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ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DA PETROBRAS: um estudo
sobre o comportamento econémico-financeiro apés a Operacao Lava Jato

BARRQOS, Erik Juciélio dos Santos

RESUMO

ApoOs a descoberta de um esquema de corrupgcao com dimensdes internacionais, a
Petrobras iniciou um processo de reestruturagdo administrativa e financeira, com o
intuito, de limpar a imagem perante os investidores e acionistas. Investigando os
efeitos provocados por tal episddio, aos cofres e ao patrimdnio da empresa, o
objetivo geral do trabalho consistiu em identificar as transformacdes financeiras,
ocorridas no periodo entre 2014 e 2018. Os procedimentos metodolégicos adotados
no estudo, foram de abordagem quantitativa, quanto ao problema, e descritiva,
quanto aos objetivos. Em relacdo aos procedimentos técnicos, utilizou-se pesquisa
bibliografica e documental. As técnicas de analise adotadas foram, vertical,
horizontal, e por indices. O estudo identificou, que a estatal chegou a perder quase
40% das reservas de lucros, em trés anos, resultado da absorcéo de mais de R$ 70
bilhdes em prejuizos. Apesar das perdas significativas, a Petrobras esta
conseguindo reverter os resultados negativos, captando recursos com a venda de
ativos, aplicando-os em novos projetos de extracao e refino de petrdleo.

Palavras-chave: Petrobras. Andlise das Demonstracdes Contabeis. indices
econdmicos e financeiros.

ABSTRACT

Following the discovery of a correction scheme with international dimensions,
Petrobras began a process of administrative and financial restructuring in order to
clear the image displayed by investors and shareholders. Investigate the effects of
this episode on the company's coffers and assets. Thus, the general objective of the
work was to identify as financial transformations occurred in the period between 2014
and 2018. The methodological procedures adopted in the study were approached
quantitatively, as to the problem, and descriptive, as the objectives. Regarding the
technical procedures, use the bibliographic and documentary research. The analysis
techniques adopted were: vertical, horizontal and indexed. The study found that
status lost nearly 40 percent of profit reserves in three years, as a result of absorbing
more than R$ 70 billion in losses. Despite the reduction, Petrobras is managing to
reverse the negative results by capturing funds from the sale of assets and investing
them in new oil extraction and refining projects.

Keywords: Petrobras. Analysis of Financial Statements. Economic and financial
indices.



1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, com a expansao das organizacdes em todo o mundo, e a
consolidagdo da Administragdo enquanto ciéncia, surge a necessidade de
compreender o comportamento econdmico e financeiro das empresas. Weston
(1977), afirma que, apdés o término do processo de implantacdo das redes
transcontinentais de ferrovias nos Estados Unidos, por volta de 1880, inicia-se um
movimento de crescimento e abertura de capital das empresas locais, forcando as
mesmas, a adotarem métodos de controle monetario mais sofisticados. Partindo de
tal necessidade, abriu-se espaco para uma das mais representativas areas do
campo gerencial, a Administracdo Financeira. Ela € responsavel por controlar os
recursos financeiros, analisar a viabilidade dos investimentos, assim como, elaborar
e executar, as politicas orcamentarias das organizacoes.

Sendo as principais fontes de informagbes Uteis e tempestivas, as
demonstracdes contabeis, compdem parte fundamental dos relatérios peridédicos das
empresas de capital aberto, e de economia mista, apresentando de maneira
detalhada, os dados da atividade operacional e informacdes de natureza patrimonial.

A partir da analise dos demonstrativos, pode-se obter diagndsticos precisos
acerca da saude monetaria, valor de mercado, e projecdes futuras. Os diagnosticos,
sdo extraidos através de indices como: O indice de liquidez, rentabilidade, e
estrutura de capital, que podem ser calculados utilizando formulas matemaéticas, e
com o auxilio de planilhas eletronicas.

Fundada em 1953 durante o governo de Getulio Vargas, a Petréleo Brasileiro
S.A (Petrobras S.A), é uma empresa estatal que atua nas areas de extragao, refino,
e distribuicdo de petrdleo e derivados. Considerando que a partir de 2014, a
Petrobras vem passando por diversas turbuléncias, resultado da descoberta de um
esquema de desvio e lavagem de dinheiro, no qual envolveu politicos, empresarios,
e funcionarios da empresa estatal. Tal acontecimento, impactou ndo apenas a
imagem, mas também, os cofres da organizacdo, sendo consequéncia de
pagamentos milionarios de propina, e contratos de prestacdo de servicos
superfaturados. Os efeitos do escandalo foram de abrangéncia nacional, provocando
uma onda de instabilidade politica e econémica no Brasil. Dessa forma, devido ao
baixo volume de materiais académicos e cientificos os quais abordam o tema pelo
viés contabil-analitico, a problematica do trabalho, consiste em saber: Como se deu
o comportamento econémico-financeiro da Petrobras, apds a deflagracdo da
Operacéo Lava Jato?

O objetivo geral, foi tracado no intuito de identificar as variagdes anuais de
patrimdnio e resultado da estatal, a partir de 2014. Os objetivos especificos foram:
Realizar uma série de andlises, dos indicadores econdmicos e financeiros, a partir
das demonstracbes contabeis da empresa. Em seguida, os resultados foram
analisados e posteriormente, produzidos relatérios agrupados em ordem
cronoldgica, apresentando de forma clara, resumida e objetiva, o comportamento
evolutivo da estatal petroleira, em termos de bens, estrutura de capital, geracéo de
liquidez, e rentabilidade. O estudo é de abordagem quantitativa, e de natureza
descritiva quanto ao objetivo.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura das Demonstra¢cdes Contabeis

A partir dos registros da atividade operacional das organizacdes, gera-se uma
enorme quantidade de contas, nas quais Sdo expressos em moeda corrente, 0s
valores correspondentes a movimentagdo do periodo em cada item. Para que seja
feita uma analise de qualidade, o analista deve compreender os impactos e as
influéncias exercidas na elaboragao do relatério. “Analise de balancos visa extrair
informacdes para a tomada de decisdo. O perfeito conhecimento do significado de
cada conta facilita a busca de informagdes precisas”. (MATARAZZO, 2010, p. 24).

As demonstracdes financeiras das sociedades andnimas, sao regidas pela Lei
n° 6.404/76, alterada posteriormente, pela Lei n°® 11.638/07. Estruturalmente sao
compostas por: balanco patrimonial, demonstracdo de resultado do exercicio,
demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados, e demonstracdo dos fluxos de
caixa.

O Balango Patrimonial (BP), apresenta os numeros referentes aos bens,
direitos, e obrigacdes, expressos pelos componentes, ativo, passivo, e patrimoénio
liguido, sendo que a diferenca entre os dois primeiros, corresponde ao montante
investido pelos sdcios, juntamente com os resultados liquidos de periodos anteriores
(DINIZ, 2015). Estas informagfes, indicam o volume de posses tangiveis e
intangiveis, assim como, o0 grau de comprometimento da empresa com sOcios e
credores em um determinado momento.

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), é responsavel pelo
calculo do lucro ou prejuizo, nas operacbes da organizacdo, entre duas datas.
Diferentemente do balanco patrimonial, onde os dados correspondem a um
determinado momento, podendo alterar-se em pouco tempo de atividade, a DRE,
registra toda a movimentacao do periodo. O resultado operacional, € dado atraves
das receitas, deduzindo-se os custos, despesas e impostos.

Segundo Assaf Neto (2012), tais elementos sdo apropriados de acordo com o
regime de competéncia, ou seja, 0s numeros de outros exercicios sociais ndo sao
levados em consideracdo. Observa-se ainda, que ao término da apuracdo, o
resultado é transferido para o balanc¢o, onde passa a compor o patrimdnio liquido.

A Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), consiste
em apresentar informacgfes referentes a distribuicdo do resultado apurado no
exercicio anterior. Basicamente, o demonstrativo tem como func¢éo, integrar a DRE
ao balanco patrimonial, indicando o destino da divisdo do lucro ou prejuizo, entre
sécios e acionistas, e definindo o volume de capital a ser reinvestido.
Obrigatoriamente, a DLPA deve conter: O Saldo inicial do periodo, ajustes de
exercicios anteriores, reversdes de reserva, resultado liquido do exercicio,
transferéncias para reservas, dividendos a distribuir, e os juros sobre o capital
proprio. (RIBEIRO, 2014). A Lei das Sociedades por Acgbes, descreve
detalhadamente, cada um desses componentes.

A Demonstracdo das MutacGes do Patriménio Liquido (DMPL), transmite
a variacao integral do patrimonio liquido em determinado periodo. Apesar da nao
obrigatoriedade, a DMPL contém um volume mais completo de informacdes
contabeis em relacdo a DLPA, e por isso, torna-se uma ferramenta indispensavel
para a elaboracdo dos relatorios de analise.

Matarazzo (2010) afirma, que a DMPL se apresenta de maneira mais
detalhada e informativa, no que diz respeito ao fornecimento de informacdes,



fazendo com que a mesma, seja incorporada as publicacbes dos demonstrativos
financeiros.

Segundo Assaf Neto (2012), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC),
registra o financeiro gerado pela relacdo dos pagamento e recebimentos da
empresa, durante o exercicio social.

Através da mesma, € possivel calcular o grau de solvéncia técnica, o qual
indica a capacidade da organizacdo de honrar com 0S compromissos, seja com
sécios, bancos ou mercado financeiro. A Lei n® 11.638/07, dentre outras alteracoes,
tornou a Demonstracdo de Origens e Aplicagcbes de Recursos (DOAR), néo
obrigatoria, sendo substituida pela DFLC.

Silva, Santos e Ogawa (1993), afirmam que a DOAR, fornece informacdes
referentes as origens e fontes dos valores que alteram o capital circulante liquido,
contribuindo para a identificacdo dos fatores capazes de modificar a posicao
financeira de curto prazo.

2.2 Andlise das Demonstra¢gfes Contabeis

De acordo com ludicibus (2013), recomenda-se ao analista, organizar 0s
dados contébeis, priorizando os grupos de contas relativos a area ou problema a ser
investigado. Em resumo, para que haja uma analise eficiente e produtiva, faz-se
necessério, filtrar as informacdes antes de serem trabalhadas, eliminando o
desperdicio de tempo e de trabalho com nimeros improdutivos.

Segundo Braga (2012), o analista deve estar atento a necessidade de
retificacdo de algumas contas, no intuito de extrair um volume maior de informacdes,
contribuindo para uma melhor interpretagcéo dos dados.

Para que haja uma proveitosa avaliacdo das informacfes contabeis, é
necessario fazer uso de ferramentas financeiras, matematicas, estatisticas e
tecnoldgicas, tais como: Planilhas, férmulas e softwares, que possam contribuir e
agilizar, o processo de construcdo dos diagnosticos acerca da entidade a ser
estudada.

2.2.1 Anélise Horizontal

Esta técnica de analise, consiste em fazer comparacdes diretas entre contas
ou de grupos de contas, podendo ser do mesmo periodo ou ndo. O objetivo, é tracar
a evolucdo dos dados no decorrer do tempo, identificando o peso e o grau de
representatividade dos mesmos nos resultados.

O primeiro procedimento a ser executado, € 0 agrupamento das contas a
serem analisadas, em seguida, deve-se transformar os valores monetarios em
indices, os quais sao calculados através expressao:

Anélise Horizontal = %x 100

Assaf Neto (2012) explica que: (Vd), corresponde ao saldo em determinada
data, e (Vb), o saldo na data-base, ou seja, € feita a divisdo entre o valor do periodo
a ser comparado, pelo o valor tido como referéncia.

O quadro 1, apresenta um exemplo, levando em consideragao o intervalo de
tempo P1 — P4, de acordo com os dados ficticios das vendas e do lucro liquido.



Quadro 1 — Valores de Vendas e do Lucro Liquido para Andlise Horizontal (R$)

ANOS: P1 P2 P3 P4
Vendas 204.899 200.434 203.044 213.925
Lucro Liquido 41.777 33.896 59.150 63.658

Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto (2012)

Considerando P1 como data-base, os céalculos serao feitos da seguinte forma:

P2/P1

e Vendas: 372X 100 = 97,8

e Lucro Liquido: £->2x 100 = 81,1
P3/P1

e Vendas: 3222 100 = 99,1

e Lucro Liquido: %x 100 =141,6
P4/P1

e Vendas: 22222 x 100 = 1044

e Lucro Liquido: %x 100 =152,4

O quadro 2, retrata 0os numeros-indices j& calculados e prontos para a
execucao da analise.

Quadro 2 — Nimeros-indices para Analise Horizontal

Anos: P1 AH P2 AH P3 AH P4 AH
Vendas: 204.899 100 200.434 97,8 203.044 99,1 213.925 | 104,4
Lucro Liquido: 41.777 100 33.896 81,1 59.150 | 1416 63.658 | 1524

Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto, (2012)

Observando o quadro 2, nota-se em P2 e P3, que as vendas obtiveram
reducdo de -2,2% (97,8 - 100), e -0,9% (99,1 - 100), respectivamente, em
comparacao com P1, sendo registrado apenas em P4, saldo positivo de 4,4 %. Com
relacdo aos valores do lucro liquido, é possivel constatar, que o exercicio P2, foi o
anico a apresentar declinio, - 18,9%, sendo simultaneamente, o Unico periodo no
qual o indice foi menor que o das vendas.

De acordo com Matarazzo (2010), o método descrito anteriormente, é
denominado andlise horizontal encadeada. Onde os resultados a serem estudados,
sdo comparados aos de um exercicio tido por referéncia, para critérios de avaliacao.
O autor destaca ainda, a existéncia de uma outra forma de calculo dos niameros-
indices, a qual é conhecida por andlise horizontal anual. Esta, no entanto, utiliza
como base de célculo o exercicio imediatamente anterior, podendo gerar
controvérsias na compreensao por parte do analista. Visto que, sdo produzidas



informacdes diferentes, fazendo uso dos mesmos dados. No quadro 3, apresenta-se
os valores da analise anual, tendo em vista, a reutilizagdo dos dados do quadro 2.

Quadro 3 — Numeros-indices para Analise Horizontal Anual

Anos: P1 AH P2 AH P3 AH P4 AH
Vendas: 204.899 - 200.434 -2,2% | 203.044 1,3% | 213.925 5,4%
Lucro Liquido: 41.777 - 33.896 | -189% | 59.150 | 745% | 63.658 7,6%

Fonte: Elaborado a partir de Matarazzo, (2010)

E imediatamente notavel, a presenca de algumas diferencas entre os dois
exemplos. Mesmo a variacdo percentual das vendas em P2 ter se mantido
inalterada, chama atencéo, o fato de que no quadro 2, P3, registrou queda de 0,9%,
passando a apresentar posteriormente, no segundo cenario, alta de 1,3%. Essa
disparidade acerca dos resultados, ocorre em funcdo da escolha do ano-base,
sendo que o método encadeado, apresenta de modo cumulativo, a evolugdo do
saldo no decorrer dos anos. Enquanto que, o método anual, demonstra
isoladamente o desempenho de cada exercicio em relagdo ao anterior.

2.2.2 Anélise Vertical

A execucdo da analise vertical, estq atrelada ao célculo da representacao
percentual do valor de cada conta, sobre o total do grupo. Trabalhando uma
definicdo mais detalhada, Braga (2012) explica que:

Este método consiste no relacionamento dos valores das contas de cada
grupo com montante do respectivo grupo, bem como do montante de cada
grupo com o total — do ativo ou do passivo e patriménio liquido, quando se
tratar de balangco patrimonial; de cada componente do resultado com as
respectivas receitas e/ou despesas etc., quando analisada a demonstragédo
de resultado do exercicio. (BRAGA, 2012, p. 136)

No quadro 4, é feita uma exemplificacdo da organizacado estrutural da analise
vertical, utilizando valores ficticios correspondentes ao grupo do ativo.

Quadro 4 — Andlise Vertical

Ativo P6 % P7 % P8 % P9 %
Disponivel 4.000 6 3.000 4 2.000 2 1.600 2
Clientes 18.000 | 27 17.000 | 20 4.000 5 4.400 4
Estoques 12.000 | 18 16.000 | 19 22.000 | 25 26.000 | 24
Recebiveis a Longo Prazo 2.000 3 4.000 5 5.000 6 6.000 6
Imobilizado 30.000 | 44 40.000 | 48 50.000 | 57 60.000 | 56
Investimentos 1.000 1 3.000 4 3.000 3 6.000 6
Intangiveis 600 1 1.000 1 2.000 2 2.400 2
Total: 67.600 | 100 | 84.000 | 100 | 88.000 | 100 | 106.400 | 100

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Percebe-se que a representatividade do ativo disponivel, sofre queda, indo de
6% para 2%. A conta clientes, também apresentou uma diminuigdo consideravel,
passando de 27% para 4%. Em contraposicdo, observa-se uma evolugdo positiva
dos estoques, partindo de 18% para 24%, podendo ser consequéncia, da migracao
de capital oriundo das disponibilidades, e do recebimento de vendas a prazo.
Destaca-se ainda, as altas do imobilizado e dos investimentos, indicando uma
possivel mudanca nas praticas de gestéo do capital de giro.
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2.2.3 Analise por indices

Além de servirem como base para elaboracdo das analises horizontal e
vertical, os demonstrativos contabeis, também séo as principais fontes de dados que
compdem a andlise por indices. Este tipo de avaliacdo, tem como principal objetivo,
aferir o desempenho monetario das organizacdes, através dos calculos de
indicadores financeiros e econdmicos, 0s quais proporcionam condi¢bes para uma
padronizacdo dos diagnosticos de analise, 0 que possibilita a comparacdo dos
resultados internos, com os de empresas do mesmo setor.

De acordo com ludicibus (2013), este método ndo se limita apenas em
investigar o passado, e sim, extrair tendéncias para a construcdo de projecoes
futuras. Quanto a periodicidade, é estabelecida em funcdo da necessidade de
informacdes, j& que o monitoramento dos indices poder ser feito, desde mensal, até
anualmente.

Diniz (2015), afirma que o primeiro passo a ser seguido pelo analista, é o
calculo dos quocientes, onde ocorre a divisdo entre duas grandezas. Apoés
calculados, os indicadores passam por um processo de interpretacdo, no qual é
descrito o significado que cada resultado possa representar no processo de analise.
Logo em seguida, deve-se fazer uma comparagdo entre os numeros de empresas
do mesmo ramo de atividade, observando se a organizacdo estudada, encontra-se
em uma situacao de conformidade para com os padrées do mercado.

Marion (2010), demonstra que os calculos dos quocientes seguem o modelo a
seguir:

Contas a receber _ R$ 3.000
Contas a pagar R$ 1.000

=3,0 (indicador / quociente)

2.2.3.1 indices de Liquidez

Os indices de liquidez, sao indicadores de carater financeiro cuja funcéo
principal consistem em medir a capacidade de pagamento, no curto, médio, e longo
prazo. E importante frisar, que um resultado elevado deste quociente ndo significa
que a empresa cumprira com seus Compromissos, mas sim, que ela possui potencial
de transformacao de recursos em dinheiro. A subdivisdo dos indicadores de liquidez
€ composta por: Liquidez corrente, liquidez seca, e liquidez geral.

e Liquidez Corrente (LC)

Matarazzo (2010), explica que a liquidez corrente mede a capacidade de
pagamento de dividas no curto prazo, ou seja, dentro do exercicio social vigente.
A expressao usada para o calculo deste indice é:

LC = Ativo Circulante
~ Passivo Circulante

Se o resultado da expressdo acima for > R$ 1,00, significa que o capital
circulante liquido (CCL), € positivo se = R$ 1,00, significa que € nulo, e para < R$
1,00, tem-se um CCL negativo, sendo que, esta Ultima sentenca representa um
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cenario delicado, pois certamente, a organizacao tera problemas para o pagamento
de dividas dentro do prazo estabelecido.

e Liquidez Seca (LS)

Segundo Matarazzo (2010), o indice de liquidez seca, calcula o potencial de
geracdo de caixa no prazo de até 90 dias, ou seja, os ativos levados em
consideracao, sdo aqueles que podem ser transformados em dinheiro rapidamente,
tais como: Caixa, bancos, clientes, e etc. Sendo estes, confrontados diretamente
pelos componentes do passivo circulante.

_ Ativo Circulante - Estoques - Despesas Antecipadas
Passivo Circulante

LS

e Liquidez Geral (LG)

O quociente de liquidez geral, é utilizado para verificar a capacidade que a
empresa possui de converter recursos em dinheiro, com a finalidade de liquidar
dividas no curto e longo prazo. O calculo deste indice é obtido através da soma
entre ativo circulante e realizavel a longo prazo, cujo resultado € dividido pelo
passivo exigivel total.

_ Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo nao Circulante

LG

2.2.3.2 Indices de Estrutura de Capital

Diniz (2015) explica que, a partir dos indices de estrutura de capital, é
possivel identificar a composicao estrutural do capital da empresa, medindo o grau
de representatividade dos recursos proprios em relacdo ao volume de recursos de
terceiros. Basicamente, o intuito da analise, é levantar informagdes sobre as origens
do dinheiro utilizado para financiar as atividades da organizacdo. Tal estudo,
possibilita ao analista, comparar resultados com os de outras empresas de maior ou
menor porte. Isso é possivel, pois os numeros séo referentes a propor¢éo, e ndo a
valores absolutos.

Examinando a literatura, sdo identificados quatro indices que compdem a
andlise da estrutura de capital: Participacdo do capital de terceiros, composicao do
endividamento, imobilizacdo do patriménio liquido, e imobilizacdo dos recursos nao
correntes.

e Participacdo do Capital de Terceiros (PCT)

O quociente de participacao do capital de terceiros, demonstra a proporcao de
capital proprio (patrimoénio liquido) comprometido com a aquisicdo de capital de
terceiros (exigivel). A avaliacdo desse item parte do principio em que, quanto menor,
melhor, ou seja, se o resultado for menor que 100%, significa que a empresa possui
menos recursos de terceiros e mais recursos proprios. Caso seja maior que 100%,
indica mais recursos de terceiros € menos recursos proprios.
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Formula do indice de Participagdo do Capital de Terceiros

_ Capital de Terceiros
PCT = Patrimonio Liquido

100

e Composicao do Endividamento (CE)

O indice de composicdo do endividamento, calcula a propor¢cédo das dividas
de curto prazo em ralacdo a divida total. Em outras palavras, € o calculo do
percentual da divida total, que serd paga até o término do exercicio social. A
interpretacdo do resultado consiste em: Quanto menor, melhor, pois, é importante
para a empresa, que a concentracdo maior das dividas esteja no longo prazo,
havendo assim, um ganho de tempo para maior acimulo de capital.

Formula do indice de Composicdo do Endividamento

_ Passivo Circulante
Capital de Terceiros

100

e Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido (IPL)

A imobilizacdo do patriménio liquido, ocorre em funcdo de aplicacdo de
recursos para a aquisicdo de imobilizado. De acordo com Matarazzo (2010), este
grupo do ativo possui baixa liquidez, e por isso, € recomendavel o uso de capital
préprio, devido a demora no processo de resgate destes investimentos.
Analiticamente, é preferivel que o resultado apresente um valor abaixo de 100%,
demostrando, que a organizacdo aplicou maior quantidade de recursos préprios no
imobilizado. Sendo o resultado maior que 100%, significa que houve dependéncia de
capital de terceiros.

Formula do indice Imobilizag&o do Patriménio Liquido

IPL = Ativo Nao Circulante
" Patriménio Liquido

x 100

¢ Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes (IRNC)

Este indice, expressa a proporcdo de recursos oriundos do passivo néo
circulante e do patrimdénio liquido, aplicados no ativo ndo circulante. Quanto a
analise do resultado, sabe-se que um cenario cujo o quociente seja menor que
100%, € benéfico para a empresa, indicando uma utilizacdo reduzida dos recursos
nao correntes.

Formula do indice de Imobilizagéo dos Recursos N&o Correntes

IRNC = Ativo Nao Circulante x 100

Patrimonio Liquido + Passivo Nao Circulante
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2.2.3.3 indices de Rentabilidade

Diferente dos outros indicadores (liquidez e estrutura de capital), que séo
utilizados para calculos de natureza financeira, os indices de rentabilidade,
expressam com base em dados extraidos da DRE, a capacidade econdmica que a
organizagdo tem de gerar retorno sobre o capital investido. Os indices de
rentabilidade sdo subdivididos em: Giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do
ativo, e rentabilidade do patriménio liquido. Segundo Ribeiro (2014), quanto maior o
resultado dos quocientes, melhor sera para a empresa.

e Giro do Ativo (GA)

O giro do ativo, é a relacé@o proporcional entre os investimentos em ativos, e 0
retorno representado pelas vendas.

Formula do Giro do Ativo

__ Vendas Liquidas

GA Ativo

e Margem Liquida (ML)

O indice de margem liquida, determina o percentual de lucro obtido sobre o
faturamento total.

Férmula da Margem Liquida

ML = Lucro Liquido 00

~ Vendas Liquidas

e Rentabilidade do Ativo (RA)

A rentabilidade do ativo, expressa a lucratividade alcancada pela organizacéo,
confrontando o lucro liquido com o ativo total.

Formula da Rentabilidade do Ativo

_ Lucro Liquido

RA Ativo

x 100

¢ Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (RPL)

O indice de rentabilidade do patriménio liquido, demonstra o retorno
produzido em relagdo ao capital proprio.
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Formula da Rentabilidade do Patriménio Liquido

_ Lucro Liquido
RPL = Patriménio Liquido

=x 100

2.2.3.4 indices Padrao

De acordo com Assaf Neto (2012), os indices padrao revelam a média dos
indicadores econdmicos e financeiros, calculados a partir dos dados de empresas do
mesmo ramo de atividade. Estes indices, servem como base para verificar se a
empresa que esta sendo estudada, encontra-se em conformidade com a média de
desempenho para o setor. Conforme Matarazzo (2010, p. 122) “a Analise de
Balancos através de indices s6 adquire consisténcia e objetividade quando os
indices sdo comparados com padrdes, pois, do contrario, as conclusdes se sujeitam
a opinido e nao é raro, ao humor do analista de balancos”.

A padronizacdo dos indices, atribui confiabilidade e credibilidade a analise,
tendo em vista que, diminui drasticamente as chances de haver uma avaliacao
parcial. Tais atributos se relacionam com as caracteristicas qualitativas fundamentais
da informacdo contabil, que segundo CPC (2011), consistem em representar os
dados com fidedignidade e relevancia, ou seja, a informacao contabil deve ser
auténtica e indispensavel.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com os objetivos da pesquisa, a metodologia utilizada apresenta-
se como descritiva, tomando por base a definicdo de Prodanov e De Freitas (2013,
p. 127), em que “expde as caracteristicas de uma determinada populacdo ou
fendbmeno, demandando técnicas padronizadas de coleta de dados.” Quanto a
abordagem do problema, identifica-se como sendo quantitativa, visto que, foram
aplicadas informacdes geradas a partir da analise de dados numéricos, e técnicas
estatisticas, Lakatos e Marconi (2011).

Os procedimentos técnicos utilizados foram: Pesquisa bibliogréafica,
desenvolvida a partir de materiais ja publicados, a exemplo de livros artigos, etc. E
documental, elaborada com base em documentos, relatérios, e demonstrativos
contabeis.

A coleta de dados, foi realizada a partir dos relatérios anuais de atividade, da
empresa Petrdleo Brasileiro S.A (Petrobras S.A), entre os anos de 2014 e 2018, os
quais encontram-se disponiveis no site da companhia. Os itens utilizados foram:
Demonstracfes de resultado do exercicio, e os balangos patrimoniais.

Para a execucdo das andlises horizontal e vertical, utilizou-se férmulas
matematicas, descritas nas obras de Assaf Neto (2012), e Diniz (2015). Os
resultados dos calculos foram postos em quadros, em seguida, analisou-se os dados
produzindo relatérios resumidos observando e explicando a evolugdo anual das
contas, e a influéncia dos fatores internos e externos acerca das movimentacdes. Os
elementos selecionados para a observagdo foram: Ativo, passivo e patrimdnio
liguido, no balango patrimonial, e receitas de vendas, CPV, despesas operacionais,
e resultado liquido, na DRE.

Na analise por indices, calculou-se trés grupos de indicadores, totalizando
onze indices. Liquidez e estrutura de capital, os quais retratam a situacao financeira
da empresa, e rentabilidade, diagnosticando a situacdo econ6mica. Os quocientes
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de margem liquida (ML), rentabilidade do ativo (RA), e rentabilidade do patriménio
liguido (RPL), nos exercicios 2014, 2015 e 2016, ndo foram calculados pelo fato de
nao ter sido registrado lucro liquido no periodo, inviabilizando a apreciacdo dos itens
referidos. Para efeitos comparativos, foi calculada a média aritmética do giro do ativo
das empresas do setor de petréleo e gas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(B3).

4 APRESENTAQAO DOS RESULTADOS

Apés a coleta de dados, os quais foram extraidos dos demonstrativos
contabeis da Petrobras S.A, foram calculados os indices econdmicos e financeiros,
entre os anos de 2014 e 2018. O quadro 5, apresenta a analise horizontal
encadeada.

Quadro 5 - Analise Horizontal Encadeada (em milh&es de reais)

Conta 2014 AH 2015 AH 2016 AH 2017 AH 2018 AH
Ativo RS 793.375| - | RS 900.135 |113,46%| RS 804.945 |101,46%| RS 831515 | 104,81%| RS 860.473 |108,46%
Passivo RS 482.653 | - | RS 642.205 |133,06%| RS 552.202 |114,41%| RS 561.906 | 116,42%| RS 576.930 |119,53%
Patrimnio Liquido | RS 310.722 | - | RS 257.930 | 83,01%| RS 252.743 | 81,34%| RS 269.609 | 86,77%| RS 283.543 | 91,25%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

No quadro 5, foram calculados os indicadores da analise horizontal
encadeada, utilizando os conceitos definidos a partir de Assaf Neto (2012), e
Matarazzo (2010), considerando, ativo, passivo, e patriménio liquido. Com relacéo
ao ativo, é possivel identificar um saldo positivo ao final do periodo, de 8,46% em
relacdo ao ano base, 2014. O passivo, apresentou movimentacdo semelhante,
porém, acumulou alta de 19,53%. O patrimonio liquido acumulou perda de 8,75%,
sendo o Unico item avaliado a registrar saldo negativo.

O quadro 6, apresenta os dados da andlise horizontal anual, na qual os
resultados, s@o calculados com base no ano anterior ao exercicio em estudo,
possibilitando uma avaliacdo mais detalhada das variacdes.

Quadro 6 — Analise Horizontal Anual (em milhdes de reais)

Conta 2014 AH 2015 AH 2016 AH 2017 AH 2018 AH
Ativo RS 793375 | - | RS 900.135 |113,46%| RS 804.945 | 89,42%| RS 831.515 |103,30%| RS 860.473 |103,48%
Passivo RS 482.653 | - | RS 642.205 |133,06%| RS 552.202 | 85,99%| RS 561.906 | 101,76%| RS 576.930 |102,67%
Patrimonio Liquido | RS 310.722 RS 257.930 | 83,01%| RS 252.743 | 97,99%| RS 269.609 | 106,67%| RS 283.543 |105,17%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

A partir das informacdes extraidas do quadro 6, percebe-se que, entre 2014 e
2015, a companhia apresentou uma alta de 13,46% no ativo. De acordo com as
notas explicativas das demonstragdes contabeis, a alta é consequéncia das vendas
de ativos na Argentina, da reincorporacéo ao imobilizado, das areas de exploracéo
de petréleo (Bijupira e Salema), totalizando em torno de R$ 70,5 bilhées. O passivo,
também apresentou alta, 33,06%, destacando-se a aquisicdo de R$ 141,8 bilhbes
em financiamentos, destinados ao custeio das atividades de producéo de petroleo e
gas natural, construcdo de navios e dutos, e ampliacdo das unidades produtivas. O
patriménio liquido, registrou reducdo de 16,99%, resultado da diminuicdo das
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reservas de lucros, em funcdo da absorcao de prejuizos acumulados nos exercicios
2014 e 2015.

Entre 2015 e 2016, os trés grupos de contas sofreram baixas. O ativo
diminuiu 10,58%, em decorréncia, principalmente, das perdas na recuperacao de
ativos (Impairment), e da desaceleracdo do mercado consumidor interno. O passivo
recuou 14,01%, impulsionado pela queda no valor de financiamentos de curto e
longo prazo, além de reducdes em dividas com fornecedores. O PL reduziu 2,1%,
resultado da absorcao do prejuizo acumulado no periodo.

Entre 2017 e 2018, observa-se uma tendéncia a estabilidade, sendo reflexo
da mudanca na politica de precos da empresa, fazendo com que 0s mesmos, sejam
reajustados de acordo com as cotacfes do ddlar e do barril de petréleo no mercado
internacional.

O quadro 7, retrata os numeros referentes a analise vertical, calculados com
base nas técnicas e procedimentos descritos na obra de Braga (2012). O objetivo da
analise é calcular o grau de representatividade de cada conta, em relacdo ao valor
total. Os itens da DRE utilizados foram: Receitas de vendas, custo dos produtos
vendidos (CPV), despesas operacionais, impostos e resultado do exercicio. A
selecdo deste determinado grupo de contas, ocorreu em funcdo do grau de
representatividade que as mesmas possuem para a composi¢ao do resultado.

Quadro 7 — Andlise Vertical (em milhfes de reais)
Contas 2014 AV 2015 AV 2016 AV 2017 AV 2018 AV
Receita de vendas R$ 337.260 | 100,00%| R$ 321.638 {100,00%| R$ 282.589 (100,00%| R$ 283.695 {100,00%| R$ 349.836 (100,00%
CPV R$ (256.823)| 76,15%| R$ (223.062)| 69,35%| R$ (192.611)( 68,16%| R$ (192.100)( 67,71%| R$ (225.293)| 64,40%
Despesas Operacionais| R$ (101.759)( 30,17%| R$ (110.967)| 34,50% R$ (72.867)| 25,79%| R§  (55.971)( 19,73%| R$ (61.586)| 17,60%
) )
)

Impostos RS (3892)| 1,15% R$ (6.058) 188%|R$ (234 083%|R$ (5.797) 204%|R$ (17.078)| 4,88%

Resultado do Exercicio [ RS (21.924)] -6,50%| R$ (35.171)| -10,93%| R$ (13.045) -4,62%| R$ 37| 013%| RS 26.698 | 7,63%
Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Observando as informac¢des contidas no quadro 7, € possivel identificar que,
em 2014 o custo dos produtos vendidos (CPV), representava 76,15% das receitas
de vendas, um numero considerado elevado em comparacdo com 0S anos
seguintes. Em 2015, o percentual cai para 69,35%, mantendo-se praticamente
estdvel nos periodos subsequentes. As despesas operacionais em 2014,
representavam 30,17%, passando para 34,50% em 2015, devido ao aumento de
despesas tributarias, e do Impairment. Nos anos posteriores h4 uma diminuicao
significativa no percentual, resultado do decréscimo inflacionario e do processo de
desinvestimento enfrentado pela empresa a partir de 2017. E perceptivel, que os
Impostos variam proporcionalmente em conformidade com o resultado do exercicio,
tal comportamento é observado com mais clareza, nos dois Ultimos anos da série
historica, onde o resultado liquido € positivo, implicando, em uma maior proporcao
de tributos.

O guadro 8, apresenta os numeros para a analise por indices. Este tipo de
avaliacdo é bastante utilizado pelos gestores, devido ao fato de apresentar de forma
objetiva, um diagndstico preciso a cerca da situacdo econdmica e financeira da
organizacdo. Os indices foram calculados de acordo com as férmulas descritas por
Marion (2010), e Assaf Neto (2012).



Quadro 8 — Andlise por indices

Liquidez 2014 2015 2016 2017 2018
LC 1,63 1,52 1,80 1,89 1,48
LS 1,25 1,25 1,45 1,34 1,04
LG 0,38 0,38 0,38 0,40 0,38
Estrutura de Capital 2014 2015 2016 2017 2018
PCT 155,33% 248,98% 218,48% 208,42% 203,47%
CE 17,13% 17,37% 14,70% 14,69% 16,82%
IPL 16,13% 29,41% 26,33% 26,32% 30,15%
IRNC 7,05% 9,62% 9,19% 9,47% 11,20%
Rentabilidade 2014 2015 2016 2017 2018
GA 0,10 0,11 0,11 0,11 0,14
ML - - - 0,41% 21,44%
RA - - - 0,05% 3,10%
RPL - - 0,14% 9,42%
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

De acordo com os dados expostos no quadro 8, nota-se que os indices de
liquidez corrente (LC), encontram-se dentro dos paréametros aceitos por
apresentarem valores maiores que 1. Este resultado indica que, entre 2014 e 2018,
a Petrobras gerou recursos suficientes para o pagamento de dividas de curto prazo.
Os valores dos indicadores de liquidez seca (LS), apresentam um diagnostico
semelhante aos anteriores, com excecéo de 2018, onde o valor, apesar de ser maior
que 1,00 possui um risco moderado de insolvéncia, devido a proximidade de um
resultado nulo. Ja os quocientes de liquidez geral (LG) de toda a série histérica,
indicam deficiéncia para a liquidacdo das dividas de longo prazo.

Avaliando os indicadores da estrutura de capital, € possivel identificar altos
indices de participacdo de capital de terceiros (PCT), destacando-se o0 exercicio
2015, onde o percentual atinge 248,98%, sendo reflexo da aquisicdo de
financiamentos para custeio das atividades operacionais. Os dados sobre
composicdo do endividamento (CE), apontam que as dividas de curto prazo
representaram menos de 20% da divida total, podendo ser considerado um fator
benéfico. O grau de imobilizagdo do patrimdnio liquido (IPL), demostra que a partir
de 2015, houve um crescimento acentuado da proporcao do ativo imobilizado frente
ao PL. Tal acontecimento, esta atrelado as reincorporacdes de ativos ocorridas
durante o exercicio referido. J& os valores do (IRNC), os quais sédo responsaveis por
medir a parcela de imobilizacdo dos recursos nédo correntes, indicam, que nao houve
dependéncia de capital de terceiros para financiar o imobilizado da companhia.

A respeito dos indices de rentabilidade, dos quais ndo foram calculados nos
anos de 2014, 2015, e 2016, devido a inexisténcia do lucro liquido, como sendo
componente das férmulas utilizadas para o calculo dos quocientes. Quanto ao giro
do ativo (GA), apesar de apresentar valores baixos, encontra-se acima da média do
setor que é de 0,09.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Respondendo a pergunta na qual motivou a construcéo deste trabalho, assim
como, 0 objetivo geral. Constatou-se variagdes acentuadas no patrimonio e nos
resultados anuais da Petrobras S.A, apos 2014, ano em que foi deflagrada a
Operacdo Lava Jato. Em 2016, no auge da crise econdmica brasileira, a empresa
chegou a acumular uma reducdo de 18,66% no patrimonio liquido, e 38,9% nas
reservas de lucros. Somados 0s prejuizos contabilizados de 2014 a 2016, as perdas
ultrapassam R$ 70 bilhdes. A baixa credibilidade, atribuida & descoberta de
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escandalos de corrupcédo, a desaceleracdo da economia interna, e a queda nos
precos do petroleo no mercado internacional, foram fatores determinantes para os
resultados negativos.

Com a mudanga na diretoria da estatal, ocasionada principalmente pela
evolucéo das investigacdes, implantou-se uma nova politica de precgos, fazendo com
que os precos dos combustiveis, e de outros derivados, fossem reajustados de
acordo com as variagbes do mercado internacional, e do dolar. Esta medida,
proporcionou alivio para as financas da empresa, jA que ndo seria mais necessario
arcar com as flutuagdes da Commodity (petrdleo). Os efeitos foram sentidos no
exercicio 2017, quando a companhia saiu do historico de trés anos consecutivos de
prejuizo, e registrou lucro liquido de R$ 377 milhdes.

Ainda em 2017, visando captar recursos para participar de leildes de
concessao, a estatal inicia um processo de desinvestimento, ocasido na qual foi
vendida 29% da participacdo na BR Distribuidora, empresa subsidiaria, que atua no
setor de distribuicdo e revenda de combustiveis e lubrificantes. Em 2018, mantendo
a tendéncia de alta, a companhia obteve lucro liquido de R$ 26,6 bilhdes, repondo
as reservas de lucros em 23,26%.

O estudo constatou, que apesar do alto indice de participacdo do capital de
terceiros, a Petrobras S.A gera recursos suficientes para pagamento de dividas de
curto prazo, concentrando a maior parte das obrigacdes no longo prazo. Um desafio
enfrentado, sdo elevados custos de operacdo, comprometendo parcela significativa
das receitas.

O intervalo temporal delimitado para a execucao deste trabalho, de 2014 a
2018, foi escolhido, pelo fato de apresentar os primeiros resultados financeiros, apés
0 inicio das investigacoes realizadas pela a Policia Federal referentes a descoberta
de um esquema de corrupgdo, denominado popularmente “Petroldo”, devido ao
envolvimento de funcionarios e diretores da empresa no escandalo. O periodo
também foi marcado por instabilidades politicas e econémicas no Brasil e no
exterior. A exemplo, de acontecimentos como: O impeachment da presidente de
Republica, em 2015, o agravamento da crise econdmica em 2016, a alta do ddlar, e
a queda nos precos do petrdleo. O Ultimo a ser mencionado, abre espaco para a
realizacdo de novos estudos nas areas de financas e economia. Dessa forma, como
sugestéo para novos trabalhos, indica-se, investigar os efeitos da desvaloriza¢do do
petréleo em 2014, nas empresas brasileiras do setor.
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