisou quais os efeitos da crise financeira global de 2008 na
relacdo entre os precos das acodes das empresas e as informacdes contdbeis
disponibilizadas pelas empresas portuguesas. A pesquisa utilizou-se de regressoes
com dados em painel com os dados de 40 empresas ndo financeiras, do periodo
de 2002 a 2012. O autor reconheceu que o lucro e o patrimoénio liquido sdo
relevantes na crise, sendo que os resultados foram em linha com os achados de
Barth, Beaver e Landsman (1998), que observaram que varidvel patrimdnio liquido
€ visto como proxy para uma opcdo de abandono sob circunstdncias extfremas.

2.2 A Relevancia da Informagdo Contdbil do Setor de Petréleo

Os estudos em value relevance no setor petrolifero tém destacado, além
dasinformacgdes contdbeis relacionadas aos lucros, a importdncia do volume das
reservas de oleo e gds uma vez que o valor dos recursos tem forte influéncia na
avaliacdo das empresas do ramo (Menezes, 2008).

Quirin, Berry e Bryan (2000), por meio de um modelo de regressGo cross-
sectional, realizaram uma andlise fundamentalista, na qual testaram o poder
explicativo de nove varidveis, além do book value e do lucro por acdo, em
relacdo ao valor da empresa e para o retorno. Utilizaram a base de dados da
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Arthur Andersen Qil & Gas Reserve Disclosure 1992-1996, composta por dados de
228 empresas e reconheceram que o book value e lucro por acdo sdo
significativos.

Para Beisland (2009), um dos grandes objetivos dos relatérios financeiros €
oferecer aos investidores informacdes relevantes para que possam, com oufras
informacaodes, estimar o valor das empresas. O autor conclui que a informacdo
contdabil é relevante, reconhecendo que o patriménio liquido e lucro liquido sdo
significativamente relacionadas com os retornos das acoes.

Ribeiro, Menezes e Bone (2011) desenvolveram um trabalho usando o
modelo de Ohlson e as empresas listadas na NYSE. Os autores relataram que os
resultados revelam que as reservas petroliferas se correlacionam positivamente
com o preco de mercado das empresas.

Misund (2015) apontou que o fema do impacto da escolha do método de
contabilidade, sobre a relevancia da informacdo contdbil de companhia de
petréleo, tem sido abordado em diversos estudos académicos, especialmente
Nnos anos em torno do lancamento de novas normas de contabilidade. O autor
comparou a relev@ncia do lucro liquido contra fluxo de caixa para as empresas
de dleo e gds a partir de 1992 a 2013. Os resultados indicam que o lucro liquido
ndo é significativo, independente da escolha do método de contabilidade, em
conformidade com a ideia de que accruals tem valor limitado na indUstria de
bleo e gds.

Domingues (2016) examinou a relevdancia das informagdes relacionadas as
reservas provadas de petréleo e das informacdes contdbeis (lucro e patriménio
liquido) na avaliacdo de petroliferas mundiais, aplicando uma andlise em painel
com os dados disponibilizados pelas 15 petroliferas integradas e listadas na NYSE,
durante o periodo de 2001 a 2012. Os resultados apontaram que o valor de
mercado de uma petrolifera é funcdo da varidvel contdbil patrimdnio liquido e
de informacdes relacionadas as reservas provadas de petrdleo e de gds.

3 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE DA PESQUISA

As evidéncias apresentadas por Barth, Beaver e Landsman (1998), Davis-
Friday e Gordon (2005) e Davis-Friday, Eng e Liu (2006) apontam que, em periodos
de crise, hd impacto na relevéncia do lucro e do patrimdnio liquido. Assim, as
hipoteses deste estudo sdo apresentadas a seguir.

H1. Crises econdmicas afetam a relevancia do patrimoénio liquido e do lucro
liguido das empresas petroliferas.

Davis-Friday, Eng e Liu (2006) argumentam que o impacto na relevancia
das variaveis contdbeis pode ser diferenciado: arelevancia do patrimbnio liquido
aumentaria, por ser uma proxy do valor de liquidacdo das empresas. Em
contrapartida, o resultado contdbil tornar-se-iac menos relevante, pois a
instabilidade poderia afetar sua utilizacdo para projecdo de resultados futuros.
Graham e King (2000) e Costa (2012) também apresentam evidéncias nessa
direcdo. Diante disso, apresenta-se as seguintes hipdteses subjacentes:
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H2. Crises econdmicas afetam o valor de mercado das empresas.

H3. A relev@ncia do patrimdnio liquido é afetada positivamente em periodos de
crise.

H4. A relev@ncia do lucro liquido é afetada negativamente em periodos de crise.

4 METODOLOGIA

A pesquisa € de natureza descritiva, com abordagem quantitativa, e
configura-se, também, como bibliografica e documental, pois se recorreu ao uso
de material acessivel ao publico em geral, como, por exemplo, demonstracoes
financeiras j& publicadas. O objetivo € analisar a relevancia das informacdes
contdbeis sobre o patrimoénio liquido, lucro liquido, preco das acdes das empresas
petroliferas no contexto de crises no mercado petrolifero.

O modelo empirico da pesquisa € baseado em Collins, Maydew e Weiss
(1997). cuja formulacdo foi derivada do modelo de Ohlson (1995). Os autores
empregaram o lucro liquido como proxy para o resultado (ou retorno) anormal,
variavel original do modelo de Ohlson (1995) (Equacdo 1).

O valor de mercado é a varidvel dependente do modelo, enquanto lucro
e patriménio liquido sdo as varidveis independentes. O modelo adiciona uma
variadvel dummy para examinar o efeito da crise na relevancia do lucro liquido e
do patrimdnio liquido.

VM= By + B1PLit+ B LUC+ &t (1)

Onde:

VM;,= Valor de mercado da empresa i em 30 de abril no ano t+1.
PL;,= Patrimbnio liquido da empresa i no ano t.

LUC;,= Lucro liguido da empresaino ano t.

;= outras informacdes relevantes.

A partir da Equacado 1, sdo testados dois modelos (Equacdes 2 e 3). Para
minimizar o efeito escala, as varidveis PL e LUC sdo deflacionadas pelo valor de
mercado da empresa do ano anterior. Esse tratamento € recomendado por
Brown, Lo e Lys (1999), que afirmam que a utilizacdo das varidveis sem a
defasagem pode enviesar os resultados em funcdo do porte da empresa, nUmero
de acodes ou politicas de dividendos.

Os dois modelos testados tém como varidvel dependente o valor de
mercado do ano t (dividido pelo valor de mercado do ano t-1) e duas varidveis
explicativas: patriménio liquido e lucro liquido (divididos pelo valor de mercado
do ano t-1). A seguir, a equacdo do primeiro modelo, com a dummy aditiva que
controlard o efeito das crises nos anos de 2008 e 2015.

VM;, PLjt LUC;¢
— =B+ .+ + ,
VMo Bo* B1CRy + Mo B3 i, T Gt (2)
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Onde:
VM;.= Valor de mercado da empresa i em 30 de abril no ano t+1.

CR;,= Varidvel dummy, que assume 0 para o periodo sem crise, e 1, para 0s anos
de crise (2008 e 2015).

PL;,= Patrimbnio liquido da empresa i no ano t.
LUC;, = Lucro liquido da empresa i no ano 1.

&= Termo de erro da regressdo.

Com base em Barth, Beaver e Landsman. (1998), Davis-Friday e Gordon
(2005), Davis-Friday, Eng e Liu (2006) e Costa (2012), sGo esperados que o sinal de
B, seja negativo, confimando o efeito negatfivo da crise sobre o valor de
mercado e que os sinais de B, € B; sejam positivos, conforme prevé o modelo de
Ohlson (1995).

O segundo modelo testou os efeitos das crises nos anos de 2008 e 2015 no
patrimdnio liquido e lucro liquido das empresas do segmento de dleo e gds com
as duas dummies multiplicativas para controlar o efeito da crise nos anos de 2008
e 2015. Nesse modelo, ndo se incluia dummy de crise (CR) isoladamente, visando
tentar capturar especificamente o efeito dela sobre o patrimdnio liquido e o lucro
liguido. A seguir, a equacdo do segundo modelo com as dummies multiplicativas:

PLit + ﬁ CRitxPLit +B LUCit + ﬁ CRithUCit
2 3 4
Mty VM1 VM1 VMit—q

+ & (3)

VM _
it — p 4
e By + By

Onde:
VM;,= Valor de mercado da empresa i em 30 de abril no ano t+1.

CR;= Varidvel dummy, que assume 0 para o periodo sem crise, e 1, para 0s anos
de crise (2008 e 2015).

PL;,= Patriménio liquido da empresa i no ano t.
LUC;;= Lucro liquido da empresa i no ano 1.

&= Termo de erro da regressqo.

Com base na literatura apresentada anteriormente, sdo esperados os
seguintes resultados: que os sinais de B, e B; sejam positivos, conforme prevé o
modelo de Ohlson (1995); que o sinal de B, seja positivo, demonstrando que o
patrimoénio liquido em periodos de crise tfem relevancia; e que o sinal do B, seja
negativo, pois considera-se que o valor informacional do lucro liquido € menos
relevante que patriménio liquido em periodos de crise, dado que o valor de
liguidacdo da empresa, expresso pelo patrimdnio liquido, nesse contexto, seria
mais relevante (Graham & King, 2000; Davis-Friday, Eng, & Liu, 2006; Costa, 2012).
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4.1 Coleta de Dados

A populacdo alvo refere-se as empresas do setor petrolifero listadas na
bolsa de Nova lorque no periodo de 2001 a 2015. Essas empresas seguem as
normas da Securities and Exchange Commission (SEC) para a elaboracdo das
demonstracdes financeiras e, dessa forma, sdo obrigadas a obedecer as
exigéncias do Financial Accounting Standards Board (SFAS N° 19 e SFAS N° 49,
atualmente ASC 932).

Por meio do banco de dados S&P Capital IQ, levantou-se inicialmente
todas as empresas do setor de dleo e gds registradas na Bolsa de Valores de Nova
lorque, de onde se obteve 117 empresas do setor. Dessas empresas, excluiu-se 8
empresas de perfuracdo, 2 empresas especializadas em distribuicdo de gds, 5
especializadas em refino, 2 empresas de servicos, 5 empresas de refino e 3
empresas de transporte para se focar nas empresas do segmento de exploracdo
e producdo, mais afetadas diretamente pela oscilacdo do preco do barril de
petrdleo.

Além dessas exclusdes, retfirou-se outras 46 empresas de exploracdo e
infegradas que ndo apresentaram informacgades suficientes, pois foram criadas ou
cessaram atividades no periodo entre 2001 a 2015, impossibilitando o painel
balanceado. A amostra ficou estabelecida com 51 empresas.

Realizaram-se os testes padrdo para a definicdo do melhor método de
dados em painel, considerando o periodo de 2001 a 2015. A seguir, os resultados
dos testes para escolha da abordagem.

Tabela 1
Escolha para Abordagem de Dados em Painel
P-valor Modelo 1 P-valor Modelo 2
Teste Estatistico Modelo 1 Abor.dqgem Modelo 2 Aborqugem
Indicada Indicada
Modelo Pooled x Efeitos 0,00251 Efeitos Fixos 0,00000 Efeitos Fixos
Fixos
Teste de Breusch-Pagan 0,01129 Efeito Aleatdrios 0,00079 Efeito Aleatérios
Teste de Hausman 0,00000 Efeitos Fixos 0,00000 Efeitos Fixos

Abordagem Indicada para o Modelo 1: Efeitos Fixos
Abordagem Indicada para o Modelo 2: Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A abordagem de Efeitos Fixos foi a indicada pelos testes realizados,
conforme resultados apresentados no Tabela 1. Utilizou-se o sofftware Gretl® 1.9.92
e foram utilizados dados contdbeis a custo histérico, sem correcdo dos valores.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

O primeiro passo da andilise foi explorar o comportamento dos dados por
meio da andlise descritiva das varidveis: valor de mercado, patriménio liquido e
lucro liguido. A Tabela 2 contém a estatistica descritiva da amostra.
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Tabela 2
Estatistica Descritiva
Variaveis Média Desv~|o Mediana Minimo Mdximo
Padrdao
valor de 32.684 62.609 8.539 0,28 481.043
Mercado
Pafrimanio 17.465 29.934 3.920 924 174.399
Liquido
Lucro Liquido 2.435 6.173 312 -23.119 45.220

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
Nota: A tabela contém os valores das varidveis contdbeis e do valor de mercado das
empresas da amostra e estdo expressos em milhdes de ddlares.

Na Tabela 2, é apresentada a estatistica descritiva que abrange as 51
empresas de oleo e gds no periodo de 2001 a 2015. Observa-se que o Valor de
Mercado tem como valor minimo US$ 0,28 milhdes de ddlares e como valor
maximo US$ 481.043 milhdes de dodlares. A diferenca discrepante entre o valor
minimo e o valor maximo se deve ao fato de a amostra conter empresas de
diferentes tamanhos, grandes e pequenas.

No caso da varidvel Patriménio Liquido, tem-se US$ -924 milhdes de ddlares
como o valor minimo negativo. Esse valor era esperado, pois se observou prejuizos
de grande vulto no periodo estudado que afetaram esta conta contdbil.
Observa-se que os resultados auferidos estdo levando em consideracdo a
influéncia da crise econdmica financeira ocorrida em 2008 e os efeitos da queda
do barril de petrdleo ocorrida em 2014, que repercutiu por todo ano de 2015. Em
ralacdo ao Lucro Liquido, observa-se média e mediana positivas, indicando que
as empresas operaram com lucratividade no periodo analisado.

Como pode ser observado, a amostra se caracteriza por conter empresas
de diferentes tamanhos, fazendo com que o desvio padrdo da média seja
elevado. Esse aspecto indica a possivel existéncia de observacdes outliers. Como
consequéncia, a presenca de outliers pode ocasionar a violacdo do pressuposto
da homoscedasticidade. Foi identificado essa violacdo na amostra e aplicou-se
a correcdo de White aos resultados para tratar essa questdo e tornd-los robustos.
Em funcdo da amplitude e ordem de grandeza dos valores das varidveis, ao
aplicar o painel, dividiu-se todas varidveis pelo valor de mercado da empresa do
ano anterior.

Em relacdo & normalidade dos residuos, foi realizado o teste de Jarque-
Bera para cada modelo, obtendo-se um p-valor > 0,05 para ambos, rejeitando-
se a hipdtese nula de que a distribuicdo dos residuos tende a uma distribuicdo
normal. O resultado do teste ndo inviabiliza os modelos, visto que a amostra em
qguestdo é composta por 765 observacdoes e, dessa maneira, pode-se relaxar o
pressuposto de normalidade dos residuos, seguindo o Teorema do Limite Central
como sugerido por Gujarati e Potter (2011).

Visando a atender ao objetivo da pesquisa, as Tabelas 3 e 4 contém os
resultados obtidos por meio da regressdo de dados em painel dos dois modelos
da pesquisa. Os resultados do Modelo 1 sdo apresentados na Tabela 3, a seguir.
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Tabela 3
Modelo 1
Painel A
V‘I/WAZL_Z = Bot B1CRt B % 3 VLIZiCt: + &t
Varidveis Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t P-Valor
Constante 0,96621 0,177121 5,455 0,0000
Dummy Crise (CR) -0,56451 0,086957 -6,496 0,0000
Patriménio Liquido (PL) 0,50019 0,259173 1,930 0,0540
Lucro Liquido (LUC) 0,19083 0,177849 1,073 0,2836
Painel B
Descricdo Valor Descricdo Valor
R-quadrado 0,20932 Teste F (Estatistica) 3,55145
R-quadrado ajustado 0,15038 Teste F (p-valor) 0,00000
Schwarz 2,61727 Akaike 2,28975
N° de Observacoes 765 Durbin-Watson 2,00858

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
Nota: A tabela contém o resultado da regressdo do Modelo 1, cuja a varidvel de interesse
€ a dummy que expressa os momentos de crise (CR).

Os resultados estatisticos da regressdo sdo apresentados no Painel B. A
primeira questdo que se percebe na andlise dos resultados do Painel B € que o
teste F apresentou significncia global no modelo e R-quadrado de 0,20, que
mesmo considerado baixo, ndo inviabiliza o estudo. O teste estatistico de Durbin
Watson indicou que ndo hd problemas de autocorrelacdo nos residuos, jd que a
estatistica Durbin-Watson & aproximadamente igual a 2, rejeitando-se assim, a
hipotese de autocorrelacdo residual.

O modelo 1 analisa como o valor de mercado das empresas € afetado
pelas oscilacdes do preco do barril de petrdleo, utilizando uma dummy de crise
nos anos que foram afetados por estes acontecimentos. De acordo com a teoriq,
era esperado que os coeficientes tanto o patriménio liquido quanto o lucro liquido
fossem positivos e estatisticamente significativos, mas os resultfados mostram que
apenas o patrimdnio liquido foi estatisticamente significativo, ao nivel de 10%, o
gue ndo ocorreu com o lucro liquido, diferente do esperado. Isso pode ter
ocorrido, porque, diferentemente de Collins, Maydew e Weiss (1997), utilizou-se o
valor absoluto do patrimdnio liquido e lucro liquido e ndo o valor por agcdo dessas
variaveis.

Quanto a varidvel de interesse (CR), ela mostrou-se relevante a 1% e o sinall
de seu coeficiente correspondeu com o valor esperado. Os resultados
observados para os coeficientes foram: da dummy crise (B1 = -0,56), do
patrimdnio liquido (p2 = 0,50) e o do lucro liguido (B3 =0,19).

Infere-se que o patrimoénio liquido captura parte da realidade econdmica
da empresa, o que ndo pode ser dito no caso do lucro liquido, de acordo com
os resultados do modelo. Sobre a dummy crise pode-se considerar que 0s anos
afetados pelas oscilagcdes no preco do barril de petrdleo, tfratados neste estudo
como anos de crise, impactaram negativamente a valoracdo das empresas de
forma significativa.

Isso implica considerar que em momentos de crise 0 mercado precifica
negativamente a possibilidade de os gestores tomarem decisdes que piorem a
qualidade das informacdes, ndo reconhecendo ou minimizando os efeitos da
queda do preco do barril de petrdleo em eventos contdbeis com forte
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julgamento da gestdo, a exemplo do teste de recuperabilidade dos ativos de
dleo e gas das empresas petroliferas.

A regressdo do Modelo 2, conforme Tabela 4, mostra um teste F
estatisticamente significativo, validando o modelo, e R-quadrado de 0,18. Mesmo
considerado baixo, esse aspecto ndo inviabilizou o estudo. O valor de Durbin
Watson sugere que ndo hd problemas de autocorrelacdo nos residuos, ja que é
aproximadamente igual a 2, rejeitando-se, assim, a hipdétese de autocorrelacdo
residual.

Tabela 4
Modelo 2
Painel A
B s B B
Varidveis CoefICIehr; Erro Padrdo Estatistica t P-Valor
Constante 0,84506 0,12394 6,818 0,0000
Patrimoénio Liquido (PL) 0,63446 0,17012 3,729 0,0005
Dummy (CR) x Patriménio Liquido (PL) -0,38497 0,19926 -1,932 0,05%90
Lucro Liquido (LUC) 0,27254 0,13361 2,040 0,0467
Dummy (CR) x Lucro Liguido (LUC) -0,15712 0,21549 -0,729 0,4692
Painel B
Descrigcdo Valor Descricao Valor
R-quadrado 0,18324 Teste F (Estatistica) 3,36303
R-quadrado ajustado 0,11966 Teste F (p-valor) 0,0000
Schwarz 2033,673 Akaike 1778,480
N° de Observacoes 765 Durbin-Watson 1,87718

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
Nota: A tabela contém o resultado da regressé@o do Modelo 2, cujas varidveis de interesse sdo
as dummies multiplicativas (coeficientes B, € B,).

O modelo 2 verifica se as variaveis multiplicativas correspondentes ao
patrimoénio liquido (B,) e ao lucro liquido (B,) foram impactadas pelas oscilacdes
do preco do barril de petréleo, relacionadas as crises de 2008 e 2015. Observa-se
gue no caso do patriménio liguido ele foi impactado pela crise, conforme
esperado, de acordo com o sinal do coeficiente e significGncia estatistica de 10%.
J& em relacdo ao lucro liquido, a expectativa ndo se confirmou, ndo
apresentando signific@ncia estatistica nesse modelo. Considerando as varidveis
originais de Collins, Maydew e Weiss (1997), o patrimdnio liquido (p1 = 0,63)
manteve a signific@ncia estatistica j& observada no Modelo 1 e o lucro liquido (B3
= 0,27) passou a ser significativo a 5%, indicando que essas duas varidveis
contdbeis sdo relevantes para a formagcdo do valor de mercado da empresa,
sendo o patrimdénio quem mais confribui fortemente para isso, conforme seu
coeficiente.

Considerando as varidveis de interesse da pesquisa, apenas a dummy
multiplicativa com o patriménio liquido foi estatisticamente relevante ao nivel de
significncia de 10%, mas com sinal diferente do esperado, contrariando a
hipdtese de que a relevancia dessa varidvel é afetada positivamente em
periodos de crise.
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Os resultados das varidveis e das dummies reforcam as descobertas de
Harris e Ohlson (1987), Berry, Hasan e O'Bryan (1997), Lopes (2001) e Domingues
(2016) que constataram que os valores do patrimoénio liquido explicam melhor o
comportamento dos precos das acoes. Observa-se que essas varidveis explicam
os precos das acdoes das empresas de oleo e gds nos periodos de oscilagcdo de
preco do barril e nos periodos de estabilidade.

As premissas de Graham, Bailes e King (2000), Davis-Friday e Gordon (2005)
e Davis-Friday, Eng e Liu (2006) foram confirmadas parcialmente a medida que os
resultados evidenciaram que as informacodes contdbeis sofreram variagdes em
periodos de crise, embora ndo haja correspondéncia do sinal da dummy
patrimdnio liquido e a dummy lucro liguido ndo foi relevante estatisticamente.

Era esperado que, em momentos de crises, o patriménio liquido, sendo uma
proxy para o valor de liquidacdo da empresa, fosse relevante para a precificacdo
da empresa. Contudo, uma possivel explicacdo para o sinal negativo observado
pode ser o fato de que os gestores ndo incorporaram no valor do patrimoénio
liguido todo o efeito das oscilacdes negativas do preco barril de petrdleo,
levando o mercado a precificar negativamente a empresa.

De forma geral, os achados corroboram os pressupostos de Ohlson (1995)
de que o valor de mercado da empresa é funcdo das varidveis contdbeis e outras
informacodes disponiveis sobre a empresa e relevante na predicdo dos seus
resultados contdbeis futuros, mas que ainda ndo tenha reconhecida pela ou
capturado pela contabilidade.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como finalidade averiguar o impacto das crises de 2008 e
2015 no valor das empresas petroliferas, considerando os periodos onde
ocorreram grandes oscilacdes no preco do barril de petrdleo. Os resultados
confirmaram a relevancia do Patriménio Liquido (Modelos 1 e 2) e do Lucro
Liguido (Modelo 2) para o mercado de capitais, apresentando uma relacdo
estatisticamente relevante com a valor de mercado das empresas petroliferas,
resultfado andlogo ao que tinha sido constatado por Harris e Ohlson (1987), Berry,
Hasan e O'Bryan (1997) e Domingues (2016), em pesquisas que visavam explicar
comportamento dos precos das acdes das empresas petroliferas.

Utillizou-se o Modelo 1 para confirmar se os anos de crise, representados
pelas fortes oscilacdes nos precos do barril de petrdleo, afetam o valor de
mercado das empresas do setor de dleo e gds. O resultado encontrado confirma
a Hipdtese H2, visto que os anos criticos afetaram o valor de mercado das
empresas do segmento petrolifero, esses periodos chaves sGo marcados por
diversos eventos politicos e econdmicos que culminaram na oscilacdo dos precos
dos barris afetando o desempenho financeiro do setor.

Também foi observado que a dummy patrimdnio liquido apresentou
relev@ncia estatistica, mas ndo o sinal esperado. Dessa forma, rejeita-se a
Hipdtese H3. No caso da dummy lucro liquido, constatou-se que ndo foirelevante,
o que leva arejeicdo da Hipdtese H4. Esses achados estdo de acordo com o que
foi descrito por Penman (1997, p. 3) de que "se o resultado fosse suficiente para
avaliar empresas, alguém poderia aplicar uma taxa de capitalizacdo para o
resultado e ignorar o patrimoénio liquido".
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Os resultados ndo corroboram com as evidéncias apresentadas por Davis-
Friday, Eng e Liu (2006), pois verificou-se que, durante o periodo de crise, hd uma
diminuicdo da relev@ncia da informacdo do patrimdnio liquido, diferente do
esperado, e ndo hd evidéncias de que a relev@ncia do lucro tenha sido afetada.
Os resultados devem ter sido influenciados por outros fatores macroeconémicos.

As varidveis estudadas contribuem para a avaliagdo de risco que
confirmam que o patriménio liquido € uma op¢do de abandono em periodos de
crise, conforme descrito por Barth, Beaver e Landsman (1998). Esse resultado estd
em consondncia com Alte (2014, p. 32) de que "as pesquisas em value relevance
que trataram da crise asidtica, crise monetdria mexicana de 1994 e vdarias crises
brasileiras sugerem que os lucros perdem relevancia com frequéncia apds essas
crises".

E possivel inferir, pelos resultados apresentados, que investidores
consideram que os gestores ndo incorporaram integralmente nos resultados e
patrimdnio liquido os efeitos das quedas bruscas no preco do barril de petrdleo a
exemplo dos periodos de crises de 2008 e 2015. Sendo assim, as implicacdes desse
estudo podem ser no senfido de se entender que em momentos de crises,
gestores teriaom mais incentivos para minimizar o impacto delas nos resultados da
empresa, abrindo caminho para a divulgacdo de informacoes de pior qualidade.

Como sugestdo para trabalhos futuros, indica-se considerar o impacto da
crise, discriminando as empresas de 6leo gds que adotam o método esforcos
bem-sucedidos das empresas que adotam método de capitalizacdo total para
identificar os efeitos das oscilacdes dos precos do barril no valor das reservas.
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