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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo principal demonstrar a relevancia das reservas néo
provadas para fins contdbeis, analisando-as como elementos geradores de valor para as
empresas. Para atender a esse objetivo, foram definidas duas etapas, consistindo a primeira na
elaboragdo de dois cenarios hipotéticos, a partir do método do valor em uso dos ativos. Ent&o,
foram definidas proje¢des de fluxos de caixa futuros para um horizonte de 10 anos, do periodo
de 2020 a 2029, baseadas em estimativas econémicas e financeiras. A segunda etapa do estudo
baseou-se na avalia¢do do calculo do EVA® ajustado O&G para as empresas de petrdleo e gés,
sendo que o referido resultado demonstraria a criagdo de riqueza aos acionistas, considerando
tanto as reservas provadas e ndo provadas como as varidveis relevantes nessa avaliagdo. Além
disso, a partir do calculo do EVA® ajustado, foi realizada a comparagéo entre EVA® ajustado
calculado apenas pelas reservas provadas e 0 EVA® ajustado considerando além das reservas
provadas, também as reservas ndo provadas, a fim de confirmar se estas, cuja divulgacdo ndo é
requerida nos relatérios contabil-financeiros, geram valor para as empresas de petréleo e gas.
Os resultados da primeira etapa demonstraram que, a depender das classes de reservas utilizadas
pelas empresas do setor de 6leo e gas para o calculo de impairment, os testes podem apresentar
resultados e avaliagdo quanto ao valor recuperavel de seus ativos significativamente diferentes.
Portanto, leva-se a concluir que a divulgacdo das reservas ndo provadas, como parte dos
relatérios contébil-financeiros, deveria ser realizada pela administracdo das empresas de
petroleo e gés, com o intuito de demonstrar maior transparéncia e comparabilidade no que tange
ao célculo e resultado do teste de impairment aos usuarios desses relatérios contabil-financeiros
das empresas de petréleo e gas. Os resultados da segunda etapa demonstraram que a inclusao
dos volumes das reservas ndo provadas geraram efeitos positivos e significativos no calculo do
EVA® ajustado O&G, suportando a conclusdo de que, apesar da ndo existéncia de
requerimentos contabeis e regulatérios de divulgacao das reservas ndo provada nos relatorios
contébil-financeiros, tais classes de reservas sao fontes de geracdo de riquezas para as empresas
de petroleo e gés, pois, ainda que existam incertezas associadas quanto a viabilidade econémica
dessas reservas, os resultados do estudo evidenciaram que é apropriado considerar, em alguma
instancia, as reservas ndo provadas nos calculos do EVA® para as empresas do setor de petréleo
e gas.

Palavras-chave: Reservas provadas; Reservas ndo provadas; EVA®; impairment; e industria
de petroleo e gas.



ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to demonstrate the relevance of unproved reserves for
accounting purposes, analyzing them as elements that generate value for companies. To meet
this objective, two stages were defined, the first consisting of the preparation of two
hypothetical scenarios, based on the asset value in use method. Then, future cash flow
projections were defined for a 10-year horizon, from 2020 to 2029, based on economic and
financial estimates. The second stage of the study was based on the evaluation of the O&G
adjusted EVA® calculation for oil and gas companies, and that result would demonstrate the
creation of wealth for shareholders, considering both proved and unproved reserves and
relevant variables in this assessment. In addition, from the calculation of adjusted EVA®, a
comparison was made between adjusted EVA® calculated only by proved reserves and adjusted
EVA® considering, in addition to proved reserves, also unproved reserves, in order to confirm
whether these, whose disclosure is not required in accounting and financial reports, they
generate value for oil and gas companies. The results of the first stage showed that, depending
on the classes of reserves used by companies in the oil and gas sector for the calculation of
impairment, the tests may present significantly different results and assessments regarding the
recoverable value of their assets. Therefore, it is concluded that the disclosure of unproved
reserves, as part of the accounting and financial reports, should be carried out by the
administration of the oil and gas companies, in order to demonstrate greater transparency and
comparability with regard to the calculation and result of the impairment test to users of these
accounting-financial reports of oil and gas companies. The results of the second stage showed
that the inclusion of the volumes of unproved reserves generated positive and significant effects
in the calculation of the adjusted EVA® O&G, supporting the conclusion that, despite the lack
of accounting and regulatory requirements for the disclosure of unproved reserves in the
accounting-financial reports, such classes of reserves are sources of wealth generation for oil
and gas companies, because, although there are uncertainties associated with the economic
viability of these reserves, the results of the study showed that it is appropriate to consider, in
some instance , unproved reserves in EVA® calculations for companies in the oil and gas sector.

Key words: Proved reserves, unproved reserves, EVA®, impairment, oil and gas industry.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Sobre a origem do petroleo e do gas, a teoria mais amplamente aceita € a organica, a qual
sustenta que o petrdleo (hidrocarboneto) é formado a partir de material organico, incluindo
plantas e animais que viveram ha milhdes de anos nas planicies e nos oceanos no mundo, e
cujos restos foram sendo depositados, ao longo do tempo, sobre camadas e mais camadas de
particulas erodidas de rochas igneas (WRIGHT; GALLUN, 2008).

Segundo Wright e Gallun (2008), o peso e a pressdo das camadas subjacentes fizeram com que
particulas de rocha erodidas formassem rochas sedimentares. Além desses fatores, existem
outros ainda ndo totalmente compreendidos, como 0s processos quimicos e bacterianos, que

alteraram o material organico em petréleo e gas.

As operacdes comerciais de petroleo e gés tém objetivos que vdo desde encontrar, extrair,
refinar, até a venda de 6leo e gas em condicdes brutas, bem como produtos derivados. Tais
atividades requerem significativo investimento de capital, além de longos prazos para descobrir
e extrair os hidrocarbonetos, encontrado, quase sempre, em condi¢des ambientais desafiadoras,
com resultados incertos (PwC, 2017).

O segmento conhecido como Exploracdo e Producdo (E&P) é caracterizado ndo apenas pelo
elevado nivel de risco, pela auséncia de correlacdo entre a magnitude dos gastos e pelo volume
de reservas a serem descobertas, mas também pelo altissimo nivel de regulamentacédo e pelas
complexas regras fiscais e/ou pelo longo periodo de retorno do investimento (WRIGHT;
GALLUN, 2008).

A industria do petréleo e gas apresenta particularidades em relacdo as demais industrias,
principalmente, no que tange aos recursos minerais, denominados como reservatorios ou
reservas. Os recursos minerais apresentam alto grau de incertezas, tanto em relagdo as
quantidades, identificaveis por meio de estudos geoldgicos e geofisicos, quanto em termos de
viabilidade na extragdo e comercializacdo. Desse modo, segundo analise de Wright e Gallun
(2008), para que a producdo de petroleo e gas seja viavel, a quantidade de hidrocarbonetos no
reservatorio deve ser suficiente, de tal modo que justifique o custo da producdo e sua

comercializag&o.
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As reservas estdo associadas ao seu potencial volume e, principalmente, ao grau de incerteza
de viabilidade comercial, sendo classificadas como: provadas, provaveis e possiveis, ou,
respectivamente, 1P, 2P e 3P. Para fins desta dissertacdo, as reservas 2P e 3P serdo

determinadas como reservas ndo provadas (unproved).

Segundo Jennings, Feiten e Brock (2000), estabelecer a estimativa de uma reserva ¢ um
processo complexo, impreciso, requerendo uma sintese de diversos dados geoldgicos, como
estrutura da rocha, caracteristicas dos reservatorios; além da analise da engenharia dos fluidos
quanto aos niveis de pressdo e de temperatura. No processo de estimativa das reservas, o
julgamento do engenheiro esta apoiado em seu conhecimento técnico bem como nas condi¢oes
econbmicas, que devem permitir, também, viabilizar a recuperabilidade da reserva. Sobre esse
tema, diversos estudos ja foram realizados, podendo-se citar: Arps (1945); Holtz (1993);
Cronquist (2001); Cheng et al. (2005) e Bassil e Hamacher (2004).

Observa-se que as discussdes sobre as reservas nao se restringem as complexas relagdes entre
estimativas versus incertezas, mas também séo colocadas em pauta as respectivas divulgacdes

nos relatérios contabil-financeiros das empresas de E&P.

Estudos sobre as divulgacfes das reservas também ja foram publicados, como, por exemplo, o
trabalho de Niyama, Moreira e Aquino (2006), que comparou os critérios de divulgacao entre
diferentes 6rgdos internacionais; e o estudo de Munch et al. (2007), que pesquisou se 0S
investidores e usuarios das demonstracdes financeiras possuiam informages suficientes sobre

as reservas para suas tomadas de decisoes.

Segundo Munch et al. (2007), as reservas sao 0s principais “ativos”, representando um *“estoque
oculto” de uma mercadoria comercial, que afeta, diretamente, o lucro e a longevidade de uma
empresa de E&P. Entretanto, diante de sua relevancia, e considerando o fato de néo serem
reconhecidas nos balangos dessas empresas, sua relevancia € elevada, em termos de
divulgacdes, em notas explicativas, como parte integrante dos relatorios contébil-financeiros.
Os ativos que representam as reservas sao reconhecidos nos balangos das empresas somente
quando sdo extraidos, sendo reconhecidos, entdo, como estoques e, posteriormente, como

receita, pela venda do petréleo e do gas.

Por outro lado, os gastos com aquisicdo e exploragéo, associados a futuras descobertas de

reservas, sdo registrados nos livros contabeis e divulgados nas demonstracdes financeiras,
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gerando uma aparente incongruéncia contabil. E é essa aparente incongruéncia que motivou a

andlise desta dissertacao.

As estimativas de reservas requerem alto grau de julgamento por parte da empresa para seus
calculos, os quais poderdo variar de forma significativa a depender do julgamento da empresa
e de suas politicas. Jennings, Feiten e Brock (2000), por meio de seus estudos, identificaram
que o preco das acOes de uma empresa de E&P est4d mais diretamente correlacionado com o
fluxo de caixa historico e esperado da producdo das reservas do que com o proprio resultado

corrente, apurado pela empresa.

Munch et al. (2009) alertam que é importante analisar, nas empresas de E&P, o tempo
remanescente para exploragéo de suas reservas, pois, por melhor que seja a produgéo atual, se
0 tempo dessa producdo for muito curto, a continuidade operacional da empresa podera ser

colocada em risco.

Wright e Gallun (2008), por sua vez, destacam que os analistas de mercado de capitais utilizam
as reservas como importantes elementos para estimativas de lucratividade, de producéo futura,

de longevidade dos reservatorios e até mesmo na avaliagdo do valor de mercado de empresas.

Considerando a influéncia que exercem sobre a avaliacdo operacional e financeira das empresas
de E&P, ha alguns anos, as reservas vém sendo objeto de discussdes e dando origem a emissao
de documentos por 6rgdos internacionais, com o objetivo de dirimir divergéncias em alguns
aspectos contabeis, bem como estimular as respectivas divulgagdes nos relatérios contabil-

financeiros.

Essas discussdes sobre as reservas vao alem dos aspectos contébeis e de divulgagao, abarcando
também conceitos e defini¢des, expressas por diferentes entidades internacionais do setor, e que

séo tomadas como base para empresas de E&P em diversas jurisdi¢Ges, tais como:

0] Committee for Mineral Reserves International Reporting Standards (CRIRSCO); e

(i) Petroleum Resource Management System, patrocinado pelos 6rgdos: Society of
Petroleum Engineers (SPE); World Petroleum Council (WPC); American
Association of Petroleum Geologists (AAPG); Society of Petroleum Evaluation

Engineers (SPEE); e Society of Exploration Geophysicists (SEG).
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Além desses referidos 6rgdos, a Securities and Exchange Commission (SEC), por meio do
Regulation S-X, Rule 4-10 Financial accounting and reporting for oil and gas producing
activities (Regulation S-X), também, apresenta definicBes de reservas.

Assim, por esses regulamentos, as empresas sdo estimuladas a seguir métodos reconhecidos
para mensuragdo de suas reservas e, usualmente, seguem as metodologias, orientadas pelo
Petroleum Resources Management System (PRMS) (sistema desenvolvido pela SPE para
definicéo, classificagéo e estimativa de recursos de hidrocarbonetos); e com base no Regulation
S-X da SEC, para as empresas listadas nas bolsas de valores norte-americanas.

Além dos requerimentos quanto a metodologia de mensuragdo das reservas, a norma americana
Accounting Standards Codification 932 — Oil and Gas Reserve Estimation Disclosures exige a
divulgacéo das reversas provadas para todas as empresas listadas nas bolsas de valores norte-
americanas. Destaca-se, nesse sentido, que este assunto sera aprofundado no referencial tedrico
deste estudo, ressaltando-se que, para fins desta dissertacdo, as Accounting Standards

Codification serdo referidas somente como ASC.

Prosseguindo, tém-se que, apesar de os requerimentos de divulgacdo, baseados no ASC 932,
abarcarem apenas as reservas provadas, eventualmente, as reservas ndo provadas sdo
consideradas para diversos fins contabeis e, por ndo serem requeridas, em grande parte, ndo sdo

divulgadas pelas empresas em seus relatérios contabil-financeiros.

Desse modo, cabe trazer a discussdo se as divulgacGes apenas das reservas provadas sdo
suficientes para o0s usuarios dos relatorios contabil-financeiros, considerando que as reservas
ndo provadas podem ter efeitos relevantes para fins contabeis, e, assim, deveriam ser divulgadas

nos relatorios contabil-financeiros.

Atualmente, analistas financeiros e demais interessados nas informagGes contabil-financeiras
das empresas de E&P tém acesso restrito no que tange as reservas ndo provadas, visto que
somente um numero reduzido de empresas as divulgam, de forma discricionaria ou por alguma

motivacédo especifica.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Para Bryan e Tiras (2007), os interessados nas empresas de E&P necessitam de outras

informacdes, além daquelas que tiveram seus efeitos divulgados por meio das demonstracdes
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financeiras. Com base em um estudo empirico, Harris e Ohlson (1987) investigaram sobre o
quanto as divulgac@es das reservas impactariam o valor de mercado das empresas e concluiram

haver uma relagéo significativa.

O volume das reservas ndo provadas, em algumas circunstancias contabeis, pode se apresentar
de maneira “oculta” ou “embutida”, como parte dos calculos que geram os registros contabeis
e, por isso, deveria ser divulgado em notas explicativas de imobilizado ou de provisdo de
abandono, por exemplo, contendo niveis de informacdo que auxiliem a compreensdo dos efeitos

contabeis, pelos usuarios dos relatérios contabil-financeiros.

Portanto, se as reservas nao provadas estdo presentes em determinados aspectos contabeis que
possuem relevancia para os usuarios dos relatorios contabil-financeiros, por que elas ndo sédo

divulgadas?

Ademais, algumas das citadas razdes por que as reservas ndo provadas ndo sdo divulgadas
destaca-se o elevado risco de recuperabilidade comercial sobre as reservas ndo provadas que &,
consideravelmente, maior em relagdo as reservas provadas, e a necessidade de investimentos
significativos. Entretanto, ha que se questionar ainda assim: elas ndo geram ou podem gerar

valor para as empresas?

1.3 OBJETIVO E JUSTIFICATIVA

O objetivo deste estudo é demonstrar a relevancia das reservas ndo provadas para fins contabeis,
bem como analisa-las como elemento gerador de valor para as empresas. Sendo assim, por meio
dos resultados alcancados, busca-se provocar uma reflexdo quanto & necessidade de discussdes

mais profundas sobre a relevancia das reservas ndo provadas e suas respectivas divulgacoes.

Nesse sentido, ressalta-se que, dependendo das caracteristicas dos reservatorios e do estagio
operacional do campo de petroleo e gas, as reservas ndo provadas podem apresentar volumes

até mesmo superiores aos volumes das reservas provadas.

Portanto, partir dos dados obtidos da andlise do Boletim de Recursos e Reservas de Petrdleo e
Gés Natural da ANP, divulgado em marco de 2018, demonstra-se, na Tabela 1, a relagdo entre
0s volumes das reservas provadas (1P), das reservas ndo provadas (3P) e dos recursos

contingentes.
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Observando-se os dados da Tabela 1, nota-se que os volumes de reservas ndo provadas,
principalmente, nas bacias de Campos e Santos séo significativamente superiores aos valores

das reservas provadas.

Na bacia de Campos, os volumes de reservas 3P de petrleo e gas, em milhdes de m?, sdo de
1.234,28 e 138.321,07, enquanto os volumes referentes as reservas 1P sdo de 830,85 e
81.225,64, respectivamente, o que corresponde a volumes 49% e 70% superiores. Na bacia de
Santos, 0s volumes de reservas 3P também se mostram acima dos valores de reservas 1P, sendo
que os volumes das reservas 3P de petroleo e gas sdo de 2.323,32 e 368.445,32, e os referentes
as reservas 1P sdo 1.090,10 e 205.428,87, representando volumes superiores de 113% e 79%,

respectivamente.

Tabela 1 — Volumes declarados pelos operadores, discriminados por ambiente e bacia

Petraleo [MMm?) Gas [MMm?)
Reservas 1P Reservas 3P E::J:::::es Reservas 1P Reservas 3P c:_::_::::ﬂ
Mar
Alogoas 0,06 0,06 0,00 354 97 394,97 0,00
Camamu 3,76 1431 0,07 B.296,29 11 326,07 354308
Compos 830,85 124328 581,00 B81.225 63 138.321 07 53.968,03
Cearg 1,74 2,00 5,59 197 49 216,34 33451
Espirito Santo 4135 6,23 2,55 5.329.52 8.086,09 53,35
Patiguar 1422 18, 30 0,53 1509,61 2140832 589,44
Reconcavo 0,10 0,10 0,08 0,00 0,00 0,00
Sontos 1.090,10 232332 358,65 205.428 B7 368.445,32 30.871,30
Sergipe 0,51 0,61 157 966,75 1.255,15 1.183,91
Mar Total 1.945,69 3.608,71 350,04 303.749,15 530.451,94 50.984,28
Terra
Alogoas 057 1,37 0,00 1.159,85 248294 296,98
Amazonas 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Camamu 0,00 441 0,00 34 38 34,88 0,00
Espirito Santo 404 7,85 2,89 404 83 435,64 163,31
Parnaiba 0.0 0,04 0,00 16.516,22 200822 21 0,00
Potiguar 27,78 36,82 3,66 1535,12 2254 B3 124 34
Reconcavo 2347 35,49 479 6.196,47 10.302,43 661,80
Sergipe 32,16 54 85 11,04 102742 1580,23 50,34
Salimdes 6,86 7.28 0,19 39.188,46 40.757,09 1.729,89
Tucano Sul 0,00 0,00 0,00 4163 41,63 41,64
Terra Total 94,92 148,11 22,58 66.168,88 78.761,87 3.069,40
Total (MMm?) 2.040,61 3.756,82 572,62 369.918.02 609.213.81 54.053.68
Total (MMbbI} 12,835,086 23.629,66 6.117,60

Fonte: ANP — Agéncia Nacional de Petroleo e Gas Natural e Biocombustivel (2017)

Além do cenério brasileiro, estudo realizado, em 2017, pelo 6rgdo UK Oil & Gas Authority
também demonstrou volume significativo de reservas 2P e 3P, conforme demonstrado na

Tabela 2.

Tabela 2 — Reservas e recursos de 6leo e gas em 2016
Em bilhdes de boe



17

Reserves 2P

2C
Producing fields 0.3 23 () 25()
d 0.6) 1.9(1.4) 3.0 (2.6)
1.4 (1.5) 3.2 (3.6) 0 (7.2

Total contingent resources 26(2.1) 7.4 (5.0)

Proposes

Other discoverie

Prospective resources

Prospective resources 1.9(1.9) 6.0 (6.0)

Fonte: UK Oil and Gas Authority (2017)

Observando-se a Tabela 2, nota-se que as reservas 2P e 3P apresentam volume de petréleo e de
gés, em bilhdes de barris equivalente (boe), significativamente, superior ao volume associado
as reservas ja classificadas como 1P, sendo 5,7 de reservas 2P e 7,5 de reservas 3P, comparadas
a 3,6 de reserva 1P. Assim sendo, com base nos dados das Tabelas 1 e 2, constata-se que as

reservas ndo provadas, ou seja, reservas 2P e 3P possuem potencial de producdo futura.

Estudos anteriores abordaram discussGes sobre a divulgacdo das reservas nos relatorios
contébil-financeiros, entre os quais se destaca o estudo de Niyama, Moreira e Aquino (2006),
que compararam os critérios de avaliagdo e classificacdo das reservas provadas, segundo a

SPE/WPC e a SEC, nas demonstra¢Ges contabeis da Petrobras.

Nessa mesma linha, Munch et al. (2007) destacam a dificuldade de estabelecer uma
padronizacdo para divulgar as reservas, visto que as empresas de petroleo e gas operam em todo
0 mundo, e que nem sempre viabilizam a existéncia de informac6es comparéveis. Os Estados
Unidos, por exemplo, tém grande influéncia na divulgacéo de grande nimero de empresas, por
meio dos padrdes de divulgagdo da SEC, tendo em vista que as principais empresas do setor
operam na Bolsa de Valores de Nova lorque.

Ainda em seu estudo, Munch et al. (2007) mencionam, como exemplo de divulgacdo de
reservas em diferentes padrfes, a Petrobras, que divulga a quantidade das reservas de acordo
com os padroes da SEC e da Sociedade de Engenheiros de Petroleo (SPE) em um mesmo
relatério, que € enviado para a Bolsa de Valores de Nova lorque.

Por fim, Munch et al. (2007) concluiram que os analistas do mercado necessitam de uma
informac&o precisa e comparavel, ja que as reservas de petroleo e gas podem influenciar nas
decisOes de investimento em empresas de E&P, considerando que representam um *“valor
oculto” nos balangos, o qual, se estivesse computado nos relatdrios financeiros, poderia alterar,

de forma relevante, as analises e decisdes de investimentos.
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Estudos como o de Aboody (1996) e Bernard e Schipper (1994) ndo abordam, especificamente,
questdes sobre reservas, mas discutem sobre o impacto no preco das agdes das empresas de
E&P, por exemplo, como consequéncia da mudanca nos precos do petréleo. Esse fato levou ao
reconhecimento de impairment nos relatorios contabil-financeiros, impactando o lucro liquido

das empresas.

Outros estudos estenderam as discussdes sobre o valor das reservas para as empresas de petrdleo
e gas, tendo como foco demonstrar o valor que tais divulgagdes possuem sobre o valor das

acOes, ou seja, 0 quanto os usuarios enxergam de valor nas reservas divulgadas pelas empresas.

Dentre esses estudos, destaca-se o de Ribeiro et al. (2011), o qual quantificou, por meio de
métodos de regressdo, a influéncia do volume de reservas provadas de 6leo e gas no valor de
mercado do patrimdnio liquido das empresas integradas de petrdleo, que possuiam agdes
listadas na Bolsa de Valores de Nova York. Nessa linha, destacam-se, ainda, os estudos de
Harris e Ohlson (1987), Alciatore (1993), Spear (1994) e Gongalves e Godoy (2007), que
tiveram como foco avaliar o efeito das reservas provadas como forma de valor para as empresas

de petroleo e gas.

Outrossim, os estudos elaborados por Niyama, Moreira e Aquino (2006) e Munch et al., (2007)
reforcam a relevancia de discussoes e estudos mais profundos sobre as informagdes de reservas,
divulgadas nos relatorios contabeis-financeiros das empresas de E&P. J& os estudos de Bernard
e Schipper (1994), Aboody (1996) e Ribeiro et al., (2011) demonstram que as informacdes
divulgadas influenciam os seus usurios e, consequentemente, os precos das acOes dessas

empresas.

Todos esses estudos mencionados tiveram como variaveis de pesquisa as reservas provadas,
seja para analises quanto a divulgacdo das reservas, seja com a finalidade de avaliagdo do

impacto das reservas provadas no valor das ag0es das empresas.

Desse modo, visto que nenhum desses estudos teve como variavel de anélise as reservas ndo
provadas, 0 objetivo que d& origem a esta dissertacdo € estudar e engajar discussdes quanto a
relevancia da divulgacdo das reservas ndo provadas nos relatérios contébil-financeiros, bem
como na geracdo de valor para as empresas de petrdleo e gas. Justifica-se, assim, este estudo
por tratar-se da analise de uma variavel, as reservas ndo provadas, praticamente, ndo explorada

em estudos anteriores.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 A INDUSTRIA DE PETROLEO E GAS

Conforme Gauto (2016), o setor de petrdleo e gas, resumidamente, surge com a descoberta de
uma bacia sedimentar de petréleo, a qual envolve um estudo complexo, com a utilizagdo de
técnicas de exploracdo para indicar o local onde perfurar o pogo descobridor. Nessa fase, sdo
necessarios conhecimentos geoldgicos e dados geofisicos, para, a partir da descoberta de
volume de petroleo, percorrer um longo caminho até a implantagdo de um plano de

desenvolvimento com pocgos produtores.

O petrdleo e 0 gas, durante a etapa de producdo, sdo, entdo, transportados de um lugar para o
outro para a estocagem, o refino e a comercializag¢do. Posto isso, segundo observam Rodrigues
e Silva (2012), se estabelece uma subdivisdo da industria de petroleo e gas em trés grandes

segmentos:

0] Exploracdo e producdo (E&P): empresas petroliferas que exploram reservatérios
subterréneos, descobrindo e produzindo hidrocarbonetos;

(i) Refino: refinarias de 6leo e plantas de processamento de gas natural, que separam e
processam 0s gases e hidrocarbonetos fluidos em véarios produtos comercializaveis,
comumente chamados de derivados; e

(i) Transporte, distribuicdo e estocagem: meios de transporte dos hidrocarbonetos dos
campos de producédo até as refinarias de 6leo e plantas de processamento de gas
natural. Os derivados sdo transportados por varios meios até os pontos de
distribuicdo de varejo, como os postos de gasolina (por exemplo, consumidores
finais).

Ainda, segundo Rodrigues e Silva (2012), o segmento de E&P é também chamado upstream, e

downstream € o nome dado aos outros dois segmentos, conjuntamente.

Além disso, adiciona-se que as empresas que possuem ambas as opera¢des sdo conhecidas
como verticalmente integradas (ou simplesmente integradas) na industria de petroleo e gas, ja
as empresas que estdo envolvidas somente na atividade de upstream s&o denominadas

independentes.
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2.2 RESERVAS DE PETROLEO E GAS

De acordo com Gauto (2016), o petroleo é encontrado onde ocorreu 0 acumulo de material
organico, conhecido como bacias sedimentares. E, dependendo das condi¢des de temperatura e
pressdo, da idade geoldgica da rocha, entre outros fatores, suas caracteristicas variam conforme

a regido onde €é encontrado.

Segundo a ANP (2016), diferente das reservas, que sao volumes de petréleo e ou gas natural,
contidos nos reservatorios, que podem ser produzidos em determinado momento, pois a
tecnologia necessaria para extrai-los esta disponivel e o preco a que o produto estd sendo
comercializado é alto o suficiente para cobrir seus custos de producdo, as rochas reservatorios
ou simplesmente reservatorios, consistem de acumulacdo de petroleo e gas natural em

determinada camada do subsolo.

E importante ndo se confundir esses dois conceitos, destacando-se que, o que diferencia uma
reserva de um reservatdrio é a viabilidade de extragdo e comercializacdo. Assim, segundo
Jennings, Feiten e Brock (2000), denomina-se reserva os volumes estimados de petroleo e gas

recuperaveis contidos no reservatorio de petréleo e gas.

Segundo a SPE, os recursos minerais, de acordo com a maturidade ou status (amplamente
correspondente a sua chance de comercializacdo), séo classificados, a partir de trés classes
principais, como: Reservas, Recursos Contingentes e Recursos Prospectivos.

Denomina-se “reserva” a parte economicamente viavel de um recurso mineral, que pode ser
subdividida em classes, definidas com base no intervalo de incerteza e quanto a quantidade
estimada como viavelmente comercial. Assim, é classificada como: 1P (provada), 2P (provada

mais provavel) e 3P (provada mais provavel mais possivel).

Ja os “recursos”, também conforme a SPE, podem ser contingentes ou prospectivos, e
representam uma concentragdo de material de interesse econdmico, de tal forma que a
quantidade e a qualidade existentes possuem perspectivas razoaveis para uma eventual
extracdo. A localizagdo, a quantidade, o teor, as caracteristicas geoldgicas e a continuidade de
um recurso mineral sdo conhecidas, estimadas ou interpretadas, a partir de evidéncias

geoldgicas especificas.
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Assim como as reservas, as categorias equivalentes aos recursos contingentes sdo definidas
como 1C, 2C e 3C, enquanto, para 0S recursos prospectivos, sao usados low estimate, best
estimate e high estimate.

Para Wright e Gallun (2008), existem duas grandes categorias de metodoldgicas para
determinar a estimativa de reservas, usadas pelos engenheiros e gedlogos, a deterministica e a

probabilistica, ambas envolvendo uma grande dose de incerteza.

Ainda de acordo com Wright e Gallun (2008), com base nessas duas metodologias, a SPE e 0
WPC desenvolveram as defini¢cBes de reservas estimadas. Desse modo, quando € utilizada a
metodologia deterministica, sdo incluidas as reservas provadas desenvolvidas e néo
desenvolvidas; e, quando utilizada a metodologia probabilistica, incluem-se as reservas
provadas (1P), provaveis (2P) e possiveis (3P) (WRIGHT; GALLUN, 2008).

A estimativa de reservas é tdo complexa e singular que, muitas vezes, as empresas do setor de
petroleo e gés recorrem a empresas renomadas no mercado, como, por exemplo: DeGolyer &
MacNauughton e Gaffney, Cline & Associates, para a obtengdo de relatérios independentes
sobre avaliagdo e mensuragdes de suas reservas. Na Figura 1, ilustra-se a classificacdo dos

recursos com base no nivel de incerteza e nas chances de recuperabilidade comercial.

Figura 1 — Classificacdo dos recursos
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional de Petroleo e Gas Natural e Biocombustivel (2017).
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Na Figura 1, observa-se a apresentacdo dos recursos minerais classificados em trés grupos:
Reservas, Recursos Contingentes e Recursos Prospectivos, separados por um intervalo de
incerteza quanto a recuperabilidade comercial. As reservas sdo classificadas em 1P, 2P e 3P,
com base na estimativa quanto as chances de viabilidade comercial; enquanto os recursos
contingentes sdo apresentados em uma classificagdo equivalente, em 1C, 2C e 3C; e 0s termos,
estimativa baixa (low estimate), melhor estimativa (best estimate) e estimativa alta (high

estimate), por sua vez, sdo usados para classificar 0s recursos prospectivos.

Em termos de status operacional e de investimento, as reservas provadas, segundo o PRMS,
podem ser subdivididas em: desenvolvida produzindo (developed producing); desenvolvida ndo

produzindo (developed nonproducing); e ndo desenvolvida (undeveloped).

A SEC estabeleceu a Rule 4-10(a) Regulation S-X of the Securities Exchange Act of 1975,

definindo as reservas provadas como:

(@) As reservas provadas de petréleo e gas sdo as quantidades estimadas de petréleo
bruto, gas natural e liquidos de gas natural, que dados geoldgicos e de engenharia
demonstram, com razoavel certeza, serem recuperaveis em anos futuros de reservatorios
conhecidos sob condigfes econdmicas e operacionais existentes, ou seja, pre¢os e custos
a partir da data em que a estimativa é feita. Os precos incluem a consideracdo de
alteracbes nos precos existentes, fornecidos por acordos contratuais, mas ndo em

escalonamentos com base em condigGes futuras.

Desse modo, de acordo com a definicdo da SEC, a estimativa das reservas deve basear-se em
dados geologicos e de engenharia, além de observar as condi¢es econémicas, como preco do

petréleo e do gas.

As variacGes dos precos do petroleo e do gas podem impactar economicamente a viabilidade
comercial dos reservatorios, podendo levar até a uma revisdo negativa no volume estimado das
reservas e, ainda, em algumas circunstancias, ndo ser mais classificada como reserva provada,

passando, entdo, a ser considerada como ndo provada.

Da mesma forma que a SPE, a SEC classifica as reservas provadas em desenvolvidas e ndo

desenvolvidas, conforme se exp0e a seguir:

(e) As reservas provadas desenvolvidas de petrdleo e gas sdo reservas que se pode

esperar sejam recuperadas através de pocos existentes, com equipamentos e méetodos
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operacionais existentes. Petr6leo e gas adicionais, que se espera obter através da
aplicacdo de injecdo de fluidos ou outras técnicas de recuperacdo melhoradas para
suplementar as forcas naturais e mecanismos de recuperacdo priméaria, devem ser
incluidos como ‘reservas provadas desenvolvidas’ somente ap0s testes de um projeto

piloto ou através da resposta da producéo, que a recuperacdo aumentada sera alcancada.

(F) As reservas provadas nao desenvolvidas de petréleo e gas sao reservas que se espera

sejam recuperadas de novos pocos em &rea nao perfurada ou de pogos existentes, em
que é necessaria uma despesa relativamente grande para recomposi¢do. As reservas em
area ndo perfurada devem ser limitadas aquelas unidades de perfuracdo que compensam
as unidades produtivas com certeza razoavel de producdo quando perfuradas. As
reservas provadas para outras unidades ndo perfuradas s6 podem ser reconhecidas onde
possa ser demonstrado, com certeza, que ha continuidade de producdo a partir da
formagéo produtiva existente. Sob nenhuma circunstancia, as estimativas de reservas
provadas ndo desenvolvidas podem ser atribuidas a qualquer &rea para a qual uma
aplicacdo de injecdo de fluidos ou outra técnica de recuperagdo melhorada é
contemplada, a menos que tais técnicas tenham sido provadas, efetivamente, por testes

reais.

Na Figura 2, apresentam-se, de forma sumarizada, as categorias das reservas de petréleo e gas.



Figura 2 — Definicdo das categorias de reservas sumarizadas

Reservatorio com
reserva estimada

¥

Reservas Provadas: as reservas que sio

1. Razoavelmente certeza de ser recuperada no
futuro:

2. Conhecimento dos reservatorios sob condigdes
econdmicas e operacionais existentes, como:

a. Precos e custos atuais; e

b. Tecnologia atual

3. Produtividade econdmica suportada por testes
reais de produgéio ou teste de formacéo.

¥

Reservas niio provadas: todas as
reservas que nio satisfazem as
condigbes para reservas provadas.

¥

Reservas provadas desenvolvidas: reservas que se
espera recuperar por meio de:

1. Pogos existentes com equipamentos e métodos
operacionais existentes;

2. Técnicas de recuperagio aprimoradas, atraves
de projeto piloto bem sucedido

Fonte: Wright e Gallun (2008)

Reservas provadas ndo desenvolvidas : reservas
que se espera recuperar através de:

1. Novos pogos perfurados em areas nio
perfuradas (devem estar compensando com as
unidades produtivas);

2. Pocgos existentes em que s3o necessarios
investimentos relativamente grandes;

3. Aprimoramento de técnicas de recuperagio,
dependente de testes reais efetivos na mesma
area e N0 MESMo 1eCUISO.
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Na Tabela 3, por sua vez, séo evidenciadas as comparagdes dos principais itens, que podem ter

impacto nas estimativas das reservas provadas, quanto a ado¢do das definigdes, conforme prevé

a SPE ou SEC.

Tabela 3 — Comparacéo das defini¢Oes de reserva provada

U.S. SEC Regulation S-X (1987)

do que provavel

Itens SPE/WPC (1997) Accounting Interpretation
and Guidance
Finalidade Aplicacdo geral - nenhum pais Relatérios para mercado de
especifico capitais
Descricdo de provada Razoavel certeza de Razoavel certeza de
recuperabilidade comercialmente recuperabilidade comercialmente
Descricao de provavel | Mais provavel que seja recuperavel x .
X i - it Né&o define
do gue ndo (“more likely than not”)
Descricdo de possivel Menos provavel de ser recuperada Nio define

Probabilidade associada Provada 1P =/> P90
a estimativa Provavel 2P =/> P50
Possivel 3P =/> P10

N&o endereca

Desenvolvimento e
categoria do status de
producéo

Desenvolvida produzindo e ndo
produzindo. Ndo desenvolvida

Desenvolvida e ndo desenvolvida

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir do “Mapping” Subcommittee Final Report — December 2005 — Comparison
of Selected Reserves and Resources Classifications and Associated Definitions.
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De acordo com a PRMS, as reservas podem ser estimadas por meio dos métodos deterministico
ou probabilistico. O método deterministico (incremental) é amplamente utilizado em ambientes
onshore maduros, em que um unico valor histérico é usado para cada parametro, restando um

Unico resultado para o recurso ou estimativa de reservas.

Os volumes estimados podem ser classificados como provado, provavel ou possivel,
dependendo do nivel de incerteza. Cada uma dessas categorias pode estar relacionada a areas

ou volumes especificos no reservatorio.

O meétodo probabilistico, usualmente, é implementado usando a analise de Monte Carlo. Nesse
caso, sdo realizadas a distribuicdo de incerteza dos parametros de entrada e a relagdo
(correlacBes) entre eles. A técnica, entdo, consiste em derivar uma distribuicdo de saida com
base na combinacdo dessas suposic¢oes de entrada, desenvolvendo uma probabilidade completa
de distribuicdo de resultados possiveis, dos quais trés resultados representativos sao
selecionados (por exemplo, P90, P50 e P10, que equivalem a provado, provavel e possivel).

A extrapolacdo da curva é encarada quando a producdo futura atinge o limite econémico do
campo, o qual ocorre quando a producdo € muito baixa para fornecer entrada de caixa pela
venda de petroleo e gas, que sobreponha as saidas de caixa, ou seja, 0 custo operacional. A
precisdo de tais curvas, geralmente, melhora @ medida que os dados historicos de producdo séo

acumulados. A curva de declinio da producdo, em geral, observa os seguintes padrdes:

0] Exponencial: quando o declinio percentual por ano é relativamente constante, como

um declinio de dez por cento ao ano; ou

(i) Hiperbolica: quando o declinio percentual por ano diminui ao longo da vida

produtiva do poco.

Posto isso, observa-se que existem, sim, efeitos contabeis, que sdo registrados nos livros
contébeis e divulgados nas demonstracGes financeiras. Esses efeitos utilizam as reservas como
bases de célculos, que séo designadas como: estimativas de impairment, depreciacdo e provisao

de abandono, além dos gastos para alcancar as reservas provadas e ndo provadas.
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2.3 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Segundo ludicibus (1995) e Lopes (2002), a contabilidade é caracterizada como 0 meio mais
eficiente de fornecer aos gestores informac@es Uteis ao processo de tomada de decisdo, tanto
sobre a gestdo do empreendimento, a implementacdo de novas tecnologias, como sobre a

melhoria dos controles internos.

E a partir das informages contabeis que as empresas elaboram seus balangos. A analise desses
balangos permite obter informagdes importantes sobre a posi¢do econdmica e financeira de uma
empresa (IUDICIBUS, 1995).

Dalmécio et al. (2013) ressaltam que os analistas de mercado utilizam as informagdes contabeis,
divulgadas pelas empresas, para avaliar os seus desempenhos e alcancar conclusfes sobre
resultados futuros, quanto a capacidade de honrar suas obrigagdes, ou até mesmo para verificar

se suas operacdes oferecem uma rentabilidade, alinhada com as expectativas de seus acionistas.

A partir da adocdo das normas internacionais ou IFRS (International Financial Reporting
Standards), € notavel a existéncia, cada vez maior, de normatizacfes contabeis para promover
a harmonizacéo e, principalmente, para assegurar a divulgacdo de informagdes relevantes pelas
empresas. As empresas passaram a seguir, em suas demonstragcOes financeiras, requerimentos
quanto a divulgacdo de informagdes que até entdo ndo eram exigidas, ou mesmo eram tidas

como irrelevantes.

No Brasil, o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), 6rgdo condutor do processo de
convergéncia as IFRS, ressalta a relevancia das informagfes contabeis, através da estrutura
conceitual, o CPC 00 (R2):
InformacgBes financeiras relevantes sdo capazes de fazer diferenca nas decisdes
tomadas pelos usudrios. Informagdes podem ser capazes de fazer diferenca em uma
decisdo, ainda que alguns usuarios optem por ndo tirar vantagem delas ou j& tenham

conhecimento delas a partir de outras fontes (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2019, 2.6).

Conforme mencionado no CPC 00 (R2), informagdes financeiras relevantes sdo aquelas
capazes de fazer diferenca nas tomadas de decisdes. No que tange a divulgacéo das informacGes
relevantes, as normas contabeis tém por objetivo assegurar que as empresas divulguem, pelo
menos, as informag¢bes minimas, desde que sejam suficientes para atendimento de seus

USuUarios.
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Apesar de alguns estudos, como de Welker (1995), Botosan (1997, 2006) e Lopes e Alencar
(2010), demonstrarem as vantagens sobre as divulgagdes, como, por exemplo, uma maior
liquidez das a¢des no mercado de capitais, as empresas nem sempre estéo dispostas a aumentar

o nivel divulgagdo contabil.

Nesse caso, ainda, podem ocorrer situacdes em que as informagdes minimas, requeridas pelas
normas contabeis, ndo sejam suficientes para permitir que os usuarios das demonstraces
contdbeis entendam os impactos de transacGes, eventos ou condigdes relativas & posicao
financeira e ao desempenho de uma empresa. E nesse contexto, entdo, que as informagdes

adicionais, além das minimas requeridas, devem ser divulgadas pelas empresas (EY, 2017).

Devido a particularidades do setor petrolifero, as informac@es divulgadas nas demonstracoes
financeiras das empresas desse segmento, em grande parte, ndo sdo encontradas em divulgacoes
de empresas de outros segmentos. (WRIGHT; GALLUN, 2008).

As informagbes contabil-financeiras das empresas do setor petrolifero, principalmente as
chamadas majors, que sdo as grandes empresas, em nivel mundial, especializadas nas atividades
de petroleo e gés, sdo constantemente acompanhadas por investidores e analistas financeiros,
com principal objetivo de mensurar e projetar o desempenho financeiro e operacional dessas
empresas e, assim, projetar a flutuagéo futura do preco das respectivas a¢cbes (MISUND et al.,
2005).

Estudos, como os de Gallun et al. (1993), Johnston e Johnston (2006) e Brock et al. (2007),
apresentam discussdes sobre o nivel de informacg6es contébeis apresentadas pelas empresas do
setor de petrdleo e gas, analisando se elas sdo suficientes para auxiliar nas tomadas de decisoes.
Tais discussdes estdo substanciadas pelo fato de que as reservas s sdo evidenciadas quando
forem, efetivamente, extraidas e vendidas, ou seja, ndo séo evidenciadas no balango patrimonial

quando descobertas.

Naggar (1978), Adkerson (1979), Deakin (1979), Magliolo (1986) e Harris e Ohlson (1987,
1990) afirmam que, por serem consideradas seu principal patriménio e, portanto, de suma
importancia aos usuarios e tomadores de decisdes, as reservas devem ser divulgadas pelas
empresas. O ndo reconhecimento das reservas no balanco patrimonial exige que os investidores
e/ou credores utilizem outros critérios, como a analise de determinados indicadores (key ratios
ou performance measures), para avaliar o sucesso operacional e o desempenho futuro das
empresas (WRIGHT; GALLUN, 2008).
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Segundo Matarazzo (2010), os indicadores servem para avaliar os aspectos econdémico e
financeiro das empresas e, no que tange as empresas de E&P, dois relevantes indicadores podem
ser destacados: (i) indice de reposicdo das reservas (reserve replacement ratio), e (ii) indice de
vida (til das reservas (reserve life ratio). O destaque desses indicadores se da por apresentarem

as reservas provadas como principal componente de calculo.

O indice de reposicdo das reservas mede a capacidade de sucesso da empresa em substituir a
producdo e, consequentemente, mede a capacidade de uma empresa em continuar a operar no
futuro. Vale lembrar, nesse sentido, que uma empresa que nao esta substituindo suas reservas
corre 0 risco de esgota-las e, em consequéncia, podera ter dificuldades de continuidade

operacional.

As reservas podem ser substituidas por varios meios, principalmente através de novas
descobertas, extensdes da vida Util, novas aquisicdes de &reas proximas e revisdes de
estimativas anteriores. A reposicdo de reservas por meio de revisdes de estimativas anteriores
pode ser problematica e é vista por alguns como uma fonte artificial de crescimento. Desse
modo, espera-se que, aplicando-se a formula do indice de reposicao de reservas, demonstrada
a seguir, as empresas, no estagio operacional, apresentem um indice de substituicao de reservas

de pelo menos 1.

indice de Reposicao de Reservas = Extensdes e descobrimentos + Melhorias na recuperacio
Revisdo de estimativas anteriores
Producédo

Nesse sentido, deve-se destacar que podem existir variacdes na forma de célculo, dependendo
da operacdo da empresa e/ou do prop6sito da avaliacdo a ser realizada.

Por outro lado, o indice de vida Util das reservas mede a razdo de vida da reserva, a fim de
aproximar ou medir o nimero de anos que a producdo poderia continuar na taxa de vida atual,
se nenhuma nova reserva fosse adicionada. Quanto maior a taxa de vida de reserva, maior o
tempo que uma empresa é capaz de gerar fluxo de caixa suficiente para cobrir suas obrigacfes
financeiras, mesmo que reduzissem as atividades de exploragéo e descoberta, assumindo, entéo,
que a producdo atual gera fluxo de caixa suficiente para cobrir as obrigacdes financeiras. O

indicador pode ser calculado da seguinte forma:
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indice de vida Gtil das reservas = Total das reservas provadas no inicio do periodo
Producédo

Alguns estudos j& foram realizados com o objetivo de avaliar o impacto desses indicadores no
mercado de capitais, por meio da variacdo no preco das acOes das empresas de E&P. Por
exemplo, Spear (1996) examinou as divulgacdes de reservas no supplemental requerida & época
pelo SFAS 69 (atualmente ASC 932), com 0 objetivo de investigar o poder explicativo de
indicadores, baseado nas reservas provadas, utilizadas por especialistas na avaliacdo de
performance das empresas do segmento de petrdleo e gas.

Dentre os resultados obtidos, apesar de ndo ser consistente entre todas as empresas avaliadas,
evidenciou-se reacdo do mercado favoravel para empresas que apresentaram bons indicadores
de reposicéo de suas reservas (SPEAR, 1996). Os resultados de outros estudos, como de Ayers
e Rayburn (1991), pareceram consistentes com os divulgados pelo estudo de Spear (1996).

2.4. REQUERIMENTOS DE DIVULGACAO DE RESERVAS NAS INFORMACOES
CONTABIL-FINANCEIRAS

N&o é de hoje que pesquisadores e profissionais da area contabil trazem a tona discussdes sobre
0 reconhecimento das reservas de petroleo e gas nos balangos das empresas, principalmente,

quanto as respectivas divulgacdes em notas explicativas.

Nesse contexto, em 1998, o International Accounting Standards Committe (IASC), 6rgédo
antecessor ao International Accounting Standards Board (IASB), fundado em 2001,
estabeleceu o Steering Committee, um colegiado voltado para estudos de contabilidade e
financas nas industrias extrativas (extrative industries), a fim de desenvolver normas e discutir
divergéncias contabeis, aplicaveis ao segmento, tais como:

Q) em que extensdo e em que momento o0s custos exploratérios, de aquisi¢do e
desenvolvimento dos recursos minerais ou das reservas de petroleo e gas
deveriam ser capitalizados;

(i)  métodos de depreciacdo (ou amortizacdo) dos custos capitalizados;

(i) impactos do reconhecimento, da mensuragéo e divulgagéo das reservas; e

(iv)  definicdo e mensuragéo dos recursos minerais e das reservas.
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Entretanto, dois anos apds a sua constituicdo, especificamente em novembro de 2000, o Steering

Committee foi encerrado sem cumprir seu objetivo.

Em julho de 2002, o IASC comunicou que, nagquele momento, ndo seria viavel concluir um
projeto de normas abrangentes para as industrias extrativas, principalmente, pelo fato de muitos
paises estarem em processo de transicdo para o International Financial Reporting Standards
(IFRS).

Durante o ano de 2004, o IASB emitiu o Exposure Draft ED 6 Exploration for and Evaluation
of Mineral Resources, e em dezembro do mesmo ano, publicou o IFRS 6 — Exploration for and
Evaluation of Mineral Resources, norma que serviria como uma medida provisoria apenas para
as entidades do setor extrativista, com evidentes limitacGes, dentre elas a ndo determinagéo
sobre quais métodos de gastos associados as atividades de E&P as empresas extrativistas

deveriam seguir.

Desse modo, as empresas extrativistas, quando se deparam com alguma das lacunas deixadas
pela IFRS 6, recorrem a outras normas internacionais, como a IAS 16 — Property, Plant and

Equipment e a IAS 38 - Intangible Assets, ou, até, seguindo as normas americanas (USGAAP).

A IFRS 6 trouxe liberalidade para as empresas definirem uma politica de reconhecimento de
custos, como ativo de avaliacdo e exploragédo, considerando aspectos do IAS 8 — Accounting
Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors e, assim, permitindo que as empresas
continuassem utilizando as politicas contabeis de avaliacdo e exploracdo que utilizavam antes

da adocédo dessa norma.

Por fim, em abril 2010, o IASB publicou o Extractive Activities Discussion Paper, como
resultado das pesquisas junto a normatizadores de diversos paises. A pesquisa teve como foco
principal: (i) os métodos de estimativa e classificagdo das reservas e recursos minerais; (ii) 0s
métodos de contabilizagdo das reservas, recursos minerais e gastos relacionados; e (iii) a
divulgacdo das informagfes nos relatérios contébil-financeiro das empresas extrativistas.
Apesar das iniciativas do IASB, nenhuma outra norma contébil para as empresas extrativistas

foi publicada até hoje, além do IFRS 6.
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No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis deixou de emitir o CPC 34 - Exploracdo e

Avaliagdo de Recursos Minerais, que seria a norma brasileira correlacionada ao IFRS 6.

Dessa forma, o IFRS 6 foi a Gltima normativa emitida, permanecendo com ele duas limitagdes:
0] definicdo de préaticas contabeis especificas para o reconhecimento e a avalia¢do dos
ativos de avaliacdo e exploragdo, podendo, entdo, as empresas seguirem suas
praticas contabeis atuais, desde que estejam de acordo com o IAS 8; e
(i) requerimento mais especifico quanto a divulgacao:
(@) as politicas contdbeis para despesas de exploracdo e avaliagéo,
incluindo o reconhecimento de ativos de exploracédo e avaliacdo; e
(b) os valores de ativos, passivos, receitas e despesas e fluxos de caixa
operacionais e de investimentos, decorrentes da exploracéo e avaliagdo de

recursos minerais.

Alinhado aos requerimentos de divulgacdo da Securities and Exchange Commission (SEC), o
Financial Accounting Standards Board (FASB) emitiu, em 2010, o Accounting Standards
Update, referente ao Extractive Activities — Oil and Gas Topic ASC 932 — Oil and Gas
Estimation and Disclosures (ASC 932), o qual, usualmente, é utilizado como referéncia para as
divulgacdes de reserva de petrdleo e gas ndo s pelas empresas americanas, como também por

todas as empresas registradas na SEC.

Adicionalmente, em relagdo a préatica contabil dos relatérios contébil-financeiros, até 2007, a
SEC exigia que todas as empresas estrangeiras, que adotavam praticas diferentes das préaticas
contdbeis americanas (USGAAP), apresentassem uma conciliagdo entre os GAAPs — Generally
Accepted Accounting Principles. No entanto, a partir de 2007, a SEC passou a aceitar relatorios
de empresas estrangeiras em IFRS.

Na Tabela 4, resume-se a evolugdo histérica da normatizacdo para o setor petrolifero, na

perspectiva das normas internacionais de contabilidade.
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Tabela 4 — Resumo do histérico da normatizagéo no setor petrolifero

Data Evento

O International Accounting Standards Committe (IASC), drgdo antecessor ao
IASB, estabeleceu o Steering Committee, para discussdo sobre aspectos
contabeis das indUstrias extrativas (extrative industries), a fim de desenvolver
normas contabeis e de divulgacao para a indUstria extrativas.

1998

O IASB indicou que ndo seria vidvel concluir um projeto abrangendo as
2002 indUstrias extrativas, devido a transi¢cdo de muitos paises para o International
Financial Reporting Standards (IFRS), que ocorreria em 2005.

O IASB publicou o IFRS 6 — Exploration for and Evaluation of Mineral
Resources, indicando que a norma serviria como uma medida provisoria,
fornecendo orientag&o sobre o tratamento dos custos de exploracdo e
avaliacdo para empresas do setor extrativista.

2004

O IASB publicou o Extractive Activities Discussion Paper para recebimento
de comentérios.
2010 Desde entdo, nenhuma outra norma especifica ao segmento extrativista foi
emitida, inclusive o CPC 34 - Exploracdo e Avaliacdo de Recursos Minerais,
até entdo a correlagdo ao IFRS 6, nunca foi emitido.

Fonte: Elaborada pelo autor.
2.5 REDUQAO AO VALOR RECUPERAVEL DE ATIVOS (IMPAIRMENT)

Apesar de as normas internacionais, principalmente o IFRS 6, abarcarem questfes especificas
quanto aos gastos de avaliacdo e exploragdo, o IAS 36 — Impairment of Assets é utilizado como
guidance para fins de avaliacdo da recuperabilidade dos ativos, assim como € utilizado para

avaliagéo de ativos de outros segmentos.

O IAS 36 define o maior valor entre seu valor justo menos o custo de alienagdo (FVLCD ou
less cost of disposal) e seu valor em uso (VIU ou value in use) como sendo o valor recuperavel
de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa (CGU ou cash generating unit). Caso um
desses valores, entre 0 FVLCD e 0 VIU, exceda o valor contébil do ativo, ndo é necessario que
a empresa avalie o valor recuperavel, visto que o ativo ndo apresenta impairment a ser

reconhecido.

Na avaliacdo de impairment por meio do valor em uso, segundo a EY (2019), o IAS 36 exige
que a projecdo de fluxo de caixa, usado no célculo do valor em uso de ativo, seja baseada em
"estimativas razodveis e suportaveis que representam a melhor estimativa da administracdo em

uma margem de condic¢Bes econdmicas que existirdo durante a vida util remanescente do ativo™.
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Assim, conforme o IAS 36, a estimativa do valor em uso de um ativo envolve etapas, como:
(a) estimar as entradas e saidas futuras de caixa (cash inflows and outflows) a serem
derivadas do uso continuo do ativo e de sua alienacao final; e

(b) aplicar a taxa de desconto apropriada a esses fluxos de caixa futuros.

A 1AS 36 exige que, no célculo da VIU, a empresa, em sua projecdo de fluxo de caixa, baseie-
se nos orcamentos e previsoes financeiras mais recentes, aprovados pela governanca, excluindo
eventuais entradas ou saidas de caixa estimadas que, se espera, resultem de reestruturaces

futuras, melhorando o desempenho do ativo.

As premissas usadas para preparar os fluxos de caixa devem ser razoaveis e suportaveis, o que
pode ser mais bem alcangado, comparando-se com dados de mercado ou com desempenho em
relacdo aos orcamentos anteriores. Essas proje¢des, no entanto, ndo podem cobrir um periodo
superior a cinco anos, a menos que um periodo mais longo possa ser justificado (IAS 36.33
(b)). As empresas podem usar um periodo mais longo se tiverem certeza, com base na

experiéncia passada, de que suas projecoes sdo confiaveis (1AS 36.33).

Na prética, a maioria das estimativas de producéo, que sdo base para o VIU, cobrira um periodo
de mais de cinco anos e, portanto, a empresa, normalmente, fard previsdes financeiras para o
periodo correspondente. Ressalta-se que o uso dessas previsdes de longo prazo pode ser
apropriado, quando forem baseadas em reservas provadas e provaveis e taxas de producéo
anuais esperadas. Sobre as premissas quanto ao nivel de reservas que se espera extrair, estas
devem ser consistentes com as estimativas mais recentes, preparadas pelos engenheiros de
reserva; as taxas de producdo anual devem ser consistentes com as de um determinado periodo
anterior especificado; e as premissas de prego e custo devem ser consistentes com o periodo
final de premissas especificas.

Embora, normalmente, para a projecao de fluxo de caixa, usada no célculo da VIU nas empresas
de E&P, o ponto de partida para o calculo dessa projecdo tenha como base as reservas provadas,
as vezes, pode ser apropriado, de acordo com a IAS 36, levar em consideragéo as reservas nao
provadas e, até mesmo, 0s recursos minerais que ndo foram, formalmente, designados como

reservas minerais, 0s recursos contingentes.

Esse procedimento, certamente, traria impactos na avaliacdo do valor recuperavel de um ativo,

ja que o valor recuperavel, calculado com base nas reservas ndo provadas € nos recursos
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minerais, seria superior ao valor recuperavel, calculado somente através das reservas provadas

e, por consequéncia, poderia resultar no ndo reconhecimento de um impairment.

Desse modo, também, uma entidade precisaria ajustar a taxa de desconto, utilizada no célculo
de VIU para os riscos adicionais associados aos recursos minerais, para 0s quais as estimativas
futuras de fluxo de caixa ndo foram ajustadas (IAS 36.55). Se os riscos foram levados em
consideracéo nas estimativas futuras de fluxo de caixa modeladas, a empresa precisa estar ciente

de que deve ajustar também esse risco por meio da taxa de desconto aplicada.

Dada a longa vida util da maioria dos campos de petroleo, devem-se considerar 0s niveis
historicos de precos por periodos longos e avaliar como esses pregos sao influenciados por
mudancas nos niveis subjacentes de oferta e demanda, pois variaveis como o petréleo e o gas
sdo extremamente susceptiveis, volateis, a esses efeitos. Logo, existem curvas de pregos futuros
disponiveis, fornecendo referéncias para premissas de precos, utilizadas para o calculo do VIU,
levando em consideracao o perfil e a vida util do campo de petréleo e gas.

Contudo, deve-se ressaltar que fazer a previsdo de precos de petrdleo e gés ndo € tdo simples,
visto que, geralmente, existem incertezas, que dificultam prever se as mudangas recentes nos
precos dessas commodities sdo uma questdo pontual ou o inicio de uma tendéncia de longo

prazo.

Quando a curva de preco a prazo ndo se estende o suficiente para o futuro, o preco, no final da
curva a prazo, geralmente, € mantido estavel, ou, entdo, é reduzido para um preco médio de

longo prazo (em termos reais), quando apropriado.

O preco dessas commodities € um pressuposto essencial no célculo da VIU de qualquer campo
de petrdleo. Somente no contexto do teste de reducdo ao valor recuperdvel de agio e ativos

intangiveis de vida indefinida, a IAS 36 exige, especificamente, que sejam divulgadas:

0] uma descricdo de cada premissa-chave, na qual a empresa baseou suas proje¢des
de fluxo de caixa. As principais premissas sao aquelas as quais o valor recuperavel

da unidade (grupo de unidades) é mais sensivel; e

(i) uma descricdo da abordagem da administracdo para determinar o valor atribuido
a cada suposicdo-chave, se esses valores refletem experiéncias passadas ou, se

apropriado, sdo consistentes com fontes externas de informacao e, se ndo, como e
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por que eles diferem da experiéncia passada ou de fontes externas de informagéo
(IAS 36.134 (d) (i) - (i), 134 (e) (i) - (ii)).

Para melhor esclarecer o exposto, apresenta-se, como exemplo, a divulgacéo da empresa BP,
no 20-F, de 31 de dezembro de 2017.

As premissas de precos de longo prazo, usadas para determinar o valor recuperavel
com base no valor justo menos custos de venda a partir de 2023, derivam de US$ 75
por barril para o brent e de US$ 4/mmBtu para Henry Hub, ambos nos pre¢os de 2015,
inflados pelo restante da vida util ativo (2016, US$ 75 por barril e US$4/mmBtu,
ambos nos precos de 2015, a partir de 2022). Para determinar o valor recuperavel com
base no valor em uso, as premissas de preco foram infladas para 2023, mas a partir de
2023 ndo foram infladas.

Tanto para o valor em uso quanto para o valor justo, deduzidos os custos dos testes de
redugdo ao valor recuperavel, foram estabelecidas as premissas de preco utilizadas
para o periodo de cinco anos até 2022, de forma que haja uma transi¢do gradual dos
precos atuais de mercado para as premissas de pregos de longo prazo.

Os precos do petréleo se firmaram um pouco apds a extensdo dos cortes de producéao
da OPEP e ndo OPEP e o ajuste gradual nos estoques de petroleo, a partir de niveis
elevados. A suposicao de longo prazo da BP para os precos do petrdleo é mais alta
que 0s pregos recentes do mercado, refletindo o julgamento de que pregos recentes
ndo sdo consistentes com o mercado capaz de produzir petroleo suficiente para atender
a demanda global de forma sustentével, a longo prazo.

Os precos do géas nos EUA foram afetados pela volatilidade de curto prazo na demanda
de inverno, embora permanecam relativamente silenciosos. A suposicdo de preco de
longo prazo da BP para o gas dos EUA é mais alta do que os pregos recentes do
mercado, uma vez que a producdo de gas nos EUA deve crescer fortemente, apoiada
pelo aumento das exportacBes de gas natural liquefeito, absorvendo os recursos de
menor custo e exigindo maior investimento em infraestrutura.

Ao determinar o VIU, a IAS 36 permite levar em consideracao as saidas de caixa, necessarias
para deixar um ativo pronto para uso, podendo, entdo, gerar um impacto significativo em ativos
relativamente novos e em campos que serdo desenvolvidos ao longo do tempo. Adicionalmente,
a norma permite a consideracdo de gastos para manter a operacdo; ou a substituicdo necessaria

para manter a funcdo; ou o desempenho atual do ativo ou dos ativos na CGU deve ser incluido.

De acordo com a IAS 36, 0 FVLCD é o prego que seria recebido para vender um ativo, ou pago
para transferir um passivo em uma transacdo ordenada entre participantes do mercado, na data
da mensuracdo, menos os custos de alienagdo. Entretanto, destaca-se que, para fins desta
dissertacdo, seréd considerado apenas o calculo do valor recuperavel através do VIU.

Outro aspecto relevante, que influencia a avaliacdo das empresas quanto ao impairment € o

método adotado para o reconhecimento dos gastos exploratorios.
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Segundo Jennings, Feiten e Brock (2000), os gastos de aquisicdo e avaliagdo sdo custos
incorridos para adquirir os direitos minerais, como gastos com legalizacdo de areas e,
usualmente, com o pagamento de bonus pelo direito de explorar, produzir em uma determinada
area e avaliar jazidas de petr6leo e gas. Ja os gastos exploratérios sdo custos envolvidos na
identificacdo e avaliacdo de &reas onde possam existir reservas de petroleo e gas, incluindo

gastos de perfuracdo de pogos exploratorios e testes desses pocos.

Os gastos de avaliacdo e exploratorios sdo, inicialmente, capitalizados (i.e. reconhecidos como
ativo) e, usualmente, definidos como propriedades ndo provadas (unproved property). Esse
termo foi convencionado a partir do Regulation S-X Rule 4-10, permanecendo como
propriedades ndo provadas até que sejam descobertas as reservas provadas, quando, entdo, sao
reclassificados para propriedades provadas (proved property) (JENNINGS; FEITEN; BROCK,
2000).

Segundo a PWC (2017), tradicionalmente, os dois métodos de reconhecimento dos custos, de
avaliacdo e exploracdo (Evaluation and Exploration), apresentados no USGAAP, séo utilizados
em diversas jurisdicGes de forma anéloga, caso as normas contabeis locais ndo apresentem
normativas quanto ao método de custos a ser adotado. Esse € também o caso do IFRS 6, que
ndo apresenta métodos de custos.

Os custos incorridos e capitalizados com base na préatica adotada dos esforgos bem-sucedidos
(successful effort ou SE) séo classificados como recursos ndo provados (unproved property) até
0 momento da reclassificagdo para recursos provaveis (proved property), ou no momento de
seu abandono ou do reconhecimento de um impairment. Assim, a reclassificacdo dos recursos
classificados como ndo provados para provados dependera da definicdo das reservas como

reservas provadas.

No método do custo total (full cost ou FC), os custos incorridos na aquisi¢do, exploracao e
desenvolvimento s&o capitalizados. Diferente do método do SE, no custo total, 0s gastos com
estudos geoldgicos e geofisicos, também conhecidos como G&G, além dos pogos classificados
como secos (dry hole), todos séo capitalizados. Até mesmo ativos com impairment reconhecido
ou abandonados continuam sendo parte de custos capitalizados de um centro de custo (pool). O
impairment reconhecido, no método do custo total, ndo transita pelo resultado do exercicio no
momento de sua mensuracgdo, sendo, entdo, reconhecido o resultado, somente, a partir da

depreciacdo ou amortizacdo (Depreciation, depletion, and amortization).
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Na Tabela 5, s&o sumarizados 0s eventos operacionais do segmento de E&P, com os respectivos

tratamentos contabeis, considerando os métodos de SE e FC.

Tabela 5 — Esforcos bem-sucedidos versus custo total

Item Esforgos bem-sucedidos Custo total

Custo de aquisicéo Capitalizado Capitalizado

Gastos geologicos e geofisicos (G&G) Despesa Capitalizado

Poco exploratdrio seco (dry hole) Despesa Capitalizado

Poco exploratério bem-sucedido (successful) Capitalizado Capitalizado

Poco desenvolvido seco (dry hole) Capitalizado Capitalizado

Poco desenvolvido bem-sucedido (successful) Capitalizado Capitalizado
Custo de producéo Despesa Despesa

Amortizacdo por centro de custo Propriedade, C,ar_npo ou Pais
Reservatorio

Fonte: Wright e Gallun (2008).

Para Bryant (2003), no método FC, a empresa capitaliza todos os gastos de exploracéo e
desenvolvimento e amortiza o ativo resultante, levando em consideragdo a vida util esperada
dos pocos, no &mbito do centro de custo. De acordo com o método SE, a empresa capitaliza,
inicialmente, todos os gastos de exploracdo e desenvolvimento e amortiza o ativo resultante, ao

longo da vida util esperada dos pogos em um campo de 6leo especifico.

No entanto, se uma empresa determina que um poco ndo é bem-sucedido, ela, entdo, reconhece,
no resultado (write off), imediatamente, os custos associados a esse pogo. Ou seja, 0 efeito
liquido € composto apenas pelo método SE de exploracao e desenvolvimento capitalizados.

Outrossim, diferente do SE, no método do FC, o impairment ndo é reconhecido, pois 0s gastos
incorridos na aquisicéo, exploragdo e desenvolvimento de propriedades dentro de um centro de
custo permanecem capitalizados até serem amortizados e, consequentemente, reconhecidos no

resultado, conforme o inicio da producédo das reservas do centro de custo.

J& em relacdo a amortizacdo dos gastos capitalizados, a diferenca entre os métodos, além de um
possivel carater temporal quanto ao inicio da amortizacdo, existe, também, diferenca quanto ao
calculo, ja que as bases compostas pelos gastos capitalizados sdo diferentes (a exemplo dos
gastos de G&G e de pocos exploratorios secos (dry hole) que, no método dos SE, sdo
reconhecidos no resultado; e, no FC, séo capitalizados).

Particularmente, para as empresas que adotam como pratica SE, 0s custos incorridos como parte

da obtencdo das reservas provadas, do custo na perfuracdo e desenvolvimento de pocos e de
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equipamentos alocados aos ativos, sdo amortizados com base nas unidades de produgéo (units

of production method ou UoP).

Uma possivel diferenca temporal quanto ao inicio da amortizacdo pode se justificar pelo fato
de que, no método SE, a amortizacéo é realizada com base na producéo das reservas provadas,
definidas através de pocos; enquanto, no método de custo total, a producdo das reservas

provadas é realizada através de um centro de custo.

A SEC, por sua vez, exige o reconhecimento do impairment para as empresas que adotam o
método de esforcos bem-sucedidos, com base na norma ASC 360 - Property, Plant, and
Equipment. No entanto, atualmente, para as empresas que utilizam o método do custo total, ndo

é exigida a aplicacdo dessa norma.

Ao contrario, para as empresas que seguem o método do custo total, a SEC, por meio do
Regulation S-X, Rule 4-10, requer que seja executado o ceiling test, o qual especifica quais
gastos capitalizados menos a amortizagdo acumulada e os impostos de renda diferidos devem
ser comparados ao valor de um teto (ceiling) ou limitagdo, apurado com base em premissas

padronizadas pré-definidas no regulamento.

De acordo com Jennings, Feiten e Brock (2000), o teto ou limitagdo aos custos capitalizados
liquidos da amortizagdo, menos impostos de renda diferidos relacionados, ndo deve exceder,
em termos gerais, a soma de: (i) o valor presente das receitas liquidas futuras de reservas
provadas; mais (ii) custos sobre os recursos ndo provados e custos de pré-producgdo; mais (iii)
0 menor custo ou valor justo estimado dos recursos ndo provados, incluidos nos custos que
estdo sendo amortizado; menos (iv) efeitos de imposto de renda. Assim, a partir do USGAAP,
caso uma empresa adote o método do FC ao invés do método dos SE, provavelmente, resultaria

em diferencas quanto a mensuracao e reconhecimento de valores de impairment.

Adicionalmente, entende-se importante mencionar que as normas internacionais, por meio do
IAS 36, exigem que as empresas avaliem seus ativos em sua totalidade, independentemente do
método de custo adotado, que avalie indicativos de impairment, conforme ja detalhado nesta
dissertacdo, no tépico 2.5.1 Reducdo ao valor recuperavel de ativos. Nesse sentido, ressalta-se
que, para fins desta dissertacédo, serdo consideradas somente as empresas que adotam como
método de custo os esfor¢os bem-sucedidos.
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2.6 VALOR ECONOMICO ADICIONADO (EVA®- ECONOMIC VALUE ADDED)

No processo de gestdo de empresas, informagdes precisas possibilitam uma visdo ampla da
estratégia empresarial e de como ela esta sendo executada. Assim, indicadores-chave de
performance facilitam a andlise da situacdo atual, apontam desafios e melhorias a serem

vencidos, bem como oportunidades de crescimento.

Dentre tais indicadores-chave, estudos como de Ehrbar (1999) e Vargas (2002) consideram, no
entanto, que o Valor Econdmico Agregado (EVA®), em inglés Economic Value Added, seria a

melhor ferramenta de medida da performance empresarial.

Por outro lado, segundo McCormack e Vytheeswaran (1999), o uso do EVA na indUstria de
petréleo e gas tem sido um indicador pouco considerado quando comparado a outros setores,
visto que as informagGes contébeis divulgadas pelas empresas de petréleo e gas podem néo

apresentar a eficicia da administracdo em agregar valor aos acionistas.

As muitas caracteristicas econdmicas do setor de E&P tornam dificil, para uma medida padrao
do EVA, explicar a riqueza dos acionistas, principalmente, quanto as previsdes e estimativas de

descobertas de novas reservas.

E a esséncia dessa dificuldade estad em que as atividades de exploragdo das empresas petroliferas
criam ativos associados a variaveis de valor, as reservas de petrdleo e gas, que nao sao refletidas
nos relatdrios contabil-financeiros. Assim, como resultado, as medidas de desempenho,
baseadas em contabilidade, incluindo o EVA, que sdo derivadas de informagdes contabeis,

podem néo fornecer informacoes significativas sobre a forma de gerenciamentos das empresas.

Outrossim, 0 sucesso passado ndao é uma garantia de sucesso futuro e, portanto, um historico de
producdo pode, em muitos casos, ndo ser estimado com confianga pelos analistas de mercado
de ac¢des ou interessados nos indicadores de performance das empresas. Tambem, considerando
0s métodos de reconhecimento dos gastos exploratorio, tanto pelos esfor¢os bem-sucedidos ou
pelo custo total, € importante o ajuste das despesas exploratdrias para normalizar o resultado de

empresas com pratica contabil distinta.

Nesse contexto, o estudo elaborado por McCormack e Vytheeswaran (1999) fornece uma nova
estrutura baseada em EVA®, o EVA ajustado para O&G (O&G adjusted EVA), criado para

medicdo de desempenho e compensagdo de incentivos para empresas de petréleo e gas e para
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empresas em industrias extrativas em geral, consistindo em incorporar as alterac6es dos valores

de reserva no célculo do EVA®.

McCormack e Vytheeswaran (1999) demonstraram que, quando ajustado por uma medida
publicamente disponivel do valor das reservas de petroleo e gas, conhecida como “SEC-10”, a
capacidade do EVA® de explicar o retorno anual das a¢des apresentou um modelo de regresséo

com significativo poder explicativo.

Assim, considerando o estudo de McCormack e Vytheeswaran (1999), o EVA® é capaz de
revelar oportunidades de ganhos econdémicos também para as empresas de petréleo e gas. No
entanto, ainda ndo existe consenso, na literatura contabil, para o calculo do EVA® para as
empresas de petroleo e gas.

A falta de consisténcia no calculo do EVA® prejudica a comparabilidade direta dos relatorios
entre as empresas, como indicado no estudo de Cruz, Colauto e Lamounier (2009), que tem
como problema de pesquisa encontrar uma metodologia de calculo e divulgagdo do EVA®, que
seja util tanto para o0 mercado de capitais quanto para a gestdo interna das empresas, bem como
aplicavel tanto em empresas que utilizam a contabilidade de acordo com as IFRS quanto em
empresas que seguem as praticas contabeis adotadas no Brasil.

2.6.1 Calculo do EVA

Segundo Ehrbar (1999), a génese das ideias relativas ao Valor Econdémico Agregado, 0 EVA®
é uma medida de desempenho mais robusta do que as medidas tradicionais, como EBITDA,
Lucro Liquido e Fluxo de Caixa Livre, pois considera o lucro operacional ap6s o pagamento do
custo de capital da empresa. Dessa forma, indo além de um sistema de gestdo e incentivos,

0 EVA é muito mais do que uma simples medida de desempenho. E a estrutura para
um sistema completo de geréncia financeira e remuneracéo variavel que pode orientar
cada decisdo tomada por uma empresa, da sala do conselho até o chdo da fabrica; que
pode transformar uma cultura corporativa; que pode melhorar as vidas profissionais
de todos na organizacéo, fazendo com que sejam mais bem-sucedidos; e que pode
ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles proprios.
(EHRBAR, 1999, pp. 1-2).

Para Pinheiro e Justino (2001), o EVA® representa a medida do lucro econdmico de uma
empresa depois de descontado o custo de todo o capital empregado. Seguindo essa mesma
definicdo, Vasconcelos, Mativi e Yoshitake (2006) destacam que é necessério calcular a
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diferenca entre a taxa de Retorno sobre o Capital Investido (Return on Investment - ROI) e 0
custo desse capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), tendo como resultado o
Retorno sobre o Residual Return on Investment (RROI) ou ROI Residual, para, entéo,

multiplicar esse valor pela quantidade de capital econdmico utilizada no negécio (ClI).

EVA® = (ROl - WACC). CI ()

Onde,

EVA® = Economic Value Added ou Valor Econdmico Agregado

ROI = Return on Investment ou Retorno sobre o Capital

WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de Capital
CI = Capital Investido

Bonacim et al. (2006), Neto (2004) e Perez e Faméa (2006) expressam a mesma medida, mas de
outra forma, como sendo o valor operacional apos o desconto do retorno minimo exigido pelos

proprietarios do capital investido no empreendimento.

EVA® = NOPAT - (WACC . CI)

Onde,

EVA® = Economic Value Added ou Valor Econdmico Agregado

NOPAT = Net Operating Profit after Taxes ou Lucro operacional liquido apds impostos
WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de Capital

CI = Capital Investido

Desse modo, pode-se provar, matematicamente, a equivaléncia das equagdes 1 e 2, como segue.

Desenvolvendo a multiplicagéo da equagéo 1:
EVA® = (ROI. CI) = (WACC . CI) 3

De acordo com o conceito de Return on Investment ou Retorno sobre o Capital:

N
Ror=NOPAT
Cl

Onde,

NOPAT = Net Operating Profit after Taxes (Lucro operacional liquido apds impostos)

CI = Capital Investido



42

A definicdo do custo de capital é fundamental para o calculo do EVA®. Nesse caso, 0 custo
utilizado em todos os calculos do EVA® é o custo médio ponderado de divida com terceiros e

capital proprio.

De acordo com Koller (2015), o WACC representa o retorno que todos os investidores em uma
empresa, divida e acdes, esperam obter ao investir seus recursos em um determinado negécio,
em vez de outro com risco semelhante, também chamado de custo de oportunidade. Desse
modo, como os investidores de uma empresa ganhardo o custo do capital se a empresa atender

as expectativas, o custo do capital sera usado de forma intercambiavel com o retorno esperado.
O calculo do WACC, segundo Kassai, Kassai e Assaf Neto (2002), é formalmente definido por:
WACC = (Ke .WPL) + (Ki .WP) . (1-t) @

Onde,

Ke = Custo de oportunidade do capital préprio

Ki = Custo de oportunidade do capital de terceiros

WPL = Capital proprio Patrimonio Liquido / (Passivo Total + Patriménio Liquido)

WP = Proporcdao do capital de terceiros Passivo Total / (Passivo Total + Patriménio Liquido)

t = Impostos

2.6.2 Ajustes no calculo do EVA®

Em relacdo ao céalculo do EVA®, Ehrbar (1999) assim exemplifica os principais ajustes

necessarios para colocar o NOPAT e o capital em bases econdmicas:

- Pesquisa e desenvolvimento (P&D): tratadas na contabilidade como despesas operacionais,

que, consequentemente, reduzem o lucro operacional; na abordagem EVA®, os dispéndios em
P&D séo vistos como investimentos. Dessa forma, na metodologia EVA®, os gastos de P&D
sdo, entdo, capitalizados como investimentos e amortizados ao longo de um periodo
determinado, de modo que, os administradores ndo se sintam incentivados a realizarem cortes

nos gastos em P&D, a fim de ndo afetarem os resultados das empresas.

- Despesas Exploratérias: na inddstria de petrdleo e gas, para fins contabeis, os investimentos

estratégicos na fase exploratéria, principalmente os gastos com estudos geoldgico e geofisico
(G&G), sdo reconhecidos no momento que ocorrem, reduzindo o NOPAT. No modelo EVA®,
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sugere que essas despesas sejam capitalizadas e amortizadas ao longo do periodo determinado,

equivalente a investimentos e, apresentando um resultado mais adequado.

A administragdo é encorajada a considerar que tais gastos podem gerar resultados futuros, nas
descobertas de reservas provadas, e ter um retorno acima do custo de capital, embora,
dificilmente os gestores reflitam se esses rendimentos estdo compensando o capital inicialmente

investido.

Nesse sentido, é importante ressaltar que essa dissertacdo, para o célculo do EVA®, ndo foram
realizados ajustes adicionais referentes ao método de reconhecimento contabil das despesas
exploratdrias, dado que todas as empresas selecionadas para o estudo adotavam o método

contabil de successful effort.

- Agio (goodwill) reconhecido em aquisicdes: o agio (goodwill), pago em aquisicdes, representa

ativos de vida indeterminada, sendo reconhecido pelo adquirente separadamente dos ativos
identificAveis adquiridos, e dos passivos assumidos e de quaisquer participacGes de nédo
controladores na empresa adquirida. Na abordagem econ6mica, 0 &gio pago em aquisi¢Ges &
amortizado ao NOPAT ao longo da sua vida econémica estimada, e incluido no céalculo do
capital investido. Os acionistas criam expectativa de que a empresa produza retorno sobre o

preco da aquisicdo, que seja igual ou maior do que o custo de capital.

- Depreciacdo: na abordagem contébil, a maioria das empresas adota 0 modelo linear para
equipamentos e instalagdes, utilizando uma taxa fixa. J& no modelo econémico, no calculo
EVA®, pode gerar resisténcia da administracdo a novos investimentos, dessa forma, sugere-se
uma depreciagdo através de uma taxa ndo linear, aumentando ao longo do tempo. No entanto,
para esse estudo, a depreciacdo ndo constitui um item de ajuste no célculo do NOPAT, pois a
depreciacao de ativos em fase de producgéo, ndo séo realizados através de uma taxa linear, e sim

por meio do método UoP.

- Impairment: no modelo contébil, as perdas referentes a avaliagcdo do valor recuperavel dos
ativos, bem com as reversdes, sao reconhecidas no momento que sdo identificadas; entretanto,
no modelo econémico, as perdas reconhecidas por impairment e reversées ndo tém natureza

operacional, logo nédo afetam a posicdo de caixa das empresas.

- Impostos: existe diferenca entre os impostos calculados pelas empresas para seus acionistas e
para fins de atendimento a Receita Federal. Por exemplo: ha empresas que adotam a
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depreciacdo acelerada de ativos fixos para apuracdo do lucro real e outra depreciacdo néo
acelerada, que impacta os lucros que serdo base de distribuicdo a seus acionistas. Além da
depreciacdo, existem outras diferengas temporarias entre as bases contabil e fixa, que impactam
os calculos dos impostos para seus acionistas e para o fisco. Consequentemente, o resultado
dessa diferenca entre os calculos dos impostos é reconhecido como imposto diferido no balanco

patrimonial das empresas.

Diante dessa situacdo, no modelo econémico, para fins do célculo do NOPAT e do EVA®, as
empresas deveriam deduzir apenas os impostos efetivos, pagos em um determinado periodo, e
excluir o valor dos impostos diferidos da mensuragdo do NOPAT e do capital. Além disso, visto
que 0s impostos sdo custos inevitaveis para as empresas, a administragdo deveria considera-los
em suas decisdes. A partir dos impostos efetivamente pagos, os administradores serdo
incentivados a engajar o departamento fiscal no planejamento de novos empreendimentos e

contribuir para uma possivel reducao de saida de caixa.

- Resultado de Equivaléncia Patrimonial: dentre os ajustes que muitas empresas realizam no

calculo do EVA®, esta o valor do investimento em empresas investidas, ou seja, que ndo sdo
controladas, sendo reconhecidas pelo método de equivaléncia patrimonial. Esse ajuste é
realizado no célculo do NOPAT, pois ndo representa o capital utilizado nas operagdes das

empresas.

Segundo Ehrbar (1999), desde que seja mantido um equilibrio entre a facilidade de ser
calculado, a compreensdo e a precisdo do lucro econémico mais apropriado e que incentivara
os administradores a tomarem decisfes como se fossem acionistas, ndo existe um consenso

sobre quais ajustes devem ser considerados para o calculo do EVA®.
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3. METODOLOGIA
3.1. TIPO DE PESQUISA

Esta dissertacdo apresenta uma abordagem exploratoria, tendo como objetivo proporcionar
maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito, conforme orienta
Gil, (2002) e Creswell, (2007), empregando estratégias de simula¢do de cenarios e método
quantitativo por métricas financeiras, que envolvem coletas de dados para melhor entender os

problemas de pesquisa.

Os problemas de pesquisa, destacados no topico 1.2 desta dissertacdo, sdo apresentados em
duas etapas de estudo, como demonstrado nos topicos 3.3 e 3.4, antecedidos da selecdo da
amostra e do critério de definicdo, detalhados no topico 3.2.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

Os dados para a pesquisa foram coletados por meio de 10 empresas atuantes no setor de E&P,
listadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos, sujeitas as regras da SEC, por meio dos

formularios 10K para as empresas americanas e 20F para empresas estrangeiras.

Desse modo, foi selecionada uma amostra ndo probabilistica e ndo aleatéria de 10 empresas, ou
seja, uma amostragem intencional ou discricionaria, dentre as principais empresas

internacionais do segmento de E&P.

Contudo, apesar de a amostra estabelecida ser uma limitacdo, observou-se que permitiria o

alcance dos objetivos do estudo, nas etapas 1 e 2.

Na Tabela 6 estdo discriminadas as empresas selecionadas para o estudo, com as respectivas
identidades de origem e caracteristicas de relatorio e método de custo.
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Tabela 6 — Empresas selecionadas para o estudo

Empresas Pais Relatério Método de custo
Chevron EUA 10-K SE
ConocoPhillips EUA 10-K SE
Devon EUA 10-K SE
Exxon EUA 10-K SE
BP Reino Unido 20-F SE
Equinor Noruega 20-F SE
Petrobras Brasil 20-F SE
PetroChina China 20-F SE
Total Franga 20-F SE
Royal Dutch Shell Holanda 20-F SE

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: SE — Successuful Efforts.

Sobre as empresas relacionadas na Tabela 6, observa-se que a Devon, apesar de ndo ser uma
empresa integrada de petréleo e gas, é uma das maiores empresas independentes de produgéo
de petroleo e gas dos Estados Unidos. Assim, visto que objetivo deste estudo é avaliar apenas

as empresas do segmento de E&P, a Devon se equipara as demais empresas.

3.3 ETAPA 1: O USO DAS RESERVAS NAO PROVADAS PARA FINS DO CALCULO
DE IMPAIRMENT

Esta etapa de estudo consistiu na elaboracéo de dois cenarios hipotéticos, a partir do método do
valor em uso, sendo, entdo, definidas projec6es de fluxos de caixa futuros para um horizonte de
10 anos, do periodo de 2020 a 2029, baseado em estimativas econdmicas e financeiras. Algumas
das premissas foram definidas de forma hipotética; outras, a partir de informacdes de mercado;
e algumas outras, nos formularios 10-K e 20-F, de 31 de dezembro de 20109.

Os cenérios hipotéticos foram elaborados considerando projec6es de entradas de caixa (receitas
de venda de 6leo) associadas apenas as reservas provadas (cenario I) e, outra projecéo (cenario

I1) associada as reservas ndo provadas, ou seja, reservas 2P + 3P.

O volume de reservas provadas foi obtido diretamente das divulgacdes nos relatérios 10-K e
20-F, de 31 de dezembro de 2019, de cada empresa selecionada para o estudo. Ja o volume de
reservas ndo provadas foi obtido com base na média histérica do periodo de 2010 a 2019,
considerando o quociente entre as reservas ndo provadas e as reservas provadas (2P + 3P / 1P).

Para esse caso, foram utilizadas as informagdes sobre reservas néo provadas, divulgadas por
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algumas empresas, de forma discricionaria, em seus relatérios contébil-financeiros, no periodo
de 2010 a 2019. As informag0es das empresas que divulgam as reservas ndo provadas, bem
como 0s respectivos valores foram extraidas do relatorio Evaluate Energy, obtendo-se, entéo,
o indice de 4,374.

Além das informagdes sobre as reservas ndo provadas, extraidas da base Evaluate Energy, para
o célculo do indice de 4,374, foi considerado um percentual de sucesso de 50% para as reservas
2P e de 10% para as reservas 3P.

A principal premissa econémica, isto é, o preco futuro do barril de petroleo, foi substanciada
nas estimativas do preco do barril equivalente de 6leo (Brent), a partir de informacGes
divulgadas ao mercado por empresa especializada. Assim, utilizou-se prego futuro do Brent
para alcancar os valores de receita, por meio do célculo entre o volume de producdo vezes o

preco do Brent, no periodo de 2020 a 2029.

Dentre as premissas financeiras definidas estdo a taxa de desconto e as entradas e saidas de
caixa, decorrentes das operacdes de uma empresa do setor de 6leo e gés (reservas provadas e
ndo provadas, receita de venda de 6leo, CAPEX, OPEX e Royalties).

Pelo fato de esta etapa ter como objetivo demonstrar o impacto nas proje¢0es que suportam o
teste de impairment, tendo como principais premissas as reservas provadas e ndo provadas,
algumas premissas ndo foram abordadas, como no caso do diferencial de preco determinado,
principalmente, pela qualidade, densidade e peso do 6leo, conforme o American Petroleum
Institute (API).

3.3.1 Premissas utilizadas na Etapa 1

Para a avaliacdo do teste de impairment, foram elaborados dois cenarios hipotéticos de fluxos
de caixa, considerando premissas consistentes para ambos 0s cenarios, exceto pelas reservas de
petroleo e gaés, ja que, no cenério I, o fluxo de caixa futuro foi elaborado apenas pelas reservas

provadas; e, no cenario Il, foram adicionadas as reservas ndo provadas.

As principais premissas utilizadas nas elaborac6es dos fluxos de caixa estdo descritas nos

préximos topicos.
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3.3.1.1 Estimativa da producéo de 6leo e gas

O setor de petréleo e gas € extremamente complexo, tornando-se ainda mais desafiador elaborar
projecOes. Tendo em vista que a vida Util de uma reserva de 6leo e gas é finita, perpetuar o
fluxo de caixa pode trazer inconsisténcia na avaliacdo, sendo, entdo, equivocado assumir um

crescimento perpétuo.

Neste estudo, a estimativa de producdo ndo estd focada em um determinando ativo, mas sim na
producdo total das empresas selecionadas para o estudo, sendo assim, ndo foi possivel utilizar
avida util por ativo, sendo considerada, entdo, a producdo baseada em uma estimativa de receita

de 6leo e gas.

Desse modo, os valores estimados de receita entre 2020 a 2029 foram obtidos considerando a
evolucdo da producdo de 6leo e gés, a partir das informac6es divulgadas nos formulérios 10-K
20-F, de 2010 e 2019. Em seguida, sobre os valores de receita, ou seja, volume de producdo x
preco, multiplicou-se pela média do IRR também entre 2010 a 2019, atribuindo-se, por fim, um

elemento de risco.

Na Tabela 7, apresenta-se a estimativa de receita até 2029 considerando a evolucdo da producédo
de bleo e gas, a partir das informacdes divulgadas no formulario 10-K, de 2010 e 2019.

Tabela 7 — Valores estimados de receita de venda de 6leo e gas, com base nas reservas

provadas
Em milhdes de délares
Empresas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Chevron 99.877 136.334 140507 139.848 126871 68.412 56.729 81.162 92.693 113872
ConocoPhillips 45.180 63.365 64.832 61.739 51.463 26.857 25.382 31.744 26.929 37.537
Devon 12.973 19.048 19.844 19.613 17.364 9.277 6.935 8.638 7.677 4.949
Exxon 85.734 120957 114199 109.402 94.810 51.751 42590 52.163 50.174 61.172
BP 44329 56.080 79.713 51.115 65.082 35577 20.844 28.653 27.778 33.147
Equinor 98.222 34.803 35.473 36.156 31.638 17.374 14551 18.900 18.232 21.280
Petrobras 83.824 119528 119.714 113033 107.748 58.803 48.405 21.767 20413 25543
PetroChina 117.939 177153 189.811 202.164 199.229 108933 94.761 123415 130049 166.614
Total 89.967 123581 121594 118220 100598 58.177 50.563 65.914 71.283 91551
Royal Dutch Shell 129297 174,651 177.841 169.642 148.894 75512 78.002 97.061 97.114 114.805

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base na receita estimada pelo método antes descrito, o cenario | foi elaborado tendo como
premissa 100% da receita baseada apenas nas reservas provadas; no cenario I, foi adicionado,
sobre a receita estimada do cenario I, o indice de 4,374, a fim de determinar um incremento na

receita referente as reservas nao provadas, conforme se demonstra na Tabela 8.
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Tabela 8 — Valores estimados de receita de venda de 6leo e gas, com base nas reservas
provadas e ndo provadas

Em milhdes de délares

Empresas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Chevron 268280 | 366207 | 377416 | 375643 | 340789 | 183762 | 152379 | 218008 | 248982 | 305871
ConocoPhillips 197634 | 277182 | 283597 | 270070 | 225118 | 117482 | 111029 | 138860 | 117797 | 164.200
Devon 56.743 83319 86.801 85.791 75.950 40579 30.333 37.785 33.580 21.646
Exxon 255504 | 360475 | 340334 | 326039 | 282553 | 154229 | 126925 | 155458 | 149528 | 182.305
BP 174519 | 220783 | 313824 | 201236 | 256225 | 140064 82061 | 112.804 | 109360 | 130497
Equinor 429666 | 152242 | 155173 | 158161 | 138397 76.000 63.653 82,675 79.756 93.089
Petrobras 293344 | 418292 | 418944 | 395563 | 377069 | 205783 | 169.396 76.174 71437 89.390
PetroChina 412733 | 610956 | 664252 | 707484 | 697212 | 381218 | 331620 | 431897 | 455113 | 583076
Total 296486 | 407261 | 400711 | 389595 | 331520 | 191723 | 166630 | 217221 | 234913 | 301707
Royal Dutch Shell 377070 | 509335 | 518639 | 494728 | 434218 | 220216 | 227478 | 283059 | 283214 | 334.806

Fonte: Elaborada pelo autor.

Cabe mencionar que os valores das receitas de 6leo e gas foram estimados considerando além
do IRR, o historico de evolucédo de receita das empresas nos ultimos 10 anos, o qual considera
a producdo de 6leo e gés de todos os ativos. Logo, os valores estimados podem néo representar
uma curva de producdo caracteristica da inddstria, assemelhando-se a uma curva de distribuicdo
normal, que apresenta uma crescente de producdo, um estdgio maduro ou platd e um estagio de

reducéo na produgao.

3.3.1.2 Preco do barril equivalente de 6leo

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (2019), a industria do petrdleo € estruturada em
torno de uma atividade que envolve grande economia de escala, elevados riscos, altos custos, e
significativas barreiras a producdo de uma commodity finita e ndo renovavel. Essa industria
possui também caracteristicas de mercado oligopolista, com concentracdo da producdo e forte
influncia no comércio internacional, em paises caracterizados por constante instabilidade

politico-econdmica.

Ao se analisar a evolucdo da inddstria mundial do petroleo, notam-se periodos de elevada
variacdo entre oferta e demanda, inerentemente ciclica, em grande parte, decorrente da
necessidade de significativos investimentos e do longo prazo de maturagdo para a maioria dos
grandes projetos (EPE, 2019).

E diante de questdes geopoliticas, como a oferta e a demanda, que surgem as grandes
dificuldades na projecao dos precos de petréleo, fazendo-se necessario, entdo, um estudo mais
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detalhado da geopolitica e da conjuntura internacional, na determinacdo das possiveis

trajetorias futuras dos precos do petréleo.

Por existirem diversos tipos de petrdleo, principalmente em termos de densidade e peso, dois
tipos foram instituidos como referéncia, um do tipo Brent, produzido no mar do Norte, na
Europa e negociado em Londres; e outro tipo WTI, produzido no West Texas, principal regido
petrolifera dos Estados Unidos e negociado no mercado de Nova York.

Assim, com relacdo aos precos de referéncia do petroleo, para este estudo, adotou-se o prego
Brent, que foi utilizado na obtencdo dos valores de receita pela venda de dleo, representado

pelo volume de producgéo x preco do 6leo, no fluxo de caixa projetado para 10 anos.

Na Tabela 9, demonstra-se 0 preco do Brent em dolar, de acordo com a consultoria McDaniel
& Associates Consultants Itd.

Tabela 9 — Preco do barril de 6leo equivalente

Periodos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Precoem USD | $41,18 | $48,00 | $54,06 | $55,14 | $56,24 | $57,37 | $58,52 | $59,69 | $60,88 | $62,10
Fonte: McDaniel & Associates Consultants Itd

3.3.1.3 Taxa de desconto

Aa dogéo pela contabilidade de informacGes baseadas no valor presente de um fluxo de
caixa, de forma inevitavel, traz a tona discussdes em torno de caracteristicas qualitativas, sob
determinadas circunstancias, desde a mensura¢do de um ativo ou um passivo a um valor
presente, que, na maioria das vezes, pode ser obtida sem maiores dificuldades, caso se disponha
de fluxos contratuais com razoavel grau de certeza e, sobre as taxas de desconto observaveis no

mercado.

Sem duvida alguma, uma das mais desafiadoras discussdes quanto as premissas de um fluxo de
caixa € a definicdo de uma taxa de desconto, que reflita as melhores avaliagdes do mercado
quanto ao valor do dinheiro no tempo, e os riscos especificos do ativo e do passivo em uma

determinada data-base.

Diante de tal dificuldade, e pela caracteristica deste estudo, em que foram utilizadas diferentes

empresas, com ativos localizados sob diferentes cenarios macroecondémicos, definiu-se que a
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taxa de desconto aplicada seria de 10%, conforme requerida, através da normativa ASC 932,

para as empresas listadas na SEC.

A normativa ASC 932 requer a mensuracdo e divulgagdo de uma medida padronizada de fluxos
de caixa futuros, relacionados as quantidades comprovadas de reservas provadas de petréleo e
gés, descontados a uma taxa também padronizada de 10%.

3.3.1.4 CAPEX e OPEX

Os custos de capital e os custos operacionais, conhecidos, na lingua inglesa, como CAPEX
(Capital Expenditure) e OPEX (Operational Expenditure), foram considerados a partir dos
formularios 10-K e 20-F para cada uma das empresas definidas para este estudo.

Da mesma forma como calculado para a receita de venda de petroleo e gas, os valores foram
estimados até 2029 de CAPEX e OPEX. Sobre esse montante, multiplicou-se pela média do
IRR também entre 2010 a 2019 e foi considerado, assim como para obtengdo receita, a evolugdo
historica da produgéo e por ultimo, atribuindo-se um elemento de risco e obtendo-se, entdo, 0s
valores de CAPEX e OPEX entre 2020 a 2029. O mesmo método foi aplicado do primeiro ao

ultimo ano do fluxo de caixa.

Segundo Jennings, Feiten e Brock (2000), os custos de CAPEX na industria de petréleo e gas
sdo constituidos, basicamente, pelos gastos com exploracao na identificacdo de potenciais areas
que contenham reservatorios de 6leo e gas, bem como pelos gastos com perfuragdo de pocos

exploratdrios, dentro de uma area especifica definida ou reservatorio.

Séo, ainda, considerados como CAPEX os gastos incorridos no desenvolvimento e na
preparacdo das reservas provadas para producdo, por exemplo, gastos na obtencdo de acesso as

reservas provadas e na instalacdo da infraestrutura (facilities) para o inicio da producéo.

Os gastos definidos como OPEX, por sua vez, sdo aqueles incorridos na extragdo (lifting) do
6leo e gas até a superficie, nos campos offshore, além do tratamento até sua estocagem
(JENNINGS; FEITEN; BROCK, 2000).

A fim de assegurar consisténcias entre as premissas utilizadas neste estudo, da mesma forma
que na receita com a venda de petréleo e gas para o cenario Il foi adicionado o indice
incremental de 4,374 a producéo utilizada no cenario I; para as premissas de CAPEX e OPEX,
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foi também considerado, no cenario Il um incremente de 4,374 quando comparado aos valores
de CAPEX e OPEX do cenario I.

Tal incremento nos valores de CAPEX e OPEX no cenario Il faz jus, pois havera aumento nos
niveis de investimentos que serdo ensejados para alcancar as reservas ndo provadas (CAPEX),
bem como nos niveis futuros de producgdo (OPEX), visto que se espera uma produgdo maior de
petréleo a partir de um cenario em que se esteja considerando as reservas provadas e nao

provadas.

Sequencialmente, nas Tabelas 10 e 11, demonstram-se os valores estimados de CAPEX e

OPEX para o periodo de 10 anos, no cenario | e no cenario Il, respectivamente.

Tabela 10 — Valores projetados de CAPEX e OPEX no cenario |

Em milhdes de délares

Empresas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Chevron 56.522 77.154 79.515 79.142 71.799 38.716 32.104 45.931 52.456 64.442
ConocoPhillips 35.334 49.556 50.702 48.284 40.247 21.004 19.850 24.826 21.060 29.356
Devon 7.245 10.638 11.083 10.954 9.697 5.181 3.873 4.824 4.287 2.764
Exxon 40.165 56.666 53.500 51.253 44.417 24.245 19.953 24.438 23.506 28.658
BP 27.026 34.190 48.599 31.163 39.679 21.690 12.708 17.469 16.935 20.209
Equinor 26.302 35.270 38.305 36.022 33.048 18.304 15.353 20.119 20.308 23.655
Petrobras 43.338 61.797 61.894 58.439 55.707 30.402 25.026 11.254 10.554 13.206
PetroChina 70.298 105.593 | 113.138 120.501 | 118.751 64.930 56.483 73.562 77.516 99.311
Total 49.673 68.232 67.134 65.272 55.542 32.121 27.917 36.393 39.357 50.547
Royal Dutch Shell 72.690 98.187 99.981 95.371 83.707 42.452 43.852 54.567 54.597 64.542

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 11 — Valores projetados de OPEX e OPEX no cenario Il

Em milhdes de délares

Empresas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Chevron 170.804 | 233.149 | 240.286 | 239.157 | 216.967 116.994 97.014 138.797 | 158.517 194.736
ConocoPhillips 154568 | 216.782 | 221.799 | 211.219 | 176.063 91.882 86.834 108.601 92.128 128.419
Devon 31.695 46.539 48.483 47.920 42.423 22.666 16.943 21.105 18.756 12.090
Exxon 175.696 | 247.879 | 234.029 | 224.199 | 194.296 106.055 87.280 106.900 | 102.822 125.361
BP 90.859 114.945 | 163.385 104.769 | 133.397 72.921 42.723 58.729 56.936 67.940
Equinor 115.052 154.279 | 167.556 157.570 | 144.561 80.065 67.158 88.008 88.832 103.473
Petrobras 189.576 | 270.325 | 270.746 | 255.636 | 243.684 | 132.989 | 109.474 49.228 46.167 57.769
PetroChina 307.512 | 461.906 | 494.910 | 527.121 | 519.467 | 284.032 | 247.078 | 321.791 | 339.088 | 434.429
Total 217.286 | 298.471 | 293.671 | 285.524 | 242.962 140.509 | 122.119 159.195 | 172.162 | 221.113
Royal Dutch Shell 254.380 | 343.609 | 349.886 | 333.755 | 292.934 | 148.563 | 153.462 190.959 | 191.063 | 225.868

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.3.1.5 Royalties

Os royalties sdo uma compensacéo financeira devida ao governo beneficiério pelas empresas
que produzem petroleo e gas natural em um territorio, ou seja, uma remuneracao a sociedade

pela exploragdo desses recursos ndo renovaveis (ANP 2020).
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No Brasil, os royalties incidem sobre o valor da producdo do campo e sdo recolhidos,
mensalmente, pelas empresas concessionarias por meio de pagamentos efetuados a Secretaria

do Tesouro Nacional (STN) até o ultimo dia do més seguinte aquele em que ocorreu a produg&o.

Para este estudo foi utilizada a taxa de royalties de 10% sobre o valor total da receita pela venda
de 6leo e gas, visto que as empresas selecionadas para o estudo estdo localizadas em diferentes

jurisdicdes, podendo, entdo, haver também diferentes taxas.

3.3.1.6 Valor contabil do ativo

Para fins de teste de impairment, o IAS 36 exige que as empresas identifiquem a unidade
geradora de caixa a qual um ativo pertence. Logo, havendo qualquer indicacéo de que um ativo

possa estar desvalorizado, o valor recuperavel deve ser estimado para o ativo individual.

Entretanto, se ndo for possivel estimar o valor recuperavel para o ativo individual, a entidade

deve determinar o valor recuperavel da unidade geradora de caixa & qual o ativo pertence.

Para fins deste estudo foi definido como valor contabil ou NBV (Net Book Value), o total do
ativo imobilizado (Property, Plant, and Equipment) e intangivel (intangible) de cada empresa
selecionada, obtidos pelos formularios 10-K e 20-F, de 31 de dezembro de 2019, excluindo
qualquer efeito de impairment reconhecido durante o exercicio de 2019.

Desse modo, de forma resumida, o NBV foi obtido pelo saldo anterior, de 2018, mais as

adicBes, menos a depreciacdo e o impairment reconhecidos durante exercicio de 2019.

Visto que os cenarios | e Il ndo foram elaborados em nivel individual do ativo ou em nivel de
uma unidade geradora de caixa, mas, sim, pelo valor total do ativo imobilizado, tal aspecto foi
considerado como limitagdo para esta dissertagéo.

3.4 ETAPA 2: RESERVAS NAO PROVADAS COMO GERACAO DE VALOR PARA AS
EMPRESAS

O estudo proposto na etapa 2 baseia-se na avaliacdo se o célculo do EVA® ajustado O&G para
as empresas de petrdleo e gas demonstra criacdo de riqueza aos acionistas, considerando as

reservas provadas e ndao provadas, como variaveis relevantes nessa avaliacao.

Posteriormente, a fim de confirmar se as reservas ndo provadas, que ndo séo requeridas sua

divulgacdo nos relatorios contabil-financeiros, geram valor para as empresas de petroleo e gés,



54

a partir do célculo do EVA® ajustado, foi realizada a comparacgéo entre EVA® ajustado apenas

pelas reservas provadas e 0 EVA® ajustado com as reservas ndo provadas.

Desse modo, foram utilizados os dados publicados pelas prdprias empresas disponiveis nos
relatorios 10-K e 20-F entre 2010 e 2019, além de bases de dados como Energy Evaluation e
S&P Capital 1Q.

3.4.1 Premissas utilizadas na Etapa 2

Na etapa 2 deste estudo foram utilizadas premissas contabeis e econdmicas para os calculos do
EVA®, NOPAT, CI, ROl e da WACC.

3.4.1.1 Dados do céalculo EVA®

Em grande parte das empresas, independente do setor de atuacdo, constata-se importantes
diferencgas entre as informagdes divulgadas nos relatérios contabil-financeiros, que seguem
normas e politicas contabeis, e as informacdes, que, aliés, representam as melhores para que
gestores tomem as decisfes que maximizem o valor dessas empresas para seus acionistas. Dessa
forma, ajustes sdo realizados no célculo do EVA® para refletir uma melhor medida de

desempenho de gestdo empresarial.

3.4.1.2 Célculo do resultado operacional ap6s impostos (NOPAT)

Na industria de petréleo e gas, € recomendado o ajuste tanto das despesas exploratorias quanto
das perdas/reversdes com impairment, para que ndo interfiram no valor a ser apurado do
NOPAT.

Tais ajustes traduzem o lucro contabil apds impostos em um NOPAT econémico, tendo como
base o fluxo de caixa, que oferece uma medida mais precisa do capital dos acionistas, pelo qual
0s gestores sdo responsaveis. O NOPAT ¢ definido com base nas informagdes contabeis
extraidas dos formulérios 10-K e 20-F, de 31 de dezembro de 2010 a 2019. A férmula de
calculo, com os ajustes do NOPAT, é detalhada na Figura 3.

Figura 3 — Detalhamento do célculo do NOPAT

Resultado Operacional apés impostos

(+) Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

Ajustes

(+) Despesas Exploratdrias

(-) Agio (Goodwill) pago amortizado
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(+/-) Impairment/reversdes
(+/-) IR diferidos

(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial

(=) Resultado Operacional ajustado

(-) Impostos pagos

(=) NOPAT

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apbs o calculo do NOPAT ajustado para O&G, conforme ilustrado na Figura 3, foi calculado

0 NOPAT, contemplando os efeitos das reservas ndo provadas.

As reservas ndo provadas que ainda ndo possuem impactos contabeis, diferentemente das
reservas provadas, foram ajustadas como parte dos resultados operacionais (NOPAT), com
objetivo de andlise e constitui o diferencial deste estudo, ou seja, o calculo do EVA® ajustado

pelas reservas ndo provadas.

Na Figura 4, apresenta-se o demonstrativo da composi¢do do NOPAT ajustado pelas reservas

néo provadas.

Figura 4 - Detalhamento do calculo do NOPAT com ajuste das reservas ndao provadas

Resultado Operacional apés impostos

(+) Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

(+) Despesas Exploratdrias

(-) Agio (Goodwill) pago amortizado

(+/-) Impairment/reversdes
(+/-) IR diferidos

(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial

Ajustes

(+) Receita (Reservas nédo provadas)

(=) Resultado Operacional ajustado

(-) Impostos pagos

(=) NOPAT

Fonte: Elaborada pelo autor.

O ajuste das reservas ndo provadas no NOPAT foi calculado pela média das reservas 2p + 3P
dos anos de 2010 a 2019, a partir das informacdes da base Evaluate Energy, atribuindo-se uma
taxa de sucesso de 50% para os volumes referentes as reservas 2P, e 10% para 3P. Em seguida,
foi multiplicado o volume das médias das reservas 2P e 3P para os referidos anos, pelo valor

do Brent conforme ja exposto na Tabela 9.
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3.4.1.3 Calculo do Capital Investido (Cl)

O capital investido representa o total necessario de capital para financiar as operacdes,
independente, de como esse capital é financiado, ou via acionistas ou via terceiros. Segundo
Koller (2015), o capital investido pode ser calculado pelo método operacional, ou seja, total dos
ativos operacionais menos total dos passivos operacionais; ou através do método de

financiamento, divida mais patrimonio liquido, conforme demonstrado pela equacao (1).
Cl = Divida (Passivo total) + Patriménio Liquido (1)

Os valores referentes ao passivo total e o patrimonio liquido foram extraidos dos relatérios 10-
K e 20-F das empresas consideradas neste estudo, no periodo de 2010 e 20109.

3.4.1.4 Retorno sobre o investimento (ROI)

O retorno sobre o investimento foi calculado a partir dos valores obtidos no calculo do NOPAT
e do CI. Considerando que o ROI &, substancialmente, o resultado do NOPAT pelo Cl, assim
como para 0 NOPAT, foi calculado o ROI, tendo como base apenas as reservas provadas, e 0
ROI calculado adicionando as reservas ndo provadas. Nas Tabelas 12 e 13, demonstram-se 0s
resultados do ROI, no periodo de 2010 a 2019, calculado com as reservas provadas, € com as

reservas provadas e ndo provadas, respectivamente.

Tabela 12 — ROI calculado com as reservas provadas

Empresas 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Chevron 0,08 0,10 0,10 0,07 0,05 0,02 0,02 0,06 0,09 0,03
ConocoPhillips 0,06 0,06 0,07 0,07 0,06 000 | (0,02) | (0,01) | 008 0,10
Devon 0,14 0,11 0,04 0,05 0,07 019 | (0,01) | 0,04 016 | (0,02)
Exxon 0,08 0,09 0,10 0,06 0,06 0,03 0,02 0,05 0,04 0,03
BP 0,02) | 0,08 0,05 0,09 005 | (0,02) | (0,01) | 006 0,22 0,03
Equinor 0,08 0,12 0,11 0,06 006 | (0,01) | 0,00 0,05 0,08 0,06
Petrobras 0,07 0,07 0,05 0,04 0,04 0,02 0,01 0,01 0,04 0,06
PetroChina 0,14 0,13 0,10 0,10 0,08 0,03 0,03 0,03 0,05 0,04
Total 0,08 0,08 0,07 0,06 0,03 0,03 0,03 0,05 0,05 0,05
Royal Dutch Shell 0,09 0,12 0,06 0,08 0,07 0,03 0,01 0,03 0,07 0,06

Fonte: Elaborada pelo autor.

As empresas que apresentaram os valores de ROI negativos, na Tabela 12, foram impactadas
pelos NOPAT, ou seja, pelos resultados operacionais liquidos negativos nos respectivos anos
e, 0s ajustes no célculo do NOPAT néo reverteram de resultado negativo.

Tabela 13 - ROI calculado com as reservas provadas e ndo provadas
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Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chevron 0,51 0,58 0,56 0,43 0,32 0,15 0,13 0,21 0,25 0,25
ConocoPhillips 0,57 0,72 1,00 0,85 0,67 0,37 0,30 0,53 0,66 0,82
Devon 2,56 2,55 2,55 2,21 1,49 1,40 1,00 1,33 2,23 3,68
Exxon 0,34 0,39 0,43 0,33 0,27 0,14 0,10 0,16 0,16 0,17
BP 0,27 0,42 0,41 0,39 0,30 0,12 0,10 0,58 0,79 0,21
Equinor 0,21 0,25 0,25 0,17 0,60 0,31 0,28 0,40 0,44 0,49
Petrobras 0,33 0,39 0,38 0,33 0,28 0,18 0,13 0,16 0,23 0,28
PetroChina 0,21 0,20 0,17 0,15 0,12 0,05 0,04 0,05 0,07 0,07
Total 0,64 0,70 0,71 0,59 0,34 0,19 0,16 0,22 0,21 0,23
Royal Dutch Shell 0,34 0,41 0,37 0,34 0,27 0,14 0,08 0,12 0,17 0,18

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base na Tabela 13, observa-se que a empresa Devon apresentou valores calculados do ROI
superiores as demais empresas, justificado pelos valores do ClI inferiores quando comparado as
demais empresas, que na relagdo do NOPAT dividido pelo CI resultou em valores de ROI
elevados. Tal aspecto pode ser explicado pois a Devon ndo é uma empresa integrada de petrdleo
e gas como as demais selecionadas para o estudo, fazendo sentido valores de investimento (CI)

em patamares inferiores.

3.4.1.5 Célculo do WACC

Um elemento importante para o célculo do WACC ¢é a formacéo do custo de capital, o qual €
composto pelo custo total de capital préprio e de terceiros. O custo de capital é, usualmente,
calculado pela média do custo de oportunidade do capital proprio (acionistas) e do custo de
capital de terceiros (credores), ponderados pelas respectivas proporcgdes de capital.

Assim, como ja evidenciado neste estudo, segundo Kassai, Kassai e Assaf Neto (2002), a
ponderacdo do custo de capital € representado pela formula WACC:

WACC = (Ke .WPL) + (Ki .WP) . (1-)

Onde,

Ke = Custo de oportunidade do capital préprio

Ki = Custo de oportunidade do capital de terceiros

WPL = Capital proprio Patrimonio Liquido / (Passivo Total +Patriménio Liquido)

WP = Proporcdo do capital de terceiros Passivo Total / (Passivo Total +Patriménio Liquido)

t = Impostos

Da composicdo da formula do WACC, o custo de oportunidade do capital proprio pode ser

alcancado pela seguinte formula:
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Ke = Rf + B. (Rm-Rf) + a

Onde,

Rf = taxa livre de risco

B = Risco da empresa em relacdo ao risco de todo o mercado acionario
Rm = Risco de mercado

a = Risco pais

O custo de oportunidade do capital proprio ou custo de capital (Ke) foi calculado considerando,
primeiro, a taxa livre de risco (Rf) a partir do Tesouro do Governo Americano (Treasury Bonds
ou T-Bonds), com base na curva de maturidade de 10 anos, para as datas-base de 31 de
dezembro de 2010 e 2019. A defini¢do pelo T-Bond de 10 anos deu-se por se tratar, entre 0s
titulos de vencimento de 10 a 30 anos, do mais utilizado, sendo considerado o titulo referencial

de juros e precificagdo dos ativos do mercado financeiro mundial.

O T-Bond é um instrumento de divida que o governo americano emite, assim como no Brasil,
para financiar parte de seus gastos. Esse instrumento de divida, por ser garantido pelo governo
da maior economia do mundo, apresenta uma solidez econémica, com risco praticamente zero,

conforme o rating Aaa, divulgado pela empresa americana Moody's.

Ainda quanto ao célculo do custo de oportunidade de capital, o risco de mercado (Rm) foi
obtido levando em consideragdo o risco do mercado acionério dos Estados Unidos, (Equity Risk
Premium) de 4,72%, tendo em vista que as empresas selecionadas para este estudo sdo listadas

nas bolsas de valores americanas.

Apos o levantamento do Rm e do Rf, a diferenca entre as duas taxas, ou seja, Rm-Rf, representa
0 equivalente ao prémio esperado pelos investidores para correr o risco de mercado, ou seja,
representa o retorno adicional exigido pelos investidores por alocarem seus recursos em

investimentos com certo grau de risco.

Logo, o fator (B), que multiplica e ajusta o prémio resultante de Rm-Rf, reflete o grau de risco,
a depender do tipo de investimento com maior ou menor risco. Para este estudo, foi considerado
0 P da base S&P capital 1Q, levando em conta as empresas selecionadas e os anos de 2010 a
2019, conforme apresentado na Tabela 14.

Tabela 14 — Fator p no periodo de 2010 a 2019
‘ Empresas ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘




Chevron 0,98 1,06 1,08 1,01 111 1,26 1,09 0,77 0,92 0,95
ConocoPhillips 1,04 1,06 1,04 1,14 1,16 1,29 1,32 1,24 0,90 0,94
Devon 1,20 1,20 1,25 1,25 1,40 1,48 1,49 1,40 1,15 1,33
Exxon 0,85 0,99 1,01 0,92 1,01 1,10 0,87 0,59 0,95 1,02
BP 0,99 1,03 1,04 0,92 0,97 1,28 1,33 1,26 111 1,07
Equinor 0,83 0,88 0,90 0,92 0,97 1,17 1,24 1,16 1,15 1,17
Petrobras 1,08 1,14 1,10 121 1,45 1,62 1,82 1,68 1,41 1,42
PetroChina 0,71 0,34 0,42 0,82 0,95 1,27 0,11 0,74 0,71 0,27
Total 0,89 0,91 0,91 0,94 1,06 1,09 1,05 0,99 0,95 1,06
Royal Dutch Shell 0,80 0,85 0,81 0,77 0,90 1,04 0,99 0,89 0,91 0,96

Fonte: S&P capital 1Q e Bloomberg para a PetroChina
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O risco pais (o) foi levantado a partir do risco do mercado americano, ou seja, considerando

que todas as empresas selecionadas para este estudo sdo listadas na SEC, onde o risco pais €

zero. A informacéo referente ao risco pais dos Estados Unidos foi obtida, conforme Damodaram

(2021).

Assim, com base nas informagGes antes detalhadas que fazem parte do célculo do custo de

oportunidade do capital proprio (Ke), na Tabela 15, sdo apresentados os valores calculados do
Ke, entre 0s anos de 2010 e 2019.

Tabela 15 — Custo de oportunidade do capital préprio (Ke) no periodo de 2010 a 2019

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chevron 0,045 0,049 0,049 0,047 0,050 0,054 0,049 0,042 0,046 0,046
ConocoPhillips 0,047 0,049 0,048 0,050 0,051 0,054 0,054 0,053 0,045 0,046
Devon 0,050 0,053 0,055 0,051 0,057 0,059 0,058 0,057 0,050 0,057
Exxon 0,045 0,047 0,047 0,046 0,047 0,050 0,044 0,038 0,046 0,048
BP 0,047 0,048 0,048 0,046 0,046 0,054 0,055 0,053 0,050 0,049
Equinor 0,045 0,044 0,044 0,046 0,046 0,051 0,053 0,051 0,050 0,052
Petrobras 0,048 0,051 0,050 0,051 0,059 0,062 0,066 0,063 0,055 0,059
PetroChina 0,043 0,028 0,030 0,044 0,046 0,054 0,027 0,041 0,041 0,027
Total 0,046 0,045 0,044 0,046 0,049 0,049 0,048 0,047 0,046 0,049
Royal Dutch Shell 0,044 0,043 0,042 0,043 0,045 0,048 0,047 0,045 0,045 0,046

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para o componente referente ao custo de oportunidade de capital de terceiros (Ki), os valores
foram obtidos com base na média das taxas de empréstimos e financiamentos (total debts),
divulgados nos relatorios 10-K e 20-F de cada empresa, nos anos de 2010 a 2019, conforme

demonstrado na Tabela 16.

Tabela 16 - Custo de oportunidade de capital de terceiros (Ki) no periodo de 2010 a 2019

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chevron 0,07 0,07 0,07 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03 0,04 0,04
ConocoPhillips 0,07 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Devon 0,07 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06
Exxon 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04
BP 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,06 0,05
Equinor 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Petrobras 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05
PetroChina 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04
Total 0,05 0,05 0,06 0,04 0,05 0,06 0,07 0,06 0,07 0,07
Royal Dutch Shell 0,06 0,06 0,05 0,04 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05

Fonte: Relatérios 10-k e 20-F dos anos de 2010 a 2019.

A ponderacdo referente aos custos de capital proprio (WPL) e de terceiros (WP) foi obtida com
base na relacdo entre o Passivo Total (capital de terceiros) e o Patriménio Liquido (capital
préprio), em que o WPL foi calculado pelo Patriménio Liquido (PL) dividido pela soma do
Passivo Total (P) e Patrimé6nio Liquido (PL/P+PL); e 0 WP pela divisdo do P pela soma do PL
e P (P/PL +P).

De maneira pratica, a relagdo entre a ponderacao do capital proprio e de terceiros € inversamente
proporcional, ou seja, se a empresa aumenta seu capital de terceiros, consequentemente,
reduzird a sua propor¢do em relagdo ao capital proprio, por exemplo, a empresa apresenta um
capital de terceiros de 30% em relagdo ao seu capital total, logo, a representatividade do capital

préprio sera de 70%.

Os dados para o célculo da relagéo entre o capital proprio e capital de terceiros de cada empresa
deste estudo foram levantados a partir dos relatdrios 10-k e 20-F, constando o resultado dessa

relacéo nas Tabelas 17 e 18.

Tabela 17 — Representatividade do capital proprio (WPL)

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chevron 57% 58% 59% 59% 59% 58% 56% 59% 61% 61%
ConocoPhillips 44% 43% 41% 44% 45% 41% 39% 42% 46% 50%
Devon 58% 52% 49% 48% 52% 37% 44% 47% 47% 43%
Exxon 50% 49% 51% 52% 52% 53% 53% 56% 57% 55%




BP 35% 38% 40% 43% 51% 48% 37% 36% 36% 34%
Equinor 35% 37% 41% 40% 39% 37% 34% 36% 38% 35%
Petrobras 59% 59% 49% 46% 39% 29% 31% 32% 33% 32%
PetroChina 61% 56% 54% 54% 55% 56% 57% 57% 52% 58%
Total 43% 42% 42% 43% 41% 43% 44% 47% 46% 44%
Royal Dutch Shell 46% 50% 50% 51% 49% 48% 46% 49% 51% 47%

Fonte: Relatorios 10-K e 20-F.

Tabela 18 - Representatividade do capital de terceiros (WP)

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chevron 43% 42% 41% 41% 41% 42% 44% 41% 39% 39%
ConocoPhillips 56% 57% 59% 56% 55% 59% 61% 58% 54% 50%
Devon 42% 48% 51% 52% 48% 63% 56% 53% 53% 57%
Exxon 50% 51% 49% 48% 48% 47% 47% 44% 43% 45%
BP 65% 57% 60% 57% 49% 52% 63% 64% 64% 66%
Equinor 65% 63% 59% 60% 61% 63% 66% 64% 62% 65%
Petrobras 41% 41% 51% 54% 61% 71% 69% 69% 67% 68%
PetroChina 39% 44% 46% 46% 45% 44% 43% 43% 48% 42%
Total 57% 58% 58% 57% 59% 57% 56% 53% 54% 56%
Royal Dutch Shell 54% 50% 50% 49% 51% 52% 54% 51% 49% 53%

Fonte: Relatérios 10-K e 20-F.

Por fim, o capital de terceiros, que representa o custo de todas as fontes de crédito liquido de
imposto de renda (1-t), foi ajustado com base nas aliquotas de impostos de renda do pais de
origem de cada empresa, uma vez que, nos relatorios contabil-financeiros do 10-K e do 20-F,

de forma expressiva, notou-se que as empresas, parte deste estudo, captam seus empréstimos

junto a credores ligados a holdings, localizadas no pais de origem da prépria empresa.

Tabela 19 — Taxas WACC no periodo de 2010 a 2019

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chevron 554% | 587% | 565% | 505% | 4,85% | 4,70% | 435% | 390% | 437% | 4,31%
ConocoPhillips 577% | 584% | 571% | 571% | 564% | 560% | 557% | 564% | 547% | 542%
Devon 593% | 574% | 544% | 501% | 556% | 557% | 557% | 550% | 571% | 6,05%
Exxon 527% | 533% | 533% | 529% | 497% | 4,66% | 397% | 3,62% | 437% | 4,23%
BP 391% | 2,06% | 3,62% | 357% | 3,71% | 4,01% | 406% | 4,48% | 544% | 4,96%
Equinor 480% | 464% | 499% | 452% | 4,10% | 4,41% | 427% 196% | 4,45% | 4,51%
Petrobras 503% | 526% | 502% | 505% | 231% | 627% | 590% | 6,21% | 5,76% | 5,60%
PetroChina 403% | 323% | 350% | 4,12% | 417% | 4,60% | 297% | 3,83% | 3,90% | 3,04%
Total 4,70% | 467% | 504% | 429% | 521% | 566% | 6,00% | 514% | 571% | 595%
Royal Dutch Shell 526% | 514% | 469% | 4,16% | 510% | 526% | 463% | 454% | 486% | 4,81%

Fonte — Elaborada pelo autor.
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4. EVIDENCIAS DO ESTUDO

Denominam-se evidéncias do estudo os resultados alcangados pelas etapas 1 e 2 desta
dissertacdo, a partir do referencial tedrico utilizado e da metodologia definida.

Etapa 1:

Os resultados da etapa 1 demostram a avaliacdo do valor recuperdvel dos ativos referente as 10
empresas selecionadas, tendo como base o cenério I, no qual foram utilizados, para a elaboracéo
das projec6es do fluxo de caixa, os volumes de 6leo e gas, associados as reservas provadas; e 0
cenario 11, em que foram considerados, nas projecoes, além dos volumes das reservas provadas,

também os volumes das reservas ndo provadas.

A partir das premissas definidas na elaboragdo dos fluxos de caixa, foram calculados os valores
presentes liquidos, ou em inglés Net Present Value (NPV), correspondentes aos cenarios | e 11
para as 10 empresas selecionadas.

As Tabelas 20 e 21 demonstram os fluxos de caixa elaborados e os resultados do NPV para os

cenarios | e I1, respectivamente.

Tabela 20 — Fluxo de caixa calculado com base nas reservas provadas
Em milhdes de ddlares

Chevron

Valor contébil 150.494

(NBV)

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 99.877 136.334 140.507 139.848 126.871 68.412 56.729 81.162 92.693 113.872
CAPEX e OPEX (cash outflow) (56.522) (77.154) (79.515) (79.142) (71.799) | (38.716) | (32.104) | (45.931) | (52.456) | (64.442)
Royalties (cash outflow) (9.988) (13.633) (14.051) (13.985) (12.687) (6.841) (5.673) (8.116) (9.269) | (11.387)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 33.367 45.547 46.941 46.721 42.386 22.856 18.952 27.115 30.967 38.043
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 133 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 247.004 33.367 41.406 38.794 35.102 28.950 14.191 10.698 13.914 14.446 16.134

ConocoPhillips

Valor contébil 42.269

(NBV)

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 45.180 63.365 64.832 61.739 51.463 26.857 25.382 31.744 26.929 37.537
CAPEX e OPEX (cash outflow) (35.334) (49.556) (50.702) (48.284) (40.247) | (21.004) | 19.850) | (24.826) | (21.060) | (29.356)
Royalties (cash outflow) (4.518) (6.337) (6.483) (6.174) (5.146) (2.686) (2.538) (3.174) (2.693) (3.754)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 5.328 7.473 7.646 7.281 6.069 3.167 2.993 3.744 3.176 4.427
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 36.994 5.328 6.794 6.319 5.471 4.145 1.967 1.690 1.921 1.482 1.877
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Devon

Valor contébil 8.593

(NBV)

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 12.973 19.048 19.844 19.613 17.364 9.277 6.935 8.638 7.677 4.949
CAPEX e OPEX (cash outflow) (7.245) (10.638) (11.083) (10.954) (9.697) (5.181) (3.873) (4.824) (4.287) (2.764)
Royalties (cash outflow) (1.297) (1.905) (1.984) (1.961) (1.736) (928) (693) (864) (768) (495)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 4.430 6.505 6.777 6.698 5.930 3.168 2.368 2.950 2.622 1.690
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 31.786 4.878 5.822 5.028 4.281 510 247 185 209 208 205
Exxon

Valor contébil 269.381

(NBV)

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 85.734 120.957 114.199 109.402 94.810 51.751 42.590 52.163 50.174 61.172
CAPEX e OPEX (cash outflow) (40.165) (56.666) (53.500) (51.253) (44.417) | (24.245) | (19.953) | (24.438) | (23.506) | (28.658)
Royalties (cash outflow) (8.573) (12.096) (11.420) (10.940) (9.481) (5.175) (4.259) (5.216) (5.017) (6.117)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 36.996 52.195 49.279 47.209 40.912 22.332 18.378 22.509 21.651 26.397
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 245.669 36.996 47.450 40.726 35.469 27.944 13.866 10.374 11.551 10.100 11.195
BP

Valor contébil 148.181

(NBV)

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 44.329 56.080 79.713 51.115 65.082 35577 20.844 28.653 27.778 33.147
CAPEX e OPEX (cash outflow) (27.026) (34.190) (48.599) (31.163) (39.679) | (21.690) | (12.708) | (17.469) | (16.935) | (20.209)
Royalties (cash outflow) (4.433) (5.608) (7.971) (5.111) (6.508) (3.558) (2.084) (2.865) (2.778) (3.315)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 12.870 16.282 23.143 14.840 18.895 10.329 6.052 8.319 8.065 9.623
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 92.794 12.870 14.801 19.126 11.150 12.906 6.413 3.416 4.269 3.762 4.081
Equinor

Valor contébil 80.691

(NBV)

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 98.222 34.803 35.473 36.156 31.638 17.374 14.551 18.900 18.232 21.280
CAPEX e OPEX (cash outflow) (26.302) (35.270) (38.305) (36.022) (33.048) | (18.304) | (15.353) | (20.119) | (20.308) | (23.655)
Royalties (cash outflow) (9.822) (3.480) (3.547) (3.616) (3.164) (1.737) (1.455) (1.890) (1.823) (2.128)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 62.098 (3.947) (6.379) (3.482) (4.574) (2.667) (2.257) (3.110) (3.899) (4.503)
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 39.244 62.098 (3.588) (5.272) (2.616) (3.124) (1.656) (1.274) (1.596) (1.819) (1.910)
Petrobras

Valor contébil 178.738

(NBV)

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 83.824 119.528 119.714 113.033 107.748 58.803 48.405 21.767 20.413 25543
CAPEX e OPEX (cash outflow) (43.338) (61.797) (61.894) (58.439) (55.707) | (30.402) | (25.026) | (11.254) | (10.554) | (13.206)
Royalties (cash outflow) (8.382) (11.953) (11.971) (11.303) (10.775) (5.880) (4.841) (2.177) (2.041) (2.554)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 32.103 45.777 45.849 43.290 41.266 22521 18.539 8.336 7.818 9.783
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 208.842 32.103 41.616 37.892 32.524 28.185 13.984 10.465 4.278 3.647 4.149
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PetroChina
Valor contabil 258.703
(NBV)
Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 117.939 177153 189.811 202.164 199229 | 108.933 94761 | 123415 | 130.049 | 166.614
CAPEX e OPEX (cash outflow) (70.298) | (105.593) | (113.138) | (120.501) (118.751) | (64.930) | (56.483) | (73.562) | (77.516) | (99.311)
Royalties (cash outflow) (11.794) | (@17.715) | (18.981) | (20.216) (19.923) | (10.893) | (9.476) | (12.341) | (13.005) | (16.661)
Fluxo de caixa (n&o descontado) 35.847 53.845 57.692 61.447 60.555 | 33.110 28.802 37511 39.528 50.642
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 133 1,46 1,61 177 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa
descontado (NPV) 315984 | 35847 48.950 47.679 46.166 41360 | 20559 16.258 19.249 18.440 21.477
Total
Valor contabil 149.586
(NBV)
Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 89.967 123581 121594 118220 100598 | 58.177 50563 | 65.914 | 71.283 91.551
CAPEX e OPEX (cash outflow) (49.673) | (68.232) | (67.134) | (65.272) (55.542) | (32.121) | (27.917) | (36.393) | (39.357) | (50.547)
Royalties (cash outflow) (8.997) | (12.358) | (12.159) | (11.822) (10.060) | (5.818) | (5.056) | (6.591) | (7.128) | (9.155)
Fluxo de caixa (n&o descontado) 31.298 42,991 42.300 41127 34996 | 20.239 17590 | 22930 | 24.798 31.849
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 133 1,46 1,61 177 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa
descontado (NPV) 219.479 31.298 39.083 34.959 30.899 23.903 12,567 9.929 11.767 11568 13507
Royal Dutch Shell
Valor contabil 261.157
(NBV)
Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 129.297 174.651 177.841 169.642 148894 | 75512 78.002 97.061 97.114 | 114.805
CAPEX e OPEX (cash outflow) (72.690) | (98.187) | (99.981) | (95.371) (83.707) | (42.452) | (43.852) | (54.567) | (54.597) | (64.542)
Royalties (cash outflow) (12.930) | (17.465) | (17.784) | (16.964) (14.889) | (7.551) | (7.800) | (9.706) | (9.711) | (11.481)
Fluxo de caixa (n&o descontado) 43678 58.999 60.077 57.307 50.298 | 25.509 26350 | 32.788 | 32.806 38.782
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 133 1,46 1,61 177 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa
descontado (NPV) 303.663 43,678 53.635 49.650 43.055 34.354 15.839 14.874 16.826 15.304 16.447
Fonte: Elaborada pelo autor.
Tabela 21 — Fluxo de caixa calculado com as reservas provadas e ndo provadas
Em milhdes de ddlares
Chevron
Valor contabil (NBV) | 150.494
Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 268.280 366.207 377416 375.643 340.789 183.762 152.379 218.008 248982 305.871
CAPEX e OPEX (cash outflow) (170.804) | (233.149) | (240.286) | (239.157) | (216.967) | (116.994) | (97.014) | (138.797) | (158.517) | (194.736)
Royalties (cash outflow) (26.828) | (36.621) | (37.742) | (37.564) | (34.079) | (18.376) | (15.238) | (21.801) | (24.898) | (30.587)
Fluxo de caixa (n&o descontado) 70.649 96.437 99.388 98.922 89.743 48.392 40.127 57.410 65.567 80.548
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 133 1,46 1,61 177 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa
descontado (NPV) 522.981 70.649 87.670 82.139 74.321 61.296 30.047 22651 29.460 30.587 34.160
ConocoPhillips
Valor contabil (NBV) | 42.269
Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 197.634 277.182 283597 270.070 225.118 117.482 111.029 138.860 117.797 164.200
CAPEX e OPEX (cash outflow) (154.568) | (216.782) | (221.799) | (211.219) | (176.063) | (91.882) | (86.834) | (108.601) | (92.128) | (128.419)
Royalties (cash outflow) (19.763) | (27.718) | (28.360) | (27.007) | (22.512) | (11.748) | (11.103) | (13.886) | (11.780) | (16.420)
Fluxo de caixa (n&o descontado) 23.303 32.682 33.439 31.844 26.543 13.852 13.091 16.373 13.889 19.361
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 133 1,46 1,61 177 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa
descontado (NPV) 161.786 23.303 29.711 27.635 23.925 18.129 8.601 7.390 8.402 6.479 8.211
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Devon

Valor contabil (NBV) 8.593

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 56.743 83.319 86.801 85.791 75.950 40.579 30.333 37.785 33.580 21.646
CAPEX e OPEX (cash outflow) (31.695) (46.539) (48.483) (47.920) (42.423) (22.666) (16.943) (21.105) (18.756) (12.090)
Royalties (cash outflow) (5.674) (8.332) (8.680) (8.579) (7.595) (4.058) (3.033) (3.779) (3.358) (2.165)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 19.374 28.448 29.637 29.292 25.932 13.855 10.357 12.901 11.465 7.391
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 139.003 19.374 25.862 24.493 22.008 17.712 8.603 5.846 6.620 5.349 3.134
Exxon

Valor contabil (NBV) | 269.381

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 255.504 360.475 340.334 326.039 282.553 154229 126.925 155.458 149528 182.305
CAPEX e OPEX (cash outflow) (175.696) | (247.879) | (234.029) | (224.199) | (194.296) | (106.055) (87.280) | (106.900) | (102.822) | (125.361)
Royalties (cash outflow) (25.550) (36.047) (34.033) (32.604) (28.255) (15.423) (12.693) (15.546) (14.953) (18.230)
Fluxo de caixa (nédo descontado) 54.258 76.549 72.272 69.236 60.002 32.751 26.953 33.012 31.753 38.713
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 360.299 54.258 69.590 59.729 52.018 40.982 20.336 15.214 16.941 14.813 16.418
BP

Valor contabil (NBV) | 148.181

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 174519 220.783 313.824 201.236 256.225 140.064 82.061 112.804 109.360 130.497
CAPEX e OPEX (cash outflow) (90.859) | (114.945) | (163.385) 104.769 133.397 (72.921) (42.723) (58.729) (56.936) (67.940)
Royalties (cash outflow) (17.452) (22.078) (31.382) (20.124) (25.622) (14.006) (8.206) (11.280) (10.936) (13.050)
Fluxo de caixa (nédo descontado) 66.208 83.760 119.057 76.344 97.205 53.137 31.132 42.795 41.488 49.507
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 477.376 66.208 76.145 98.394 57.358 66.392 32.994 17.573 21.961 19.355 20.996
Equinor

Valor contabil (NBV) | 80.691

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 429.666 152242 155.173 158.161 138.397 76.000 63.653 82.675 79.756 93.089
CAPEX e OPEX (cash outflow) (115.052) | (154.279) | (167.556) | (157.570) | (144.561) (80.065) (67.158) (88.008) (88.832) | (103.473)
Royalties (cash outflow) (42.967) (15.224) (15.517) (15.816) (13.840) (7.600) (6.365) (8.268) (7.976) (9.309)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 271,647 (17.261) (27.900) (15.225) (20.003) (11.665) (9.870) (13.600 (17.052) (19.693)
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 171.696 271.647 (15.692) (23.058) (11.439) (13.662) (7.243) (5.571) (6.979) (7.955) (8.352)
Petrobras

Valor contabil (NBV) | 178.738

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 293.344 418292 418.944 395.563 377.069 205.783 169.396 76.174 71.437 89.390
CAPEX e OPEX (cash outflow) (189.576) | (270.325) | (270.746) | (255.636) | (243.684) | (132.989) | (109.474) (49.228) (46.167) (57.769)
Royalties (cash outflow) (29.334) (41.829) (41.894) (39.556) (37.707) (20.578) (16.940) (7.617) (7.144) (8.939)
Fluxo de caixa (nédo descontado) 74.433 106.138 106.303 100.371 95.678 52.216 42.983 19.329 18.127 22.682
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 484.214 74.433 96.489 87.854 75.410 65.349 32.422 24.263 9.919 8.456 9.619
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PetroChina

Valor contabil (NBV) | 258.703

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 412733 619.956 664.252 707.484 697.212 381.218 331.620 431.897 455113 583.076
CAPEX e OPEX (cash outflow) (307.512) | (461.906) | (494.910) | (527.121) | (519.467) | (284.032) | (247.078) | (321.791) | (339.088) | (434.429)
Royalties (cash outflow) (41.273) (61.996) (66.425) (70.748) (69.721) (38.122) (33.162) (43.190) (45.511) (58.308)
Fluxo de caixa (ndo descontado) 63.947 96.054 102.917 109.615 108.023 59.065 51.380 66.917 70.514 90.340
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 563.685 63.947 87.322 85.055 82.355 73.781 36.674 29.003 34.339 32.895 38.313
Total

Valor contabil (NBV) | 149.586

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 296.486 407.261 400.711 389.595 331.520 191.723 166.630 217.221 234913 301.707
CAPEX e OPEX (cash outflow) (217.286) | (298.471) | (293.671) | (285.524) | (242.962) | (140.509) | (122.119) | (159.195) | (172.162) | (221.113)
Royalties (cash outflow) (29.649) (40.726) (40.071) (38.960) (33.152) (19.172) (16.663) (21.722) (23.491) (30.171)
Fluxo de caixa (nédo descontado) 49.551 68.064 66.970 65.112 55.406 32.042 27.848 36.303 39.260 50.423
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 347.480 49.551 61.877 55.347 48.919 37.843 19.896 15.720 18.629 18.315 21.384

Royal Dutch Shell

Valor contabil (NBV) | 261.157

Anos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Venda de 6leo (cash inflows) 377.070 509.335 518.639 494728 434218 220.216 227478 283.059 283.214 334.806
CAPEX e OPEX (cash outflow) (254.380) | (343.609) | (349.886) | (333.755) | (292.934) | (148563) | (153.462) | (190.959) | (191.063) | (225.868)
Royalties (cash outflow) (37.707) (50.933) (51.864) (49.473) (43.422) (22.022) (22.748) (28.306) (28.321) (33.481)
Fluxo de caixa (nédo descontado) 84.983 114.792 116.889 111.500 97.862 49.632 51.268 63.795 63.830 75.457
Fator de desconto 10% 1,00 1,10 121 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36
Fluxo de caixa

descontado (NPV) 590.826 84.983 104.356 96.602 83.772 66.841 30.817 28.940 32.737 29.777 32.001

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os NPV, apos serem obtidos, foram confrontados com os NBV extraidos dos relatérios 10-K e
20-F, especificamente, do saldo dos ativos ndo circulantes, imobilizado e intangivel, das

respectivas empresas.

Assim, a partir do confronto dos valores dos NPV e NBV, avaliou-se em quais empresas o valor
recuperavel, representado pelo NPV, foi inferior ao seu valor contabil ou NBV, pois, sendo
apurado esse resultado, 0 NBV deve ser reduzido ao seu valor recuperavel e, no cerne contabil,

uma perda por impairment deve ser reconhecida.

Por outro lado, se o valor contabil do ativo esta registrado por um valor que excede o seu valor
de recuperacdo, ou seja, se 0 seu NBV excede o montante a ser recuperado pelo uso do ativo
(NPV), nenhuma perda por impairment deve ser conhecida. Na Tabela 22, demonstra-se 0
resultado obtido pelo confronto dos NBV e NPV no cenério I.
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Tabela 22 — Valor recuperavel calculado pelas reservas provadas (Cenario I)
Em milhdes de ddlares

Cushion
Empresas NBV NPV (Impairment)

Chevron 150.494 247.004 96.510
ConocoPhillips 42.269 36.994 (5.275)
Devon 8.593 31.786 23.193
Exxon 269.381 245.669 (23.712)
BP 148.181 92.794 (55.387)
Equinor 80.691 39.244 (41.447)
Petrobras 178.738 208.842 30.104
PetroChina 258.703 315.984 57.281
Total 149.586 219.479 69.893
Royal Dutch Shell 261.157 303.663 42.506

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base nos resultados expostos na Tabela 22, identifica-se que as empresas ConocoPhilips,
Exxon, BP e Equinor apresentaram os valores recuperaveis (NPV) inferiores aos respectivos
valores contébeis (NBV), ou seja, representam uma perda por desvalorizagdo dos ativos.

Importante pontuar que os resultados de impairment, obtidos neste estudo, para as empresas
ConocoPhilips, Exxon, BP e Equinor ndo estdo associados a realidade dessas empresas, visto
que o pilar do estudo se baseia em cenarios hipotéticos, elaborados apenas para os fins desta

dissertagéo.

Em um segundo momento, foram calculados os NPV referentes ao cenério Il e, da mesma forma
que executado no cenario I, os valores de NPV e NBV foram confrontados a fim de avaliar se
o0 valor contabil do ativo excede seu valor de recuperacdo pelo uso do ativo. Os resultados

obtidos com essa operagéo séo apresentados na Tabela 23.
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Tabela 23 — Valor recuperavel calculado pelas reservas provadas e ndo provadas

(Cenério 1)
Em milhdes de dolares

Cushion
Empresas NBV NPV (Impairment)

Chevron 150.494 522.981 372.487
ConocoPhillips 42.269 161.786 119.517
Devon 8.593 139.003 130.410
Exxon 269.381 360.299 90.918
BP 148.181 477.376 329.195
Equinor 80.691 171.696 91.005
Petrobras 178.738 484.214 305.476
PetroChina 258.703 563.685 304.981
Total 149.586 347.480 197.894
Royal Dutch Shell 261.157 590.826 329.669

Fonte: Elaborada pelo autor.

Assim, conforme demonstrado na Tabela 23, os valores recuperaveis, apurados a partir dos
fluxos de caixa calculados com base nas reservas provadas e ndo provada, superaram os valores
contdbeis para todas as empresas, até mesmo para as empresas que apresentaram valores

recuperaveis inferiores aos valores contabeis no cenario I.

Desse modo considerando os resultados ap6s as comparagdes entre os NPV e NBV do cenario
I, observa-se, facilmente, que, além de nenhuma das empresas apresentar posi¢do de
impairment, apresentam valores de NPV significativamente acima dos NBV, ou um colchéo

(cushion ou headroom), como usualmente é mencionado no meio contabil-financeiro.

Os resultados NPV significativamente acima dos NBV das empresas, no cenério Il, foram
impactados pela adicdo das reservas ndo provadas nos fluxos de caixa, principalmente pelo
aumento da receita decorrente da venda de 6leo e gés (cash inflow) e, consequentemente,
ocasionou também, um aumento do CAPEX, OPEX e Royalties (cash outflow).

Obviamente, o incremento da receita se deve ao acesso a novos volumes de éleo e gas, mesmo
apoOs considerar a incerteza quanto a viabilidade desse volume adicional de reservas. Ja 0s
valores de CAPEX representam os investimentos, ou gastos, incorridos para 0 acesso ao volume
das reservas ndo provadas; e, no que tange a producdo de 6leo e gas, foi estimado o OPEX, que
sdo custos associados a producdo referente aos volumes das reservas ndo provadas. Por fim, os
royalties foram calculados sobre a venda de 6leo e gas, relacionada a porcao das reservas ndo

provadas.
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Além dos resultados quantitativos dessa etapa do estudo, baseados em cenarios hipotéticos, 0s
resultados obtidos evidenciam, também, a importancia da definicdo de uma politica sobre as
classes de reservas utilizadas em eventos contabeis pelas empresas de 6leo e gas, pois podem
fazer diferenca consideravel nos valores reconhecidos nos balangos contébeis. Por exemplo, a
depender da classe de reservas utilizada pelas empresas, ou seja, apenas reservas provadas ou
incluindo as ndo provadas, as empresas podem adotar perfis mais arrojados ou mais
conservadores quanto a avaliacdo do valor recuperdvel de seus ativos. Contudo, tais perfis,
definidos pelas empresas, podem ser interpretados e avaliados de formas diferentes entre os
stakeholders interessados nas empresas de petrdleo e gas.

A definicdo de uma politica contébil quanto a utilizacdo das classes de reservas tem destacada
relevancia na compreensdo, por parte dos usuarios, tanto dessas informacdes quanto dos efeitos
contébeis que impactam os balagos patrimoniais das empresas de petroleo e gas. Entretanto ndo
obstante a definigdo de politicas, as classes de reservas que foram e que poderdo, no futuro, ser
base para registros contabeis precisariam ser divulgadas nos relatérios contabil-financeiros, ja

que sdo, reconhecidamente, importantes fontes de informacao aos usurarios desses relatorios.

A afirmacdo quanto a relevancia da divulgagdo das reservas é corroborada pelo Staff Paper,
emitido em setembro de 2020, tendo servido de base para discussfes publicas no IASB. Tal
documento apresentou findings para discusséo sobre a regulagéo da divulgagéo das reservas de
forma puablica, a qual se mantém divergente, de forma significativa, entre jurisdi¢cGes. Ainda
nesse contexto, foi parte do paper a discussdo de que os usuarios dos relatérios publicos
entendem que as divulgacdes das reservas apresentam lacunas de informacgoes, que dificultam
a comparabilidade de empresas da industria de petrleo e gas e, até mesmo, entre empresas

localizadas na mesma jurisdigé&o.

Conforme mencionado ao longo deste estudo, alguns estudos também apresentaram discussoes
e resultados sobre a relevancia das divulgacdes das reservas nos relatérios contébil-financeiros,
considerando que tais informacOes de reservas séo utilizadas pelos analistas de mercado de
capitais, como premissas para estimativas de produc&o futura, de vida Util dos reservatérios de
6leo e gas, de lucratividade, de capacidade de liquidar obrigacdes e até mesmo na avaliagdo do
valor de mercado de empresas, como exposto em Wright e Gallun (2008) e Dalmaécio et al.
(2013).
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Ainda como parte das discussfes quanto a divulgagdo das reservas nos relatérios-financeiros,
embora a divulgacdo das reservas provadas seja requerida para algumas jurisdigdes, como € o
caso dos requerimentos contidos no ASC 932, eventualmente, as reservas ndo provadas sao
consideradas para diversos fins contabeis e, por ndo serem requeridas, a grande maiorias das
empresas, ndo as divulgam em seus relatorios contabil-financeiros, exigindo, entdo, que 0s
investidores e/ou credores utilizem outros critérios, como a anélise de determinados indicadores
(key ratios ou performance measures), para avaliar e entender impactos contabeis, ou
acompanhar o sucesso operacional e desempenho futuro das empresas (WRIGHT; GALLUN,
2008).

Além do mais, embora alguns estudos, como de Welker (1995), Botosan (1997, 2006) e Lopes
e Alencar (2010), tenham indicado vantagens nas divulgacoes das reservas, como, por exemplo,
uma maior liquidez das acGes no mercado de capitais, as empresas parece ndo estarem dispostas
a aumentar o nivel de divulgacdo contabil de forma discricionéaria, limitando-se a divulgar as

reservas provadas, quando requeridas.

Por fim, a conclusdo dessa etapa do estudo reforca a questdo quanto a defini¢do e alinhamento
de requerimentos de divulgacdo de classes de reservas pelos 6rgdos emissores de normas
contébeis e/ou 6rgdos reguladores, pois, além de serem consideradas como principal patriménio
das empresas de petréleo e gas, apesar do inerente risco e incertezas quanto a viabilidade

econbmica, ainda assim, é de suma importancia aos usuarios e tomadores de decisdes.

Etapa 2:

Os resultados dessa etapa demonstram o calculo do EVA® ajustado O&G, que contempla
ajustes contabeis extraidos dos relatérios contébil-financeiro 10-K e 20-F e que séo particulares
da industria de petroleo e gas. Os referidos ajustes foram realizados no calculo do NOPAT.

Preliminarmente, é importante ressaltar que o calculo do EVA® esta apresentado em milhGes
de USD (ddlares), exceto para as empresas Equinor, PetroChina e Total, que foram calculados

com base na moeda de apresentacao (reporting currency) dos relatorios 20-F.

Na Equinor, por exemplo, a moeda de apresentacdo utilizada no calculo do EVA® foi 0 NOK
(coroa norueguesa) para 0s anos de 2010 a 2013. Nesse mesmo periodo, a Total apresentou suas
informacdes no relatério 20-F em EUR (euro) e a PetroChina divulgou suas informacdes, em
todo o periodo de 2010 a 2019, em RMB (ren min bi).
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A decisdo para o calculo do EVA®, mantendo a moeda de apresentagdo das informacdes
contabil-financeiras dessas empresas mencionadas, baseia-se no fato de que o efeito da
conversao dos valores para o USD distorceria os resultados do EVA®. Portanto, tendo em vista
que o objetivo dos resultados apresentados € avaliar a criacdo de riqueza das empresas,
independente da moeda, optou-se por manter as moedas de apresentacdo. Os resultados do
calculo do EVA® ajustado O&G sdo apresentados na Tabela 24.

Tabela 24 — Resultado do EVA ajustado O&G com reservas provadas

Empresas 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
Chevron 4793 | 9245 | 9502 | 3.793 | 1.097 | (7.900) | (5.900) | 5.376 | 10.985 | (1.921)
ConocoPhillips 416 670 1392 | 1492 | (124) | (4.987) | (6.643) | (4.763) | 1.771 | 3.398
Devon 2598 | 2345 | (540) | (194) 830 3973 | (1.745) | (568) 2079 | (1.125)
Exxon 6.937 | 11338 | 16.729 | 3.138 | 4582 | (5.278) | (8.093) | 3.625 202 | (4.736)
BP (16.208) | 17070 | 4.440 | 15941 | 2.683 | (14.467) | (12.421) 899 | 11.754 | (4.663)
Equinor 21437 | 55234 | 46.769 | 17.165 | 3417 | (6.134) | (4412) | 3478 | 3932 | 1.733
Petrobras 6611 | 5978 | (1508) | (2451) | 5490 | (8.859) | (10.959) | (13.453) | (2.839) | 1.150
PetroChina 124302 | 113926 | 98.992 | 97.709 | 64.886 | (27.919) | (8.342) | (9.258) | 20.827 | 24.901
Total 4913 | 5252 | 3570 | 2855 | (5.759) | (5.936) | (6.397) 596 (613) | (3.377)
Royal Dutch Shell | 11491 | 22.822 | 4681 | 14211 | 7.066 | (6.447) | (15.699) | (5.405) | 9.935 | 2.921

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme se observa na Tabela 24, os resultados do calculo do EVA® ajustado O&G, além de
serem ajustados por efeitos contabeis especificos do segmento de petréleo e gas, também foi
calculado considerando apenas as reservas provadas. 1sso significa que parte dos investimentos
incorridos e registrados contabilmente, na obtencdo das reservas 2P e 3P, ainda ndo possuem

uma geracao de resultados correspondentes.

Assim, a depender do estagio operacional em que as empresas se encontram, e considerando
que o EVA® é um indicador que apresenta a posicdo em periodos determinados e como
preditivo de desempenho futuro, os resultados podem ndo indicar o melhor desempenho
financeiro, ao passo que a geracdo de riqueza ou de valor agregado pode ndo ocorrer nos

periodos avaliados, mas, sim, em periodos futuros.

Cabe ressaltar, que o célculo do EVA® ajustado O&G, apesar de neutralizar alguns efeitos
contabeis, derivados da especificidade do segmento de petrdleo e gas, apresenta, também,
impactos no cenério econémico, principalmente, pela volatilidade do valor do preco referéncia

do barril de petroleo.
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Outro aspecto que pode influenciar o calculo do EVA® para o segmento de petroleo e gas
refere-se a0 método do reconhecimento contabil do custo, qual seja, 0 método dos esforgos
bem-sucedidos ou custo total. Nesse caso, conforme discutido no referencial teérico, os
métodos contabeis de custo podem impactar os valores reconhecidos ao resultado, bem como
0s periodos em que sdo reconhecidos. Logo, para este estudo, o célculo do EVA® ajustado
0O&G ndo apresentou efeito dos métodos de custo, visto que todas as empresas selecionadas
adotam o método dos esfor¢os bem-sucedidos.

De forma geral, deve-se levar em consideracdo, quando se calcula o EVA® para as empresas
de petréleo e gas, a natureza do negdcio em si, que € uma industria altamente dependente de
elevado investimento de capital proprio e de terceiros. Além disso, no caso especifico dessas
empresas, ressalta-se o longo periodo para que esses investimentos apresentem uma criagédo de
riquezas ou valor agregado aos seus acionistas, pois podem levar um periodo médio de 5 a 10
anos, desde a aquisicdo de um campo de petrdleo e gés, até o inicio de sua producao.

Retomando-se a avalia¢do dos resultados do célculo do EVA®, na Tabela 24, pode-se verificar
que algumas das empresas, em periodos especificos, apresentaram resultado do calculo
negativo, demonstrando que a geragdo de riqueza aos seus acionistas foi menor que o0s

respectivos investimentos.

Por exemplo, a BP, anos de 2010, 2015 e 2016; a Petrobras, anos de 2016 e 2017; a PetroChina,
anos de 2015, 2016 e 2017; e a Shell, em 2016, s&o algumas das empresas que presentaram
resultados negativos do EVA®. Especificamente, na BP, os resultados negativos do calculo do
EVA® foram ocasionados substancialmente pelos valores do NOPAT negativos, ou seja,

prejuizo operacional apos 0s impostos.

De forma geral, os prejuizos operacionais foram atribuidos a queda do preco referéncia do barril
de petréleo, que passou do patamar de 100 ddlares/barril até 2014, alcangando a média de 50
dolares/barril entre os anos de 2015 a 2017. Tal efeito econdmico além dos impactos na reducao
da receita com venda de 6leo e gas, também ocasionou o reconhecimento de valores de

impairment em alguns ativos dessas empresas.

Apesar de os efeitos de impairment terem sido ajustados no calculo do NOPAT, ha o impacto
negativo da receita com a venda de 6leo e gés, devido a queda do preco referéncia do barril de
petréleo, o que permaneceu impactando os resultados do NOPAT.
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J& no caso das empresas Petrobras e Shell, os resultados do EVA® foram negativos, motivados
pelo resultado do ROl de 0,01, o qual foi calculado pelo NOPAT dividido pelo ClI (passivo total
+ patrimdnio liquido). Tal resultado do ROI de 0,01 representa que a resultado operacional apds
0s impostos esta no limite do capital investido, ou seja, proximo ao ponto de equilibrio.

Ainda sobre os resultados do calculo do ROI de 0,01, para a Petrobras e para a Shell nos
referidos anos, observa-se que ndo representam um resultado favoravel aos acionistas, visto que
esses resultados foram apurados para anos especificos e cobrem os investimentos acumulados,

tanto no passivo como no patrimonio liquido.

Por fim, a PetroChina, nos anos de 2015 a 2017, apresentou resultados operacionais ap0s
impostos (NOPAT) inferiores em relagéo aos demais anos do estudo, resultando, entdo, em um
EVA® negativo para esses trés anos.

De forma resumida, os resultados da Tabela 24 demonstram a geracdo de riqueza das empresas
de petroleo e gas, o que, conforme a especificidade do negdécio e o estagio operacional de grande
parte de seus ativos, pode néo representar, de forma realista, o retorno do capital investido, a
geracdo de riquezas e o valor agregado aos acionistas.

Posto isso, com base no objetivo dessa etapa do estudo, foi calculado, a partir dos resultados do
calculo do EVA® ajustado O&G, o0 EVA® adicionado pelas reservas ndo provadas, a fim de
certificar que tais reservas, apesar de ocultas dos relatorios contabil-financeiros, da maioria das
empresas de petroleo e gas, agregam ou agregariam valor as empresas, mesmo que sua
realizacdo tenha um risco mais elevado, quando comparado as reservas provadas, e que sua

realizacdo ocorra em periodos futuros.

A relevancia e o impactos nos resultados do EVA®, apds a inclusdo dos volumes de reservas

ndo provadas, estdo demonstrados na Tabela 25.
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Tabela 25 — Resultado do EVA ajustado O&G adicionado as reservas nao provadas

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chevron 86.407 | 111.476 | 119.859 | 97.211 72.337 26.211 21.402 43.809 50.890 48.198
ConocoPhillips 81.828 | 102.289 | 111.124 | 94.986 72.139 31.025 22.257 34.652 42.849 54.809
Devon 82.621 | 102.701 | 108.164 | 92.355 72.395 39.709 26.962 38.544 42.626 49.732
Exxon 88.939 | 113.652 | 127.387 | 98.196 77.046 29.538 19.225 42282 39.929 44113
BP 61.370 | 109.245 | 109.529 | 105.464 | 71.702 17.714 12.668 39.416 52.518 46.244
Equinor 103.191 | 157.513 | 159.824 | 109.243 | 74.050 28.894 23.332 39.151 43.699 51.717
Petrobras 86.930 | 106.619 | 107.210 | 90.095 66.502 27.068 16.106 25.497 38.038 51.237
PetroChina 200.590 | 209.093 | 215.126 | 185.359 | 129.129 | (7.188) | 25.390 24.395 56.744 82.950
Total 84.823 93478 | 113.305 | 94.885 66.668 31.542 25.104 40.844 42595 50.369
Royal Dutch Shell 93.857 | 119.144 | 115268 | 106.201 | 80.994 30.863 12.775 32.092 51.620 54.550

Fonte: Elaborada pelo autor.

A incluséo dos volumes das reservas ndo provadas demonstrou efeitos positivos e significativos
no calculo do EVA® ajustado O&G, até mesmo para aquelas empresas que apresentaram valor

de EVA® negativo, conforme Tabela 24.

Com excec¢do da PetroChina, no ano 2015, que apresentou novamente um resultado do indice
de criagdo de riquezas, ou retorno sobre os montantes investidos ainda negativo, de 7.188,
principalmente pelo resultado da relagdo entre a WACC (Tabela 19), e pelo ROI (Tabelas 12
13) ser negativo, em conjunto com a queda do valor médio do Brent 100 ddlares/barril para
média de 50 dolares/barril em 2015. De forma resumida, o custo do capital investido
considerando o capital proprio e de terceiros foi superior ao retorno sobre esse investimento,

mesmo considerando a adi¢do dos volumes de reserva no calculo do EVA®.

E ainda, exceto pelo resultado calculado para a PetroChina, em 2015, é facil perceber que,
apesar das especificidades do segmento de petréleo e gas, os investimentos realizados e
registrados, contabilmente, como gastos exploratdrios, e o potencial intrinseco nas reservas nao
provadas, na geracao de riquezas aos acionistas, sdo relevantes para o cdlculo do EVA®, mesmo
considerando que tais reservas ndo provadas apresentem risco quanto a realizagao superiores as

reservas provadas.

Reforcando o resultado deste estudo, outros estudos, como de Harris e Ohlson (1987), também,
concluiram, embora em bases empiricas, o quanto as divulgacdes das reservas impactam o valor

de mercado das empresas, e concluindo, ainda, haver uma relagdo significativa.

Adicionalmente, ainda que se discuta se as reservas provadas deveriam ao ndo fazer parte

integrante das informagdes contédbil-financeiras das empresas registradas na SEC, e assim
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discutir, também, qual a fonte da informac&o de reservas que seria utilizada para o célculo do
EVA® para o segmento de empresas de petrdleo e gas, pois essa etapa do estudo demonstrou,
pelos dados obtidos na base Evaluate Energy, que os volumes de reservas ndo provadas

representam 4,374 vezes o volume das reservas provadas.

Por fim, em um segmento que € caracterizado pelos elevados investimentos, tanto no nivel de
capital prdprio e de terceiros, os investimentos registrados, contabilmente, na obtencdo das
reservas ndo provadas e a relagédo 4,374 vezes superior ao volume de reservas provadas passam
a ser significativos para uma avaliacdo da criacdo de riquezas dessas empresas, e, dessa forma,
se torna também uma importante informacdo para que administradores, acionistas e analistas
do mercado financeiro considerem os volumes das reservas ndo provadas e 0s respectivos

impactos no célculo do EVA®.

Apesar de a conclusdo dessa etapa do estudo ter indicado que o0 EVA® é um indicador que
demonstra valor agregado para as empresas de petrdleo e gas, assim como apresentado por
outros estudos como ja mencionado, de Harris e Ohlson (1987), ainda assim, estudos como de
McCormack e Vytheeswaran (1999) apresentam que o uso do EVA na industria tem sido um
indicador pouco considerado, quando comparado a outros setores.

Embora ainda ndo muito utilizado pelo mercado, essa etapa do estudo demonstrou que 0 EVA®
pode ser ajustado para refletir algumas particularidades da inddstria, principalmente pelas

reservas de petroleo e gas, que possuem um impacto importante no calculo desse indicador.
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5. CONCLUSAO

A industria do petrdleo e gas é extremamente complexa, principalmente, no que diz respeito as
reservas de petrGleo e gas, por apresentarem alto grau de incerteza, desde o processo de
identificacdo, realizada por meio de estudos geoldgicos e geofisicos, até a conclusdo pela

viabilidade na extracéo e comercializagéo.

O mercado de petréleo e gas, junto a 6rgdos emissores de normas contabeis, como o IASB, vem
conduzindo discussdes sobre o nivel de informag6es contébeis, apresentadas pelas empresas do
setor, de modo a conferir se tais divulgacdes séo suficientes para auxiliar nas tomadas de
decisdo. As reservas de petrdleo e gas representam parte importante dessas discussdes,
principalmente, por sua relevancia em termos dos elevados investimentos e por suas incertezas,

mas também, por ndo serem evidenciadas no balango patrimonial quando descobertas.

Como concluséo desta dissertagéo, na etapa 1, séo apresentados os resultados sobre a avaliagcdo
do valor recuperavel dos ativos para cada uma das projecées do fluxo de caixa das 10 empresas
selecionadas para o estudo, tendo, em ambos 0s cenarios, as reservas de petroleo e gas como

uma das premissas mais importantes na estimativa de receita de 6leo e gés e dos custos.

Os resultados dos fluxos de caixa, projetados no cendrio I, indicaram, para as empresas
ConocoPhilips, Exxon, BP e Equinor, posi¢do de impairment, em que os valores do NPV ndo
excederam os valores contabeis (NBV), demonstrando que as projec¢des, calculadas apenas com
base nas reservas provadas, ndo geram fluxos de caixa suficientes pelo uso dos ativos, que

supera 0s respectivos valores contabeis.

J4, os resultados do cenario Il foram obtidos com base nas projecbes de fluxos de caixa,
atualizados pelos volumes de reservas nao provadas, através do indice de 4,374, que representou
0 quanto a receita e os valores correspondentes de custos, principalmente, os de OPEX e
CAPEX, foram incrementados em relacdo as projecbes de fluxo de caixa do cenario I,
consequentemente, ndo apresentando essa mesma posicado de impairment no cenério Il. Diante
desses resultados, se concluiu que os volumes adicionados de reservas ndo provadas as
projecOes de fluxos de caixas sdo relevantes e, em um cenario realista, e ndo hipotético como
nesse estudo, certamente impactaria a decis@o pelo ndo reconhecimento de uma provisdo de

impairment pelas empresas.

Em suma, a etapa 1 demonstrou, a partir de um Gnico contexto contabil, ou seja, de calculos de

impairment, que a decisdo de uma empresas em utilizar diferentes classes de reservas em
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transacOes que afetem a contabilidade pode apresentar conclusdes e reconhecimentos contébeis
significativamente diferentes de outras empresas do mesmo segmento de petrdleo e gas,
dificultando, assim, a comparabilidade das informacg6es. Tais resultados reforcam a concluséo
sobre a necessidade de politicas contabeis consistentes entre as empresas, quanto a utilizagdo
de classes de reservas nas transacBes contabeis, visto que contribuiria para a melhor
comparabilidade entre as informagGes contabil-financeiras de empresas de um mesmo

segmento.

O fato de as reservas de petrdleo e gas ndo serem reconhecidas no balango patrimonial aumenta
a necessidade de investidores ou interessados nas informagBes contabil-financeiras das
empresas da industria, de buscarem determinados indicadores financeiros e de performance, a
fim de avaliar os impactos contabeis, que sdo influenciados pelas reservas, 0 sucesso

operacional e, até mesmo, o desempenho futuro dessas empresas.

Nesta dissertacdo, ainda, os resultados da etapa 2 demonstraram que o0 EVA®, ajustado com
alguns efeitos contabeis particulares do segmento de petroleo e gas, pode, sim, ser um indicador
de gerenciamento do desempenho das empresas do segmento, mesmo que nao muito utilizado
pelo mercado até o momento. Também na etapa 2, assim como na etapa 1, as reservas de

petréleo e gas foram premissas de elevada relevancia no estudo.

Desse modo, mesmo que ndo reconhecidas nos balancos patrimoniais das empresas, conclui-se
que elas deveriam ser consideradas no calculo do EVA®, por apresentarem valor agregado as
empresas, Visto que sdo esses volumes de reservas 0s responsdveis pela geracdo de caixa

operacional das empresas de upstream, do segmento de petrdleo e gas.

Além disso, conforme apresentado no cenario Il, quando adicionado ao indice 4,374, que se
refere ao volume de reservas ndo provadas, ainda que apresentem niveis de incerteza superiores
as reservas provadas, os indicadores do EVA® demonstraram que as reservas nao provadas
contribuem para o calculo do EVA®. Tal contribui¢cdo vem do fato de essas reservas estarem
relacionadas a elevados investimentos e potenciais geracdo de caixa operacional futuro, ndo
fazendo sentido, entdo, serem desprezadas para o calculo de um indicador que mensura o valor

agregado e a geracado de riquezas das empresas.

As conclusfes a que chegam as etapas 1 e 2, desta dissertacdo, sdo complementares em um

estudo que tem como foco principal avaliar a relevancia e o impacto das reservas ndo provadas
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de petroleo e gas, tanto para fins contabeis quanto em relacdo a influéncia na geragdo de

riquezas das empresas aos seus acionistas.

Sendo assim, os resultados alcangados das etapas deste estudo e discutidos nesta dissertacdo
contribuiram para reforcar, através de resultados quantitativos, obtidos a partir dos testes de
impairment e dos calculos dos indicadores EVA®, as discussdes quanto a definicdo de
requerimentos de divulgacdo das reservas de petroleo e gas, provadas ou ndo provadas, visto
que sdo informacBes relevantes para os usuarios dos relatorios contabil-financeiros das

empresas da inddstria de 6leo e gés.
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