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RESUMO

Pesquisas internacionais apresentam resultados contraditérios com relacdo a adocdo dos
padrdes IFRS e a melhora na qualidade das previsdes dos analistas. De forma geral, ndo ha
entre esses trabalhos uma contribuicdo advinda de empresas unicamente do setor petrolifero. O
setor é impar para se verificar os efeitos da adocdo dos padrdes IFRS na previsdo dos analistas,
pois é um dos grandes mercados mundiais monitorados pelos analistas. Nesse contexto, o
objetivo desta pesquisa foi o de investigar, considerando o periodo de 2003 a 2014, se a adog¢do
do padrdo IFRS por empresas petroliferas mundiais acarretou melhora na qualidade das
previsdes dos analistas. Para atingir o objetivo proposto foram aplicadas regressoes
considerando a técnica de dados em painel em dois modelos: um tendo como variavel
dependente um erro de previsdo do lucro por agdo e outro a dispersdo dessas previsdes. Ambas
variaveis séo proxys para qualidade das previsdes. Como variavel explicativa foi considerada
uma dummy para adogéo das IFRS. Em fung&o da disponibilidade de dados, foram consideradas
duas amostras, uma para cada modelo. Para 0 modelo de erro das previsdes dos lucros foram
analisadas 49 empresas ao longo dos 12 anos (2003 a 2014), totalizando 588 observacdes. J&
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para 0 modelo de dispersdo das previsdes foram analisadas 29 empresas ao longo dos 12 anos
(2003 a 2014), totalizando 348 observacdes. De forma geral, os resultados indicam que néao se
pode aceitar a hipotese de que a adocdo das IFRS aumentou a qualidade das previsdes dos
analistas. A grande dificuldade, talvez, esteja na caracteristica peculiar do IASB em emitir
pronunciamentos mais gerais e com linhas de atuacéo.

Palavras-chaves: Petrdleo; Disclosure; IFRS; Analistas; Previséo.

ABSTRACT

International research presents contradictory results in relation to the adoption of IFRS
standards and the improvement in the quality of analysts' forecasts. In general, there is no such
contribution among companies from the oil sector alone. The sector is odd to see the effects of
the adoption of IFRS standards on analysts' prediction, as it is one of the great world markets
monitored by analysts. In this context, the objective of this research was to investigate,
considering the period from 2003 to 2014, whether the adoption of the IFRS standard by global
oil companies led to an improvement in the quality of analysts' forecasts. To achieve the
proposed objective, regressions were applied considering the panel data technique in two
models: one having as a dependent variable a prediction error of the earnings per share and
another dispersion of these forecasts. Both variables are proxies for prediction quality. As an
explanatory variable, it was considered a dummy for adoption of IFRS. Due to data availability,
two samples were considered, one for each model. For the error model of the profit forecasts,
49 companies were analyzed over the 12 years (2003 to 2014), totaling 588 observations. For
the forecast dispersion model, 29 companies were analyzed over the 12 years (2003 to 2014),
totaling 348 observations. In general, the results indicate that it cannot be accepted that the
adoption of IFRS has improved the quality of analysts' forecasts. The great difficulty, perhaps,
lies in the peculiar characteristic of the IASB in issuing more general pronouncements and lines
of action.

Keywords: Oil; Disclosure; IFRS; Analysts; Forecast.

RESUMEN

Las investigaciones internacionales presentan resultados contradictorios con respecto a la
adopcion de los estandares IFRS y la mejora en la calidad de las previsiones de los analistas.
En general, no hay entre estos trabajos una contribucion proveniente de empresas unicamente
del sector petrolero. El sector es impar para verificar los efectos de la adopcion de los estandares
IFRS en la prevision de los analistas, pues es uno de los grandes mercados mundiales
monitoreados por los analistas. En este contexto, el objetivo de esta investigacion fue el de
investigar, considerando el periodo de 2003 a 2014, si la adopcion del estandar IFRS por
empresas petroleras mundiales acarre6 una mejora en la calidad de las previsiones de los
analistas. Para alcanzar el objetivo propuesto se aplicaron regresiones considerando la técnica
de datos en panel en dos modelos: uno teniendo como variable dependiente un error de
prevision del beneficio por accion y otro la dispersidn de esas previsiones. Ambas variables son
proxys para la calidad de las predicciones. Como variable explicativa se consider6 una
simulacion para la adopcion de las IFRS. En funcion de la disponibilidad de datos, se
consideraron dos muestras, una para cada modelo. Para el modelo de error de las previsiones
de los beneficios se analizaron 49 empresas a lo largo de los 12 afios (2003 a 2014), totalizando
588 observaciones. Para el modelo de dispersion de las previsiones se analizaron 29 empresas
a lo largo de los 12 afios (2003 a 2014), totalizando 348 observaciones. En general, los
resultados indican que no se puede aceptar la hipotesis de que la adopcion de las IFRS ha
aumentado la calidad de las previsiones de los analistas. La gran dificultad, tal vez, esté en la
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caracteristica peculiar del IASB en emitir pronunciamientos mas generales y con lineas de
actuacion.
Palabras-clave: Petroleo; Divulgacion; IFRS; Analistas; Prevision

1 INTRODUGAO

Entre os diversos achados na literatura contabil, ha relativo consenso de que, com a
adocdo das normas International Financial Reporting Standards (IFRS) os usuarios da
contabilidade sdo beneficiados na medida que os relatérios contabeis, mais informativos,
auxiliam-nos em suas decisdes, sobretudo naquelas relacionadas a alocacdo de recursos no
mercado de capitais (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008). Um grupo de usuarios
potencialmente beneficiado pela adocéo das IFRS s&o os analistas financeiros.

A andlise financeira é a avaliagdo da capacidade de geragdo de lucro de um negécio. Os
analistas sdo os profissionais responsaveis por essa analise. O objetivo desses analistas é
comum: por meio da previsao de resultados (lucro), recomendarem operac6es de compra, venda
e manutencdo de acBes para os investidores. Assim, a qualidade dos dados financeiros
fornecidos pelas empresas influencia os progndsticos feitos pelos analistas. Portanto, acredita-
se que ha relacdo entre a adocao das IFRS pelas empresas e uma possivel melhora na qualidade
das previsdes dos analistas.

Os estudos internacionais que abordaram o tema apresentaram resultados contraditorios
com relagdo a adogdo das IFRS e a melhora na qualidade das previsfes dos analistas (LANG;
LUNDHOLM, 1996; ASHBAUGH; PINCUS, 2001; DASKE; GEBHARDT, 2006; JIAO et
al., 2011; COTTER; TARCA; WEE, 2012). De forma geral, esses estudos analisaram a adogéo
das IFRS em paises membros da Unido Europeia, a partir de 2005, considerando diversas
empresas dos variados setores da economia, ou seja, ndo ha nessa discussao uma contribuicao
advinda de achados sobre a previsdo de analistas e adocdo dos padrées IFRS em empresas
unicamente do setor petrolifero.

O setor petrolifero é impar para se verificar os efeitos da adocao dos padrdes IFRS na
previsao dos analistas por dois motivos: (i) é um dos grandes mercados mundiais monitorados
pelos analistas em funcdo da importancia estratégica que a commodity ganhou nos mercados
internacionais como fonte energética para o mundo e (ii) possui uma contabilidade
caracterizada por varios problemas tedricos e técnicos que, historicamente, resumem-se na
impossibilidade de os analistas e investidores usarem os dados das demonstragdes financeiras
para avaliar o patriménio dessas empresas e na existéncia de uma particular escolha contabil: a
possibilidade de adog¢do pelas empresas de um dos dois métodos para capitalizacdo dos gastos
incorridos na atividade de exploracdo e producdo (E&P) de petréleo: Método de Capitalizacdo
pelos Esforcos Bem Sucedidos - Successful Efforts (SE) ou Método da Capitalizacdo Total -
Full Cost (FC). Os métodos sdo significativamente diferentes na forma como 0s gastos
relacionados as fases de explorar, desenvolver e produzir campos de petréleo sdo
contabilizados. De acordo com o método seguido, determinada empresa apura valores
diferentes para lucro e ativos.

Do ponto de vista normativo, os membros do Financial Accounting Standards Board
(FASB) discutem o assunto desde a década de 50. J& o International Accounting Standards
Board (IASB) tenta, desde meados de 1998, emitir uma norma que oriente as empresas da
industria extrativista e, sobretudo as petroliferas, quanto a divulgacdo de informagdes
financeiras e ndo financeiras para 0 mercado.

Em novembro de 2000, através de seu Comité Gestor, o IASB publicou o Extractive
Industries Issues Paper e divulgou que era a favor da adog¢do de um método mais consistente
com o conceito dos Esfor¢os Bem Sucedidos (IASCF, 2000). A analise das sugestdes recebidas
no processo de audiéncia publica revelou que a maioria das empresas apoiava a ideia do 6rgao,
que era de eliminacdo do método FC.
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Recentemente, em 2009, o IASB emitiu Discussion Paper Extractive Activities (DPEA).
Dentre os assuntos discutidos no documento, consta menc¢éo a um novo método de reconhecer
0s gastos relacionados a atividade de 6leo e gés, que tem como foco a obtencdo do direito de
explorar.

Atualmente, a norma do IASB que orienta as empresas do setor petrolifero sobre suas
praticas contabeis é a IFRS 6 — Exploration for and Evaluation of Mineral Resources, emitida
em 2004. Em linhas gerais a norma é vaga, ndo compulséria, ndo faz mengdo a nenhum dos
métodos e foi emitida para viabilizar a adocao das IFRS, em 2005, na Europa, uma vez que
apenas permitiu que as empresas continuassem a seguir o0 método contabil que ja adotavam.

Diante do contexto apresentado, o objetivo desta pesquisa é investigar se a adocao das
IFRS por empresas petroliferas mundiais acarretou melhora na qualidade das previsdes dos
analistas, considerando a possivel adocéo da IFRS 6.

Para atingir o objetivo proposto, a seguinte questdo norteou a pesquisa: a adogéo das
normas internacionais de contabilidade (IFRS) por petroliferas mundiais acarretou melhora na
qualidade das previsdes dos analistas?

A seguir sdo apresentadas as bases tedricas que fundamentam esta pesquisa, em
particular conceitos relacionados a previsdo dos analistas e a existéncia de dois métodos para
contabilizacao dos gastos incorrido na atividade E&P. Em seguida sdo apresentados os aspectos
metodoldgicos da pesquisa e, por fim, as analises dos resultados e as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESE DE PESQUISA
2.1 Previsao dos Analisas e Adogdo das IFRS

Os analistas sdo responsaveis pela analise financeira e, por isso, podem ser considerados
tanto como usudarios como divulgadores dessas informacdes, pois avaliam o desempenho das
empresas e realizam previsdes sobre seus resultados futuros (MARTINEZ, 2004). Nesse
contexto, tém papel importante devido a sua capacidade de captar e interpretar tanto os sinais
guanto os indices e modificar a distribuicdo de probabilidade dos investidores, em relacdo as
suas escolhas de investimentos (HEALY; PALEPU, 2001).

Na prética, os estudos sobre previsdes dos analistas comparam as previsdes feitas com
o valor efetivamente apurado e divulgado por uma empresa. O alvo normalmente € o lucro por
acao, métrica amplamente divulgada e utilizada pelo mercado. Assim, a qualidade da previsao
é feita mediante uma avaliacdo da diferenca entre o resultado real divulgado pela empresa e 0
resultado projetado pelo analista (ou um consenso deles). Essa avaliacdo € feita por meio do
conceito de acuracia, precisdo e viés nas estimativas. A medida de acuracia verifica quéo
préxima esta a previsdo do analista do resultado real apurado por uma empresa. A precisdo das
estimativas esté relacionada com a variancia, ou seja, quanto menor a dispersao das estimativas
em relacdo ao real valor apurado por uma empresa, maior € a precisdo do estimador. J& o viés
ocorre pela presenca do erro sistematico de uma previsdo (COTTER; TARCA; WEE, 2012).

Estatisticamente, a acuradcia das previsdes dos analistas € utilizada como variavel
dependente e operacionalizada por meio do célculo de um erro de previsdo que representa a
diferenca entre o valor real apurado pela empresa e valor previsto pelos analistas. Como a
dispersdo das estimativas e a existéncia de um viés na previsdo dos analistas influenciam a
acuracia, em alguns modelos essas variaveis sdo tratadas como independente (explicativas):
quanto maior a dispersdo das estimativas maior o erro de previsdo e o pressuposto de que 0s
analistas de mercado apresentam um comportamento otimista com relagcdo as estimativas
(MARTINEZ, 2004). Cita-se, como exemplo os estudos de Martinez (2004), Dalmécio et al.
(2013).

No entanto, vale ressaltar que em alguns trabalhos, como os estudos de Jiao et al.(2011)
e Cotter, Tarca e Wee (2012), a dispersédo das estimativas é tida como variavel dependente para
analisar a qualidade da previsédo dos analistas de mercado. Quanto menor a disperséo das

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 13, n. 2, p. 06-24, abr./jun., 2017



10
Jodo Carlos de Aguiar Domingues e Silvio Hiroshi Nakao.

estimativas dos analistas melhor a qualidade da previsdo. Essa variavel é operacionalizada pelo
desvio-padréo, pela variancia ou pelo coeficiente de variacdo das estimativas.

Para Dalmécio et al. (2013), estudos sobre a previsdo dos analistas tem relacdo forte
com a Teoria da Sinalizacdo. De acordo com a referida autora, a teoria aborda os problemas de
assimetria informacional nos mercados e procura demonstrar como essa assimetria pode ser
reduzida com a indicacdo de mais informac&o. De acordo com essa teoria, 0s sinais funcionam
como mecanismos de discriminacdo, num contexto de informacdo assimétrica, capazes de
alterar as crencas e transmitir informacdes a outros individuos. Ou seja, se existe assimetria da
informacdo, individuos e/ou empresas podem fornecer aos interessados a informacao
necessaria, a fim de eliminar e/ou minimizar essa assimetria.

Academicamente, com foco na adogdo das IFRS, citam-se os estudos de Lang e
Lundholm (1996), Ashbaugh e Pincus (2001), Bae, Tan e Welker (2008) e Tan, Wang e Welker
(2011). De forma geral, as evidencias contidas nesses estudos convergiram para o fato de que
apos a adocgdo das IFRS, o erro de previsdo foi menor, sugerindo que adocao dos referidos
padrbes contabeis pode estar relacionada com uma queda nos erros de previsdo dos resultados
das empresas.

Assim, a seguinte hipdtese é apresentada:

H1: A adogdo das IFRS por petroliferas mundiais acarretou melhora na qualidade das previsdes
dos analistas.

A hipdtese baseia-se nos estudos gerais sobre qualidade da informacéo contabil de
Barth, Landsman e Lang (2008) e nos especificos sobre previsdo dos analistas de Jiao et al.
(2011) e Cotter, Tarca e Wee (2012).

Barth, Landsman e Lang (2008) identificaram que apds a adocao das IFRS houve um
aumento na qualidade informacéo contabil, tornando-a mais Gtil aos usuarios e, portanto, mais
relevante. Ja Jiao et al. (2011) e Cotter, Tarca e Wee (2012) encontraram resultados indicando
que a adocdo do IFRS aumentou a acuracia das estimativas dos analistas.

No entanto, vale citar o estudo de Daske (2005). Os resultados encontrados sugeriram
que para as empresas que adotaram o padrdo internacional de contabilidade, as estimativas dos
analistas foram menos acuradas e com maior dispersdo quando comparadas com as empresas
que permaneceram divulgando as informac6es no padrao seguido.

Adicionalmente, algumas consideracdes sobre o tratamento contabil dos gastos na
atividade de E&P de petréleo sdo importantes.

2.2 O IASB e o Tratamento Contdabil dos Gastos na Atividade de E&P de
Petréleo

Historicamente, as empresas do setor petrolifero tém a possibilidade de escolha entre
dois métodos de contabilizacdo para 0s gastos incorridos nas atividades de E&P de petroleo: o
Método da Capitalizacdo pelos Esfor¢cos Bem Sucedidos (Successful Efforts - SE) ou 0 Método
da Capitalizagéo Total (Full Cost — FC).

Segundo a metodologia de Capitalizacdo pelos Esforcos Bem Sucedidos, somente
devem ser capitalizados como ativo de petroleo e gas os gastos das atividades que resultaram
na descoberta de reservas de petrdleo economicamente viaveis. Os gastos exploratérios, de
geologia e geofisica em geral, bem como outros gastos relativos a propriedades ndo provadas
sdo considerados como despesas do periodo, pois ainda ndo se pode relaciona-los a uma reserva
provada e a certeza de geracdo de beneficio econdémico futuro, conceito bésico da defini¢do de
ativo. Dessa forma, relatérios com ativos baseados no método SE fornecem mais informacoes
sobre 0 sucesso e insucesso exploratdrio da empresa (BROCK; CARNES; JUSTICE, 2007).
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Pelo Método da Capitalizacdo Total, todos os gastos associados a aquisicdo de
propriedades, exploracdo e atividades de desenvolvimento deverdo ser capitalizados. Portanto,
devem ser capitalizados todos os gastos de geologia e geofisica, de manutencdo da area, de
pocos exploratorios (secos e bem sucedidos), de testes estratigraficos em pocos, de aquisicéo
de propriedades e de desenvolvimento. E geralmente adotado por empresas menores e em
especial por aquelas que buscam recursos no mercado de capitais, por acreditarem que esse
método é mais justo ao demonstrar 0os ganhos com menos volatilidade, além de ndo suportarem
despesas tdo elevadas na formacéo do resultado (JOHNSTON; JOHNSTON, 2006).

O que se verifica atualmente é a possibilidade de as petroliferas que adotaram as IFRS
continuarem a utilizar um dos dois métodos, pois em linhas gerais a norma especifica para o
setor, a International Financial Reporting Standard (IFRS) n° 6 — Exploration for and
Evaluation of Mineral Resources, é vaga, ndo faz mencao a nenhum dos métodos e foi emitida
para viabilizar a adogéo das IFRS, em 2005, na Europa.

Cortese, Irvine e Kaidonis (2009) ressaltam que, em 1998, quando adicionou a sua
agenda um projeto de elaboracdo de uma norma sobre a divulgagéo de informac6es financeiras
da industria extrativista, o entdo IASC reconheceu as dificuldades e incertezas associadas com
a contabilidade para este setor. Em suma, o 6rgdo havia reconhecido que a divergéncia de
métodos e praticas de contabilidade foi, ao longo dos anos, um entrave.

Recentemente, em 2009, o IASB emitiu Discussion Paper Extractive Activities (DPEA).
Dentre os assuntos discutidos no documento, consta menc¢éo a um novo método de reconhecer
0s gastos relacionados a atividade de petrdleo, que tem como foco a obtengdo do direito de
explorar. Em funcdo do andamento desta discussdo a IFRS n° 6 é, atualmente, ndo compulsoria.

3 METODOLOGIA
3.1 Definigcdo das Variaveis

A definicdo das variaveis e dos modelos aplicados nesta pesquisa teve como base as
formulacGes metodoldgicas de Jiao et al. (2011) e Cotter, Tarca e Wee (2012). Adicionalmente,
foram consideradas, também, neste trabalho as formulag6es de Martinez (2004).

3.1.1 Varidaveis dependentes

Para medir a qualidade da previsdo dos analistas foram utilizadas duas variaveis
dependentes, uma relacionada a acuracia e outra a dispersao das previsoes.

A formula para se calcular a acurcia da previsdo dos analistas é derivada da
metodologia utilizada por Martinez (2004). Inicialmente, calculou-se, para cada empresa, a
diferenca entre o lucro por acéo efetivo (real) e a mediana das previsdes do lucro por acéo para
o fim de cada ano fiscal analisado, dividida pelo valor absoluto (médulo) do lucro por acao
efetivo (real). Diferente de Martinez (2004) e Martins, Paulo e Monte (2016), que optaram pela
média das previsdes dos analistas, neste trabalho, em acordo Cotter, Tarca e Wee (2012), foi
escolhida a mediana das previsfes do lucro por acdo, pois representa melhor as expectativas
dos analistas, mitigando o efeito de projecdes discrepantes. Eis a equagéo:

LPAyeqr — MALPAy,e,
ILPAreall

EPA; = 1)

Em que:

EPA;;: Erro de previsao do lucro por acéo referente ao ano fiscal t para empresa i.

LPA,.q: Lucro por acédo efetivo divulgado pela empresa i para o ano fiscal t.

MdLPA,,.,. Mediana das previsdes dos analistas do lucro por agéo para o ano fiscal t da

empresai,
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|LPA, .4 |: Valor absoluto do lucro por agéo efetivo divulgado pela empresa referente ao ano
fiscal t para empresa i.

Em seguida, calculou-se o valor absoluto (modulo) de EPAi;, ou seja, |[EPAi|, dando
origem a varidvel MEPA\, pois assim, quanto mais distante de zero for o valor dessa variavel,
maior sera 0 montante de erros de previsdo, ou seja, quanto maior o valor de MEPAI:, menor a
acurécia. O sinal do erro € importante para se identificar um viés na previsao.

A dispersao das previsdes foi definida o desvio-padréo das estimativas dos analistas da
empresa i no periodo t, divida pelo preco médio de fechamento da a¢do da empresa i durante o
més de dezembro de determinado ano fiscal t. Eis a equagéo:

DP, = % (2)
P;
Em que:
DP;;: Dispersdo das previsdes do lucro por acdo da empresa i para o ano fiscal t.
DPLPA ., Desvio-padrao das previsdes do lucro por agdo da empresa i para o ano fiscal t.
P;;: Preco médio de fechamento durante o0 més de dezembro das acdes da empresa i para 0 ano
fiscal t.

Sobre a utilizacdo do preco médio de fechamento das a¢Ges durante o més de dezembro
como variavel divisora da dispersdo das estimativas, vale ressaltar que de acordo com Martinez
(2007), outras variaveis poderiam ser utilizadas i) lucro por acdo; ii) ativos totais ou patriménio
liquido; iii) retorno sobre o ativo total e iv) preco da acdo, todas com seus pontos positivos e
negativos.

E, também, importante destacar que o desvio-padrdo das estimativas ndo é a Unica
maneira de medir a dispersdo das estimativas. Jiao et al. (2011) utilizam a diferenca entre a
maior e a menor previsdo dos analistas no periodo analisado como proxy para dispersdo dos
analistas.

Por fim, como citado, a variavel DP aparece, em alguns estudos, como variavel
independente nos modelos de analise de acuracia da previsdo dos analistas como, por exemplo,
nos trabalhos realizados por Martinez, (2004), Dalmacio et al. (2013). Nesta pesquisa optou-se
por seguir a metodologia de literaturas internacionais que a tratam como variavel dependente.

3.1.2 Variavel Independente

A variavel independente identificada objetiva capturar os efeitos dos periodos antes e
apos a adocgdo das IFRS pelas petroliferas mundiais, adotando a hip6teses de que, com a adogdo
do IFRS, os analistas de mercado realizam proje¢des mais acuradas e com menor dispersao
(TAN; WANG; WELKER, 2011). Assim, a seguinte variavel independente foi considerada:

e Adogdo das IFRS (IFRS) - Variavel dummy utilizada para identificar a ado¢do das
IFRS pelas petroliferas. Assume valor 1 para periodos apos a adoc¢éo das IFRS e 0
para o periodo antes da adocao.

3.1.3 Variaveis de Controle

Além da variavel independente analisada, que viabiliza o objetivo desta pesquisa, foram
também consideras variaveis de controle, afim de isolar o efeito dessas variaveis sobre as
dependentes. Foram consideradas 7 variaveis de controle. Como essas varidveis s&o
apresentadas em escaladas diferentes, com grande variabilidade e consideraveis pontos
extremos (outliers), todas ndo binarias (dummy) foram transformadas por meio do célculo de
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seus respectivos logaritmos naturais ou neperianos. Consta no Quadro 1, a seguir, 0S
esclarecimentos sobre cada uma dessas variaveis.

Quadro 1 — Variaveis de Controle

(LN_ENDIV)

divisdo entre o total de
dividas e o total de
ativos.

5 < SINAL
VARIAVEL CACULO ESPERADO JUSTIFICATIVA
A qualidade das estimativas dos analistas pode
ser explicada pelo tamanho de determinada
empresa. Apesar de algumas controvérsias, ha
T Ativo total divulgado relativo consenso de que quanto maior a
amanho . ol
pela empresa i para o ) empresa menor o erro da previsdo dos
(LN_AT) fi . . : ,
im do ano fiscal t. analistas, pois melhor o contetido
informacional divulgado pela empresa ao
mercado (LANG; LUNDHOLM, 1996;
ASHBAUGH; PINCUS, 2001).
Quanto maior o nimero de analistas realizando
a cobertura de uma empresa, maior é a
quantidade de informac6es demandadas por
eles e maior o incentivo da empresa a
Cobertura dos Quantidade de analistas disponibilizar mais informagdes para o
Analistas que fazem previsdo para mercado. Deste modo, com maior contetido
(LN_ANALISTAS a empresa i no ano ) informacional as previsdes tendem a se
) fiscal t. aproximar do valor do lucro da empresa no
periodo. Ou seja, ha evidéncias de que quanto
maior for o nimero de analistas que fazem
previsfes de uma determinada empresa, menor
sera 0 erro (LANG; LUNDHOLM, 1996).
Desvio-padrédo dos De acordo com a literatura, ha evidéncias de
Gltimos trés lucros por que quanto maior for a volatilidade dos
acdo divulgados pela resultados, maior sera o erro. A justificativa é
- empresa i para 0 ano de que estdo intrinsecos nesta variabilidade
Volatilidade dos . . - x x
resultados fls_,cal t, ou seja, 0 ) _(volatllldade) eve|_1t(_)s que ndo estdo
desvio-padréo do lucro relacionados com as atividades recorrentes da
(LN_DP_LPA) ~ - o
por acdo considerando o empresa, o que dificulta o acompanhamento
ano t mais os trés anos por parte do analista (LANG; LUNDHOLM,
anteriores ao da 1996; BYARD; LI; WEINTROP, 2006;
observacdo. BHAT; HOPE; KANG, 2006).
H& uma tendéncia de que os analistas realizam
projecBes com menor erro quando as empresas
Variavel dummy que divulgam resultados positivos, pois ha maior
representa o resultado interesse em cobrir empresas lucrativas
da empresa i para 0 ano (MARTINEZ, 2004; DALMACIO ET AL,
Resultado fiscal t. Assume valor ) 2013). Ainda, a piora nas estimativas dos
(RESULT) igual a 1 quando o analistas em periodos de resultados negativos
resultado real da pode estar relacionada com a ocorréncia de
empresa é prejuizo e 0 gerenciamento de resultados. Assim, ha
quando é lucro. evidéncias de que, se o resultado é prejuizo, o
erro é maior (BYARD; LI; WEINTROP, 2006;
BHAT; HOPE; KANG, 2006).
Endividamento da
empresa i no ano fiscal Hé evidéncia de que quanto maior a
Endividamento t, presentado pela ) alavancagem (endividamento) da empresa,

maior o erro (RICHARDSON; TEOH,;
WYSOCKI, 1999).
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Relacdo entre o valor de
Price-to-book mercado e o valor

(LN_PTB) patrimonial da empresa
i no ano fiscal t.

De acordo com a literatura, ha evidéncias de
) gue quanto maior o price-to-book, menor o erro
(RICHARDSON; TEOH; WYSOCKI, 1999).

Variavel dummy que Uma empresa independente é aquela que atua
representa a somente no segmento de exploracdo e
caracteristica da producdo de petréleo, ja as consideradas
empresa petrolifera integradas sdo aquelas que atuam na atividade
guanto a sua atuagdo na de exploracéo e producdo (E&P) e em pelo

Caracteristica da

cadeia produtiva do menos mais uma das demais atividades da

(Iel\ﬁpé%sg) pe'gréleo. Assume valor ) _ cadeia produtiva do p_etrc’)leo. Empresas
igual a 1 quando a independentes sdo relativamente pequenas,
empresa for considerada enguanto as integradas sdo consideradas como
integrada e 0 quando "gigantes". Assim, espera-se que 0 erro de
apenas de exploragéo e previsdo seja menor quando empresas
producéo. integradas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Técnicas e Andlises Estatisticas

A anélise do impacto da adocdo do padrdo IFRS na qualidade das previsdes dos analistas
foi feita por meio da aplicacao de regressdes lineares.

Ao considerar varias variaveis explicativas, de varias empresas, durante um periodo de
tempo, 0 método a ser utilizado é o de Dados em Painel, que aplica regresses quando sdo
combinadas séries temporais e cortes transversais em um Unico estudo. Como apoio, foi
utilizado o software Gretl.

Basicamente, existem trés abordagens na analise de dados em painel: 0 Modelo Pooled,
0 Modelo de Efeitos Fixos (Fixed-Effects Model) e o Modelo de Efeitos Aleatorios (Random
Effects).

Os seguintes testes foram utilizados para verificar a abordagem que melhor se adequa
aos dados do estudo. (1) Teste de Chow, um teste F, que compara a regressao Pooled com o
Modelo de Efeitos Fixos; (2) Breusch-Pagan, que compara a regressdo Pooled com o Modelo
de Efeitos Aleatorios e (3) Teste de Hausman que verifica qual modelo, Fixo ou Aleatério, é 0
mais adequado.

3.3 Modelos Estatisticos

Com base nos objetivos e nas variaveis identificadas, bem como considerando a técnica
de dados em painel, foram propostos dois modelos para analise da qualidade das previsdes dos
analistas: um modelo para o erro das previses dos analistas e um modelo para a dispersédo
dessas previsdes. Assim, a relagdo entre o erro das previsdes dos analistas e a adogéo das IFRS
por petroliferas pode ser expresso da seguinte forma:

k
MEPAy = o+ ByUFRS)ic + ) B (VE)), + 1 ©
j

Em que:
MEPA;;: Erro de previsdo absoluto do lucro por acdo da empresa i para o ano fiscal t.
Bnic: Parametros n desconhecidos a serem estimados pela regressao.
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(IFRS);;: Varidvel dummy utilizada para identificar a ado¢do das IFRS pela empresa i no ano
fiscal t.

(VC){t: variaveis de controle j, de um total de k variaveis, para a empresa i no ano fiscal t;
eit = termo de erro para a empresa i no tempo t.

Ja a relacdo entre a dispersdo das previsdes dos analistas e a adocdo das IFRS por
petroliferas pode ser expresso da seguinte forma:

k
DBy = o + Fu(IFRS)ie + ) B (VO + @
J

Em que:

DP;;: Dispersao das previsdes do lucro por acdo da empresa i para o ano fiscal t.

Bnic: Parametros n desconhecidos a serem estimados pela regressao.

(IFRS);: Variavel dummy utilizada para identificar a adocdo das IFRS pela empresa i no ano
fiscal t.

(VC){t: variaveis de controle j, de um total de k variaveis, para a empresa i no ano fiscal t;
¢it = termo de erro para a empresa i no tempo t.

3.4 Definigado da Amostra e Levantamento dos Dados

A selecdo das petroliferas foi feita de forma ndo probabilistica e intencional, mas
atendeu algumas premissas que séo, a seguir, apresentadas e justificadas.

Como o objetivo desta pesquisa relaciona-se com informacfes sobre previsdo dos
analistas, os dados foram levantados exclusivamente de empresas listadas na base da Thomson
Reuters®.

O periodo definido para analise foram os anos de 2003 até 2014 devido ao fato de que
mundialmente adocdes de IFRS acorreram em anos diferentes. Por exemplo, empresas sediadas
em paises integrantes da Unido Europeia adotaram as IFRS, obrigatoriamente, para 0s
exercicios de 2005, sendo necessario, assim, inclusdo na amostra de dois anos anteriores (2003
e 2004) para se capturar o efeito de antes e depois. Adicionalmente, empresas canadenses, por
exemplo, adotaram no exercicio de 2011 e argentinas no de 2012. Assim, o periodo de 2003 até
2014 foi definido como o mais adequado.

Para selecdo das petroliferas foi utilizada a taxonomia de classificacdo de industrias da
base da Thomson, o Thomson Reuters Business Classification (TRBC). A classificacdo consiste
em 5 niveis de estrutura hierarquica. Cada empresa € atribuida a uma industria, estas reunidas
em grupos de industrias que, por sua vez, sao agrupados em setores de negdcios e estes, por
ultimo, reunidos em setores econémicos. Especificamente neste trabalho, a seguinte selecéo foi
feita: (i) setor da economia: energia, (ii) setor de negdcio: energia, (iii) grupo industrial: 6leo e
gés e (iv) industria: exploracdo e producédo de petrdleo e gas e integradas de petrdleo e gas.

Posteriormente, foram excluidas da amostra empresas americanas, pois ainda nao
adotaram as IFRS. De acordo com relatorios da Securities and Exchange Commission (SEC), a
adocdo das normas internacionais de contabilidade na integra esta suspensa, sem uma nova data
para sua implementacéo.

Diante desses critérios, a amostra selecionada inicialmente estava composta por 798
empresas, correspondentes a todas as petroliferas independentes e integradas com informac6es
disponiveis na base da Thomson Reuters®.

Ao se considerar os dois modelos propostos, nem todas as empresas apresentavam dados
para todas as varidveis ao longo dos 12 anos. Assim, das 798 petroliferas selecionadas
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inicialmente, em 49 se identificou todos os dados necessérios para 0 modelo de erro de previséo,
ao longo dos 12 anos analisados, totalizando 588 observacdes.

No Quadro 2, a seguir, sdo apresentadas as empresas remanescentes em uma amostra
final para o modelo de erro de previsdo, com o respectivo pais sede da principal bolsa na qual

esta listada.

Quadro 2 — Amostra final para o modelo de Erro de Previsdes.

Fonte: Elaborado pelos autores.

N Nome Pais (Bolsa) | N Nome Pais (Bolsa)
1 Advantage Oil & Gas Ltd Canada 26 Nuvista Energy Ltd Canada
2 |  ALKANE ENERGY PLC United ) 7 Oil Search Ltd Australia
Kingdom
3 Antrim Energy Inc Canada 28 Paramount Resources Ltd Canada
4 ARC Resources Ltd Canada 29 Pengrowth Energy Corp Canada
5 AWE Ltd Australia | 30 Penn West Petroleum Ltd Canada
6 BASF SE Germany |31 Perpetual Energy Inc Canada
7 Baytex Energy Corp Canada 32 Petrobras Argentina SA Argentina
8 BG GROUP PLC L}mted 33| Petrdleo Brasileiro SA - Petrobras Brazil
Kingdom
9 Bonavista Energy Corp Canada 34 Peyto Corp Canada
10 CAIRN ENERGY PLC United | o PREMIER OIL PLC United
Kingdom Kingdom
11 | Canadian Natural Resources Ltd Canada 36 REGAL PETROLEUM PLC KLiJnng;:j?m
12 Canadian Oil Sands Ltd Canada 37 Santos Ltd Austrélia
13 CNOOC Ltd Hong Kong | 38| SOCO INTERNATIONAL PLC Kﬁ’nng;g?m
14 Crescent Point Energy Corp Canada 39 Statoil ASA Norway
15 Crew Energy Inc Canada |40| STERLING ENERGY PLC United
Kingdom
16 Delphi Energy Corp Canada 41 Tap Qil Ltd Austrélia
17 DNO ASA Norway |42 Total SA France
18 Enerplus Corp Canada 43 Touchstone Exploration Inc Canada
19 Eni SpA Italy 44 TransGlobe Energy Corp Canada
20 Etablissements SA France 45 | Transportadora de Gas del Sur SA | Argentina
21 Freehold Royalties Ltd Canada |46 TULLOW OIL PLC United
Kingdom
22 Husky Energy Inc Canada 47 Vermilion Energy Inc Canada
23 JKX OIL & GAS PLC United | 40| Woodside Petroleum Ltd Australia
Kingdom
24 Lundin Petroleum AB Sweden 49 Zargon Oil & Gas Ltd Canada
25 Niko Resources Ltd Canada

Ja no Quadro 3 sdo apresentadas as empresas que compuseram a amostra final para o
modelo de dispersdo das previsdes, também com o respectivo pais sede da principal bolsa na

qual esta listada.

Quadro 3 — Amostra final para 0 modelo de Dispersao das Previsdes.

. Pais
N Nome Pais (Bolsa) | N Nome (Bolsa)
1 ARC Resources Ltd Canada 16 Oil Search Ltd Australia
2 AWE Ltd Australia |17 Paramount Resources Ltd Canada
3 BASF SE Germany |18 Pengrowth Energy Corp Canada
4 BG GROUP PLC United |4 Penn West Petroleum Ltd Canada
Kingdom
5 CAIRN ENERGY PLC United 54| petroleo Brasileiro SA - Petrobras | Brazil
Kingdom
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6 | Canadian Natural Resources Ltd Canada 21 PREMIER OIL PLC L_Jnlted

Kingdom
7 Canadian QOil Sands Ltd Canada 22 Santos Ltd Australia
8 CNOOC Ltd Hong Kong |23| SOCO INTERNATIONAL pLC | | United

Kingdom
9 Crew Energy Inc Canada 24 Statoil ASA Norway
10 DNO ASA Norway |25 Tap Oil Ltd Austrélia
11 Enerplus Corp Canada 26 Total SA France
12 Eni SpA Italy 27 Touchstone Exploration Inc Canada
13 Husky Energy Inc Canada |28 TULLOW OIL PLC United

Kingdom
14 Niko Resources Ltd Canada 29 Woodside Petroleum Ltd Australia
15 Nuvista Energy Ltd Canada

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para este modelo, remanesceram 29 empresas ao longo dos 12 anos (2003 a 2014),
totalizando 348 observacdes. 1sso se justifica pelo fato de que para a construcdo da variavel DP
ha necessidade de pelo menos 2 analistas prevendo o lucro da empresa, visto que a variavel é o
desvio-padréo dessas previsdes. Assim, aquelas empresas para as quais apenas 1 analista fez a
previsdo, foram excluidas da amostra.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com os procedimentos descritos na metodologia e a partir dos dados
coletados de suas respectivas fontes, sdo apresentadas na Tabela 1, as estatisticas descritivas
das variaveis utilizadas no modelo de acurécia das previsfes do consenso dos analistas.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas (Modelo de Acurécia)

Variavel Média Desvio-padréo Maximo Minimo
MEPA 0,7554 2,2342 28,5026 0,0001
Ln_AT 21,5778 2,0884 26,5254 16,6546
Ln_ANALISTAS 1,8273 1,0368 3,6636 0,0000
Ln_DP_LPA -1,3949 1,3729 1,6138 -6,9098
Ln_ENDIV -0,9579 0,5476 0,0000 -3,9496
Ln_PTB 0,3859 0,9344 2,6381 -3,2688

Fonte: Elaborado pelos autores.

Considerando as variaveis binarias (dummies) do modelo de acuracia das previsoes, das
588 observacdes, 274 sdo referentes a periodos antes da ado¢do das IFRS e 314 ap6s. Quanto
ao resultado, dos 588 divulgados, 123 foram prejuizos e 465 lucros. Considerando todas as
empresas da amostra, 9 sdo integradas e 40 independentes.

Constam na Tabela 2 os resultados do modelo de acurécia das previsdes com base na
analise de dados em painel. Sdo apresentados os resultados das trés abordagens (pooled, efeitos
fixos e aleatorios) e os testes para escolha daquela mais adequada. Os resultados apresentados
nas tabelas incluem: (i) os valores dos coeficientes de cada variavel incluida no modelo, bem
como os respectivos “p-valor” dos testes de suas significancias; (ii) os valores de R? para 0s
modelos pooled e efeitos fixos; (iii) a Estatistica F do teste de significancia dos valores do R?;
(iv) os valores da Soma de Quadrados dos Residuos (SQR) obtidos mediante aplicagédo de cada
abordagem (pooled, fixo e aleatorio); (v) os Critérios de Informacdo de Akaike (CIA) e de
Schwarz (CIS), que medem a distancia entre 0 modelo em questdo e um modelo imaginério,
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que geralmente ¢ uma abstracdo (EMILIANO, 2013); e (vi) as estatisticas e respectivos “p-
valor” dos testes (Teste F de Chow, Teste Breusch-Pagan e Teste Hausman) para a escolha da
melhor abordagem de dados em painel.

Tabela 2 — Modelo de Acuracia das Previsoes

k
MEPA = fo + BiUFRS) + ) By (VO +
Il

Efeito Fixo Efeito Aleatério
Variaveis Independentes Pooled (Fixed-Effects (Random Effects
Model) Model)
Constante 0,513173 -0,167409 0,274046
(0,7706) (0,9313) (0,8804)
IERS 0,364527 0,331998 0,350953
(0,0760) * (0,1216) (0,0919) *
Ln AT 0,0344007 0,0683021 0,0462341
- (0,6751) (0,4592) (0,5886)
—0,242518 -0,282646 -0,256751
Ln_ANALISTAS (0,0779) * (0,0635) * (0,0720) *
0,0419413 0,0202082 0,0330629
Ln_DP_LPA (0,5700) (0,7897) (0,6565)
0,744982 0,789539 0,762533
RESULT (0,0034) **=* (0,0028) *** (0,0030) ***
0,180691 0,169907 0,1762
Ln_ENDIV (0,3342) (0,3783) (0,3504
Ln PTB —0,262028 -0,206117 -0,241004
- (0,0149) ** (0,0896) * (0,0321) **
—-0,381049 -0,557641 -0,446183
INTEGR (0,2276) (0,1187) (0,1763)
R? 0,056387 0,068384 -X-
Estatistica F 4,287538 2,175056 >
(0,000050) (0,002832)
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) 2763,617 2728,482 2764,203
Akaike (CIA) 2579,694 2594,234 2579,817
Schwarz (CIS) 2619,007 2681,598 2619,131
Obs. 583 583 583
0,659077
Teste F (0.777573) -X- -X-
1,17768
Teste Breusch-Pagan (0.27783) -X- -X-
3,81152
Teste Hausman (0,873715) -X- -X-

Fonte: Elaborado pelos autores - estimacdes efetuadas no software Gretl 1.10.2.
Obs1.:*** significativo a 1%, ** significativo a 5% e *significativo a 10%.
Obs2.: Os nuimeros entre parénteses representam os valores dos testes t e 0s entre colchetes representam o .p —

valor.

Considerando as variaveis incluidas, os testes demonstraram que a abordagem indicada
é a Pooled, no entanto, 0 R?, os critérios de informacio e a SQR ndo demonstraram maior
capacidade explicativa dessa abordagem.
Ceretta et al. (2009) esclarecem que na abordagem pooled, tanto o intercepto quanto a

inclinac&o da reta de regresséo servem para todas as empresas, durante todo o periodo de tempo.
Nessa abordagem Tem-se uma regressdo da forma mais convencional possivel. O método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) fornece estimativas consistentes e eficientes para 0s
parametros dessa abordagem.
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E possivel indicar que os estimadores das variaveis IFRS e Ln_ANALISTAS foram
significativas a 1%, sendo que a primeira nao atendeu a hipdtese formulada e a segunda sim.
Ainda, os estimadores das varidveis RESULT e Ln_PTB foram significativas a 1% e 5%,
respectivamente. O sinal do coeficiente da varidvel RESULT atendeu a hipdtese levantada, ja
da variavel Ln_PTB ndo.

A interpretacdo dos resultados apresentados evidencia que ndo houve diminuicdo do
erro de previsdo dos analistas com adogdo das IFRS pelas petroliferas, pelo contrario, as
variaveis representativas de erro de previsao e adocdo das IFRS apresentaram comportamentos
semelhantes, ou seja, & medida que houve adocdo das IFRS houve aumento dos erros nas
previsdes. Para as variaveis de controle, & medida que o nimero de analistas que fizeram
previsdo para determinada empresa aumentou o erro diminuiu; houve aumento do erro quando
a empresa apresentou resultado negativo (prejuizo) e diminuicdo do erro para empresas com
maiores price-to-book.

Séo apresentadas na Tabela 3, as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
modelo de dispersdo das previsdes analistas.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas (Modelo de Disperséo)

Variavel Média Desvio-padréo Maximo Minimo
DP 0,0239 0,0845 1,1837 0,0000
Ln AT 22,4565 2,0296 26,5254 17,3825
Ln_ANALISTAS 2,3547 0,8008 3,6636 0,0000
Ln_DP _LPA -1,2220 1,3393 1,6138 -5,2964
Ln_ENDIV -0,9153 0,4373 -0,2549 -3,1037
Ln PTB 0,3841 0,8868 2,6381 -3,2688

Fonte: Elaborado pelos autores.

Das 348 observacdes, 142 sdo referentes a periodos antes da adocdo das IFRS e 206
apos. Quanto ao resultado, 62 foram prejuizos e 286 lucros. Das empresas integrantes da
amostra, 9 séo integradas e 20 independentes.

Na Tabela 4, constam os resultados do modelo de disperséo das previsdes com base na
a analise de dados em painel. Sdo apresentados, como na Tabela 2, os resultados das trés
abordagens (pooled, efeitos fixos e aleatdrios) e 0s testes para escolha daquela mais adequada.

Tabela 4 — Modelo de Disperséo das Previsoes

k
DBy = o + FyUIFRS)c + ) B (VOY), + &1
I

Efeito Fixo Efeito Aleatoério
Variaveis Independentes Pooled (Fixed-Effects (Random Effects
Model) Model)
Constante 0,400557 0,418256 0,410383
(<0,0001) *** (<0,0001) *** (<0,0001) ***
IERS 0,0120134 0,0118926 0,0116288
(0,1985) (0,2230) (0,2222) *
Ln AT —0,0143205 -0,0149358 -0,0146118
— (<0,0001) *** (0,0002) *** (0,0002) ***
0,00138184 -0,00212923 -0,00129054
Ln_ANALISTAS (0,8475) (0,7855) (0,8642) *
0,00990006 0,00735678 0,00804762
Ln_DP_LPA (0,0033) *** (0,0376) ** (0,0197) **
0,0175305 0,0168839 0,0172345
RESULT (0,1609) (0,1897) (0,1723) ***
0,04316 0,0413692 0,0418031
Ln_ENDIV (<0,0001) *** (0,0001) *** (<0,0001) ***
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Ln PTB —0,0366148 -0,0444207 -0,0422838
- (<0,0001) *** (<0,0001) *** (<0,0001) ***
—0,00900576 0,000129925 -0,00290391
INTEGR (0,4502) (0,0928) (0,8285)
R? 0,253390 0,314208 -X-
Estatistica F 14,33908 7,885324 >
(5,10e-18) (6,8%¢-18)
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) 1,849749 1,699069 1,863990
Akaike (CIA) —813,5500 -821,0344 -810,8888
Schwarz (CIS) —778,9061 -744,0479 776,2449
Obs. 348 348 348
2,63633
Teste F (0,00305579) 2y X
6,30489
Teste Breusch-Pagan (0,0120405) -X- -X-
7,66143
Teste Hausman (0,467222) -X- -X-

Fonte: Elaborado pelos autores - estimacdes efetuadas no software Gretl 1.10.2.

Obs1.:*** significativo a 1%, ** significativo a 5% e *significativo a 10%.

Obs2.: Os nimeros entre parénteses representam os valores dos testes t e os entre colchetes representam o .p —
valor.

Considerando o modelo de disperséo, a abordagem de efeito fixo é a indicada, conforme
demonstram os testes F, Breusch-Pagan e Hausman. De fato, por meio desta abordagem foi
obtido o maior R? e 0 menor valor para SQR. O Critério de Informacio de Schwarz (CIS)
corrobora a ideia de que a abordagem de efeito fixo é a que melhor explica a variavel
dependente.

O Modelo de Efeitos Fixos baseia-se na premissa de que os parametros da regresséo
podem variar de empresa para empresa. Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) esclarecem que
a abordagem dos efeitos fixos leva em conta as especificidades de cada individuo (empresa).
Embora o parametro possa diferir entre individuos, cada parametro individual ndo se altera ao
longo do tempo, ou seja, € invariante no tempo. O modelo é estimado usando MQO.

O sinal positivo do estimador da variavel DP indica que com adoc¢édo das IFRS houve
aumento na dispersdo das previsGes. No entanto, ndo se observou significancia estatistica no
estimador dessa. As variaveis Ln_AT, Ln_ENDIV e Ln_PTB apresentaram estimadores com
grau de significancia de 1% e a variavel Ln_DP_LPA com 5%. Os sinais dos estimadores de
todas as variaveis que apresentaram significancia estatistica estdo de acordo com as hipéteses
levantadas.

Os resultados indicam que quanto maior o tamanho da empresa, representado pelo
tamanho de seu ativo (Ln_AT) ou pela relacdo entre o valor de mercado e o seu valor
patrimonial (Ln_PTB), menor a dispersdo das previsdes feitas pelos analistas. Ainda, quanto
maior o endividamento (Ln_ENDIV) e a volatilidade dos ultimos trés lucros por acdo
divulgados pela empresa, maior a disperséo.

Foi analisado, também, um viés nas estimativas dos analistas. O objetivo é enriquecer a
analise sobre a qualidade das previsfes dos analistas, uma vez que o viés da previsdo esta
diretamente relacionado com a acuracia e com dispersdo das estimativas.

Quanto ao Vviés, os erros de previsdes foram, de forma geral, negativos, ou seja, o valor
previsto foi maior do que o lucro real apurado e, portanto, a surpresa negativa.

De forma geral, os resultados indicam que ndo houve melhora na qualidade das
previsdes apos adocdo das IFRS e que as variaveis de controle exercem influéncia tanto na
acuracia quanto na dispersédo das previsoes.

Assim, ndo se pode aceitar a hipotese de que a adocéo das IFRS aumentou a qualidade
das previsdes dos analistas. A grande dificuldade, talvez, esteja na caracteristica peculiar do
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IASB em emitir pronunciamentos mais gerais e com linhas de atuacéo e ndo regras especificas,
0 que pode ser observado na IFRS 6.

Vale citar, também, as discussdes contidas em Cortese, Irvine e Kaidonis (2009)
corroboram com os achados desta pesquisa. Para os referidos autores, as atuais discussdes do
IASB para a criagdo de uma norma para a industria extrativista estdo replicando as dificuldades
enfrentadas pelo FASB no passado. Em ambos os casos, IASB e FASB, ha o reconhecimento
de que a contabilidade para o setor extrativista e petrolifero deve ser padronizada e comparével.
No entanto, nos dois érgdos as forcas econdmicas dos integrantes da industria, bem como o
poder do lobbying parecem dificultar e elaboracdo de normas que se aproximem da esséncia
econdmica da atividade.

Nesse sentido, os achados da presente pesquisa reforcam as ideias de alguns autores que
questionam se, efetivamente, a ado¢do dos padrdes IFRS traz incremento na qualidade preditiva
das informagdes contdbeis (DASKE, 2005) e se as necessidades informacionais de paises tdo
diferentes em termos de caracteristicas institucionais poderao ser satisfeitas mediante aplicacdo
de um padrdo contébil internacional Unico. Esse questionamento fica mais evidente quando
consideradas as caracteristicas peculiares da industria petrolifera.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa é investigar se a ado¢do das IFRS por empresas petroliferas
mundiais acarretou melhora na qualidade das previsdes dos analistas, considerando a possivel
adocdo da IFRS 6.

Para atingir o objetivo proposto, a seguinte questdo norteard a pesquisa: a adogdo das
normas internacionais de contabilidade (IFRS) por petroliferas mundiais acarretou melhora na
qualidade das previsdes dos analistas?

De forma geral, os resultados indicam que ndo houve melhora na qualidade das
previsdes apds adocdo das IFRS e que as varidveis de controle exercem influéncia tanto na
acuracia quanto na dispersdo das previsoes.

Pelos resultados, ndo se pode aceitar a hip6tese de que a adocao das IFRS aumentou a
qualidade das previsdes dos analistas. A grande dificuldade, talvez, esta na caracteristica
peculiar do IASB em pronunciamentos mais gerais € com linhas de atuacdo e ndo regras
especificas, o que pode ser observado na IFRS 6.

Os resultados corroboram em parte os achados de Gatsios e Lima (2014), que apontaram
gue a acuracia dos analistas de mercado diminuiu no periodo de adocdo parcial do IFRS no
Brasil. Para o periodo de adocdo obrigatoria, a referida pesquisa ndo encontrou evidéncias sobre
alteracdes no comportamento da acuracia dos analistas.

Como possiveis limitagdes do presente trabalho, cita-se a violacdo parcial de alguns
pressupostos dos modelos de regressdo citados na literatura e que, apesar observados, nao
invalidam o comportamento e as tendéncias que os resultados evidenciaram. Ainda, vale citar
que, conforme mencionado por Martins et al. (2017), ha evidéncias de que as empresas
gerenciam seus resultados para atingir (meet) as previsdes de lucro realizadas pelos analistas de
mercado. 1sso pode ter influenciado os resultados.

Por fim, diversas questbes foram levantadas, 0 que garante ao tema um campo vasto
para pesquisas e novos estudos. No universo de estudos possiveis, recomenda-se um que
diferencie as empresas conforme o método de contabiliza¢do dos gastos de E&P: SE ou FC.
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