Recebido em 30/12/2011, aprovado em 09/04/2013, disponivel em 30/04/2013
Avaliado pelo sistema double blind review
Editor cientifico: Wilson Toshiro Nakamura ISSN: 1984-3925

ﬁ Indicadores Financeiros e Operacionais
para a Avaliacdo de Desempenho de

THEE AT

Empresas do Setor de Petréleo e Gas

Contabilidade, Financial and Operational Indicators for Evaluation of the

Gestéo e

Governanga Performance of Companies in the Oil and Gas Industry

Paulo Roberto Clemente Marques Bomfim', Marcelo Alvaro da Silva
Macedo?, José Augusto Veiga da Costa Marques®

RESUMO

Essa pesquisa teve como objetivo principal determinar, por intermédio da analise fatorial (AF), os indicadores
financeiros e operacionais mais relevantes, que devem ser levados em consideracdo na avaliacdo de desempenho
de companhias petroliferas, possibilitando o aprimoramento das andlises realizadas pelos gestores, investidores
e demais publicos interessados no assunto. Nesse sentido, a amostra contemplou os dados de 55 empresas de
petréleo com agdes listadas na New York Stock Exchange (NYSE), que apresentaram, pelo menos, o segmento
operacional de exploragdo e producado de 6leo e gas. As informagdes disponiveis na base de dados Evaluate
Energy e dos relatérios financeiros 10-K e 20-F, referentes ao ano de 2009, foram utilizadas para calcular os
indicadores financeiros e operacionais, que foram selecionados por meio de levantamento bibliografico. Os
resultados revelaram a redugdo para 3 fatores: Fator Rentabilidade, Fator Alavancagem e Fator Desempenho
Operacional. Tais fatores estdo relacionados, respectivamente, a lucratividade das transa¢des comerciais,
a alavancagem financeira e operacional e & continuidade das operacdes e capacidade de geragdo futura de
valor das organiza¢des pesquisadas. Foi possivel, ainda, classificar as companhias petroliferas com base nos
resultados da andlise fatorial, para determinar um ranking por desempenho.

Palavras-chave: Avaliacdo de Desempenho. Andlise Fatorial. Indicador Financeiro e Operacional. Indtstria
de Oleo e Gas.

ABSTRACT

The objective of this research was to determine, through factor analysis (FA), the most relevant financial
and operational indicators that should be considered for oil and gas companies’ performance evaluation,
improving the quality of the analysis realized by managers, investors and other stakeholders. The sample
of the study was composed of 55 oil companies listed on the New York Stock Exchange (NYSE) that have
operations in oil and gas exploration and production. Data collected from the Evaluate Energy database for
the year 2009 and from the 10-K and the 20-F financial statements of these companies were used to calculate
financial and operational indicators selected on the basis of the literature review conducted. Results revealed
three factors: Profitability, Leverage and Operational Performance. These factors are related to the profitability
of operational transactions, financial and operational leverage and operational continuity and future cash flow
generation capability of the organizations researched. It was possible to classify the oil and gas companies,
using the results from the factor analysis, to determine a performance ranking.

Keywords: Performance Evaluation. Factor Analysis. Financial Performance Indicators. Operational
Performance Indicators. Oil and Gas Industry.
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1INTRODUCAO

A anadlise das demonstracdes financeiras
por meio de coeficientes e indices tem sido tradi-
cionalmente utilizada por credores, investi-
dores, agéncias reguladoras e concorrentes, ex-
traindo informagdes sobre a posicdo passada,
presente e projetada, para avaliar a saade finan-
ceira, o desempenho organizacional e as tendén-
cias futuras (Assaf Neto, 2001; Marion, 2009).

Nesse contexto, verificam-se indmeros
trabalhos tanto na literatura nacional, quanto
na literatura estrangeira, que tratam dessa te-
maética com uso de técnicas estatisticas. Nos
anos de 1960, Altman (1968) utilizou métodos
quantitativos conjugados com informagdes con-
tabeis, objetivando desenvolver modelos de
previsao de faléncias empresarial.

No Brasil, Elizabetsky (1976 como citado
em Horta, 2001) estudou empresas do ramo de
confecgdes, empregando andlise discriminante
para classifica-las como boas ou ruins. Por sua
vez, Kanitz (1978) desenvolveu o Termometro de
Insolvéncia, que objetivava analisar a probabili-
dade de faléncia de empresas mediante a fungao
discriminante determinada por seu modelo.

Posteriormente, varios pesquisadores de-
senvolveram modelos que usaram técnicas
multivariadas de andlise de dados, tais como,
analise fatorial, andlise de regressdo, andlise
discriminante, anélise envoltéria de dados,
entre outras técnicas. Desses pesquisadores
destacam-se os seguintes: Johnsen, Rizzuto e
Grove (1999); Kassai (2002); Alencar Filho e
Abreu (2005); Macedo e Silva (2005); Macedo,
Santos e Silva (2006); Macedo, Silva e Santos
(2006); Bezerra e Corrar (2006); Soares (2006);
Chen e Chen (2007); Edirisinghe e Zhang (2007);
Ocal et al. (2007); Carvalho e Bialoskorski Neto
(2008); Miinch (2008); Das (2009); Holanda, Ca-
valcante e Carvalho (2009); Silva et al. (2009); e
Tung e Lee (2010).

Assim, levando em consideracdo que a
contabilidade fornece informacdes para a me-
dicdo do desempenho empresarial, que a utili-
zagao de indicadores contabeis juntamente com
técnicas multivariadas de analise de dados au-
xilia a avaliagdo de desempenho de organiza-
¢oes e, em funcdo da presenca constante e ne-

cessaria de produtos no cotidiano das pessoas,
do capital intensivo aplicado nas atividades
operacionais e da fundamental importancia na
economia mundial do setor de dleo e gas, veri-
fica-se a seguinte questdo norteadora dessa pes-
quisa: Quais indicadores financeiros e operacio-
nais sdo identificados como mais significativos
pela analise fatorial para avaliar o desempenho
de companhias petroliferas?

Neste contexto, o presente estudo tem
como objetivo principal identificar por inter-
médio da analise fatorial os indicadores finan-
ceiros e operacionais mais relevantes, que
devem ser levados em consideragdo na ava-
liacdo de desempenho de empresas petroliferas,
possibilitando o aprimoramento das andlises do
setor de 6leo e gas, realizadas pelos gestores, in-
vestidores e demais publicos de interesse.

Para tanto, o trabalho fara uso de de-
monstragdes contdbeis de companhias petroli-
feras com acdes listadas na New York Stock Ex-
change (NYSE), que apresentam, pelo menos, o
segmento operacional de exploracdo e pro-
dugao (E&P) de 6leo e gas. As informacdes dis-
poniveis na base de dados Evaluate Energy e dos
relatérios financeiros 10-K e 20-F, referentes ao
ano de 2009, serao utilizadas para calcular os
indicadores financeiros e operacionais selecio-
nados para o alcance dos objetivos da pesquisa
em questao.

2 ESTUDOS SOBRE AVALIACAO DE
DESEMPENHO

Muitos estudos fizeram uso de andlise
multivariada de dados, em especial de andlise
fatorial, juntamente com indicadores finan-
ceiros e operacionais calculados com base em
demonstracdes contabeis em diversos setores.

Alencar Filho e Abreu (2005) visaram
identificar e analisar os fatores mais relevantes
que explicam o desempenho das Companhias
Estaduais de Saneamento Basico (CESBs), com a
finalidade de construir um conjunto de infor-
magdes sobre a prestacdo de servicos de sanea-
mento bésico para auxiliar aos planejadores
desse setor. Baseados na aplicagdo de andlise
fatorial a 36 indicadores que contemplam as-
pectos operacionais, econdmicos e financeiros
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de 26 CESBs relativas ao exercicio de 2003, os
autores identificaram os seguintes fatores de
gestdo operacional como os mais representa-
tivos e que melhor explicaram o desempenho
das companhias de saneamento: monitora-
mento e controle, gestao da demanda por dgua,
atendimento de esgoto, estruturacdo urbana,
protecdo ambiental, disposi¢cdo e modo do uso
do espago urbano, capacidade econdmica, capa-
cidade financeira, politica tarifaria, eficiéncia de
cobranca e qualidade do passivo.

Ap6s a necessidade de se utilizar uma
metodologia que diminuisse o grau de subje-
tividade na escolha dos indicadores que de-
veriam compor a avaliagdo de empresas e que
permitisse uma andlise simultanea do compor-
tamento de diversos indicadores, Bezerra e
Corrar (2006) realizaram uma pesquisa com 107
companhias seguradoras, onde 15 indicadores
financeiros foram calculados com base nas in-
formagdes do ano de 2001 disponibilizadas pela
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
Tais indicadores foram submetidos a técnica de
andlise fatorial com o objetivo de determinar
quais seriam os mais relevantes e que deveriam
ser levados em consideracdo no acompanha-
mento do desempenho dessas companhias.
Apbés a aplicacdo da andlise fatorial, Bezerra e
Corrar (2006) constataram a formacao de trés fa-
tores, a saber: (i) Controle das Despesas Opera-
cionais - responsavel por 33,12% da variancia
explicada; (ii) Fator Alavancagem - responsével
por 31,74% da variancia explicada; e (iii) Fator
Liquidez - responsavel por 23,80% da variancia
explicada. Os autores destacaram ainda, nas
conclusdes, que foi possivel com o uso da ana-
lise fatorial determinar quais varidveis deve-
riam ser utilizadas na andlise da performance das
companhias seguradoras e demonstrar que a
metodologia aplicada pode ser utilizada para
avaliar um conjunto de indicadores, objeti-
vando determinar sua importancia na expli-
cacao das variaveis envolvidas no estudo.

Em sua dissertacdo, Soares (2006) teve
como intuito verificar, por meio da técnica de
anélise fatorial, se os indicadores econdmico-
-financeiros selecionados pela Agéncia Na-
cional de Satde (ANS) seriam relevantes para
avaliar o desempenho, com base nas informa-

¢Oes das demonstragdes contadbeis referentes ao
ano de 2004, de uma amostra de 211 Opera-
doras de Plano de Saude (OPSs), classificadas
nas modalidades de medicina de grupo, coope-
rativa médica, filantropia e autogestdo. A au-
tora verificou o agrupamento dos indicadores
utilizados na pesquisa nos seguintes fatores: (i)
Fator Estrutura de Capital e Liquidez - respon-
savel por 51% da variancia explicada; e (ii)
Fator Rentabilidade - responsavel por 20% da
varidncia explicada.

Em decorréncia das varias crises econd-
micas que afetaram a Turquia entre os anos de
1998 e 2001, Ocal et al. (2007) aplicaram analise
fatorial em industrias de constru¢ao num pe-
riodo de 5 anos (1997-2001), objetivando deter-
minar os indicadores financeiros que poderiam
ser utilizados para analisar as tendéncias finan-
ceiras do setor de construcao civil. Com base em
25 indicadores financeiros coletados do Istanbul
Stock Exchange (ISE), os autores identificaram 5
dimensdes: (i) Fator Liquidez - responsavel por
22,874% da variancia; (ii) Fator Estrutura de Ca-
pital e Rentabilidade - responsével por 19,175%
da varidncia; (iii) Fator Eficiéncia da Atividade
- responsavel por 15,174% da variancia; (iv)
Fator Crescimento e Margem de Lucro - res-
ponsavel por 14,210% da variancia; e (v) Fator
Estrutura do Ativo - responsavel por 12,677 %
da variancia. Além disso, Ocal et al. (2007) cons-
tataram que os resultados encontrados pode-
riam prover suficientes informacdes sobre o es-
tado da indtstria no periodo, como também
auxiliar na avalia¢do financeira de uma compa-
nhia de construcao civil especifica em relagdo
aos seus rivais.

Considerando que as cooperativas apre-
sentam dupla dimensao, a social e a econdmica,
e que estudos comprovam que, em cooperativas
agropecuadrias, o desempenho social é uma con-
sequéncia do desempenho econémico, Carvalho
e Bialoskorski Neto (2008) optaram por avaliar
o desempenho econémico-financeiro de 150 en-
tidades paulistas deste tipo, entre 2001 e 2006.
Assim, o estudo teve como objetivo identificar
os principais indicadores econdmico-finan-
ceiros que devem ser considerados no acompa-
nhamento do desempenho das cooperativas
agropecuarias, por meio da aplicacdo da andlise
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fatorial, que possibilitou verificar o nivel de cor-
relacgdo entre os diversos indicadores, bem como
permitiu agrupa-los em fatores. Apoiados no
resultado obtido, os autores verificaram a exis-
téncia de quatro fatores centrais, a saber: (i)
Fator Solvéncia - responsavel por 28,99% da va-
ridncia explicada; (ii) Fator Atividade - respon-
savel por 22,02% da variancia explicada; (iii)
Fator Margem - responsavel por 21,71% da va-
ridncia explicada; e (iv) Fator Alavancagem -
responsavel por 21,66% da variancia explicada.
Nesse sentido, Carvalho e Bialoskorski Neto
(2008) concluiram que o uso da andlise fatorial
proporcionou maior objetividade na escolha
dos principais indicadores. Além disso, com o
agrupamento desses em fatores foi possivel a
avaliacdo simultdnea de vérios indicadores,
bem como a classificacdo e a comparagao do de-
sempenho das cooperativas agropecudrias de
forma objetiva.

O trabalho de Miinch (2008) objetivou
avaliar um indicador que pudesse demonstrar o
desempenho real de 40 companhias do setor de
6leo e gas, levando-se em conta as peculiari-
dades identificadas nesse ramo. Para esta ana-
lise, o autor realizou uma pesquisa nas demons-
tracdes financeiras disponibilizadas nos sites
das empresas e da SEC. Com base em 5 indica-
dores (margem operacional, retorno sobre o
ativo, tempo restante das reservas petroliferas,
fluxo de caixa futuro das reservas petroliferas e
economic value added - EVA), escolhidos numa
fase exploratéria do estudo com 21 contadores
do setor petrolifero, ap6s uma listagem inicial
de 15 indicadores, o autor montou um indicador
por meio do uso da andlise discriminante.
Assim, Minch (2008) concluiu que os resul-
tados deste novo indicador forneceram infor-
magcoes relevantes para a andlise do setor.

Por sua vez, com o intuito de compre-
ender as dimensdes mais importantes do de-
sempenho financeiro e operacional dos hospi-
tais norte-americanos sem fins lucrativos, Das
(2009) aplicou analise fatorial aos dados do pe-
riodo de 1996 a 2004, em que foram identifi-
cados os seguintes fatores: (i) Fator Estrutura de
Capital; (ii) Fator Rentabilidade; (iii) Fator Ati-
vidade; (iv) Fator Liquidez; (v) - Fator Opera-
cional. Dessa forma, Das (2009) verificou que a

estrutura de capital (em torno de 40% da vari-
ancia explicada no periodo estudado) consiste
numa dimensao mais importante do que a ren-
tabilidade (em torno de 20% da variancia expli-
cada no periodo) na determinacdo do desem-
penho desses hospitais, principalmente por ndo
apresentarem fins lucrativos.

Holanda, Cavalcante e Carvalho (2009)
verificaram a percep¢do dos administradores
das empresas de construgao civil da cidade de
Jodo Pessoa (PB) em relacdo a significancia de
varidveis financeiras e ndo financeiras. Com
base numa amostra de 161 empresas associadas
ao Sindicato da Industria da Construgao Civil
de Jodo Pessoa (SINDUSCON-]JP), subsetor de
edifica¢Oes, para analisar 23 indicadores de de-
sempenho com base no ano de 2007, os autores
observaram a formacio de 3 fatores distintos:
produtividade da construgao civil, custos e qua-
lidades dos empreendimentos imobiliarios e
analise de mercado, representando, respectiva-
mente, 31,07%, 24,36% e 17,09% da variancia ex-
plicada do modelo.

Tung e Lee (2010) combinaram as vanta-
gens da Teoria Grey e da analise fatorial com o
intuito de estabelecer um modelo de avaliagdo
de desempenho, com base nas demonstragdes
financeiras anuais de 2001 a 2008 de sete em-
presas engajadas, principalmente, em biotecno-
logia e operacdes médicas, pretendendo nao
apenas verificar quais eram os principais fa-
tores que afetam o desempenho de organiza-
coes do setor de biotecnologia, mas também
avaliar o desempenho global do grupo de em-
presas sob estudo.

Mediante a anélise dos resultados, Tung e
Lee (2010) apresentam a existéncia de trés fa-
tores: (i) Fator Capacidade de Gestdo - respon-
savel por 26,66% da variancia explicada; (ii)
Fator Estrutura dos Ativos - responsavel por
25,40% da varidncia explicada; e (iii) Fator Ren-
tabilidade - responsavel por 27,62% da vari-
ancia explicada).

A classificagdo das organizacdes de bio-
tecnologia no periodo estudado foi realizada
com base no método dos minimos quadrados
ponderados (Johnson & Wichern, 1982 como ci-
tados em Tung & Lee, 2010) para avaliar o es-
core fatorial “grey”. Além disso, a variancia ex-
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plicada dos fatores foi utilizada como peso para
calcular o desempenho total de cada empresa.

Dessa forma, verificou-se que o modelo
poderia servir como um referencial de avaliacdo
aos investidores. Por outro lado, os administra-
dores dessas empresas poderiam utiliza-lo para
compreender a eficacia da gestdo e ter um bom
dominio de suas vantagens competitivas (Tung
& Lee, 2010).

Apesar do crescente uso da técnica de ana-
lise fatorial nos mais variados setores da eco-
nomia, observa-se que seu uso para identificar e
analisar as dimensdes que influenciam o desem-
penho das companhias petroliferas se constitui
em universo ainda pouco explorado. Sendo
assim, essa pesquisa visa incrementar o conheci-
mento acerca da utilizacdo da anélise fatorial,
aplicando essa técnica no setor de 6leo e gas.

3 METODOLOGIA

O presente estudo apresenta carater des-
critivo, pois pretende descrever uma realidade
especifica aplicada a questdo da presente pes-
quisa (Hair Junior et al., 2005b). Além disso, de
acordo com Martins (2002), a pesquisa também
pode ser classificada como um estudo empirico-
-analitico, pois utiliza técnicas de coleta, trata-
mento e andlise de dados quantitativos em
cross-section, ja que todas as varidveis utilizadas
sao numéricas (Hair Junior ef al., 2005b) e prove-
nientes de um mesmo periodo de tempo (Fa-
vero et al., 2009). Hair Junior et al. (2005b) re-
latam, ainda, que esse tipo de formato favorece
o uso de metodologia estatistica.

No que tange a selecdo dos indicadores
financeiros e operacionais, verificou-se que al-
guns pesquisadores baseiam-se na selecao de
variaveis utilizadas em estudos anteriores
(Worthington, 1998; Silva et. al., 2009; Tung &
Lee, 2010). Sendo assim, a escolha das variaveis
teve como base os indicadores financeiros mais
recorrentes (frequéncia minima de 50%) nos tra-
balhos académicos nacionais e internacionais
apresentados, onde foram analisadas 8 pes-
quisas que fizeram uso de anélise fatorial junta-
mente com indicadores financeiros calculados
com base em demonstracdes contabeis (Alencar
Filho & Abreu, 2005; Ocal et al., 2007; Bezerra &

Corrar, 2006; Soares, 2006; Carvalho & Bia-
loskorski Neto, 2008; Das, 2009; Holanda, Ca-
valcante, & Carvalho, 2009; Tung & Lee, 2010).

Para selecionar os indicadores operacio-
nais, examinou-se a pesquisa de Miinch (2008)
que utilizou andlise de regressdao e discrimi-
nante no desenvolvimento de um modelo de
avaliagdo econdmico-financeiro para a industria
petrolifera. Cabe destacar que esses indices
foram selecionados em funcao das peculiari-
dades da industria de 6leo e gés, sendo extre-
mamente importantes por se tratar do principal
ativo das empresas desse setor, ou seja, as re-
servas de petréleo e gas (Godoy, 2007).

Dessa forma, foram escolhidos os 10 indi-
cadores financeiros mais citados nos estudos,
que aplicaram andlise fatorial na avaliagdo de
desempenho organizacional, além de dois indi-
cadores operacionais do setor petrolifero exa-
minados por Miinch (2008).

Portanto, as variaveis analisadas inicial-
mente nessa pesquisa sdo: liquidez corrente, li-
quidez geral, grau de endividamento, compo-
sicio do endividamento, imobilizacio do
patrimoénio liquido, giro do ativo, margem li-
quida, margem operacional, rentabilidade do
ativo, rentabilidade do patriménio liquido,
tempo restante de reservas petroliferas e fluxo
de caixa futuro de reservas petroliferas por
barril de 6leo equivalente. As principais infor-
macoes sobre as mesmas podem ser vistas no
quadro 1 (em anexo).

Ressalta-se que, nesse trabalho, todos os
indicadores operacionais foram calculados com
base nas reservas provadas divulgadas pelas
companhias por intermédio do critério da Secu-
rity Exchange Commission (SEC).

Por fim, ressalta-se que, apesar de o indice
de liquidez seca ter sido bastante citado nos tra-
balhos usados para selecdo das varidveis, esse
indicador foi excluido da presente pesquisa por
motivos de dados faltantes na base de dados
Evaluate Energy e pela ndo divulgacdo da ru-
brica estoques por parte de algumas compa-
nhias petroliferas que fazem parte da amostra
do estudo em questao.

A amostragem ndo aleatéria por conveni-
éncia foi utilizada na presente pesquisa pela fa-
cilidade na obtengdo dos dados (Favero et al.,
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2009). Portanto, as conclusdes desse estudo
estdo restritas as informagdes disponiveis das
empresas listadas na amostra da pesquisa e pelo
periodo abrangido, ndo devendo extrapolar
esse contexto.

Nesse sentido, utilizou-se a base de dados
Evaluate Energy para o levantamento das infor-
macoes contdbeis referentes ao ano de 2009 das
companhias petroliferas com agdes listadas na
New York Stock Exchange (NYSE), com excecdo
do fluxo de caixa futuro das reservas de pe-
tréleo que foi extraido dos relatérios 10-K e 20-F
arquivados na SEC, pois essa informacdo nao
constava na base de dados Evaluate Energy.

Com o intuito de reduzir significativa-
mente a heterogeneidade da amostra, foram
consideradas apenas as empresas que apre-
sentavam, no minimo, o segmento opera-
cional de E&P de 6leo e gas, e que divulgavam
suas demonstrac¢des financeiras em Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) e
United States Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP) na NYSE. Sendo assim,

a populacdo-alvo representava 69 empresas
com essas caracteristicas no periodo da coleta
dos dados.

Cabe destacar, porém, a nao utilizacdo de
empresas que nao apresentavam suas informa-
¢Oes anuais ou com dados ausentes na base de
dados Ewvaluate Energy. Consequentemente, a
amostra da pesquisa passou a contemplar 55
companhias petroliferas (aproximadamente
80% da populagdo-alvo). Todas as organizacdes
estavam classificadas no setor Oil & Gas Produ-
cers, com excecdo da empresa The Williams Com-
panies, Inc. (setor Oil Equipment, Services e Distri-
bution). O quadro 2 apresenta as informacgodes
gerais sobre a amostra da pesquisa.

Para alcangar aos objetivos do estudo, os
dados foram tratados pela técnica de Andlise
Fatorial, com apoio do software SPSS 17.0. A
analise fatorial é uma técnica multivariada de
interdependéncia que visa resumir as relacdes
observadas entre um conjunto de variaveis
inter-relacionadas, com o objetivo de identificar

fatores comuns (Favero et al., 2009).

Quadro 2 - Informagdes gerais sobre a amostra da pesquisa.

EMPRESA PAiS  METODO" EMPRESA PAIS  METODO"

Anadarko Petroleum Corporation EUA SE Mariner Energy, Inc. EUA FC
Apache Corporation EUA FC McMoRan Exploration Co. EUA SE
Berry Petroleum Company EUA SE Murphy Oil Corporation EUA SE
Bill Barrett Corporation EUA SE Newfield Exploration Company EUA FC
BPp.lc. Inglaterra SE Noble Energy, Inc. EUA SE
Cabot Oil & Gas Corporation EUA SE Occidental Petroleum Corporation EUA SE
Chesapeake Energy Corporation EUA FC Penn Virginia Corporation EUA SE
Chevron Corporation EUA SE PetroChina Company Limited China SE
Cimarex Energy Co. EUA FC Petrohawk Energy Corporation EUA FC
CNOOC Limited China SE Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras Brasil SE
Comstock Resources, Inc. EUA SE PetroQuest Energy, Inc. EUA FC
Concho Resources Inc. EUA SE Pioneer Natural Resources Company EUA SE
ConocoPhillips EUA SE Plains Exploration & Production Company EUA EC
Continental Resources, Inc. EUA SE Quicksilver Resources Inc. EUA FC
Denbury Resources Inc. EUA FC Range Resources Corporation EUA SE
Devon Energy Corporation EUA FC Repsol YPF, S.A. Espanha SE
Energen Corporation EUA SE Royal Dutch Shell ple Holanda SE
Energy Partners, Ltd. EUA SE Southwestern Energy Company EUA FC
Eni SpA Italia FC Statoil ASA Noruega SE
EOG Resources, Inc. EUA SE Stone Energy Corporation EUA FC
EQT Corporation EUA SE Swift Energy Company EUA EC
EXCO Resources, Inc. EUA FC The Williams Companies, Inc. EUA SE
Exxon Mobil Corporation EUA SE Total S.A. Franga SE
Forest Oil Corporation EUA FC Ultra Petroleum Corp. EUA FC
GMX Resources Inc. EUA FC VAALCO Energy, Inc. EUA SE
Goodrich Petroleum Corporation EUA SE W & T Offshore, Inc. EUA FC
Hess Corporation EUA SE ‘Whiting Petroleum Corporation EUA SE
Marathon Oil Corporation EUA SE

Full Cost (FC) e Successful Efforts (SE)
Fonte: Elaboragao dos autores.
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Portanto, o principal objetivo da andlise
fatorial consiste em simplificar ou reduzir um
grande nimero de variaveis, determinando um
grupo de dimensdes latentes comuns, chamadas
de fatores, para “possibilitar ao pesquisador a
criacdo de indicadores inicialmente ndo obser-
vaveis compostos do agrupamento de varia-
veis” (Favero et al., 2009, p. 235).

Cabe destacar que, nessa técnica estatis-
tica, o agrupamento das varidveis é realizado
em fungdo de suas correlagdes, ou seja, as varia-
veis que formam determinado fator devem ser
fortemente correlacionadas entre si e fraca-
mente correlacionadas com as varidveis que
compdem os demais fatores (Johnson & Wi-
chern, 2007).

Conforme Favero et al. (2009), o modelo
fatorial, apdés a padronizagdo das variaveis
(média = 0 e desvio-padrdo = 1), é generica-
mente descrito da seguinte forma:

X,=a,F +ta,F,+..+a, F +e (i=1,..,p)

Onde:

X.representa as variaveis padronizadas;
a,, significa as cargas fatoriais;

F, representa fatores comuns; e

¢, representa os fatores especificos.

De acordo com Favero et al. (2009), existem
dois tipos de anélise fatorial: exploratdria e con-
firmatoria. No caso da presente pesquisa uti-
liza-se a anélise fatorial exploratdria, ja que o
objetivo é obter conhecimento acerca da estru-
tura dos fatores.

Com relacao as suposicoes da analise fato-
rial, Hair Junior et al. (2005) ressaltam que os des-
vios de normalidade, homocedasticidade e linea-
ridade referem-se somente as questdes de
diminuicdo das correlagbes entre as variaveis.
Alias, a normalidade é essencial apenas na apli-
cacdo de testes estatisticos para a significAncia
dos fatores, os quais sdo raramente utilizados,
sendo desejavel um pouco de multicolinearidade
quando o objetivo é identificar grupos de varia-
veis inter-relacionados (Hair Junior et al., 2005).

J& em relacio ao tamanho da amostra,
Hair Junior et al. (2005) argumentam que para a

aplicacdo da analise fatorial utiliza-se, como
regra geral, um minimo de 5 vezes mais obser-
vagdes do que a quantidade de varidveis que
compdem o banco de dados. Nesse contexto,
cabe destacar que a relacao entre observagoes e
variaveis é de 4,583 (55 empresas petroliferas
para 12 indicadores financeiros e operacionais),
ou seja, abaixo do limite definido por Hair Ju-
nior et al. (2005). Porém, com a exclusao de vari-
aveis, que acontece ao longo da anadlise fatorial,
espera-se que o patamar minimo seja atingido.

A técnica de anélise fatorial pode ser divi-
dida nas seguintes etapas (Favero et al., 2009;
Hair Junior et al., 2005):

e Etapa 1 - Andlise da matriz de correla-
¢Oes e adequagdo da utilizagdo da anéa-
lise fatorial (estatistica de Kaiser-Meyer-
-Olkin - KMO, teste de esfericidade de
Bartlett, matriz anti-imagem e comunali-
dades): precisa existir um ntmero subs-
tancial de correlagdes significativas
maiores que 0,30; o teste KMO precisa
apresentar valores superiores a 0,50; ja o
teste de esfericidade de Bartlett precisa
apresentar significancia ao rejeitar a hi-
poétese nula de que a matriz de correla-
¢Oes pode ser a matriz identidade com
determinante igual a 1; a diagonal prin-
cipal da matriz anti-imagem precisa ter
valores superiores a 0,50; as comunali-
dades precisam apresentar valores supe-
riores a 0,50.

e Etapa 2 - Extragdo dos fatores iniciais e
determinacdo do numero de fatores:
para extracdo dos fatores utilizou-se a
andlise dos componentes principais
(ACP), pois tinha-se como objetivo a re-
dugdo da quantidade de indicadores fi-
nanceiros e operacionais para explicar o
maximo de variancia representada pelas
varidveis originais; para determinacao
do ntimero de fatores utiliza-se do cri-
tério da raiz latente (critério de Kaiser)
em funcao do namero de eigenvalues (au-
tovalores) acima de 1, pois é desejado
que o fator explique a variancia de pelo
menos uma variavel

e Etapa 3 - Rotagao dos fatores: como a in-

Contabilidade, Gestao e Governanca - Brasilia ® v. 16  n. 1 e p. 112 - 131  jan./abr. 2013 118



Paulo Roberto Clemente Marques Bomfim, Marcelo Alvaro da Silva Macedo, José Augusto Veiga da Costa Marques

tencdo desse estudo consiste na reducao
dos indicadores originais e, além disso,
deseja-se facilitar a interpretacao dos fa-
tores que serao extraidos pela técnica es-
tatistica de andlise fatorial, o método or-
togonal varimax sera utilizado no
presente trabalho.

e Etapa 4 - Interpretagdo e Nomeacao dos
fatores: foram consideradas somente as
cargas fatoriais acima de 0,75 para a
composicdo de cada fator, em decor-
réncia de a amostra conter apenas 55 em-
presas petroliferas.

Além destas quatro etapas, como forma
de garantir a homogeneidade da amostra em re-
lacdo a estrutura fatorial latente e ndo realizar
conclusdes inadequadas (Hair Junior et al.,
2005), a aplicacao da analise fatorial também
serd realizada nas subamostras das empresas
que utilizam o método full cost e successful efforts,
visando comparar os resultados encontrados
com os produtos da amostra combinada e veri-

ESTRUTURA DE CAPITAL

Grau de Endividamento
Composicao do Endividamento
Imobilizagdo do Patriménio Liquido

LIQUIDEZ

Liquidez Corrente
Liquidez Geral

ficar se existem diferencas relevantes nao refle-
tidas, que possam prejudicar as conclusdes do
estudo. A seguir tem-se uma apresentacdo sin-
tética, do esquema de andlise (figura 1) e do es-
quema geral da pesquisa (figura 2).

Inicialmente, a andlise dos dados da pes-
quisa envolverd a aplicagdo da analise fatorial
com todos os 12 indicadores coletados. A fi-
gura 1 demonstra o esquema inicial proposto
para a pesquisa.

Caso o resultado inicial ndo seja ade-
quado, isto é, ndo atenda aos parametros esta-
belecidos para a técnica estatistica utilizada,
novas andlises poderdo ser realizadas com o
objetivo de sanar tais questdes e de identificar o
modelo de avaliagdo de desempenho com
maior poder de explicagdo em relagdo as varia-
veis originais.

Apés a definicdo do modelo de ava-
liacdo, as empresas serdo classificadas com
base no critério utilizado por Tung e Lee
(2010). O esquema geral da pesquisa esta apre-
sentado na figura 2.

RENTABILIDADE

Giro do Ativo
Margem Liquida
Margem Operacional
Rentabilidade do Ativo
Rentabilidade do Patrimoénio Liquido

—> AVALIACAO DE DESEMPENHO

OPERACIONAL

Tempo Restante de Reserva
Fluxo de Caixa Futuro de Reserva / BOE

Figura 1 - Esquema de Analise Proposto

Fonte: Elaborac¢do dos autores.
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OBJETIVO PRINCIPAL -_—

Identificar os indicadores mais relevantes para
avaliar o desempenho financeiro e operacional das
companbhias petroliferas listadas na NYSE

<

SELECAO DAS VARIAVEIS | —>

Escolha das variaveis por meio da revisdo das
pesquisas que utilizaram analise fatorial para
avaliacdo do desempenho

<

COLETA DOS DADOS

Levantamento de dados na base Evaluate Energy

\

Levantamento de dados nos relatérios 10-K e 20-F

<

APLICACAO DA TECNICA
ESTATISTICA

Aplicacdo da técnica de analise fatorial

4

RESULTADOS

Selecao do modelo para avaliagdo de desempenho

\

Classificagdo das empresas do setor de 6leo e gas

Figura 2- Esquema geral da pesquisa.

Fonte: Elaboragao dos autores.

As limitacdes da presente pesquisa en-
volvem os seguintes aspectos:

e Possibilidade de baixa generalizacdo
dos resultados em fungao da utilizacdo
de informacoes contdbeis de um tinico
periodo (2009); e

e Possibilidade de variagbes relevantes
na mensuragao das variaveis contabeis
em decorréncia de:

» Distingbes entre a estrutura das em-

presas integradas e companhias inde-
pendentes de 6leo e gas utilizadas na
amostra;

* Divergéncias entre as demonstragdes
contabeis em IFRS e US GAAP das em-
presas  petroliferas utilizadas na
amostra; e

= Diferencas entre critérios de contabili-
zacgdo das atividades de E&P das com-
panhias de 6leo e gés utilizadas na
amostra (Full Cost e Successful Efforts).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na solugado inicial, o processamento da
técnica de andlise fatorial englobou todos os in-
dicadores simultaneamente, que gerou a matriz
de correlagdo a seguir, indicando a existéncia de
valores significativos para justificar a utilizacao
da técnica de andlise fatorial (tabela 1), pois ob-
serva-se um numero substancial de valores su-
periores a 0,3.

Além disso, tanto o resultado da estatis-
tica KMO (0,646) demonstrou razoavel ade-
quacao da amostra em funcao do grau de corre-
lagdes parciais entre as variaveis, quanto o teste
de esfericidade de Bartlett (significincia de
0,000) apontou a possibilidade de aplicacdo da
analise fatorial.

Com relacdo a andlise da matriz anti-
-imagem, observou-se que as varidveis liquidez
corrente (LC) e tempo restante de reservas
(TRR) apresentaram, respectivamente, valores
iguais a 0,372 e 0,435. Esses resultados consis-
tiam em indicios de que essas variaveis deve-
riam ser eliminadas, pois eram menores que
0,5. Contudo, optou-se por continuar as ana-
lises antes de excluir qualquer varidvel, visto
que as mesmas poderiam formar um fator
isoladamente.

Ao analisar a tabela de comunalidades,
verificou-se que o indicador liquidez corrente
(LC) apresentou o valor de 0,570, o menor entre

todas as varidveis consideradas no estudo.
Sendo assim, decidiu-se por excluir do modelo
somente esse indicador.

Cabe ressaltar, ainda, que na anélise do
total da varidncia explicada foram identificados
quatro fatores, indicando 84,400 % de poder de
explicacdo da varidncia dos dados.

Depois da exclusao da variavel liquidez
corrente (LC), procedeu-se novamente a apli-
cacdo da anadlise fatorial. Em relacéo a tentativa
com todos os indicadores, a estatistica KMO
apresentou melhora, aumentando para 0,678.
Além disso, o teste de esfericidade de Bartlett
continuou validando a utilizagcdo da anélise fa-
torial, apresentando significancia de 0,000. Por
fim, pela matriz de correlacdo anti-imagem, ob-
servou-se que a varidvel tempo restante de re-
servas (TRR) apresentou um valor menor, com-
parativamente ao primeiro modelo (0,404),
continuando com a MSA (measure of sampling
adequacy) abaixo de 0,5.

Todavia, o indicador giro do ativo (GA)
apresentou a menor comunalidade nessa tenta-
tiva, passando para 0,482, mostrando que a va-
riancia explicada pela solucdo fatorial desse
quociente é insuficiente por ser abaixo de 0,5.
Por esse motivo, optou-se por eliminar apenas
essa varidvel do modelo, pois os outros indica-
dores permaneceram com valores satisfatorios
de comunalidade. E importante destacar que o
poder de explicacdo da variancia dos dados ori-

Tabela 1 - Matriz de correlagao com as 12 variaveis iniciais.

Correlagoes LC LG GE CE IPL GA ML MO RA RPL TRR FCF/BOE

LC 1

LG ,640° 1

GE -0,241 -322" 1

CE 0,189 760 3447 1

IPL -388" -547" 927" 574" 1

GA 0,041 398" 0,117 694 313" 1

ML 0,148 0,109 0,214 2907 0,204 3407 1

MO -0,082 0,146 0,225 27 0,218 31 959 1

RA -0,075 0,159 -3517 365 -352" A13° 902" 868 1

RPL -0,012 0,186 622" 362" -,586" 376" 787" 771 919 1

TRR o7 341" 0,014 309" 0,187 -296"" 0,079 0,052 0,036 0,067 1

FCF/BOE 0,127 452 0,174 Al 0,26 0,175 217" 332" 0,191 0,147 517" 1

* Indica correlacdes significantes no nivel de 0,01.
** Indica correlagdes significantes no nivel de 0,05.
Fonte: Elaboragao dos autores.
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ginais reduziu para 79,444%, assim como a
quantidade de fatores diminuiu para trés.

Empregou-se, mais uma vez, a analise fa-
torial ap6s a eliminagdo de mais um indicador.
Com a exclusdo da variavel giro do ativo (GA),
houve um ligeiro recuo para 0,665 na estatis-
tica KMO, o que nado impossibilitou a utilizacao
da analise fatorial. Adicionalmente, o teste de
esfericidade de Bartlett apresentou signifi-
cancia de 0,000, permitindo o prosseguimento
da analise.

Na observagdo da matriz anti-imagem, foi
verificado novamente que o indicador tempo
restante de reservas (TRR) retornou um indice
de 0,382, isto é, abaixo de 0,5. Porém, as comu-
nalidades de todas varidveis remanescentes no
modelo permaneceram com indices aceitdveis,
ou seja, acima de 0,5. Ressalta-se que o poder de
explicacdo da varidncia dos dados originais
passou para 83,568%.

Sendo assim, decidiu-se por

que a afirmacdo de Johnson e Wichern (2007)
nao foi observada.

Além disso, o indicador tempo restante das
reservas (TRR) apresentou forte correlagdo com o
indicador fluxo de caixa futuro por barril de 6leo
equivalente (FCF/BOE) no terceiro fator e fraca
correlacdo com as varidveis dos demais fatores.
Dessa forma, optou-se por realizar uma nova ten-
tativa apenas sem os indicadores liquidez geral
(LG) e composigao do endividamento (CE).

Apesar da reducao da estatistica KMO
para 0,640, o resultado pode ser classificado
como razoavel por ser acima de 0,6. Além disso,
mais uma vez o teste de esfericidade de Bartlett
autenticou a utilizacdo da técnica estatistica de
analise de dados. Os resultados desses testes
podem ser conferidos na tabela 2.

Todavia, o valor de MSA do indicador
tempo restante de reservas (TRR) permaneceu

Tabela 2 - Teste KMO e teste de esfericidade de Bartlett

analisar a matriz de componentes
rotacionados conforme a argu-
mentacdo de Johnson e Wichern
(2007), com o objetivo de verificar

Teste de Esfericidade de Bartlett

Medida de Adequagdo da Amostra de Kaiser-Meyer-Olkin 0,64
Qui-Quadrado Aproximado | 525,751
df (Graus de Liberdade) 28
Significancia (Sig.) 0

se as varidveis que formaram
cada fator estavam fortemente
correlacionadas entre si e fraca-
mente correlacionadas com as varidveis que com-
punham os demais fatores.

Na avaliagdo dessa matriz, constatou-se
que os indicadores liquidez geral (LG) e com-
posicdo do endividamento (CE) se dividiram
entre o segundo e terceiro fator, demonstrando

Fonte: Elaboragao dos autores.

em niveis baixos (0,288), porém, sua comunali-
dade aumentou de 0,641 para 0,792, eviden-
ciando aumento da explicagdo pela solugao fa-
torial dessa variavel. Todas as demais variaveis
apresentaram resultados de MSA maiores que
0,5 (tabela 3).

Tabela 3 - Matriz anti-imagem.

Variaveis GE IPL ML RA RPL TRR FCF/BOE
GE ,510° -0,828 0,208 -0,149 -0,499 0,52 0,376 0,16
IPL -0,828 ,596 -0,25 0,089 0,245 -0,072 -0,455 0,017
ML 0,208 -0,25 ,690" -0,806 -0,445 0,145 0,356 0,189
MO -0,149 0,089 -0,806 27 0,158 -0,184 -0,253 -0,358
RA -0,499 0,245 -0,445 0,158 ,682° -0,809 -0,208 -0,177
RPL 0,52 -0,072 0,145 -0,184 -0,809 726 0,038 0,277
TRR 0,376 -0,455 0,356 -0,253 -0,208 0,038 ,288" 0,45

FCF/BOE 0,16 0,017 0,189 -0,358 -0,177 0,277 0,45 ,550°

a. Measure of Sampling Adequacy (MSA)
Fonte: Elaboragao dos autores.
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Tal consisténcia também foi percebida
na tabela de comunalidades, que alcancaram
indices elevados. De fato, os tnicos indica-
dores que ficaram abaixo de 0,9 foram o tempo
restante de reservas (0,792) e o fluxo de caixa
futuro por barril de 6leo equivalente (0,762),
mas, ainda assim, os mesmos atingiram bons
resultados, pois ficaram bem acima de 0,5, que
representa o minimo aceitavel de explicacao
de varidncia. As comunalidades das varidveis
remanescentes no modelo estdo evidenciadas
na tabela 4.

Tabela 4 - Comunalidades.

Variaveis Inicial Extragdo
GE 1 0,964
IPL 1 0,966
ML 1 0,961
MO 1 0,942
RA 1 0,943
RPL 1 0,951

TRR 1 0,792

FCF/BOE 1 0,762

Método de Extracdo: Analise dos Componentes Principais.
Fonte: Elaboragao dos autores.

Ademais, com base na regra de retencao
de fatores (critério da raiz latente), observou-se
que os valores de eigenvalues (autovalores)
para os componentes 1, 2 e 3 antes da rotacdo
dos fatores foram, respectivamente, 4,165,
1,655 e 1,460.

Cabe informar que os eigenvalues foram
calculados por meio da soma das cargas fato-

riais ao quadrado, significando a importancia
relativa de cada fator, para explicar a varidncia
no conjunto de indicadores que estdo sendo
analisados (Hair Junior et al., 2005b).

Nesse contexto, o percentual de expli-
cacao de cada componente no modelo ficou de-
terminado da seguinte maneira: 52,068 % para o
primeiro fator, 20,690% para o segundo fator e
18,254% para o terceiro fator (tabela 5).

Dessa forma, verificou-se que o modelo
permaneceu com 3 fatores, porém o poder de
explicagdo da variancia dos dados originais foi
ampliado, significativamente, para 91,012%,
isto é, bem acima do percentual minimo de 60%
exigido. Os autovalores de cada fator, assim
como seus respectivos percentuais de variancia
explicada estao sintetizados na tabela 5.

Portanto, tendo como objetivo principal
explicar o méximo possivel da varidncia ori-
ginal, o grau de correlacdo das variaveis obtido
no modelo foi considerado relevante para a ava-
liagdo das companhias petroliferas, pois a perda
de explicagdo foi de apenas 8,988 %.

Dando prosseguimento a andlise, utilizou-
-se a matriz de componentes para identificar os
indicadores que compdem cada um dos fatores,
pretendendo identificar grupos teoricamente ex-
pressivos e, relativamente, de facil interpretacao.

No entanto, com excecao dos indicadores
de rentabilidade, que predominaram forte-
mente no fator 1, percebeu-se que essa matriz
gerava incerteza quanto a composicdo de cada
fator, em decorréncia da existéncia de indica-
dores com cargas fatoriais muito proximas entre
os componentes estabelecidos, dificultando,
assim, a interpretacdo dos fatores.

Tabela 5 - Autovalores (eigenvalues) e percentual de varidncia explicada pelos fatores.

Componente Eigenvalues Iniciais Extra¢do da Soma das Cargas Fatoriais a0 Quadrado | Rota¢do da Soma das Cargas Fatoriais ao Quadrado
Total % Variancia | % Acumulado Total % Variancia % Acumulado Total % Variancia % Acumulado
1 4,165 52,068 52,068 4,165 52,068 52,068 3,521 44,019 44,019
2 1,655 20,69 72,758 1,655 20,69 72,758 2,191 27,393 71,411
3 1,46 18,254 91,012 1,46 18,254 91,012 1,568 19,6 91,012
4 0,457 5,718 96,73
5 0,142 1,777 98,507
6 0,062 0,77 99,278
7 0,038 0,479 99,757
8 0,019 0,243 100

Meétodo de Extragdo: Analise dos Componentes Principais.
Fonte: Elaboragao dos autores.
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Dessa forma, os valores ap6s a aplicacao
da rotacdo dos fatores com a utilizag¢do do cri-
tério varimax foram analisados, visando ex-
tremar os valores das cargas para que cada indi-
cador se agrupasse a um fator. A tabela 6 fornece
a matriz de componentes rotacionados.

Tabela 6 - Matriz de componentes rotacionados.

Variaveis Componente
1 2 3

GE 0,165 0,968 0,015
IPL 0,142 0,957 0,173
ML 0,971 -0,04 0,13
MO 0,958 -0,05 -0,149
RA 0,944 0,228 0,015
RPL 0,823 0,518 0,074
TRR 0,063 0,031 0,887

FCF/BOE 0,206 0,114 -0,841

Método de Extragdo: Analise dos Componentes Principais.
Método de Rotagdo: Varimax com Normalizagdo de Kaiser.

a. A rotagdo convergiu em 5 iteragdes.

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Os valores de eigenvalues para os com-
ponentes 1, 2 e 3 ap6s a rotagdo dos fatores
foram, respectivamente, 3,521, 2,191 e 1,568.
Ja o percentual de explicacdo de cada compo-
nente no modelo passou para 44,019% para o
fator 1, 27,393% para o fator 2 e 19,600% para
o fator 3 (tabela 5).

Assim, depois que as cargas fatoriais
foram rotacionadas, verificou-se a proximidade
das varidveis com os respectivos fatores, simpli-
ficando sua interpretacdo. Segue a composigao
de cada fator, cabendo ressaltar que as cargas
fatoriais consideradas consistem naquelas
acima de 0,75, pois a amostra contém 55
empresas:

e Fator 1 - composto por margem liquida
(ML), margem operacional (MO), renta-
bilidade do ativo (RA) e rentabilidade
do patrimonio liquido (RPL);

e Fator 2 - formado por grau de endivida-
mento (GE) e imobilizacdo do patri-
monio liquido (IPL); e

e Fator 3 - constituido por tempo restante

de reservas (TRR) e fluxo de caixa fu-
turo por barril de 6leo equivalente
(FCF/BOE).

Novamente, os indicadores de rentabili-
dade se associaram ao fator 1. Como comentado
anteriormente, esse fator respondeu por
44,019% da variancia explicada do modelo, ca-
racterizando-se como o componente mais im-
portante na determinagdo da performance das
companbhias petroliferas analisadas. Numa ava-
liagdo mais detalhada, o indicador margem li-
quida apresentou a maior correlagdo com esse
fator (0,971), seguido de margem operacional
(0,958), rentabilidade do ativo (0,944) e rentabi-
lidade do patrimoénio liquido (0,823). Conforme
classificagdo tradicionalmente utilizada pela li-
teratura especializada em analise de balangos,
esse fator foi denominado “Rentabilidade”.

O segundo fator foi responsével por ex-
plicar 27,393% da variancia original dos dados,
sendo composto pelas varidveis grau de endivida-
mento (0,968) e imobilizagdo do patrimoénio li-
quido (0,957). Desse modo, esse fator esté relacio-
nado a alavancagem financeira e operacional das
empresas estudadas nessa pesquisa, sendo esse
componente designado como “Alavancagem”.

Por altimo, os indicadores tempo restante
de reservas (0,887) e fluxo de caixa futuro de re-
servas por barril de 6leo equivalente (-0,841)
formaram o terceiro fator, que responde por
19,600% da variancia original do banco de
dados. Nomeou-se esse fator como “Desem-
penho Operacional”, pois tais quocientes sdo
especificos da industria petrolifera e dizem res-
peito a continuidade das operacdes e a capaci-
dade de geracgao futura de valor por parte das
organizacoes de Oleo e gas.

Sendo assim, julgou-se ter chegado a um
alto nivel de correlacdo entre as varidveis e de
explicacdo da variancia total dos dados origi-
nais que podem ser uteis na avaliacdo de de-
sempenho de companhias petroliferas. Além
disso, a relagdo observagdo/variavel ficou em
6,875 no modelo final, isto é, acima do limite mi-
nimo de 5 observagdes para cada variavel, defi-
nido na literatura (Hair Junior et al., 2005).

Conforme dito anteriormente, para va-
lidar a homogeneidade do banco de dados em
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relacdo a estrutura fatorial do modelo final e
nao realizar conclusdes precipitadas com base
nos resultados encontrados, processou-se nova-
mente a andlise fatorial nas subamostras das
empresas que utilizam o método full cost e suc-
cessful efforts.

Dessa forma, foram observados resul-
tados similares em relacdo a quantidade de fa-
tores extraidos (3 fatores), a composicao dos fa-
tores (“Rentabilidade, “Alavancagem” e
“Desempenho Operacional”) e ao percentual de
variancia explicada (em torno de 90%), quando
comparados aos produtos da amostra combi-
nada, ou seja, nenhuma diferenga relevante foi
detectada no sentido de prejudicar as conclu-
sdes do estudo.

Com relacdo aos indicadores liquidez cor-
rente (LC), liquidez geral (LG), composicdo do
endividamento (CE) e giro do ativo (GA), que
foram excluidos da andlise, procurou-se agrupa-
-los na tentativa de formar um novo fator que
poderia compor o modelo de avaliagdo de de-
sempenho de companhias de 6leo e gas.

Para tanto, realizaram-se os testes da ana-
lise fatorial com o intuito de verificar tal possibi-
lidade. Todavia, os resultados ndo foram satis-
fatorios, visto que a estatistica KMO foi igual a
0,446, nao sendo adequada a utilizagdo da ana-
lise fatorial por ser menor que 0,5.

A determinacdo dos indicadores finan-
ceiros e operacionais mais relevantes para ava-
liagdo de desempenho de empresas petroliferas,
além da simplificacdo e da reducdo de 12 indica-
dores para 3 fatores poderiam constituir o ponto
final da pesquisa (Hair Junior ef al., 2005b).

Contudo, pretendeu-se ainda elaborar um
ranking por desempenho das empresas petroli-

feras que formaram o banco de dados do tra-
balho, conforme o critério utilizado por Tung e
Lee (2010).

Esses autores ordenaram as empresas de
biotecnologia ap6s a rotagdo dos fatores pelo cri-
tério varimax, calculando a soma dos produtos
dos escores fatoriais de cada observagdo pelos
seus respectivos autovalores (eigenvalues).

Por sua vez, os escores fatoriais para cada
observacao foram calculados com base no re-
sultado da multiplicacdo do valor padronizado
das variaveis pelos coeficientes dos escores fa-
toriais correspondentes, constituindo “novos”
indicadores que podem substituir as varidveis
originais em outras técnicas multivariada de
dados, quando ndo ha perda significativa de
varidncia explicada pelos componentes (Favero
et al., 2009).

Sendo assim, o fator “Alavancagem” teve
seu sinal invertido antes da multiplicacdo pelo
seu eigenvalue, em razdo dos indicadores que
compdem esse componente serem do tipo
quanto menor, melhor. Os demais fatores
(“Rentabilidade” e “Desempenho Operacional”)
por serem do tipo quanto maior, melhor, ndo
sofreram essa alteracdo de sinal. A classificacdo
das companhias petroliferas pode ser obser-
vada na tabela 7, nos anexos.

Quanto ao ranking estabelecido, observa-
-se que nas primeiras 20 posices, somente a
empresa Southwestern Energy Company (20* co-
locada) emprega o método full cost, indicando
que, no ano de 2009, as empresas que utili-
zaram o método successful efforts obtiveram um
melhor desempenho financeiro e operacional
com base nos indicadores identificados pela
analise fatorial.
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Tabela 7 - Ranking das companhias petroliferas.

EMPRESA INDICADOR GERAL| RANKING EMPRESA INDICADOR GERAL| RANKING

EQT Corporation 8,26806 1° The Williams Companies, Inc. 1,33544 200
Cabot Oil & Gas Corporation 5,01059 20 Murphy Oil Corporation 1,32101 30°
PetroChina Company Limited 4,8733 3° Whiting Petroleum Corporation 1,16419 31°
Exxon M obil Corporation 4,6502 4° Statoil ASA 0,88675 320
Occidental Petroleum Corporation 421474 50 Anadarko Petroleum Corporation 0,66858 33°
Energen Corporation 4,1948 6° Penn Virginia Corporation 0,56031 34°
CNOOC Limited 3,89146 7° Swift Energy Company 0,08118 350
EOG Resources, Inc. 3,8487 8° Devon Energy Corporation -0,17511 36°
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras 3,66972 Q9 Denbury Resources Inc. -0,58811 37°
Total S.A. 3,63691 10° VAALCO Energy, Inc. -0,87171 38°
BPp.lc. 3,53159 11° Newfield Exploration Company -0,94209 390
Royal Dutch Shell plc 3,53101 120 Cimarex Energy Co. -0,98324 40°
Bill Barrett Corporation 3,45921 13° Repsol YPF, S.A. -1,04569 41°
Pioneer Natural Resources Company 3,39637 14° Energy Partners, Ltd. -2,10638 420
Continental Resources, Inc. 3,33758 15° Petrohawk Energy Corporation -2,64805 43°
Chevron Corporation 3,25214 16° Chesapeake Energy Corporation -4.4821 44°
Range Resources Corporation 3,06142 17° Ultra Petroleum Corp. -4,97922 45°
Marathon Oil Corporation 2,83021 18° Mariner Energy, Inc. -5,32448 46°
Berry Petroleum Company 2,41288 19° PetroQuest Energy, Inc. -6,03408 47°
Southwestern Energy Company 2,37657 20° GMX Resources Inc. -6,0406 48°
ConocoPhillips 2,22187 21° EXCO Resources, Inc. -6,2491 49°
Comstock Resources, Inc. 2,1442 220 W & T Offshore, Inc. -8,00044 50°
Concho Resources Inc. 1,8173 23° Goodrich Petroleum Corporation -8,42671 51°
Eni SpA 1,5776 24° Quicksilver Resources Inc. -8,80436 500
Plains Exploration & Production Company 1,57368 25° Stone Energy Corporation -9,18005 53°
Apache Corporation 1,46367 26° Forest Oil Corporation -9,70086 54°
Hess Corporation 1,45567 27° McM oRan Exploration Co. -10,47277 550
Noble Energy, Inc. 1,33616 28°

Fonte: Elaborag¢do dos autores.

6 CONCLUSAO

Essa pesquisa buscou identificar os indi-
cadores financeiros e operacionais mais rele-
vantes, calculados com base nas demonstracoes
contdbeis, para a avaliacdo do desempenho de
companhias petroliferas por meio da aplicacdo
da técnica estatistica de anélise fatorial.

Nesse contexto, o trabalho utilizou a base
de dados Evaluate Energy para o levantamento
das informacgdes contabeis referentes ao ano de
2009 de 55 companhias petroliferas com agdes
listadas na New York Stock Exchange (NYSE) e que
apresentavam, pelo menos, o segmento de E&P,
com excecdo do fluxo de caixa futuro das re-
servas de petréleo, cujos dados foram extraidos
dos relatérios 10-K e 20-F arquivados na SEC.

Os indicadores financeiros foram esco-
lhidos com base na literatura existente sobre
utilizacdo de analise fatorial para avaliagdo do

desempenho organizacional. Dessa forma,
foram identificados 10 indicadores mais recor-
rentes nesses estudos, a saber: liquidez corrente
(LC), liquidez geral (LG), grau de endivida-
mento (GE), composicdo do endividamento
(CE), imobilizacdo do patrimoénio liquido (IPL),
giro do ativo (GA), margem liquida (ML),
margem operacional (MO), rentabilidade do
ativo (RA) e rentabilidade do patriménio li-
quido (RPL).

Como nao foram encontrados trabalhos en-
volvendo a técnica de andlise fatorial no setor de
6leo gés, utilizou-se o trabalho de Miinch (2008)
para selecionar os indicadores operacionais refe-
rentes ao ramo pesquisado. Sendo assim, as vari-
aveis tempo restante de reservas (TRR) e fluxo de
caixa futuro de reservas por barril de éleo equiva-
lente (FCF/BOE) foram selecionadas.

No modelo final, percebeu-se um nimero
razoavel de correlagdes estatisticamente signifi-
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cantes na matriz de correlacdo, validando o uso
da anélise fatorial. Além disso, os testes KMO e
de esfericidade de Bartlett confirmaram a ade-
quagdo da amostra do estudo a aplicagao dessa
técnica estatistica.

Ja os valores encontrados na matriz anti-
-imagem foram maiores que 0,5 (com excegdo
da variavel tempo restante de reservas) e na ta-
bela de comunalidades todos foram superiores
a 0,7, ou seja, ambos obtiveram resultados acei-
taveis segundo, respectivamente, Favero et al.
(2009) e Hair Junior et al. (2005).

Por sua vez, o total da variancia explicada
dos dados originais correspondeu a mais de
90%, sendo considerado um resultado bastante
satisfatorio, pois, segundo Hair Junior et al.
(2005b, p. 394), “a regra préatica para esse cri-
tério é que uma solugdo fatorial deveria explicar
um minimo de 60% da varidncia total”.

Nesse sentido, o modelo final de avalia¢ao
de desempenho evidenciou um conjunto de trés
fatores distintos caracterizados como:

e Fator “Rentabilidade” margem li-
quida, margem operacional, rentabili-
dade do ativo e rentabilidade do patri-
monio liquido (responsavel por 44,019%
da variancia original dos dados);

e Fator “Alavancagem” - grau de endivi-
damento e imobiliza¢do do patrimoénio
liquido (encarregado por 27,393% da va-
ridncia explicada do modelo); e

e Fator “Desempenho Operacional” -
tempo restante de reservas e fluxo de
caixa futuro de reservas por barril de
6leo equivalente (responsavel por ex-
plicar 19,600% da variancia original do
banco de dados).

Logo, a questdo de pesquisa foi respon-
dida, apresentando como solugdo os seguintes
indicadores: margem liquida, margem opera-
cional, rentabilidade do ativo, rentabilidade do
patrimoénio liquido, grau de endividamento,
imobilizagdo do patrimonio liquido, tempo res-
tante de reservas e fluxo de caixa futuro de re-
servas por barril de 6leo equivalente.

Sendo assim, o objetivo principal desse
trabalho foi atingido, visto que foi possivel

identificar, por intermédio da andlise fatorial, os
indicadores mais significativos que devem ser
levados em consideracdo na avaliacdo de de-
sempenho de empresas petroliferas, possibili-
tando o aprimoramento das andlises do setor de
6leo e gas realizadas por gestores, investidores
e demais interessados no assunto.

Além da identificacdo dos indicadores
mais relevantes, a diminui¢ao da quantidade de
indicadores foi alcangada, pois 12 indicadores
foram reduzidos a trés fatores, sendo a di-
mensdo “Rentabilidade” considerada a prin-
cipal para avaliacdo da performance financeira
e operacional das companhias analisadas no es-
tudo, seguida do fator “Alavancagem” e “De-
sempenho Operacional” respectivamente.

Para a construgdo de um indicador capaz
de formar um ranking das empresas sob andlise,
mostrando por fim a utilidade da ferramenta,
utilizou-se a soma dos produtos dos escores fa-
toriais de cada companhia petrolifera pelos
seus respectivos autovalores (eigenvalues),. E
importante ressaltar que o ranking estabelecido
utilizou a importancia relativa de cada fator
como peso no computo final do indicador geral,
empregando um critério menos subjetivo na
sua formacao.

Esses resultados apresentam evidéncias
significativas para o aprimoramento da anélise
econdmico-financeira realizada por gestores, in-
vestidores e analistas financeiros, possibilitando
a compreensdo da relagdo entre os indicadores
investigados de forma simultdnea e permitindo
a utilizacdo de critérios menos subjetivos na
avaliacdo de desempenho de companhias pe-
troliferas. Cabe ressaltar, apenas, que a di-
mensao financeira ndo deve ser a tnica di-
mensdao a ser utilizada numa andlise de
desempenho, mas deve fazer parte de uma anéa-
lise multicriterial que envolva indicadores de
naturezas/ perspectivas distintas.

Por fim, cabe ressaltar que as conclusdes
dessa pesquisa estdo limitadas pelas informa-
¢des disponiveis e utilizadas das empresas pe-
troliferas, listadas na amostra da pesquisa, na
época da coleta dos dados e pelo periodo abran-
gido (ano base 2009), ndo devendo ser extrapo-
ladas desse contexto. Em funcdo disso, enfatiza-
-se que os indicares selecionados com base em
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pesquisas anteriores e o periodo analisado sao
limitagdes ao alcance do presente estudo.

Com o objetivo de se obter uma perspec-
tiva mais abrangente do desempenho dessas
empresas, recomenda-se que, em pesquisas fu-
turas, sejam aplicadas as técnicas da andlise fa-
torial em periodos maiores, visando verificar se
a formacio dos fatores estabelecidos nesse es-
tudo permanece ao longo do tempo.

Além disso, sugere-se trabalhar com ou-
tros indicadores financeiros e operacionais,
principalmente aqueles determinados pelos
proprios analistas do setor de 6leo e gas, no sen-
tido de analisar as correlagdes existentes entre
0S Mesmos.

Cabe destacar, também, que os escores fa-
toriais de cada observacdo encontrados nesse
estudo podem ser utilizados como inputs em ou-
tras técnicas de analise multivariada de dados,
como por exemplo, a andlise de regressdo para
explicar o retorno das agdes dessas companhias.
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ANEXOS

Quadro 1 - Indicadores Utilizados na Pesquisa.

Indicador Operacionalizado Definicdao Observagoes Referéncias
Deve-se levar em c}on&dgragao © | Alencar Filho e Abrew
fator tempo, pois é praticamente R
¢ . . . ) (2005); Bezerra e
E do tipo quanto maior, melhor o|impossivel vender todo o Ac de
B 3 . Corrar (2006); Soares
Ative Clrewlente desempenho e indica quanto a empresa | forma instantanea (Matarazzo, 2007). (2006); Ocal et al
Liguides Corrente (= ——————————— possui no ativo circulante para cada|Além disso, Silva (2006) argumenta (2007)'lCarvalhoé
Passivo Cireulanis unidade monetaria de passivo circulante|que este indice s6 tem validade Bialosi(orski Neto

(Matarazzo, 2007).

como ferramenta comparativa entre
empresas do mesmo porte e da
mesma atividade.

(2008); Das (2009);
Tung e Lee (2010)

, . . Alencar Filho e Abreu
E do tipo quanto maior, melhor o (2005); Bezerra e
desempenho e demonstra quanto a|Conforme apontado por Silva (2006), 4
Ativo Circul Reali i alo P . . . 2 . o s Corrar (2006); Soares
Liquidez Geral (LG = tivo Circulante + izkvel o longo Prors | empresa possui no ativo circulante e |é necessario verificar a exigibilidade (2006); Carvalho e
Passive Civeilante + Exigivel o Longa Praze | realizavel alongo prazo para cada unidade | dos passivos e a realizagao dos ativos, Bialosimrski Neto
monetaria de passivo exigivel (Matarazzo, | além de seus critérios de avaliagao.
(2008); Tung e Lee
2007). (2010)
A andlise isolada do grau de
2 . e.ndlvldAame’nto pelo analista Alencar Filho e Abreu
E do tipo quanto menor, melhor o|financeiro é de que quanto menor, (2005); Bezerra e
o ) Capital de Terceivos desempenho e ipdica quar}to a empresa rr}elhor, pois o objetivo é avaliar o Corrar (é006); Soares
Grran de End ividamento (FE) = TFatrimanio Liquide ™ Lo tomou de capitais de terceiros para cada|risco da empresa. Entretanto, pode (2006); Carvalho
aErtmante L 100 unidades monetdrias de capital|ser que um maior endividamento o) Sary
P . e . - Bialoskorski Neto
proprio investido (Matarazzo, 2007). propicie maiores ganhos por acio, (2008)
porém, associado a um risco maior
(Silva, 2006).
Segundo Marques, Carneiro Janior
E do tipo quanto menor. melhor o€ Kiihl (2008), é necessério verificar
po 9 ! se a empresa possui dividas| Alencar Filho e Abreu

P teo G lnte
Composicio do Endividomenio (CE) = L azaiea biresients x

Lo
Capitel de Terceiros

desempenho e informa qual o percentual
de obrigacdes de curto prazo em relagao
as obrigagoes totais, isto é, qual a parcela
das dividas que vencem no curto prazo
(Tudicibus, 2009).

essencialmente onerosas (financeiras)
ou se as obrigagdes de curto prazo
estdo relacionadas as atividades
operacionais, pois isso trard pressdes

(2005); Soares (2006);
Ocal et al. (2007);
Holanda, Cavalcante
e Carvalho (2009)

diferenciadas  por geracdo de
recursos.
E do tipo quanto menor, melhor o Bezerra e Corrar
desempenho e mostra quanto a empresa | Considera  importantes  decisdes (2006); Soares
JneBiliaaco do Patrimanis [gsids 0L = Atimo Permanente 100 ap!lcou no ativo per.maner}te (imobilizado | estratégicas, \quanto a expansao da (2006); Car\{alho e
Patriminio Liguide + investimentos + intangivel) para cada|empresa e a compra, aluguel ou| Bialoskorski Neto
100 unidades monetarias de patrimonio | leasing de equipamentos (Silva, 2006) | (2008); Tung e Lee
liquido (Matarazzo, 2007). (2010)
E do tipo quanto maior, melhor o
desempenho e verlf{cg o nivel de eficiéncia Deve observar, segundo Silva (2006), Soares (2906); Ocal et
. com que sao utilizados os recursos - . al. (2007); Carvalho
. . Vendas Liguidas N questdes tais como as compras ) -
Gire do Ative (Al = —78M 8 empregados, estabelecendo a relagao entre de imobilizado por empresas em e Bialoskorski Neto
Ative as vendas do periodo e os investimentos eriodo de ex ans};o P (2008); Das (2009);
totais realizados na companhia (Silva, P P ’ Tung e Lee (2010)
2006).
¢ . . De acordo com Marques, Carneiro Soares (2006);
E do tipo quanto maior, melhor o . - P
d Janior e Kiihl (2008), esse indice Carvalho e
. esempenho e demonstra quanto a A . .
e _ Luero Liquide p apresenta como  limitagdio  a| Bialoskorski Neto
Morgem Uiquida (ML) = ———————— = 100 empresa obtém de lucro para cada|. ey -
Vendas Liquidas . o - impossibilidade de percepcdao dos| (2008); Das (2009);
100 unidades monetarias vendidas . e
(Matarazzo, 2007) motivos de possiveis mudangas| Holanda, Cavalcante
! ’ abruptas de um periodo para outro. e Carvalho (2009)
E do tipo quanto maior, melhor o
desempgnho e informa o Tetom/o ) Ocal et al. (2007);
da atividade-fim da empresa, isto &, |Apresenta valores maiores ou
] . P . Carvalho e
. _ Lucre Operacional considerando o faturamento liquido | menores de acordo com o tipo de . .
Margem Operacional (M) = ———— = 100 N P Bialoskorski Neto
Vendas Liguidas menos as despesas operacionais e|negocio, independente dos esforgos

desconsiderando juros e imposto de renda
(Gitman, 2001; Marques, Carneiro Junior e
Kiihl, 2008).

para melhora-lo (Matarazzo, 2007).

(2008); Das (2009);
Tung e Lee (2010)

Lucre Liguwide — Despesas Financeiras

Rentabilidade de Ativo {RAF= f
Ating

= 100

E do tipo quanto maior, melhor o
desempenho e informa quanto a
companhia obtém de lucro (espécie
de prémio pelo risco assumido no
empreendimento) para cada 100 unidades
monetarias de investimento total, sendo
caracterizado como uma medida de
potencial geragdo de lucro (Matarazzo,
2007).

Assaf Neto (2009) enfatiza que o
numerador desse indice representa
o lucro alcangado pela organizagao
antes das despesas financeiras,
determinado apenas pelas suas
decisoes de investimento.

Soares (2006); Ocal et

al. (2007); Das (2009);

Holanda, Cavalcante
e Carvalho (2009)
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Bentabilidade do Patrimanio Liguideo (RPL =

Patrimdnio Liquido

Lacro Liguido « 100

E do tipo quanto maior, melhor o
desempenho e indica quanto a empresa
obteve de lucro (prémio pelo risco do
negocio, ja considerando a estrutura de
capital) para 100 unidades monetérias
de capital préprio investido (Matarazzo,
2007)

Em sua decomposicdo, verifica-
se que O mesmo apresenta como
produto a margem liquida, o giro do
ativo e a estrutura de capital, ou seja,
existe uma correlacdo logica entre
esses indicadores (Silva, 2006).

Alencar Filho Abreu
(2005); Bezerra e
Corrar (2006); Soares
(2006); Das (2009);
Tung e Lee (2010)

Tempo Restante de Reservas {TRR} =

Reservas
Producio Anwal

E do tipo quanto maior, melhor o
desempenho e revela o tempo que as
reservas existentes cobrem a producido
anual aos niveis atuais.

Esta fortemente relacionado a
continuidade da empresa, pois as
reservas  petroliferas  funcionam
como um “estoque oculto”, visto que
essas informagdes aparecem apenas
nas notas explicativas (Miinch, 2008).

Miinch (2008)

Fluxe de Caive Furero de Reservas per BOE [(FOF/BOE) =

FCF de Reservas

Rexeriac

E do tipo quanto maior, melhor o
desempenho e demonstra o fluxo de caixa
oriundo das reservas por unidade de barril
equivalente.

O fluxo de caixa futuro das reservas
petroliferas foi extraido diretamente
dos relatérios 10-K e 20-F arquivados
na SEC, pois essa informacdo nao
constava na base de dados Evaluate
Energy.

Miinch (2008)

Fonte: Elaborac¢ao dos autores.

Contabilidade, Gestdo e Governanca - Brasilia @ v. 16 e n. 1 e p. 112 - 131 e jan./abr. 2013

131




