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RESUMO

O objetivo do trabalho € analisar se, diante das normas para a divulgacdo de
informacbes por segmento de negocio e da espontaneidade na evidenciacao
oferecida pela populacdo de companhias do setor de petroleo, é possivel aplicar os
modelos de avaliacdo de investimentos que considerem 0s riscos em bases
geograficas por pais na sua composi¢ao. Evidenciacdo por segmento de negocio

— uma analise das companhias integradas de 6leo e g as listadas na NYSE

(Bolsa de Valores de Nova York) € uma dissertacdo de mestrado que procura
avaliar qual o nivel de disclosure apresentado pelas empresas do setor petrolifero,
guanto aos lucros ou prejuizos do exercicio obtidos por pais, através das
informacdes segmentadas. Para confirmar a relevancia da informacgéo por segmento
geografico, o trabalho identificou o ROE das empresas, segregando a sua
composicao por pais e junto com a tabela de classificacdo de risco-pais divulgada
pela revista Euromoney. O trabalho teve como coleta de dados a utilizagcdo das
demonstracdes contabeis das companhias integradas de Oleo e gas para o0 exercicio
2009, listadas na Bolsa de Valores de Nova York, devido a relevancia desse setor de
atividades (extrativista) para as economias mundiais e a coexisténcia, no mercado
americano, de duas normas de divulgacdo das informagcbes segmentadas pelas
empresas (FAS 131 e IFRS 8). Com a analise dos dados, pode-se afirmar que nao
existe uma divulgacao clara nos relatorios por segmentos de negocios que favoreca
uma analise da empresa, tendo como variavel o risco-pais. O estudo concluiu que as
empresas, de um modo geral, por apresentarem apenas as receitas em bases
regionais, limitaram a capacidade do usuario de verificar os retornos auferidos frente
aos riscos associados aos paises de origem.

Palavras-chave: Segmento de negocio. Avaliacdo de empresas. Oleo e gas.



ABSTRACT

The objective of the study is to analyze if, face of standards for divulgation of
information by business segment and spontaneity in the disclosure provided by the
population of companies in the oil sector, it is possible to apply the valuation models
of investment that consider the risks in geographical basis by country in its
composition. Disclosure by business segment — an analysis of the integrated
companies of oil and gas listed on the NYSE (New Yo rk Stock Exchange) is a
MSc dissertation that seeks to evaluate what level of disclosure presented by
companies in the oil sector, the profits or losses in the year obtained by country,
through targeted information. To confirm the relevance of information by
geographical segment, the study identified the ROE of companies, separated their
composition by country and along with the table of country risk ratings published by
Euromoney magazine. The study had as data collect the use of the financial
statements of integrated oil and gas companies for 2009, listed on the New York
Stock Exchange, due to the relevance of this sector of activities (extraction) for world
economies and coexistence, in the U.S. market, of two standards of information
disclosure targeted by companies (FAS 131 and IFRS 8). By analyzing the data, it
can be affirmed that there is no clear disclosure in the reports by business segment
that favors a analysis of the company, with the country risk variable. The study
concluded that companies, in general, because of presenting only the revenues on a
regional basis, they have limited the ability of users to verify the returns received face
of the risks associated to the countries of origin.

Keywords: business segment, valuation, Oil and Gas.
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1 INTRODUCAO
1.1 PROBLEMA E RELEVANCIA

O cenario econémico mundial das ultimas décadas tem apresentado com
maior frequéncia diversas operacbes de fusbes e incorporaces de empresas’.
Esses fatos tém revelado ao mundo uma tendéncia de formacdo de grandes
empresas com grande ramificacdo de atividades. A industria petrolifera € um
exemplo, visto que esta associada a vérias atividades de grande porte, como:
exploracéo e producado de 6leo e gas, distribuicdo de gés e 0leo, refino e plantas de
energias alternativas. Essas companhias operam em diferentes segmentos
geradores de resultado.

A visdo informacional na divulgacdo das demonstragBes contabeis
consolidadas, sozinha, ndo é capaz de suprir as necessidades do usuario da
informacdo quanto ao seu desempenho. O tratamento da informacdo por uma
segregacao de atividades oferece ao usuario uma maior capacidade de
comparabilidade dos resultados obtidos pelo consolidado, visto que, por setor de
negocio, o usuario sera capaz de comparar o desempenho de uma atividade
especifica com outras empresas dessa mesma atividade.

Buscando avaliar se existe uma melhora na visdo dos analistas com a
divulgacao das informacdes por segmentos de negocios, por apresentarem elevado
grau de comparabilidade em seus setores respectivos e segmentos geograficos
onde sao relatadas de forma detalhada, Kou e Houssain (2007), ap6s a analise de
45 grandes empresas do Reino Unido, concluiram que a percepcéo dos analistas é
melhorada quando associada ao fornecimento de dados por segmentos dentro de
um formato de matriz, e ocorrem significativos ganhos de previséo para a divulgacao
de informacdes relativas as diferengas entre mercados geogréficos e origens.

Segundo a Instru¢do da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 371/02:

As informacgdes por segmentos de atividade visam fornecer aos usuarios
das demonstracBes contabeis informag8es sobre o porte, contribuicdes ao
resultado e tendéncias de crescimento das diferentes areas operacionais ou

! No periodo de 2001 a 2005 o Brasil registrou 1.459 operacdes de fusdo ou incorporacdo, 804
envolvendo empresas estrangeiras. Ja nos ultimos 5 anos (2005 a 2010), o nimero total de transacdes
subiu para 3.015, dos quais 1.550 foram com empresas fora do pais. Os nimeros indicam que, no
segundo quinquénio, subiu de 292 para 603 a média anual de transacdes desse tipo (KPMG, 2010).
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geogréficas nas quais a companhia opera, permitindo a realizacdo de
andlise prospectiva quanto a riscos e perspectivas de uma empresa
diversificada. (CVM, 2002)

Para o Pronunciamento Técnico CPC (Comité de Pronunciamentos
Contébeis) n° 22:

A entidade deve divulgar informacdes que permitam aos usuarios das
demonstracBes contdbeis avaliarem a natureza e os efeitos financeiros das
atividades de negécio nos quais esta envolvida e os ambientes econémicos
em que opera. (CPC, 2009)

Vasconcelos e Szuster (2003) realizaram uma pesquisa com 30 empresas
brasileiras, tendo como parametro o exercicio de 2001. Nesse periodo, a legislacdo
brasileira ndo exigia a divulgacao de informacdes por segmentos de negocios. Esse
estudo identificou que as empresas do setor de geracdo de energia elétrica eram
proporcionalmente predominantes na divulgacdo desse tipo de informagdo em
virtude da exigéncia do érgdo regulador, a Aneel (Agéncia Nacional de Enérgica
Elétrica), e que as companhias fora desse setor, por sua vez, divulgavam
espontaneamente no mercado interno, mas sem padronizacdo na forma de
divulgacao.

A respeito da informacéo, os estudiosos concluiram que:

A informacao por segmentos de neg6cios assume crescente importancia na
analise econdmico-financeira das empresas nacionais e internacionais
aprimorando sua evidenciacdo, e do ponto de vista gerencial € de grande
ajuda na tomada de decisdo. Do ponto de vista do usuario externo, aumenta
a transparéncia da empresa, uma vez que informa ao mercado a estratégia
adotada em suas atividades. (VASCONSELOS; SZUSTER, 2003, p. 72)

Desde 2005, quando a comunidade europeia adotou integralmente as normas
do IFRS (International Financial Reporting Standards), a comunidade internacional
vem passando por um processo acelerado de convergéncia de suas praticas
contabeis as do IFRS, reconhecendo as vantagens da ado¢cdo de um conjunto de
normas preparadas pelo lasb (International Accounting Standards Board) e aceito
oficialmente pela comunidade europeia (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009).

O lash, segundo Niyama e Silva (2008), representa uma entidade

internacional privada com objetivo de realizar o estudo de padrfées contabeis e conta
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com a participacdo de pelo menos 140 entidades de classe espalhadas pelo mundo.
Esse organismo tem sido responsavel pela expedicdo de normas contabeis,
conhecidas por IFRS.

O crescimento das relacdes comerciais entre as empresas pelo mundo e,
consequentemente, a necessidade de demonstracfes contabeis que possam
comportar a comparabilidade entre as companhias, independente do seu pais de
origem, estimulam a anélise e o interesse de investidores de outras nagdes. E nessa
perspectiva que grande parte das nacdes do mundo vem adotando os padrbes
IFRS. Porém, a maior economia mundial, os Estados Unidos da América (EUA),
optou por buscar o alinhamento de suas normas gradativamente as internacionais
pela revisdo conjunta realizada pelos érgdos Fasb (Financial Accounting Standards
Board) e lasb (International Accounting Standards Board)?.

De acordo com a posi¢cao do lasb (IASCF, 2008), a norma IFRS 8, que trata
dos relatérios segmentados, € resultado da convergéncia entre as normas IAS
(International Accounting Standards) 14 e FAS (Financial Accounting Standards)
131. O orgao declara que, em sua proxima revisdo da norma IFRS 8, o ponto mais
relevante a ser analisado sera a forma de identificacdo dos segmentos reportaveis.

Enquanto o IAS 14 exigia a identificacdo por segmentos geograficos, produtos
e servicos, o IFRS 8, com base no FAS 131, estabelece como condicdo a
identificacdo do segmento operacional os componentes da entidade que a
administracdo usa para tomar decisdes sobre assuntos operacionais®.

N&o obstante, a retirada da exigéncia de divulgacdo em bases geograficas
teve provocadas manifestac6es contrarias de diversas organiza¢des pelo mundo,
principalmente quanto a divulgacao de informacdes ligadas aos setores de petréleo,
gas e mineracdo. A frente desse movimento esta a organizacdo Publique o que
Paga, constituida por grupos da sociedade civil em cerca de 60 paises, a qual
demandou ao lasb a exigéncia de divulgacdo pelas empresas segregando a
informacdo por pais, devido a grande importancia a todos o0s usuarios das

demonstracdes contabeis.

2 0 lasb confirmou a data limite de junho de 2011 para que, conjuntamente com o Fasb, concluissem
a avaliacdo dos projetos para convergéncia considerados mais relevantes, deixando a avaliacdo dos
outros para uma data posterior (IASCF, 2008).

® A Petrobras (2010), em suas demonstracdes contabeis dos exercicios findos em 31 de dezembro de
2009 e 2008, apresentou como segmentos: exploracdo e producdo; abastecimento; gas e energia;
distribuicao e area internacional.
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A decisdo americana pela convergéncia gradativa as normas internacionais
de contabilidade (IFRS) trouxe, por meio da SEC (United States Securities and
Exchange Commission), a possibilidade de arquivamento das demonstracoes
contabeis elaboradas com base nas normas contabeis internacionais sem o
imperativo de conciliacdo as normas US Gaap (Generally Accepted Accounting
Principles in the United States), como também a duplicidade de praticas contabeis
dentro de um mesmo mercado de mercado.

Devido a existéncia de duas normas de divulgacdo dentro de um mesmo
mercado, a escolha pela selecdo de empresas listadas na NYSE (New York Stock
Exchange) reflete tanto a atual situacéo de coexisténcia de duas normas contabeis
(FAS 131 e IFRS 8) para a divulgacao de informacgdes por segmento de atividades,
capazes de influenciar no processo de tomada de decisdo pelo usuario da
informacgao, quanto a relevancia das empresas listadas na maior bolsa de valores
em movimentacao do mundo.

Nesta pesquisa a preferéncia por empresas do setor petrolifero pauta-se na
relevancia junto a economia de paises em desenvolvimento. Na minuta de
aprovacao da norma de divulgacdo por segmento (IFRS 8) pelo Parlamento
Europeu, a omissdo da exigéncia de divulgacdo por area geogréfica foi objeto de
manifestacdo contraria pela organizagdo nao governamental POQP (Publique o que
Paga) sob o argumento de que 0s paises ricos em recursos naturais, como petroleo,
gas e mineérios, seriam 0s maiores prejudicados.

No caso brasileiro, por exemplo, a descoberta de grandes concentracdes de
petrdleo e gas na regido conhecida como pré-sal, tem atraido a atencdo do mundo
para o pais, agora, visto como grande produtor de petrdleo. Segundo o Ministério de
Minais e Energia (BRASIL, 2009), o Brasil podera sair da 162 para 62 posicao até
2017, passando a figurar entre os maiores produtores mundiais, triplicando suas
atuais reservas. Essa mudangca no cenario nacional tornard o pais um grande
exportador do produto.

Com a atual legislacéo brasileira, a exploracéo nas areas do pré-sal, como em
outras ja existentes, pode ser realizada somente por empresas nacionais e
nacionalizadas, que, em geral, sdo sociedades andnimas de capital fechado ou
limitadas, o que ndo permite a obtencdo de informacdes detalhadas aos usuarios

sobre operacdes e resultados obtidos no pais.
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Com uma multiplicidade de operacdes e investidores espalhados pelo mundo,
a qualidade na informacdo gerada € fundamental para o processo de tomada de
deciséo pelo usuario da informacgéo contabil. Quanto ao tipo de empresa escolhida
na pesquisa, companhia integrada de petréleo, decorre do fato de atuar de forma
integrada em diversas etapas do ciclo petrolifero, como, por exemplo: atividades de
exploragcdo e producdo; refino, comercializacdo, transporte e petroquimica;
distribuicdo de derivados; gas natural; bicombustiveis e energia elétrica.

Assim sendo, as informacfes produzidas por companhias desse tipo devem
ser capazes de refletir aspectos locais ligados a legislacdo e ao cenario econémico
da atividade de petrolifera, visto que a maior parte de suas operacdes ocorre em
regides de instabilidade politica e econdmica. Esses elementos podem representar
riscos nas operacdes futuras.

Para Vasconselos e Szuster (2003, p. 85):

A apresentacdo de informacfes por segmentos melhora a qualidade
informacional das demonstracdes contabeis de uma companhia, pois
proporciona aos diversos usuarios da informacao contabil elementos sobre
suas operacgdes, permitindo estabelecer juizo relacionado a lucratividade,
riscos e oportunidades. Esse conhecimento permite ao usuario comparar
desempenhos ndo apenas restrito aquela empresa, mas também em
relacdo a outras. Com a diversificacdo de atividades de uma empresa, uma
informacéo global que ndo apresenta detalhamento sobre essas atividades
nao permite uma analise precisa, tampouco qualquer comparabilidade.

Igualmente, as informacdes contidas por segmentos devem ser apropriadas
para permitir um exame de desempenho que possa refletir nos indicadores
financeiros (passivel de ser realizada a partir das informacfes segmentadas) uma
posicéo operacional da empresa de dependéncia ou independéncia desses fatores.

Destarte, as caracteristicas de eficiéncia e equidade nas informacdes
financeiras sdo fundamentais para reducédo do processo de assimetria informacional.

Frente ao exposto, apresenta-se 0 seguinte problema de pesquisa: As
normas de divulgacdo e a espontaneidade na forma de apresentacao das
informacdes por segmento das companhias integradas de petroleo séo
capazes de colaborar para a reducdo da assimetria i  nformacional quanto aos
riscos inerentes as atividades da empresa?

Como resposta do problema de pesquisa, busca-se contribuir para melhorar o

entendimento sobre o poder informacional da divulgacdo de informacbes por
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segmento de negdcio, ou seja, ver a informacdo segmentada como elemento de
comparacao e evidenciacdo das estratégias da empresa quanto a sua geragdo de

riqueza e diversificacdo do risco.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo do trabalho € analisar se, diante das normas para a divulgacédo de
informacdes por segmentos de negécio e da espontaneidade na evidenciacédo
oferecidas pela populacdo de companhias do setor de petréleo, € possivel aplicar
modelos de avaliacdo de investimentos que considerem 0s riscos, em bases
geograficas por pais, na sua composicgao.

Feita essa analise, espera-se avaliar ndo s6 a propensdo aos riscos
econdmicos e operacionais (risco-pais) aos quais as empresas estdo submetidas,
como também o nivel de diversificacdo desses riscos, e ainda as perspectivas
futuras em areas de instabilidade politica e econdmica e o retorno do capital deixado

pelas empresas.

1.2.2 Objetivos especificos

De forma a proporcionar elementos que contribuam para atingir o objetivo
geral e contribuir para a resposta do problema de pesquisa, apresentam-se 0s

seguintes objetivos especificos:

* Comparar o nivel de exigéncia informacional entre as normas FAS 131 e
IFRS 8;

» Verificar, entre as duas normas de divulgacéo, a que oferece o maior nivel
de detalhamento das informacgdes segregadas por setor geografico;

* Determinar, sob a perspectiva do indicador financeiro retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), ponderado pela taxa de risco-pais, 0 risco-pais
global que empresas estao sujeitas;

» Identificar, sob o0s aspectos qualitativos e quantitativos, quais as

divulgacdes espontaneas oferecidas pelas empresas objeto do estudo.
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A pesquisa se limitou ao plano setorial e temporal. Quanto ao setorial, 0s
dados foram levantados junto as companhias integradas de 6leo e gas listadas na
NYSE (New York Stocks and Exchange). Quanto ao tempo, as informacdes
coletadas foram concernentes as demonstracées anuais referentes ao exercicio
20009.

1.3 JUSTIFICATIVA

A realidade econdbmica atual tem apresentado um cenario de grandes
conglomerados empresarias que individualmente sdo responsaveis pela
administracdo de diversas atividades operacionais. Diante dessa realidade
econbmica, as demonstracdes contabeis tém por objetivo suprir 0s usuarios internos
e externos com informacdes passiveis de comparagfes dentro de um mercado e
também com a capacidade prospectiva quanto ao risco e perspectivas de
ramificacOes das atividades da empresa.

Desse modo, a informacdo financeira deve refletir, como uma mercadoria
econdmica, eficiéncia na busca por resultados mais eficazes e equidade na escolha
entre opgOes eficientes. Ressalte-se que essa informacao gerada sofre a influéncia
da regulamentacéo, que define premissas de sua divulgacao.

Nesse sentido, Beaver (1998, p. 168) esclarece que:

A regulamentacdo da informacdo financeira pode envolver ndo apenas
questbes de eficiéncia econdmica, mas também questdes de equidade. Os
efeitos de uma regulamentacdo, se aprovada, pode ser andloga a
redistribuicdo da riqueza.

Dessa forma, a escolha pela selecdo de empresas na NYSE espelha a
presente situacdo de um mercado onde coexistem duas normatizagdes financeiras
(FAS 131 e IFRS 8) para divulgacao de informacdes por segmento de mercado que
podem influenciar o processo de tomada de decisdo dos usuarios dessas
informacgdes. Essa falta de uniformidade pode, portanto, influenciar as escolhas.
Hendriksen e Van Breda (1999) definem a uniformidade como a qualidade de
possuir caracteristicas suficientemente parecidas para tornar as comparagdes
apropriadas. Portanto, a padronizacdo (harmonizacdo) de normas reflete uma

necessidade dos usuarios da informacao.
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A esse respeito, Niyama e Silva (2008, p. 17) assim se posicionam:

A padronizacdo ndo tem por finalidade reduzir ou eliminar o risco do
mercado de capitais, mas pode reduzir ou eliminar a incerteza: aquela é
inerente a economia, esta decorre da falta de informacao suficiente para
analisar uma empresa.

Quanto a escolha do setor econdmico de exploracdo e producédo de dleo e
gas, esta se deu pela relevancia e complexidade das operacdes realizadas pelas
empresas desse ramo da economia. O volume financeiro atribuido as operacoes
desse setor tem participacéo consideravel na economia mundial.

Sobre isso, Gomes e Alves (2007, p. 6) corroboram:

A induastria petrolifera é, sem davida, uma das maiores indistrias de todos
os tempos. E uma industria de bilhdes, envolvendo algumas das maiores
companhias do Mundo, que cobre desde a pesquisa até a refinacédo e a
distribuicao de produtos derivados e tém orgcamentos ao de nivel de paises
desenvolvidos.

O mapa mundial de consumo de petrdleo apresentado pelo sitio eletrénico da
U.S. Energy Information Administration (U.S. EIA — Administracdo Americana de
Informacdes sobre Energia) revela as dependéncias das maiores economias

mundiais a esse tipo de combustivel.

Figura 1 — Mapa do consumo mundial de petréleoem 2 009
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Dentro dessa conjuntura, as operagfes e as devidas praticas contabeis
associadas passam a ter uma forte influéncia no processo de tomada de decisé&o.

Os demonstrativos contabeis tém por objetivo espelhar o maior nivel de
disclosure, reduzindo, consequentemente, o processo de assimetria da informacéo
financeira e buscando demonstracdes que apresentem informacdes relevantes,

tempestivas e apropriadas, no momento de sua divulgacao.
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2 REFERECIAL TEORICO

2.1 RELEVANCIA, ASSIMETRIA DA INFORMACAO E EVIDENCIACAO

A relevancia da informagéo esta na sua capacidade de influenciar a deciséo
de seus usuarios. Segundo o Comité de Pronunciamentos Contdbeis, em
pronunciamento sobre a sua Estrutura Conceitual para Elaboracdo das
Demonstracfes Contabeis (CPC, 2008, p. 11), em consonancia com o lasb, as
informacgdes “[...] sdo relevantes quando podem influenciar as decisbes econdmicas
dos usuérios, ajudando-os a avaliar o impacto de eventos passados, presentes ou
futuros ou confirmando ou corrigindo as suas avaliagdes anteriores.”

Esse conceito oferece uma caracteristica qualitativa a relevancia. O CPC e o
lasb também afirmam que uma informacgé&o relevante € afetada pela sua natureza e
materialidade, e que, em alguns casos, por si s6, a natureza da informacao é
suficiente para determinar a sua relevancia.

Segundo Tang (2009) a assimetria de informacdo estd no centro de
explicagbes por que os resultados econémicos, como as decisdes de investimentos,
podem ser ineficientes. Uma informacéo, quando omitida a um grupo de usuarios, é
capaz de oferecer aos outros uma vantagem nas transagoes.

Niyama e Silva (2008, p. 10) observam que, “nas situacdes de assimetria, 0
conhecimento que uma parte detém pode ser utilizada em seu beneficio e em
prejuizo da outra parte.”

Beaver (1998) compactua com esse ponto de vista, ao afirmar que a
informacéo financeira é capaz de afetar a distribuicdo de riqgueza entre investidores,
ou seja, niveis diferentes de acesso a informacdo podem permitir aos investidores
mais informados aumentar sua riqueza a custa dos menos informados.

Para Lam e Du (2004), dentre as dificuldades de se avaliar a assimetria das
informacdes entre empresas e investidores, uma é a de entender o impacto na
tomada de decisdes dos investidores em investimento cuja informacdo para o
mercado é imperfeita. A outra reside em medir o impacto da assimetria da
informagao.

Em sua analise, Cheng, Courtenay e Krishnamurti (2006), sob o impacto do

aumento na divulgacdo da informacdo voluntaria pelas empresas, verificou que,
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quando do crescimento da divulgacdo voluntaria, existe a reducdo da selecdo
adversa, do nivel de negociacédo, do custo de transac¢éo e do risco.

Ng (2011), em seu trabalho sobre o efeito da qualidade da informacao sobre o
risco de liquidez, investigou se a qualidade da informacao afeta o custo de capital
proprio através do risco de liquidez, sendo esse o risco a sensibilidade do retorno
das a¢Oes a mudancas inesperadas na liquidez do mercado. Nesse estudo verificou
que a qualidade superior da informacdo esta associada a um menor risco de
liquidez, e que essa relacdo produz uma reducéo do custo de capital. Diante desse
entendimento, sdo diversas as variaveis associadas a assimetria informacional.

Maskara e Mullineaux (2011) observam que a literatura emprega varias
medidas de assimetria de informacéao, incluindo variaveis do mercado, como volume
de negdcios, o salario dos analistas por acéo, previsdes (de acordo com analistas, o
erro de previsdo, a dispersédo da opinido do analista), a volatilidade dos retornos das
acOes (volatiidade dos retornos anormais em torno das apresentacfes de
resultados, a volatilidade residual), e a intensidade da insider trading. Enquanto um
compromisso com a maior divulgagdo aumenta a divulgacdo em geral, a
nivel de divulgagéo obrigatéria ainda estd baseada em requisitos regulamentares e
qualguer divulgacdo além desses requisitos esta sujeita a discricionariedade
administrativa.

Portanto, a melhor evidenciacédo é a capacidade que a informacgéo oferecida
aos seus usuarios tem de revelar elementos Uteis para o processo decisorio e,

assim, reduzir a assimetria da informagéo.

2.2 INFORMACOES POR SEGMENTO DE NEGOCIO

2.2.1 Normatizacao aplicada a divulgacdo por segmen  to

As diversas formas de associacdo das empresas, como meio de expansao dos
seus mercados, tém originado um conjunto de dados heterogéneos. Dentro dessa
perspectiva, a compilacdo e a geracédo de informacdes Uteis ao mercado passam pela
iniciativa regulatéria ou individual de reduzir o nivel da assimetria da informacéo entre

os agentes. Niyama e Silva (2008, p. 17) sédo enfaticos quando afirmam que:
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A assimetria da informacéo decorre da caracteristica da informagdo como
um bem econbmico. A empresa possui uma quase exclusividade na sua
producdo e divulgacdo. Essa situacdo cria a oportunidade para limitar o
acesso a informacédo caso ndo exista uma norma especifica para isso. Mais
ainda, a forma de contabilizacdo em cada empresa pode variar, impedindo
gue o usuario possa fazer comparacfes entre empresas.

Segundo a Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) 1, a
divulgacdo financeira deve fornecer informacdes que sejam uteis ndo sé para
investidores e credores, atuais e em potencial, mas também para outros usuarios
gue visem a tomada racional de decisfes de investimentos, de crédito, entre outras
semelhantes (FASB, 1978).

Haider (2005, p. 16) reforca a ideia de que:

A analise por segmento das informagcdes contabeis acumuladas de uma
empresa diversificada pode fornecer elementos Uteis ao permitir que
usudrios fagcam melhor avaliagdo sobre a atuacdo passada e as
perspectivas futuras dessa empresa.

O disclosure, aplicado ao mercado de capitais, tem por objetivo reduzir a
assimetria da informacdo perante os agentes desse mercado. Essa caracteristica
permite uma maior qualidade e quantidade de informacdes Uteis ao processo
decisorio, que podem ser alcancados tanto pela acdo voluntaria dos agentes
geradores dessa informacdo quanto pelos mecanismos regulatérios que impdem a
esses agentes a obrigatoriedade da reducdo dessa assimetria informacional. A
importancia na divulgacdo de informagbes por segmento permite uma melhor
interpretacdo da massa de dados que representam as demonstracdes contabeis
quando das combinacdes de negaocios.

Atualmente, estad vigente a norma do lasb (IFRS 8) para divulgacdo de
informagdes segmentadas, emitida pelo lasb, que substituiu, desde 1° de janeiro de
2009, a IAS 14 (Relatério por Segmento). Com base nessas normas as empresas
devem divulgar informacdes que permitam aos usuarios de suas demonstracdes
contabeis avaliar a natureza e os efeitos financeiros das atividades de negocio em
que estdo envolvidas, assim como o0s ambientes econbémicos em que operam,
principalmente na situacdo em que a empresa possua subsidiarias localizadas em
outros paises, ou, ainda, quando a empresa e/ou suas subsidiarias operem em mais
de um segmento de mercado (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009, p. 109).
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Boscov (2009) analisou se o fendémeno da vinculagdo da contabilidade
financeira & contabilidade gerencial, diante da norma de informacdes por segmento
da lasb, leva a uma melhora na qualidade das informacdes financeiras e a um
acréscimo no nivel de evidenciacdo, do ponto de vista dos analistas, preparadores,
auditores e da comunidade académica. Nesse trabalho, de carater qualitativo, a
autora realizou entrevistas semiestruturadas com representantes dos principais
grupos de stakeholders no Brasil, os quais possuem opinido semelhante de que a
divulgacao por segmento favorece o aumento do disclosure das companhias, desde
que haja profundidade nessa evidenciacéo.

E valido ressaltar que a IFRS 8 nasce do alinhamento das praticas contabeis
do lasb e do Fasb conciliando o Statement of Financial Accounting Standards
(SFAS) 131 com o IAS 14. Entre seus objetivos, a IFRS 8 define requisitos para a
divulgacao de informacbes sobre: os segmentos operacionais de uma entidade; os
produtos e servi¢cos da entidade; as areas geogréaficas em que ela opera; e principais
clientes.

Enquanto a norma IAS 14 exigia a identificacdo de dois conjuntos de
segmentos, um baseado nos produtos e servi¢cos relacionados e outro por area

geografica, a IFRS 8 prevé como segmento operacional (IASCF, 2008, p. 715):

[...] um componente de uma entidade [...] cujos resultados operacionais sao
avaliados regularmente pelo principal tomador de decisGes operacionais da
entidade para tomar decisdes sobre recursos a serem alocados ao
segmento e avaliar seu desempenho.

Com essa alteracdo, a norma internacional aplicada a divulgacdo por
segmento de atividade retira a exigéncia de divulgacdo da informacdo por area
geografica. Entretanto, examinando-se o item 33 da IFRS 8, quanto a evidenciacao
por localizacdo geogréfica, a norma indica que, se a informagdo necessaria estiver
disponivel e o custo para desenvolvé-la ndo for excessivo, cabe a entidade:
apresentar as receitas provenientes de clientes externos atribuidas ao pais de
domicilio da entidade e a todos os paises estrangeiros nos quais a entidade obtém
receitas, quando significativa para algum pais devera ser identificada
separadamente; e para ativos ndo correntes com mesma separacgao prevista para as

receitas, pais de domicilio da entidade e todos os outros somados, excetuando 0s
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ativos ndo correntes de instrumentos financeiros, impostos diferidos ativos, ativos de
beneficios pds-emprego, e direitos decorrentes de contratos de seguro.

Com a definicdo dos segmentos reportaveis, devem as empresas, segundo a
norma IFRS 8, apresentar como divulgacdo aos usuarios: (i) informacdes gerais,
usadas para definir os segmentos reportados; (ii) informacdes sobre lucro ou
prejuizo, ativos e passivos do segmento e a base de mensuracdo; e (iii) uma
reconciliacdo das informacdes apresentadas por segmento com total consolidado.

Por meio dessa forma de divulgacdo, as corporacbes sédo levadas a
apresentar informacdes capazes de permitir aos usuarios o acesso claro de
elementos necessarios a uma avaliacdo sobre a natureza e os efeitos financeiros
das atividades de negdcios, além de mostrar os ambientes econdmicos em que
essas corporagfes operam.

Kou e Hussain (2007) analisaram 45 grandes empresas do Reino Unido, com
0 objetivo de avaliar seus relatérios segmentados no periodo de 2001 a 2002, para
identificar o impacto sobre a precisdo das previsdes de lucro feita pelos analistas. Os
pesquisadores concluiram que existe um significativo ganho de precisdo para 0s
analistas na divulgacdo de informacdes relativas as diferencas entre mercados
geograficos. A respeito da informacdo geografica, Hermann e Thomas (1997) ja
haviam observado em seus estudos que ela se torna util se apresentada a um nivel

altamente agregado.

2.2.2 Divulgacéo por areas geogréaficas

Com a adocdo do IFRS 8, a partir de 1° de janeiro de 2009, a regra
internacional aplicada a divulgacao por segmento operacional retirou de sua exigéncia
a apresentacao por area geografica, prevista na entdo substituida norma IAS 14. Com
essa nova normatizagéo, a identificacdo de segmento passou a ter como base o0s
relatérios internos avaliados de forma regular pelo principal gestor operacional da
entidade na sua decisdo de alocar recurso e avaliar desempenho, suprimindo a
obrigatoriedade da divulgacdo por &area geogréfica. Essa forma de identificar o
segmento reportavel advém da pratica ja existente na norma americana SFAS 131.

Suprimida essa exigéncia, varios segmentos da sociedade civil se
manifestaram contra a retirada da obrigatoriedade de apresentar a informacéo por

area geografica na divulgacdo por segmento de negdcio. Na minuta de aprovacado do
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IFRS 8, o proprio lasb divulga uma manifestacdo contraria a retirada da informacéo
por regido realizada pela entidade ndo governamental Publique o que Paga (POQP)*.

A organizacdo POQP é uma entidade da sociedade civil formada por outras
instituicdes de mais de 50 paises e tem como objetivo ajudar cidadaos de paises em
desenvolvimento, 0os quais sao ricos em petrdleo, gas e minérios. Para tanto,
responsabiliza os seus governos pela gestdo das receitas provenientes dessas
atividades extrativistas.

Para essa entidade, as receitas provenientes dos recursos naturais
constituem fortemente o rendimento do governo de mais 50 paises em
desenvolvimento e sua gestdo adequada favoreceria o desenvolvimento ao invés de
aumentar a corrupcao, conflitos e divisdes sociais (POQP, 2010).

As figuras 2 e 3 representam a correlacdo entre as regibes com maiores
volumes de exportacdo de petroleo, através do fluxo mundial em milhdes de
toneladas, e a classificacdo do Fundo Monetério Internacional (FMI) e da
Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU) para o0s paises emergentes e

subdesenvolvidos.

Figura 2 — Maiores movimentagdes comerciais em 2009 (milhdes de toneladas)
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* Uma coalizdo de mais de 300 organizacdes de mais de 50 paises, conhecida como campanha
Publiqgue o que Vocé Paga, solicitou que o alcance da IFRS deve ser ampliado para exigir a
divulgacao adicional em uma base pais por pais. (IASCF, 2008).
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Figura 3 — Classificacdo das economias mundiais
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Fonte: International Monetary Fund, 2009.

Em 14 de novembro de 2007 a Resolucdo do Parlamento Europeu ressalvou
a norma internacional IFRS 8 para as empresas listadas na Bolsa de Valores da
Unido Europeia, mantendo a exigéncia de divulgacdo das informacdes com base
geografica e, quando relevante, pais a pais. Conforme o Parlamento, a continuidade
de fornecer informacdes por segmento em bases geograficas é essencial para que

0S usuarios avaliem os riscos e o dinamismo das empresas em suas regides.

2.3 O SETOR PETROLIFERO

A generalizacdo do termo industria do petroleo faz referéncia a quaisquer
ocorréncias de hidrocarbonetos em qualquer que seja o0 estado em que se encontre:
liquido, conhecido como petréleo bruto; gasoso, o gas natural ou sélido, betumes e
asfaltos. Sdo consideradas companhias integradas de petréleo e gas aquelas que
cobrem todas as areas de negoécio (GOMES; ALVES, 2007).

Gomes e Alves (2007) complementam que, espalhado por todo o mundo, o
petréleo é um produto sujeito a diversos fatores de risco, tais como: as estruturas da
regido, mares de aguas profundas e ultra profundas, e a politica dos paises onde se
encontram, com énfase nos aspectos regulatérios que definem a forma das

concessoes de area para a realizacao de pesquisa e exploracéo pelas companhias.



31

Esses fatores também estdo associados ao grande risco de insucesso nas
atividades de exploracdo, haja vista que o0s custos de perfuragdo de pocos
investigativos, como, por exemplo, no mar, chegam a custar algumas dezenas de
milhdes de dblares ou até mesmo centenas.

Por se tratar de uma atividade extrativista, portanto de recursos naturais
espalhados por diversas regides do mundo, essa industria se encontra sob a tutela
de diversos ambientes regulatérios, 0 que submete as empresas as incertezas
operacionais pela instabilidade politica de alguns paises. Situacfes recentes, como
a nacionalizacao de refinarias de petréleo na Bolivia, campos de producao de dleo e
gas na Venezuela e o acirramento das relagcdes diplométicas entre os Estados
Unidos e o Iran, sdo exemplos que espelham os riscos operacionais envolvidos nas

atividades da industria do petroleo.

2.4. AVALIACAO DO DESEMPENHO ECONOMICO E INVESTIMENTO

2.4.1 Risco e retorno

2.4.1.1 Retorno sobre o patrimdnio liquido

A rentabilidade de um investimento &, para muitos, a principal informacgéo no
processo de tomada de decisdo pelo investidor. Assim sendo, o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) reflete a rentabilidade de um investimento em uma
empresa. De acordo com Ehrhardt e Brigham (2006, p. 381), esse indice representa
a razdo da contabilidade para avaliacdo de empresas e, por iSso, € 0 mais
importante, ja que 0s “acionistas investem para obter um retorno sobre o dinheiro, e
esta razao diz o qudo bem eles estédo fazendo, no sentido contabilistico.”

Damodaran (2007), por sua vez, assegura que esse indice esta relacionado
com 0s ganhos que sobram para os investidores ap0s a retirada dos custos das
dividas tomadas em consideracdo ao capital investido no ativo. O autor detalha,
ainda, que o lucro liquido do ano corrente é o resultado do capital no inicio do ano e
este, quando dividido pelo patriménio liquido, reflete o valor investido em ativos
existentes. Assim, apresenta 0 ROE como um retorno composto em todos 0s seus

ativos, recursos financeiros e operacionais.
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Ehrhardt e Brigham (2006, p. 7) afirmam que a maximiza¢do dos retornos é o
objetivo primério das corporacdes, ja que “acionistas sdo os donos de uma empresa,
e compram acdes porque eles querem ganhar um bom retorno sobre o seu
investimento, sem risco de exposicdo indevida”. Os autores questionam a visdo de
aumento do ROE pelos gestores como forma de ampliar os retornos aos acionistas,
ainda que exista uma alta correlagdo entre o aumento do ROE e a riqueza dos
investidores. Para esses estudiosos, usar o ROE como UuUnica medida de
desempenho e, portanto, como meta a sua ampliacdo, pode trazer problemas a
empresa, visto que o ROE nao considera o risco. Assim, em uma avaliacdo, o
retorno deve ser combinado com o seu risco e tamanho para determinar seu efeito

sobre o valor aos acionistas.

2.4.1.2 Custo de capital

O custo de capital se apresenta como alternativa ao ROE para avaliacdo de
investimentos, visto que 0 método insere a variavel risco em sua avaliacao.

Segundo Hitchner (2003), o custo de capital de uma empresa representa o
custo econdmico de atrair e reter o capital em um ambiente competitivo, onde 0s
investidores cuidadosamente analisam e comparam todas as oportunidades de
investimento. O custo de capital € a taxa esperada de retorno que o mercado exige
para atrair fundos para um determinado investimento.

De acordo com Nascimento (1998, p. 196):

O custo do Capital Préprio é o custo de oportunidade do investidor, pois
representa a expectativa de retorno do capital que ele possui, € é 0
parametro que utilizara para decidir-se entre aplicar seu capital na empresa
ou em outras oportunidades de negécios.

Essa viséo sobre o custo de capital proprio representa, portanto, o valor dado a
empresa frente a outras oportunidades de investimentos. Hitchner (2003) vé o valor de
uma empresa com resultado de trés variaveis: o fluxo de beneficios econémicos,
normalmente o fluxo de caixa; o potencial de crescimento da empresa a ser valorizada,
tanto curto e longo prazo; e o risco envolvido no recebimento de beneficios.

O autor anteriormente citado também afirma que o custo de capital &

dependente do investimento, e ndo do investidor, estando, desse modo, sujeito ao
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risco do investimento. Assim, o autor dispde que, em termos econdémicos, o custo de
capital € um custo de oportunidade. Portanto, o custo pela renuncia € a melhor
alternativa proxima em termo de risco equivalente, maior retorno esperado ou
diminuicao do risco no retorno esperado.

Dessa forma, o uso de um método que possa determinar esse custo de
capital, inserindo a varidvel risco em sua composi¢cdo, se torna relevante na

avaliacao de investimentos.

2.4.1.2.1 Modelo de precificacdo (CAPM)

Modelo de precificacdo de ativos CAPM (Capital Asset Pricing Model) esta
sendo descrito aqui apenas como referéncia para apresentar as caracteristicas e
vantagens de um modelo de precificagdo de ativos, principalmente aquela que
possibilita a inclusdo na sua equagéo da variavel risco-pais.

Segundo Brealey, Myers e Marcus (2001, p. 419), a ideia basica por tras desse
modelo € a recompensa que o investidor aguarda pela espera e preocupacao. Quanto
maior a preocupacgdo, maior sera o retorno esperado. Investimentos em titulos do
tesouro, livres de risco, tém a expectativa de gerar apenas as taxas de juros. Essa é a
recompensa pela espera. Investimento em ac¢des de maior risco gera a expectativa de
um rendimento extra ou prémio de risco pela preocupacdo. O CAPM indica que esse
prémio de risco é igual ao beta das a¢6es, o prémio de risco de mercado.

A equacao basica do modelo de precificacdo CAPM corresponde a:

Rj = Rf + B (Rm — Rf)
ou
Rj=Rf+Rp + B (Rm —Rf)
Onde:
Rj = Retorno esperado do ativo.
Rf = Taxa livre de risco;
B = Coeficiente beta ou indice de risco ndo diversificavel para o ativo;
Rm = Retorno de mercado, retorno sobre a carteira de mercado de ativo;
(Rm — Rf) = Prémio de risco de mercado, prémio que o investidor deve
receber por ter tomado a quantidade média de risco associado a exploracao

da carteira de mercado de ativo.
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Os elementos dessa equacéo podem ser definidos como:

a) Taxa livre de risco, para Copeland, Koller e Murrin (2000), corresponde ao
indice que representa um retorno para um titulo ou carteira de titulos sem
risco de inadimpléncia, sem qualquer correlagdo com os retornos de
outros ativos na economia,

b) Prémio de risco de mercado, segundo Feldman (2005), representa o
excedente entre o retorno total de uma carteira de titulos diversificada de
grandes companhias, representada pela taxa de retorno das acdes na
NYSE, por exemplo, e o retorno de rendimentos de titulos do tesouro para
maturar;

c) Coeficiente beta, afirma Damodaran (2010), é uma medida que
corresponde ao risco ndo diversificavel. Para o autor, esse indice
representa a variagdo de retorno de um ativo em reagdo a uma alteragao
do mercado onde esse retorno do mercado corresponde ao retorno sobre
a carteira de mercado de todos os titulos disponiveis;

d) De acordo com Damodaran (2010), para que se possam tornar
investimentos em paises (tais como Brasil ou Malasia) atraentes, precisa-
se igualar sua atratividade perante investimentos em paises como 0s
EUA, considerado sem risco. Portanto, para o autor, o investimento em

mercados emergentes exige um prémio pelo risco-pais envolvido.

2.4 AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

Para Ehrhardt (2006), o prémio de risco de inadimpléncia, ou risco de crédito,
representa a possibilidade de que o emitente ndo honre seus compromissos com 0s
juros ou principal no momento indicado e no seu montante. Titulos do tesouro, como
dos Estados Unidos, ndo possuem risco de inadimpléncia e, consequentemente,
realizam as menores taxas de juros dos titulos disponiveis.

No estudo de Farhi e Cintra (2002) intitulado O Acesso as Informacdes:
classificagao de riscos, auditorias e contabilidade, foram discutidos os mecanismos
de acesso dos investidores as informacdes relevantes para suas tomadas de
decisdo. Nesse trabalho, os autores afirmaram que a divergéncia na metodologia de

coleta dos dados, na abrangéncia e confiabilidade, dificulta a credibilidade da
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divulgacdo de dados de riscos pelos paises. Esses fatores deixam, para grandes
instituicées financeiras ou grandes participantes dos mercados, a capacidade de
processar tais dados.

Para Copeland, Koller e Murrin (2000), a principal distingcdo entre avaliar
companhias em mercados desenvolvidos e mercados emergentes é o aumento do
nivel de risco. Ndo se devem considerar apenas 0s riscos ligados a estratégia da
empresa, posicdo no mercado e dinamica da industria, como é feito em um mercado
desenvolvido, mas também é preciso lidar com os riscos causados por uma maior
volatilidade nos mercados de capitais e 0s ambientes macroecondmico e politico. Os
riscos de mercado emergentes devem considerar a inflagdo, a volatilidade
macroecondmica, controles de capital, risco politico, de guerra ou conflitos civis,
mudancas regulatorias, mal definidas ou impostas sobre direitos contratuais ou
investidor, e corrupgao.

Desse modo, como alternativa a essa situacao, empresas privadas passaram
a exercer a atividade de trabalhar os dados e gerar avaliagcbes quanto a liquidez
financeira de empresas e paises, que buscam obter recursos nos mercados. Essas
companhias, conhecidas como agéncias de classificacdo de risco, passam a
oferecer ao mercado a classificagédo de risco de crédito com propdsito de auxiliar no
processo de tomada de decisdo. Essa avaliacdo é realizada através da quantificacéo
do risco e divulgacdo de indicadores comparativos desse risco relativo a um
universo de titulos.

Farhi e Cintra (2002, p. 88) afirmam que:

As Agéncias ao quantificar os riscos de crédito e emitir indicadores
comparativos dos riscos relativos a um universo de titulos de divida,
podem facilitar a precificacdo dos ativos e estimar suas taxas de
retornos. As publicagbes, independentes ou provenientes de
intermediarios financeiros, de analises de empresas de capital aberto
e de titulos de crédito de paises e empresas também devem ser
consideradas instrumentais nas tentativas de facilitar o acesso dos
investidores as informacgdes pertinentes e, portanto, reduzir as
assimetrias de informac6es. [...] as Agéncias ndo fornecem garantias
contra perdas, apenas um aspecto comparativo de avaliacéo de risco,
que os investidores podem utilizar para monitorar as perdas
potenciais das suas carteiras de investimento.

Assim, com base em metodologias de coleta de dados, abrangéncia de
periodos de analise e a confiabilidade nesses dados, as agéncias de classificacao

de risco oferecem aos investidores, principalmente em paises emergentes, uma
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analise que procura apresentar a propensao ao risco a que esses paises estdo
submetidos. Dessa forma, o seu papel principal passa a ser o de aferir a propensao

aos riscos diversos, desde a volatilidade econdmica até conflitos civis.
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3 METODOLOGIA

O trabalho busca reconhecer, nas informacdes por segmento de mercado
apresentadas pelas companhias integradas do setor petrolifero, a possibilidade de
aplicacdo de modelos de avaliagdo de investimentos que incluam em sua
COmposicao 0s riscos em bases regionais por pais.

A execucdo do trabalho esta direcionada para o levantamento dos dados
junto as demonstracfes contabeis das empresas, identificacdo da segregacao por
segmento de negdécio oferecida, identificacdo da origem geografica, por pais, das
participacdes no resultado e andlise das rentabilidades obtidas.

O presente estudo é desenvolvido em seus aspectos gerais como descritivo e
exploratorio, por apresentar as caracteristicas das informacgdes oferecidas por um
setor econbmico com a sua regulamentacao aplicada e a construcdo de hipoteses.

Segundo Gil (2008, p. 41):

Pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relacBes entre variaveis. [...] Pesquisas exploratérias
tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, com
vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipoteses. Pode-se dizer que
estas pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a
descoberta de intuicdes.

Com base nos dados coletados, o trabalho foi formulado a partir da
abordagem indutiva, partindo das informagbes por segmento de mercado
apresentadas nas demonstracfes contabeis anuais das companhias objetos do
estudo, e sua analise tem por objetivo chegar a conclusdes generalizantes.

Para Richardson (2009, p. 35), “a inducdo é um processo pelo qual, partindo
de dados ou observacdes particulares constatadas, podemos chegar a proposicoes
gerais.”

Para fins de analise, no calculo do ROE é considerado o resultado antes da
tributacdo sobre o lucro do segmento de E&P (exploragcdo e producdo) e como
critério de rateio para determinar o resultado por pais foi adotada a producédo de
barris de Oleo e gas equivalentes (BOE).

A partir da identificacdo do ROE de cada empresa por pais, através do

guociente entre o resultado por pais e o patriménio liquido da empresa, é
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encontrado o risco global ponderado. Esse risco € o resultado dos somatoérios dos
produtos dos ROEs pelos riscos por pais.

Em seus aspectos gerais, o trabalho se apresenta como exploratorio e
descritivo. Quanto aos procedimentos técnicos, € classificado como documental.
Segundo Gil (2008, p. 43), procedimentos documentais sdo as “fontes de papel”.

Inicialmente, para elaboracdo da pesquisa, as empresas foram enquadradas
em trés categorias: As americanas, que aplicam a norma FAS 131, sem a
obrigatoriedade de divulgar informacfes segmentadas por regido; as europeias,
seguidoras da norma internacional IFRS 8, com a recomendacdo do Parlamento
Europeu para divulgar as por regido; e os paises de outras regides, seguidores de
uma das duas normas e sem a obrigatoriedade de divulgacéo por regiao.

Como as empresas divulgaram suas informacdes por regido apenas para a
atividade de E&P, a pesquisa apurou o resultado por pais através do rateio da
producdo em BOE (barris de dleo equivalentes) para exercicio 2009, informacao
apresentada por nacao pelas companhias.

Para a taxa de risco aplicada na pesquisa, a escolha se deu pela tabela de
classificacdo de risco-pais da revista inglesa Euromoney Magazine, companhia
aberta listada na Bolsa de Valores de Londres e criada em 1969, em sua edicéo
ECR (Euromoney Country Risk) para setembro de 2010. Para confeccdo desse
score de risco-pais a Euromoney adota como metodologia a ponderacdo de seis
categorias, divididas em qualitativas e quantitativas.

As qualitativas dividem-se em: rico politico, 30% do peso; desempenho
econdmico, 30%; e avaliagdo estrutural, 10%. Essas verificacdes sao realizadas
atravées de avaliagbes politicas, econdmicas e estruturais respondidas por
especialistas ao redor do mundo. No aspecto econémico, tém-se questdes como:
estabilidade bancéria/risco; perspectivas do PIB; taxa de desemprego; financas
publicas; politica monetéaria e/ou estabilidade da moeda. Quanto ao risco politico,
tem-se: estabilidade do governo; acesso a informacao/transparéncia; risco
institucional; ambiente regulatério e de politicas. E por fim, o risco estrutural
abrange: demografia, infraestrutura e mercado de trabalho/relacdes industriais.

J& nos aspectos quantitativos da metodologia aplicada pela revista, foram
pontuados indicadores de divida sob os indices globais do Banco Mundial de

Desenvolvimento Financeiro, como: estoque da divida total e servicos da divida,
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acesso ao financiamento bancario/mercados de capital e classificagfes de crédito
dos ratings de Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch IBCA.

A tabela 1 foi ajustada, sendo os paises apresentados com um score de até
100 pontos, com risco zero para quem alcangar essa pontuagcao — na pesquisa, a

diferenca entre esse score e 100 é considerado a taxa de risco.

Tabela 1 — Taxa de risco-pais baseada na tabela de risco da Euromoney de
setembro de 2010

(continua)
Posicao Pais Risco-pais || Posicdo Pais Risco-pais
1 Norway 7% 46  Peru 35%
2 Switzerland 10% 47 Iceland 36%
3 Sweden 11% 48 Colombia 36%
4 Denmark 11% 49 India 37%
5 Finland 11% 50  Turkey 37%
6 Luxembourg 12% 51  Estonia 38%
7 Canada 12% 52 Russia 39%
8 Netherlands 12% 53  Hungary 39%
9 Hong Kong 13% 54  Croatia 39%
10 Australia 14% 55  Lithuania 40%
11 Austria 14% 56  Greece 40%
12 Singapore 15% 57  Uruguay 40%
13 Germany 15% 58  Philippines 40%
14 New Zealand 16% 59  Bulgaria 40%
15 Chile 18% 60 Malaysia 41%
16 United Kingdom 18% 61 Indonesia 41%
17 United States 18% 62 Morocco 41%
18 France 18% 63 Panama 42%
19 Japan 18% 64 Egypt 43%
20 Belgium 20% 65 Bahamas 43%
21 Qatar 20% 66  SrilLanka 44%
22 Cyprus 20% 67  Jordan 44%
23 Taiwan 20% 68 Latvia 44%
24 Slovenia 21% 69  Tunisia 46%
25 Korea South 22% 70 Serbia 46%
26 Ireland 22% 71  Georgia 46%
27 Slovak Republic 24% 72  Kazakhstan 46%
28 Malta 24% 73 Romania 46%
29 Czech Republic 25% 74  Costa Rica 47%
30 Macao 26% 75  Vietham 48%
31 Israel 26% 76  Lebanon 48%
32 Italy 26% 77  Namibia 49%
33 Portugal 26% 78  Ukraine 49%
34 United Arab Emirates 26% 79  Paraguay 50%
35 Saudi Arabia 27% 80  El Salvador 50%
36 China 27% 81 Libya 50%
37 Spain 28% 82  Albania 50%
38 Bahrain 28% 83  Armenia 51%
39 Kuwait 28% 84 Pakistan 51%
40 Poland 30% 85 Gabon 52%
41 Oman 30% 86  Argentina 52%
42 Brazil 30% 87  Azerbaijan 53%
43 Mexico 31% 88  Brunei 54%
44 South Africa 32% 89  Bolivia 54%
45 Thailand 33% 90 Macedonia (FYR) 54%
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Tabela 1 — Taxa de risco- pais baseada na tabela de risco da Euromoney de

setembro de 2010

(concluséo)

Posicao Pais Risco-pais || Posicdo Pais Risco-pais
91 Bermuda 54% 139 Togo 71%
92 Venezuela 55% 140 Montenegro 71%
93 Belize 55% 141  Cameroon 71%
94 Yemen 56% 142  Gambia 2%
95 Ghana 56% 143  Céte d'lvoire 2%
96 Belarus 57% 144  Papua New Guinea 72%
97 Guyana 57% 145  Niger 73%
98 Bangladesh 58% 146  Lesotho 75%
99 Angola 58% 147  Benin 75%
100  Mozambique 58% 148 Dem. Republic Congo 76%
101  Algeria 59% 149  Myanmar 7%
102  Botswana 60% 150 Cape Verde 7%
103 Tanzania 60% 151 Afghanistan 79%
104  Uganda 61% 152 Cambodia 79%
105  Mauritius 61% 153 Dominica 80%
106  Ethiopia 62% 154  Nepal 83%
107  Trinidad & Tobago 62% 155 Zimbabwe 83%
108 Kenya 62% 156 Cuba 83%
109 Guatemala 62% 157 Djibouti 83%
110  Nigeria 62% 158 St Vincent & Grenadines 83%
111  Zambia 62% 159 Grenada 84%
112  Seychelles 63% 160 Maldives 84%
113  Bosnia and Herzegovina 63% 161 Laos 84%
114  Honduras 63% 162 Tajikistan 84%
115 Barbados 63% 163 Somalia 84%
116  Suriname 64% 164  Uzbekistan 84%
117  Sudan 64% 165 Bhutan 85%
118 Mongolia 64% 166 St Lucia 85%
119  Ecuador 65% 167  Burundi 87%
120  Nicaragua 65% 168 Samoa 87%
121 Congo 66% 169 Swaziland 88%
122  Guinea 66% 170 Korea North 88%
123  Jamaica 66% 171 Rwanda 89%
124  Senegal 66% 172 Tonga 90%
125 Iraq 67% 173  Equatorial Guinea 91%
126  Kyrgyz Republic 67% 174 Vanuatu 91%
127  Iran 67% 175 Solomon Islands 92%
128  Syria 67% 176 Chad 92%
129  Burkina Faso 67% 177 Sao Tome & Principe 93%
130 Liberia 68% 178  Turkmenistan 93%
131 Mali 68% 179  Eritrea 93%
132  Madagascar 68% 180 Mauritania 93%
133  Malawi 68% 181 Marshall Islands 94%
134  Dominican Republic 70% 182 Central African Republic 96%
135  Haiti 70% 183 Antigua & Barbuda 96%
136  Moldova 70% 184  Fiji 97%
137  Guinea-Bissau 71% 185 Micronesia (Fed. States) 98%
138  Sierra Leone 71% 186 New Caledonia 98%

Fonte: Euromoney, 2010.
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3.1 SUJEITOS DA PESQUISA
O presente estudo tem como populacdo as 28 empresas listadas no sitio da
NYSE (New York Stock Exchange) como companhias integradas de 0Oleo e gas. De

conseguinte, o elenco de empresas que a compde é a descrita a seguir no quadro 1:

Quadro 1 — Lista das companhias integradas de 6leo e gas

1. BPP.LC. 14. Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.)
2. Chevron Corporation 15. Petrobras Energia S.A.

3. China Petroleum & Chemical Corporation 16. PetroChina Company Limited

4. ConocoPhillips 17. Repsol International Capital Limited
5. Ecopetrol S.A. 18. Repsol YPF, S.A.

6. ELF Aquitaine 19. Royal Dutch Shell plc

7. EniS.p.A. 20. Sasol Limited

8. Esso 21. Statoil ASA

9. Exxon Mobil Corporation 22. Suncor Energy Inc.

10. Hess Corporation 23. Total

11. InterQOil Corporation 24. Total Gabon

12. Marathon Qil Corporation 25. Total S.A.

13. Murphy Oil Corporation 26. YPF Sociedad Anénima

Fonte: NYSE, 2010.
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 DESCRICAO E ANA!_ISE DO ROE (RETURN ON EQUITY) POR PAIS COM
BASE NO RISCO-PAIS

No quadro 2 pode-se observar: em sua primeira coluna, a denominacao da
empresa no mercado americano; na segunda coluna o pais; e, na terceira, a forma
de apresentacao do resultado por area geografica na informacdo segmentada. Deste
modo, das 23 empresas listadas como companhias integradas de Oleo e gas,
apenas 17 apresentaram as demonstracdes anuais para o exercicio 2009.

Dessas 17, identificaram-se 13 companhias (76%) que divulgaram em seus
relatorios por segmento o resultado por area geografica. Limitaram-se a apresentar
as receitas por area geografica, a americana ConocoPhillips, a colombiana
Ecopetrol, a italiana Eni e a inglesa Royal Dutch Shell.

Contudo, o0 mesmo quadro mostra que, no geral, essa informagédo nao foi
apresentada por pais, das 13 empresas que divulgaram a informacéo do resultado
por area geografica apenas a YPF Sociedad Anonima apresentou seu resultado
dividido para Argentina e Estados Unidos, e a China Petroleum & Chemical, que
teve sua totalidade para a China, tiveram sua divulgacdo por pais. O restante,

quando divulgou por pais, escolheu os de maior representacao.

Quadro 2 — Apresentacao do resultado por area geogr  afica

(continua)
D L . Informacao do resultado
enominagao Pais . e
por area geogréfica
BP PLC - BP England and Wales | Estados Unidos e ndo Estados Unidos.
Chevron Corp — CVX United States Estados Unidos e internacional.
China Petroleum & Chemical The People’s . .
Corp — SNP Republic of China Em sua totalidade na China.
ConocoPhillips — COP United States N&o faz referenmas a resultados por regiao,
apenas receitas.
Republic of N&o faz referéncias a resultados por regido,

Ecopetrol S.A. - EC Colombia apenas receitas.

N&o faz referéncias a resultados por regiao,

Eni S.p.A.—E Republic of Italy .

apenas receitas.
Exxon Mobil Corp — XOM United States Estados Unidos e ndo Estados Unidos.
Hess Corp — HES United States Estados Unidos e fora dos Estados unidos.
Marathon Oil Corp — MRO United States Estados Unidos e ndo Estados Unidos.
Murphy Oil Corp/DE — MUR United States Estados Unidos e fora dos Estados Unidos.

Petrobras (Petrdleo Brasileiro

S.A)—PBR Brasil Brasil e internacional.
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afica
(concluséo)

Denominacéao

Pais

Informacéo do resultado
por area geografica

Petrochina Co Ltd — PTR

The People’s
Republic of China

China e outros.

Repsol YPF S.A. — REP

Kingdom of Spain

América do norte e Brasil; Norte da Africa e
resto do mundo.

Royal Dutch Shell plc — N/A

England and Wales

N&o faz referéncias a resultados por regido,
apenas receitas.

Statoil ASA — STO

Norway

Noruega, Estados unidos, Suécia,
Dinamarca e outros.

Total S.A. — TOT

Republic of France

Franca, Resto da Europa, América do
Norte, Africa e resto do mundo.

YPF Sociedad An6énima — YPF

Republic of
Argentina

Argentina e Estados Unidos.

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado antes da tributacéo sobre o lucro, restrito as atividades de E&P,

foi adotado como numerador para o ROE da pesquisa pelo fato de ter sido o Unico a

ser divulgado por todas as empresas avaliadas. O segmento de E&P, comum a

todas as empresas da amostra, teve sua informagéo apresentada por regiéo.

A tabela 2 apresenta a participacdo da atividade E&P no resultado antes da

tributacdo sobre total dos segmentos. Na primeira coluna, tem-se a denominacdo da

empresa; na segunda, 0os segmentos reportados pelas empresas; e na terceira, o

percentual do segmento de E&P em relacdo ao total dos segmentos reportados.

Nessa tabela observa-se que, em geral, 87% dos resultados apresentados pelas

empresas foram gerados a partir do segmento de E&P.

Tabela 2 — Contribuicdo por segmento de negaocio par

a o resultado consolidado
(continua)

Participagéo

Denominagéo Segmentos
por segmento
Exploration and Production 92%
Refining and Marketing 17%
BP PLC -BP Other businesses and corporate -9%
Total 100%
Upstream 91%
Downstream 5%
Chevron Corp — CVX Chemicals 1%
Total 100%
Exploration and production 23%
Refining 27%
China Petroleum & Marketing and distribution 36%
Chemical Corp — SNP Chemicals 16%

Corporate and others
Total

-3%
100%
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a o resultado consolidado

(concluséo)

Denominagéo

Segmentos

Participagéo
por segmento

Upstream 89%

Downstream 9%

Exxon Mobil Corp — XOM Chemical 12%
Corporate and financing -10%

Total 100%

Exploration and Production 141%

Marketing and Refining 17%

Hess Corp — HES Corporate and Interest -58%
Total 100%

Exploration and Production ("E&P") 67%

Oil Sands Mining ("OSM") 2%

Marathon Oil Corp — MRO Integrated Gas ("IG") 5%
Refining, Marketing and Transportation ("RM&T") 26%

Total 100%

Exploration and production 93%

. Refining and marketing 10%

Murphy Oil Corp/DE — MUR Corporate and other -3%
Total 100%

Exploration and Production 64%

Refining, Transportation & Marketing 43%

Petrobras (Petrdleo ﬁ]?esrr?ati)%gler izﬁ
Brasileiro S.A.) — PBR Distribution 1%
Corporate -15%

Total 100%

Exploration and Production 73%

Refining and Chemicals 12%

. Marketing 9%
Petrochina Co Ltd - PTR Natural Gas and Pipeline 13%
Other -8%

Total 100%

Upstream 24%

LNG -2%

Downstream 32%

Repsol YPF S.A. — REP YPF 31%
Gas Natural SDG 23%

Corporation -8%

Total 100%

Exploration and Production Norway 84%

International Exploration and Production 2%

: Natural Gas 15%
Statoil ASA - STO Manufacturing and Marketing 0%
Other -1%

Total 100%

Upstream 94%

Downstream 8%

Total S.A. - TOT Chemicals 2%
Corporate -4%

Total 100%

Exploration and Production 7%

Refining and Marketing 27%

YPF Sociedad Andnima — YPF Chemicals 8%
Corporate and Other -12%

Total 100%

Fonte: Dados da pesquisa.
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4.1.1 BP PLC-BP

A inglesa BP PLC apresentou suas informacfes segmentadas por area
geografica sob a seguinte divisdo: Estados Unidos, com 12% do resultado antes da
tributag&o sobre o lucro; e internacional, com o restante.

Através da informacdo ndo auditada do resultado da atividade de E&P,
correspondente a 92% do seu resultado segmentado, a empresa ofereceu uma
evidenciacdo mais ampla ao apresentar a informacdo por: Europa, Reino Unido e
resto da Europa; América do Norte, Estados Unidos e resto da América do Norte;
Africa; Asia, Russia e resto da Asia; e Australasia.

Com um ROE, calculado com base no resultado antes da tributacdo sobre o
lucro do segmento de E&P, a companhia apresentou um retorno de 25,62%.

A tabela 3 apresenta um comparativo por pais, gerado a partir do rateio do
resultado por pais através da producédo anual de éleo e gas informada, do retorno
sobre o patriménio liquido para o exercicio 2009 frente a taxa de risco apresentada
pela agéncia Euromoney em setembro de 2010. Na primeira coluna, os paises 0s
quais a empresa identificou os resultados; na segunda, a taxa de risco-pais
identificada; na terceira, o retorno do resultado pais para o segmento de E&P sobre
o patriménio liquido; e, na quarta coluna, o risco ponderado por pais, com base no
ROE-pais.

Essa tabela mostra que, através da identificacdo do retorno por pais em
comparacao com a taxa de risco-pais ponderada, a BP, com um retorno de 25,62%,
possui um risco ponderado de 30,53%, considerado abaixo da média das empresas,
que foi de 36,72%. Esse resultado reflete uma participacéo relevante no ROE dos
Estados Unidos e Reino Unido, com 44% desse retorno dentre os 21 paises.
Segundo Damodaran (2007, p. 365) “a esséncia da gestao de risco nao é evitar ou
eliminar o risco, mas decidindo quais os riscos de exploragao, que deixa passar para

os investidores e quais evitar.”
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Tabela 3 — Risco-pais ponderado, com base na contri  buicdo ao ROE por pais,
da empresa BP PLC — BP

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Norway 7% 0,50% 0,13%
Canada 12% 0,85% 0,39%
Australia 14% 0,74% 0,40%
United Kingdom 18% 4,49% 3,13%
United States 18% 6,55% 4,57%
Abu Dhabi 10% 1,68% 0,67%
Sharjah 10% 0,09% 0,04%
China 27% 0,13% 0,14%
Colombia 36% 0,10% 0,15%
Russia 39% 1,75% 2,63%
Indonesia 41% 0,43% 0,69%
Egypt 43% 1,88% 3,13%
Kazakhstan 46% 0,02% 0,03%
Vietnam 48% 0,10% 0,19%
Argentina 52% 0,43% 0,88%
Azerbaijan 53% 1,13% 2,36%
Bolivia 54% 0,01% 0,02%
Venezuela 55% 0,08% 0,17%
Angola 58% 2,64% 5,99%
Algeria 59% 0,62% 1,41%
Trinidad & Tobago 62% 1,41% 3,42%
Total 25,62% 30,53%

Fonte : Dados da pesquisa.
4.1.2 Chevron Corp — CVX

A Chevron Corp, empresa de origem americana, teve sua segmentagcéo por
area geografica dividida em 21% para os Estados Unidos e o restante em area
internacional. A empresa apresentou sua informacdo nédo auditada por regido, para o
segmento de E&P, dividida em Estados Unidos, Africa, Asia e outros.

Diante do ROE para a atividade de Exploragdo e producdo, a companhia
apresentou um resultado de 18,38%. Contudo a tabela 4, com o ROE por pais,
indica uma exposi¢cdo ao risco-pais ponderado superior a 39% (39,64%), 0 que
reflete, na pesquisa, um resultado acima da média.

Com o ROE por pais encontrado através do rateio da producgéo de 6leo e gas,
o efeito elevado do risco no retorno é reflexo de um resultado que apresenta 52,06%
em paises com risco acima da média. Essa concentracdo € observada em retornos
oferecidos, como pela Nigéria (16,39% de participacdo, com 62% de risco) e Angola
(10,60% de participagcédo, com 58% de risco).

Para um retorno que a posiciona em 8° lugar, a Chevron apresentou um risco

ponderado alto. Para Gitman (2002, p.15) “quando ha risco envolvido, os acionistas
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esperam ganhar maiores taxas de retorno sobre os investimentos de maior risco e

taxas mais baixas em investimentos de baixo risco.”

Tabela 4 — Risco-pais ponderado, com base na contri  buicdo ao ROE por pais,
da empresa Chevron Corp

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Norway 7% 0,03% 0,01%
Denmark 11% 0,38% 0,23%
Canada 12% 0,20% 0,12%
Netherlands 12% 0,06% 0,04%
Australia 14% 0,75% 0,57%
United Kingdom 18% 0,77% 0,75%
United States 18% 3,84% 3,74%
Saudi Arabia 27% 0,81% 1,19%
China 27% 0,15% 0,22%
Brazil 30% 0,01% 0,02%
Thailand 33% 1,52% 2,77%
Colombia 36% 0,29% 0,56%
Philippines 40% 0,21% 0,45%
Indonesia 41% 1,87% 4,19%
Kazakhstan 46% 0,53% 1,34%
Argentina 52% 0,27% 0,75%
Azerbaijan 53% 0,23% 0,67%
Bangladesh 58% 0,51% 1,60%
Angola 58% 1,95% 6,15%
Trinidad & Tobago 62% 0,24% 0,80%
Nigeria 62% 3,01% 10,16%
Congo 66% 0,27% 0,98%
Dem. Republic Congo 66% 0,04% 0,14%
Myanmar 7% 0,10% 0,42%
Chad 92% 0,35% 1,75%
Total 18,38% 39,64%

Fonte : Dados da pesquisa.

4.1.3 China Petroleum & Chemical Corp — SNP

Com 100% de seu retorno no segmento de E&P presente na China, o pais
que tem risco de 27% possui um ROE de 24,22%. A empresa, juntamente com
outras trés companhias da pesquisa, apresentaram um ROE concentrado em
apenas um pais. Apesar de um risco abaixo da média, esse resultado pode expor a

empresa ao risco pela falta de diversificacdo no aspecto geogréfico.

4.1.4 Exxon Mobil Corp — XOM

A americana Exxon Mobil Corp, a exemplo das outras quatro empresas

americanas presentes na pesquisa, evidenciou sua informacéo por area geografica
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separando-as em resultado nos Estados unidos, com 15%, e fora dos Estados
Unidos. Com um ROE total de 30,14%, a companhia exibiu sua informacdo do
resultado antes da tributacdo sobre lucro das atividades operacionais dividida pelas
regibes: Estados Unidos; Canada e América do sul; Europa; Africa; Asia do Pacifico
e Oriente Médio; e Russia e Caspio.

Com o rateio desse resultado por pais, através da producédo de 6leo e gas, a
companhia demonstra contar com 44,16% de seu retorno nos trés paises de maior
risco de suas atividades fora dos Estados Unidos: Cazaquistdo, 46% de risco;
Angola, 58%; e Nigéria, 62%.

Com um risco ponderado de 34,47%, a companhia esta no limite, de acordo
com o parametro da pesquisa, para o risco ser considerado acima da média. Esse
resultado s6 ndo foi maior porque os outros dez paises de atuacdo possuem risco

abaixo da média, conforme a tabela 5.

Tabela 5 — Risco-pais ponderado, com base na contri  buicdo ao ROE por pais,
da empresa Exxon Mobil Corp

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Norway 7% 0,98% 0,22%
Canada 12% 1,26% 0,49%
Singapore 15% 3,76% 1,82%
Germany 15% 0,97% 0,50%
United Kingdom 18% 0,97% 0,57%
United States 18% 2,23% 1,33%
France 18% 0,97% 0,58%
Japan 18% 3,76% 2,26%
Belgium 20% 0,97% 0,63%
Italy 26% 0,97% 0,83%
Kazakhstan 46% 2,79% 4,31%
Angola 58% 5,25% 10,10%
Nigeria 62% 5,26% 10,83%
Total 30,14% 34,47%

Fonte : Dados da pesquisa.

4.1.5 Hess Corp

A Hess Corp segue a posi¢do do Fasb e considera a informagédo por area
geografica limitada apenas pela informacédo “pais de origem” e “area internacional.”
De tal modo, a empresa restringiu suas informacdes por area geografica as receitas

dos Estados Unidos, Europa, Africa e Asia/outros.
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Com 63,05% do seu ROE da atividade exploracdo e produgcdo em paises de
risco superiores & média, taxa acima de 36,72%, a companhia foi, entre as
americanas, a que teve o maior risco ponderado (45,27%).

Na tabela 8 pode-se observar que o pais de maior retorno para empresa,
Guiné Equatorial, estd com uma taxa de risco de 91% e possui uma participacédo de
23% no ROE da companhia, e coloca o pais em segundo lugar em risco-pais. Com
um ROE de 13,15%, o penultimo na tabela do ROE das empresas, a companhia
possui a segunda mais alta taxa de risco ponderado. Com base no ROE e risco
ponderado exposto, a Hess se apresenta como a segunda pior opgédo de

investimento entre as empresas pesquisadas.

Tabela 6 — Risco-pais ponderado, com base na contri  buicdo ao ROE por pais,
da empresa Hess Corp

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Norway 7% 0,71% 0,36%
Denmark 11% 0,61% 0,52%
United Kingdom 18% 1,17% 1,59%
United States 18% 1,21% 1,65%
Other 10% 1,15% 0,88%
Russia 39% 1,88% 5,51%
Libya 50% 0,96% 3,68%
Gabon 52% 0,61% 2,43%
Azerbaijan 53% 1,15% 4,68%
Algeria 59% 0,61% 2,75%
Equatorial Guinea 91% 3,07% 21,22%
Total 13,15% 45,27%

Fonte : Dados da pesquisa.

4.1.6 Marathon Oil Corp

Com apenas 5% do seu resultado segmentado nos Estado Unidos, a
americana Marathon Oil Corp exibiu, com a mesma pratica das outras empresas
americanas, a informacao por segmento regional divido em Estados Unidos e
internacional.

A companhia alcancou um ROE, com base no resultado das atividades de
E&P, de 13,38%. Com uma participacdo de 44,58% desse percentual em paises
com risco acima da média, o risco-pais ponderado foi de 37,99%, indice considerado
acima da média das empresas, superior a 36,72%, principalmente para um retorno

que a deixou em 11° lugar entre as 13 empresas trabalhadas na pesquisa.
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Tabela 7 — Risco-pais ponderado, com base na contri  buicdo ao ROE por pais,
da empresa Marathon Oil Corp

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Norway 7% 3,00% 1,50%
Canada 12% 0,35% 0,31%
United Kingdom 18% 3,00% 4,01%
United States 18% 1,06% 1,42%
Indonesia 41% -0,23% 0,70%
Libya 50% 2,22% 8,31%
Angola 59% 2,22% 9,77%
Equatorial Guinea 91% 1,76% 11,98%
Total 13,38% 37,99%

Fonte : Dados da pesquisa.

4.1.7 Murphy Oil Corp

A Murphy Oil Corp foi, em meio as americanas, a empresa que melhor
evidenciou sua informacdo por area geogréfica. A companhia que tem seus
segmentos operacionais divididos em: exploracdo e producdo (E&P); refino e
marketing; e corporativo e outros, apresentou suas informacao por area geografica
dentro dos segmentos E&P e refino e marketing.

Na informacgé&o apresentada para o E&P, a empresa divulgou a informacao por
pais. Nessa lista estdo EUA, Canada, Malasia e Reino Unido.

Quanto ao refino e marketing, a informacéo foi apresentada como Reino
Unido e América do Norte. Nesse caso, a forma de apresentar a informagdo América
do Norte ndo prejudica a avaliagdo pelo risco por ter sido agrupado em dois paises
de risco abaixo de -1 desvio padrao, tais como EUA e Canada.

Com um risco ponderado de 39,60%, a companhia que possui um ROE de
15,9% concentrou, segundo a analise, 78% do seu retorno na Malasia, regido que

apresenta um risco de 41%.

Tabela 8 — Risco-pais ponderado, com base na contri  buicdo ao ROE por pais,
da empresa Murphy Corp

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Canada 12% 1,2% 0,86%
United Kingdom 18% 0,3% 0,37%
United States 18% 3,6% 4,08%
Other 10% -1,4% 0,90%
Malaysia 41% 12,5% 32,29%
Congo 66% -0,26% 1,09%
Total 15,9% 39,6%

Fonte : Dados da pesquisa.
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4.1.8 Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.)

Com 96% do seu resultado no Brasil, a brasileira Petrobras exibiu a sua
informacéo por segmento regional dividida em Brasil e internacional. O ROE
apresentado pela empresa foi 16%, 15% no Brasil e 1% para a area internacional.

De acordo com a tabela apresentada pela revista Euromoney em setembro de
2010, o Brasil apresentou um risco de 30%. Com essa estrutura todo o risco esta
concentrado no pais de origem, a exemplo das empresas Chinesas. Com analise
por segmento regional a visdo ROE-pais ofereceu a Petrobras a posicdo de 62

empresa com maior retorno, na atividade E&P, e 4° menor risco ponderado.

4.1.9 Petrochina Co Ltd

A chinesa Petrochina Co Ltd € mais uma empresa cuja centralizacdo estd em
um unico pais. Com 90% de seu resultado na China, a empresa apresentou um
ROE de 14% para o ano de 2009 e risco-pais de 27% para China. A companhia,
para 0s parametros da pesquisa, apresentou um risco abaixo da média, porém
concentrado, o que contraria o critério de diversificacdo das opera¢bes como forma
de reduzir o risco. O retorno de 14% foi apenas o0 4°, entre as 11 empresas.

Para esse resultado, Ehrhardt e Brigham (2006, p.108 e 109) afirmam que, para
a maioria das pessoas, este € 0 senso comum: retorno € “bom”, risco € “ruim”; e,

consequentemente, os investidores querem tanto retorno e baixo risco quanto possivel.

4.1.10 Repsol YPF S.A. — REP

Com resultados apresentados em 13 paises, a europeia Repsol YPF foi uma
das empresas da pesquisa que exibiu seu resultado segmentado por regiao
geografica aberta além da informacdo pais de origem e internacional. Com uma
publicacdo por segmento dividida em: upstream, apresentando o resultado por
América do Norte/Brasil, Africa do Norte e resto do mundo; LNG; downstream, com
operacoes na Europa e resto do mundo; e YPF (1), para as operacgdes na Argentina,
a empresa ofereceu ao usuario a concentracdo regional de seu retorno.

Essa divulgacdo foi importante, visto que as operacbes de E&P

representaram apenas 24% de todo o resultado. Entretanto, ao agregar o Brasil com
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a América do norte, Africa do Norte e Europa, a companhia associa paises de risco
plenamente distintos.

Como resultado das atividades de E&P sobre o patriménio liquido, a empresa
apresentou um ROE de 6,26%, em meio aos quais 98,23% em paises de risco
superior a +1 desvio padrdo da média (48,23%). Com essa participacdo a empresa
teve risco ponderado de 55,19%, tornando-se a empresa de maior risco ponderado
entre as empresas da pesquisa.

A companhia de menor ROE da pesquisa teve 98% de suas operacfes em
paises de risco superior a média. Com esse resultado do comparativo retorno e
risco, a Repsol se apresentou como o pior investimento avaliado, entre todas as

empresas da pesquisa.

Tabela 9 — Risco-pais ponderado, com base na contri  buicdo ao ROE por pais,
da empresa Repsol YPF S.A.

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
United States 18% 0,18% 0,51%
United Arab Emirates 26% -0,14% 0,57%
Spain 28% -0,09% 0,39%
Brazil 30% 0,09% 0,46%
Peru 35% 0,03% 0,18%
Colombia 36% 0,03% 0,18%
Libya 50% 1,33% 10,68%
Argentina 52% 2,34% 19,54%
Bolivia 54% 0,46% 3,91%
Venezuela 55% 0,22% 1,92%
Algeria 59% 0,42% 3,97%
Trinidad & Tobago 58% 1,27% 11,74%
Ecuador 65% 0,11% 1,14%
Total 6,26% 55,19%

Fonte : Dados da pesquisa.

4.1.11 Statoil ASA - STO

A norueguesa Statoil ASA foi a corporacdo de maior ROE por atividade de
E&P. Esse resultado teve 96% gerado na Noruega. A apresentacéo do resultado por
regido foi divido em operacbes na Noruega, Eurasia, Africa e América. A empresa
apresentou um ROE de 54,45%, em sua maior parte na Noruega, considerada risco
zero para a pesquisa.

A Statoil, que exibiu operacbes com resultado em E&P em 12 paises, mostrou

uma diversificacdo em suas operacfes e concentracdo no pais com taxa zero de
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risco. Esse resultado expds a Statoil como melhor opgéo de investimento na pesquisa,
com o maior retorno (54,45%) e menor risco ponderado (14,30%), refletindo, como ja

citado alhures, melhor situacdo para os investidores: maior retorno a menor risco.

Tabela 10 — Risco-pais ponderado, com base na contr  ibuicdo ao ROE por pais,
da empresa Statoil ASA

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Norway 7% 52,12% 6,38%
Canada 12% -1,14% 0,25%
United Kingdom 18% 0,06% 0,02%
United States 18% -2,91% 0,96%
China 27% 0,01% 0,01%
Russia 39% 0,07% 0,05%
Libya 50% 0,06% 0,05%
Azerbaijan 53% 0,87% 0,85%
Angola 58% 3,93% 4,18%
Algeria 59% 0,54% 0,59%
Nigeria 62% 0,79% 0,90%
Iran 67% 0,05% 0,06%
Total 54,45% 14,30%

Fonte : Dados da pesquisa.
4.1.12 Total S.A.

Com resultados em atividades de E&P em 28 paises, a companhia francesa
Total restringiu sua informacdo por segmento geografico apenas as receitas
divididas em Franca, resto da Europa, América do Norte, Africa e resto do mundo. A
companhia que apresentou um ROE de 22,69% teve 39,29% de risco ponderado.
Esse desempenho é reflexo de uma participacdo de 50,56% desse retorno em
paises de risco-pais superior a +1 desvio padrdo da média de risco-pais (48,23%), a
exemplo da Nigéria e Angola, com 27% de participacdo no retorno e com taxas de

risco de 62% e 58%, respectivamente.

Tabela 11 — Risco-pais ponderado, com base na contr  ibuicdo ao ROE por pais,
da empresa Total S.A.

(continua)
Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Norway 7% 4,15% 1,22%
Canada 12% 0,01% 0,01%
Netherlands 12% 0,57% 0,30%
United Kingdom 18% 2,75% 2,17%
United States 18% 0,03% 0,02%
United States 18% 0,10% 0,08%
France 18% 0,30% 0,24%

Qatar 20% 0,79% 0,69%
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Tabela 12 — Risco-pais ponderado, com base na contr  ibuicdo ao ROE por pais,

da empresa Total S.A.
(concluséo)

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Thailand 33% 0,38% 0,56%
Colombia 36% 0,03% 0,04%
Russia 39% 0,13% 0,21%
Indonesia 41% 1,99% 3,61%
Libya 50% 0,87% 1,93%
Gabon 52% 1,03% 2,37%
Argentina 52% 0,13% 0,30%
Azerbaijan 53% 0,13% 0,30%
Brunei 54% 0,13% 0,30%
Bolivia 54% 0,03% 0,08%
Venezuela 55% 0,01% 0,04%
Yemen 56% 0,10% 0,24%
Angola 58% 2,78% 7,09%
Algeria 59% 0,77% 2,00%
Trinidad & Tobago 58% 0,01% 0,02%
Nigeria 62% 3,41% 9,33%
Congo 66% 1,54% 4,48%
Iran 67% 0,06% 0,19%
Syria 67% 0,16% 0,47%
Cameroon 71% 0,17% 0,55%
Myanmar 7% 0,14% 0,46%
Total 22,69% 39,29%

Fonte : Dados da pesquisa.

4.1.13 YPF Sociedad An6nima

A argentina YPF Sociedad Andnima teve suas operac¢des por pais dividida
apenas em Argentina e Estados Unidos. Com um resultado das atividades
operacionais de E&P, a companhia registrou um ROE negativo para os Estados
Unidos, de -1,35%, e positivo para a Argentina, de 24,44%, totalizando 23,09%.

Diante do alto risco-pais Argentina, com uma taxa 52%, a companhia teve um
risco ponderado de 56,32%, o que deixou a YPF com o maior risco ponderado da
pesquisa. Outro elemento da andlise de risco apresentada é a concentracao de suas

operacGes em um pais.

Tabela 13 — Risco-pais ponderado, com base na contr  ibuicdo ao ROE por pais,
da empresa YPF Sociedad Anénima

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
United States 18% -1,35% 1,04%
Argentina 52% 24,44% 55,27%
Total 23,09% 56,32%

Fonte: Dados da pesquisa.
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4.2 RESUMO GERAL DA ANALISE

Com a analise das informacdes por area geografica para o resultado das
operacbes do segmento de exploracdo e producdo das empresas, limitadas ao
resultado antes da tributacdo sobre o lucro, faz-se a andlise conjunta dos dados
apresentados pelas empresas.

A tabela 13 corresponde ao risco ponderado das empresas e a origem dessas

empresas.

Tabela 14 — Risco ponderado apresentado pelas empre  sas

Pais de origem Denominagdo Risco ponderado
Noruega Statoil ASA 14,30%
China China Petroleum & Chemical Corp 27,40%
China Petrochina Co Ltd 27,40%
Brasil Petrobras 30,00%
Inglaterra e Pais de Gales BP PLC 30,53%
Estados Unidos Exxon Mobil Corp 34,47%
Estados Unidos Murphy Oil Corp /DE 39,60%
Estados Unidos Marathon Oil Corp 37,99%
Estados Unidos Chevron Corp 39,64%
Franca Total S.A. 39,29%
Estados Unidos Hess Corp 45,27%
Argentina YPF Sociedad An6nima 56,32%
Espanha Repsol YPF S.A. 55,19%

Fonte : Dados da pesquisa.

Com base na tabela 13, pode-se observar que o risco ponderado médio
apresentado pelas empresas foi de 36,72%. Assim, dentro de um range, entre -1 e
+1 desvio padrdo, a maior parte das empresas (77%) posicionaram dentro de
intervalo que considerou os riscos ponderados entre 25,22% e 48,23%.

Essa analise observou que todas as empresas, dentro do intervalo, que
possuem risco ponderado acima de média, tém origem em paises considerados de
economias avancadas, segundo a classificacdo do FMI. Fora desse intervalo
encontram-se 3 das 6 empresas que possuem uma concentracdo do resultado de
E&P em apenas um Unico pais. Desse grupo, quatro empresas se encontram com o
risco abaixo da média (uma com concentragdo na Noruega, duas na china e uma no
Brasil) e as outras duas companhias localizadas acima de um desvio padrdo, com
risco superior a 48,23% (concentracdo localizada na Argentina). Segundo Hitchner

(2003), a concentracédo oferecida por essas empresas representa um risco de nao
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diversificar. Para as empresas chinesas esse resultado pode ser reflexo de uma
caracteristica de sua propria economia.

A tabela 14 apresenta um comparativo entre o retorno sobre o patrimoénio
liquido (ROE) e o risco-pais ponderado por empresa com base nas taxas de risco da
Euromoney de setembro de 2010. Esse resultado revela a importancia da
evidenciagcdo das operacdes por pais. Nele, observa-se que, logo apos as empresas
YPF Sociedad Anénima e Repsol YPF, empresas com mais de 90% das operacdes
na Argentina (pais com risco superior a +1 desvio padrao) vé-se a predominancia de

empresas cujo risco-pais de origem é inferior a -1 desvio padrao.

Tabela 15 — ROE (2009) por pais frente ao risco-pai s ponderado por empresa

Pais Taxa de risco ROE (2009) Risco ponderado
Noruega Statoil ASA 14,30% 54,45%
Estados Unidos Exxon Mobil Corp 34,47% 30,14%
Inglaterra e Pais de Gales BP PLC 30,53% 25,62%
China China Petroleum & Chemical Corp 27,40% 24,22%
Argentina YPF sociedad anonima 56,32% 23,09%
Brasil Petrobras 30,00% 23,00%
Franca Total S.A. 39,29% 22,69%
Estados Unidos Chevron Corp 39,64% 18,38%
Estados Unidos Murphy Oil Corp/DE 39,60% 15,90%
China Petrochina Co Ltd 27,40% 14,45%
Estados Unidos Marathon Oil Corp 37,99% 13,38%
Estados Unidos Hess Corp 45,27% 13,15%
Espanha Repsol YPF S.A. 55,19% 6,26%

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela do risco-pais ponderado demonstra uma variacdo de até 40,89%
entre o menor (14,30%) e o maior (55,19%). Os dados também revelaram, mais uma
vez, que a concentracdo das operacdes em um Unico pais levou as empresas com
essa caracteristica as posi¢coes extremas da tabela 14, visto que a empresa trouxe
com ela todo o risco do pais. Sendo alto esse risco, o risco ponderado fica alto, e
sendo baixo esse risco também sera baixo. Mesmo sendo esse risco baixo, lembra
Hitchner (2003) que, se a empresa opera dentro de um mercado local, as mudancas

no local afetam muito a ela.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 PRINCIPAIS RESULTADOS E CONCLUSOES

No ranking das empresas, com base no risco ponderado, foi identificado um
intervalo de 40,81% entre a menor e a maior taxa de risco ponderado. Essa
diferenca, no conjunto das empresas da pesquisa, demonstra a relevancia da
informacéo quanto a origem dos resultados por pais. Com os dados foi identificado
gue todas as empresas da amostra apresentaram, no segmento de E&P, uma média
de 78% do resultado consolidado; as empresas divulgaram, em média, quatro
segmentos, exceto quatro empresas, que tiveram concentracdo em um unico pais.
As outras apresentaram, no geral, operacdes de E&P em 15 paises. A pesquisa
também identificou retornos fora do pais de origem acima de 50% em seis das treze
empresas analisadas. Esse resultado reforca a necessidade de divulgacdo das
informacdes, quanto aos resultados, por pais.

A analise entre as empresas que adotaram as normas IFRS 8 e FAS 131
mostrou que, devido ao IFRS 8 ter absorvido a norma FAS 131 quanto ao critério de
segmentar a informacgdo (através de um componente da entidade cujos resultados
operacionais sao avaliados regularmente pelo principal tomador de decisdes
operacionais da entidade, sobre recursos a serem alocados ao segmento e avaliar
seu desempenho), as empresas, independentemente da norma aplicada, né&o
divulgaram seu resultado por pais. As corporagfes europeias apresentaram as
receitas de vendas por pais, atendendo a uma recomendag¢do do Parlamento
Europeu para aprovacdo da norma IFRS 8. A pesquisa, portanto, ndo identificou
diferenca relevante entre as companhias que elaboram suas informaces por
segmento operacional com base na norma do FASB (FAS 131) e as empresas que
fizeram a divulgacéo pela norma do IASB (IFRS 8).

De uma forma geral, as empresas nao fizeram a divulgacdo, nas notas
explicativas destinadas as informacdes por segmento operacional, do seu resultado
por &rea geogréfica. Isso impossibilita uma andlise do ROE por regido ou quaisquer
outras andlises que apliguem a informacdo geogréfica. Contudo, com base nas
informacdes identificadas como néo auditadas e divulgadas pelas companhias para

o resultado da atividade de E&P (em geral 78% do resultado consolidado das
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companhias), rateado pela producdo em barris de 6leo equivalentes por pais, foram
identificados os ROESs por pais para as empresas que divulgaram essa informacao.

Diante dos dados levantados na pesquisa, depreende-se que existe uma forte
concentracdo no ROE de resultados originarios de paises de risco acima da média
das empresas, que foi de 36,72%. Com base na informagdo gerada, observou-se
que uma analise que leva em consideragéo o risco-pais € mais relevante para uma
avaliacdo da empresa do que o ROE, por néo considerar esse risco na sua analise.
Assim, métodos de precificacdo de ativos que podem ser adaptados para incluir o
risco de paises no seu calculo tornam-se mais eficientes para sua analise.

As analises apresentadas demonstraram a importancia da informacdo que
deveria ser apresentada por pais, visto que 46% das companhias avaliadas tiveram
ganhos mais elevados fora do pais de origem da propria empresa e que o ROE por
pais refletiu um comportamento onde 62% da populacdo se encontra no intervalo de
12,24% a 36,46% do risco ponderado, o que corresponde a -1 a + 1 desvio padréo
da média, que foi de 24,25%. Esse fato ficou mais evidente quando analisadas as
empresas americanas, que possuem um risco-pais zero. Mas, quando analisado o
risco-pais ponderado, tiveram seu resultado médio igual a 36,72%.

O resultado refletido pelas empresas americanas a deixaram, com base no
risco atras das empresas chinesas Petrochina e China Petroleum & Chemical, da
brasileira Petrobras, da espanhola Repsol, com concentracdo das operacfes na
Argentina, da Argentina YPF Socidad Andnima com concentracdo de suas
operacdes em um unico pais e risco individual maior que o dos Estados Unidos.
Esse fato revela a importancia da informacgé&o por pais para avaliagdo das empresas.

Com ganhos significativos provenientes de paises que possuem um risco
superior a média ponderada das empresas, a informacdo por area geografica se
mostrou relevante no processo de tomada de decisdo, visto que um critério de
avaliacdo de corporacdes que pode incluir o risco-pais em seu calculo oferece ao
usuario uma melhora na capacidade de avaliacdo quanto a perspectiva de risco do
investimento.

Quanto a espontaneidade da divulgacédo das informacgfes, as companhias se
restringiram a divulgar os dados relacionados ao resultado das atividades de E&P de
forma macro por regido. Dessa forma, a informacao apresenta uma limitacdo quanto
a identificacdo do risco por pais devido a forma fechada por regido, divulgada pelas

empresas.
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5.2 LIMITACOES E DIRECIONAMENTOS PARA FUTUROS TRABALHOS

Como indice financeiro para avaliacdo do desempenho da empresa, o ROE é
um indicador que tem no seu numerador o resultado do exercicio. Contudo, para a
pesquisa, as empresas sO ofereceram informag¢Bes por regido associadas a
atividade de E&P, que representaram, em média, 96% das operacdes, antes da
tributacdo sobre o lucro e participacdes. Assim, 0 ROE da pesquisa esteve restrito a
essa atividade.

Por fim, as mudangas advindas da norma IFRS 8 foram implementadas a
partir do exercicio 2009. Assim, novos estudos podem ser realizados, tanto nos
proximos exercicios, na busca por avaliar se ocorreu um aumento do disclosure na
divulgacdo das informagbes com tempo, como para outras areas atividades que

sejam exercidas de forma dispersa, geograficamente, pelas empresas.
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