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ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO- FINANCEIRO DA PETROBRAS

RESUMO

Desde a sua formacgdo, a Petrobras atravessou diversas mudangas, tanto na esfera politica,
como também, na econdmico-financeira. Por meio da declaracdo da posse das grandes
reservas de petrdleo na camada pré-sal, a organizacdo foi levada a modernos escaldes no
comércio internacional de exploracdo de petrdleo.Este estudo objetiva analisar o desempenho
econdmico-financeiro da Petrobras durante o periodo de 2007 a 2017.Para tanto, realizou-se
uma andlisecom base nos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade e em seguida foi
feitos uma andlise de estatistica descritiva sobre as varidveis da referida empresa. Foi
elaboradauma andlise financeira com base nos indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade, precedida de uma comparagdo dos indices de cada periodo.A pesquisa se
caracteriza como estudo de caso e classifica-se como descritiva e bibliogrifica, com
abordagem qualitativa. Os resultados obtidosdesta pesquisa demonstram que a andlise
econdmico-financeira apresentou diminui¢des bruscas onde os indices de rentabilidade se
mantiveram negativos durante o periodo de crise mundial e institucional.
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1INTRODUCAO

O desempenho econdmico-financeiro tem como objetivo apresentar aos gestores das
entidades informacdes que auxiliem no processo de tomada de decisdo, além de uma
responsabilidade legal para algumas organizacdes, € de fundamental importincia para a saude
dos negdcios, pois através do conhecimento em seu desempenho econdmico-financeiro, €
possivel analisar o funcionamento operacional identificando a real situacdo financeira e
econdmica (GITMAN, 2004).

As demonstragdes financeiras das empresas como o balanco patrimonial, a
demonstragdo do resultado do exercicio, a demonstracio dos fluxos de caixa e a demonstragcdo
do valor adicionado contém informacdes relevantes para os seus gestores € para 0s usudrios
que mantém com ela uma relacdo de negécios. A utilizacdo de indicadores derivados das
informacOes dessas demonstracdes € de suma importancia para a administracio de uma
empresa de qualquer porte ou natureza (BLATT, 2001).

A Petrobras é uma empresa que foi fundada em 03 de Outubro de 1953 pela Lei N°
2.004, criada no governo de Getulio Vargas, como resultado de uma campanha popular que
durou sete anos, e tinha como slogan “O petroleo € nosso”, cabia a companhia a execucdo do
monopdlio estatal do petréleo. As atribuicdes incluiam pesquisa, exploragdo, refino do
produto nacional e estrangeiro, transporte maritimo e sistema de dutos. E uma
empresabrasileira de capital misto, que atua no setor de energia, sendo a exploracdo e
producdo, refino e distribuicdo de petroleo a sua principal atividade (PETROBRAS, 2017).



O petréleo € Gleo de origem féssil que leva milhdes de anos para ser formado nas
rochas sedimentares, em &reas maritimas e terrestres. Da descoberta dos campos até a
transformacdo nos diversos produtos presentes no nosso dia a dia, o petréleo percorre uma
longa jornada, que envolve muito estudo e investimento.

A descoberta de indicios de petrdleo no pré-sal foi anunciada pela Petrobras em
2006. A existéncia de petréleo na camada pré-sal em todo o campo que viria a ser conhecido
como pré-sal foi anunciado pelo ex-diretor da ANP e posteriormente confirmado pela
Petrobras em fins de 2006. Com as descobertas de petréleo e gis no pré-sal da costa brasileira
trazem um novo horizonte para a inddstria nacional, marcada por ser um dos acontecimentos
mais importante na economia na ultima década.

Em 2007, com a descoberta do pré-sal a Petrobras adquire mais de 50 bilhdes de
barris em suas reservas e compreende uma faixa de 800 km entre os estados do Espirito Santo
e Santa Catarina. Em 2010 a producgdo didria de petréleo no pré-sal passou da média de
produzir aproximadamente 41 mil barris por dia. Entre 2010 e 2014 a média anual de
producdo aumentou 12 vezes, essa producdo corresponde aproximadamente 20% do total de
produgcdo de petrdleo e em 2018 chegardo em 52%. Esse crescimento se deve a
responsabilidade social que a empresa possui juntamente com usa rentabilidade.

Acrescentado a isso, a empresa também estd sendo fortemente impactada por
escandalos de corrupg¢do relativos a operagao Lava Jato, além de uma forte queda nos pregos
internacionais do barril de petréleo que atingiram a empresa. Segundo o jornal da Globo, o
inicio da Operacao Lava Jato comegou em um posto de gasolina em Brasilia, onde acontecia a
lavagem de dinheiro, onde o dono, o doleiro e outro doleiro bastante conhecido por Alberto
Youssef, lavava dinheiro. (JORNAL DA GLOBO)

Dessa forma, o estudo em questdo pretende responder a seguinte questdo: Qual o
desempenho economico-financeiro da Petrobras durante o periodo de 2007 até 2017?

Assim, o artigo tem o intuito de analisar o desempenho econdmico-financeiro da
empresa Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras), com base nos eventos ocorridos no periodo de
2007 a 2017.

O estudo se justifica pela importancia da Petrobras no cendrio econdmico-financeiro
nacional, haja vista que € uma das grandes distribuidoras de combustivel no Brasil, uma
empresa de capital aberto, cujo acionista majoritdrio é o Governo do Brasil (Unido), sendo,
portanto, uma empresa estatal de economia mista, ao longo dos anos se tornou uma das
maiores produtoras de petréleo no mundo, se destacando mundialmente por sua exploragdo de
petroleo em dguas profundas.

No campo de pesquisa e tecnologia a Petrobras vem se destacando, projetando para o
futuro com os pesquisadores, fornecedores e universidades, novas tecnologias como € a
Distribuicdo de Energia Submarina, onde sistemas de distribuicdo elétrica submarina
alimentardo os equipamentos no leito marinho, transmitindo energia para grandes distancias.
Essa € uma inovagdo que permitird a utilizagdo de escoamento da producio totalmente em
submarinos, assim o petréleo podera ser enviado do mar para a terra sem a necessidade de
plataformas (PETROBRAS, 2018).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

As organizacOes possuem grande relevancia na coletividade, pois estas sdo
encarregadas pela fabricacao de bens e servigos, que vem colaborando expressivamente para o
adiantamento de uma sociedade atualizada. Desta forma, € significativo que as entidades
possuam informacdo de sua atuagdo econdmico-financeira, seja para que consigam estimar



seu desenvolvimento operacional ou para perceber em que conjunturas se encontra a sua
situacdo econdmica e financeira e, assim conseguir adotar determinac¢Oes financeiras
sucedidas, pautadas a aquisi¢Oes, subsidios de terceiros, constituicio de patrimdnio,
comercializacdo, dentre outras.

Um dos meios para conseguir conhecimentos acerca da circunstancia econdmico-
financeira de uma organizagdo, se faz através da andlise dos elementos localizados nos seus
demonstrativos contdbeis. Diante do contexto, o autor Blatt (2001) relata que € através da
interpretacdo dos demonstrativos contdbeis que é presumivel estabelecerem de modo certo o
regresso ou o progresso da posicao econdmica e financeira de uma organizagao.

Portanto, a interpretacio das demonstracdes contdbeis de uso geral € fornecer
informacdes e mostrar a posi¢do patrimonial e financeira da entidade, gerando informacdes
uteis para a tomada de decisdes. Em sintese, esta apreciacdo € um artificio de esboco que
possui a finalidade de entender a conjuntura econdmica e financeira de uma organizagao.

Assim, a analise financeira se trata de fazer a analise dos indices econOmicos
financeiros, onde estes sdo indicadores calculados a partir das demonstracdes financeiras, nos
quais demonstram a situacdo financeira e econdmica da empresa.

Na situacdo financeira hd indices para avaliar a Estrutura de Capital, ou seja, como
estd formado o capital da empresa, quais as fontes, as origens de capital e a situacdo de
liquidez, que é a capacidade da organizacdo pagar e suprir as suas dividas. Na situacdo
econdmica, sdo analisados os indices de rentabilidade (MARION, 2013).

A estrutura econdmica e financeira € compreendida de modo que a situacdo
financeira compde-se a parte da estrutura de capital que é formado por capital préprio e de
terceiros e a liquidez onde demonstra a capacidade de solver as dividas, ji4 a situacdo
econdmica compreende a parte da rentabilidade (MARION, 2013).

A interpretacdo das Demonstra¢des e Balangos concebe um mural de dominio para a
gestao e distingue as mutacdes entre um exercicio e outro. Além disso, explana a percentagem
que cada conta ou grupo de contas importa sobre o total.

Os instrumentos a serem utilizados para fazer essa andlise sao os indicadores
econdmico-financeiros:

e Indices de Liquidez:

A ideia central de criar indicadores de liquidez estd na necessidade de avaliar a
capacidade de pagamento da empresa. A palavra liquidez em finangas significa a
disponibilidade em moeda corrente para fazer pagamentos. Decorre de liquido e liquidacao.
Liquidar significa extinguir obrigagdo. Um ativo liquido ¢ um ativo sem possibilidade de
reducdo. Portanto, os indices de liquidez querem medir se os bens e direitos da empresa
(ativos) sdo suficientes para a liquidacao das dividas. (BENEDICTO, PADOVEZE, 2013, p.
13).

Faz-se necessdrio lembrar que € relevante levar em conta a interpretacdo dos
demonstrativos contédbeis através dos indicadores financeiros, que de acordo com Gitman
(2004) versa-se de um instrumento imprescindivel para estimar o comportamento financeiro e
a conjuntura econdmica de uma organiza¢do no transcorrer de certo momento.

A Seguir, no Quadro 1, os respectivos quocientes e conceitos que determinam o0s
indices de liquidez.



Quadro 1-Indices de Liquidez

Passivo Circulante

Indices Férmulas Descricao
L O indicador de liquidez corrente mede a
.. Ativo Circulante . ..
Liquidez Corrente (ILC) ILC = ——— — capacidade da empresa liquidar seu
assivo Circulante . .
compromisso financeiro de curto prazo.
O indicador de Liquidez Seca demonstra
Ativo CireulanteEstoque.D Antecinad quanto a empresa tem de valores liquidos
. . 1vo Circulante—Lcstoque-Despesas Antecipadas . . . .
Liquidez Seca (ILS) ILS = 4 b b disponiveis (+) valores com maior certeza

em sua conversibilidade, para cada real de
obrigacdes de curto prazo.

Liquidez Imediata (ILI)

ILI=

Disponibilidade
Passivo Circulante

Mostra o quanto dispomos imediatamente
para saldar nossas dividas de curto prazo.

Liquidez Geral (LG) ILG

__ Ativo Circulante+Realizével a Longo Prazo

~ Passivo Circulante+Exigivel a Longo Prazo

O indicador de Liquidez Geral demonstra
quanto a empresa tem nos ativos para cada
real de obriga¢Ges com terceiros.

Fonte: Elaboragao prépria, baseado no autor Marion (2013); Martins (2018)

e Indices de Endividamento

Sao os indicadores de endividamento que nos informam se a empresa se utiliza mais
de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietdrios. Saberemos se os recursos de
terceiros tém seu vencimento em maior parte a Curto Prazo (Circulante) ou a Longo Prazo

(Exigivel a Longo Prazo).

E do conhecimento de todos que, nos ultimos anos, tem sido crescente o
endividamento das empresas. Esse fendmeno € visto no cendrio mundial, ndo s6 no brasileiro.
Mostra o grau de financiamento da empresa (Marion, 2013, p. 93). Aseguir, no Quadro 2, os
respectivos quocientes e conceitos que determinam os indices de endividamento.

Quadro 2- Indicadores de Endividamento

Indices Foérmulas Descricao
Possivel mensurar o volume de dividas
Composicio do Endividamento CE Passivo Circulante da empresa com vencimento no curto

- Capitais de terceiros (PC+ELP)

prazo em relacdo a divida total.

Grau de Endividamento

__Capitais de Terceiros (PC+ELP)

Os Capitais de Terceiros compreendem
o somatério do Passivo Circulante e

GE Patriménio Liquido Exigivel a Longo Prazo, representando,

portanto, o endividamento da empresa
Quanto mais uma empresa investir no
Imobilizagdo do Patriménio Liquido [PL= -Ativo Permanente Ativo Permanente, mas ela se torna
Patriménio Liquido dependente de capitais de terceiros para

o seu capital de giro.

Esse indicador permite identificar
Imobilizagdo dos  Recursos Nio IRNC= __Ativo Permanente quanto dos Recursos ndo Correntes da

Correntes

Patrimoénio Liquido+ELP

empresa (Patrimonio Liquido + Exigivel
a Longo Prazo) estd aplicado no Ativo
Permanente, evidenciando o quanto a
empresa possui de Capital Circulante
Préprio (CCP = Patrimdnio Liquido —
Ativo Permanente).




Fonte: Elaboragao prépria, baseado no autor Marion (2013) ; Martins (2018)

e Indices de Rentabilidade
A rentabilidade é medida em fun¢do dos investimentos. As fontes de financiamento
do Ativo sao Capital Préprio e Capital de Terceiros. A administracio adequada do Ativo
proporciona maior retorno para a empresa. (Marion, 2013, p. 129).
Logo abaixo no Quadro 3, estdo listados os principais indices que analisa a
rentabilidade de uma empresa.

Quadro 3- Indicadores de rentabilidade

Indices Formulas Descricao

Esse quociente evidencia o
potencial de geragdo de lucros por
Retorno sobre o Ativo (ROA) ROA= Lucr‘o Liquido parte da empresa, isto é, quiamt_o a
Ativo Total empresa obteve de lucro liquido
para cada $ 1 de Investimentos
totais.
O retorno sobre o patrimdnio
liquido  fornece o  ganho

Retorno sobre o Patrimonio ROE ——_Lucro Liquido percentual auferido pelos

(ROE) Patriménio Liquido proprietarios. Mede, para cada $ 1
investido, o retorno liquido do
acionista.

Esse quociente evidencia a
propor¢do  existente entre 0
GA _ Vendas Liquidas volume das vendas e os
Giro do Ativo Ativo Total investimentos totais efetuados na
empresa, isto ¢, quanto a empresa
vendeu para cada $ 1
deinvestimento total.

O quociente revela a margem de
lucratividade obtida pela empresa

L. _ Lucro Liquido em fungdo do seu faturamento,
Margem Liquida (ML) ML= Receitas Liquidas de Vendas isto €, quanto a empresa obteve de
Lucro Liquido para cada $ 1

vendido.

Fonte: Elaboragao prépria, baseado noautor Ribeiro, Osni M. (2015)

2.2 PETROBRAS

A Petrobras, sociedade andnima de capital aberto, da qual o acionista majoritdrio € a
Unido, operante nos departamentos de exploracdo, fabricagdo, apuro, negociagdo,
deslocamento petroquimico, compartilhamento de gds natural, energia elétrica, gas quimico e
combustivel.

Possui uma fabricacido cotidiana de mais de 2 milhdes de barris de 6leo por dia, a
Petrobras, unido com suas secunddrias e congregadas, constituem um dos supremos grupos
causadores de servicos diretos no territdrio brasileiro, com um concretizo de mais de 86.000
funcionarios.

Chefe universal na exploracdo e fabricagdo de Petroleo em dguas profundas e ultra
profunda, ainda no compartilhamento de petrdleo e gés natural, atuando no Brasil e em mais
de 19 paises. Presentementese encontraincluida em uma das maiores desordens de
desvirtuacdo do Brasil e do planeta abrangendo politicos, onde foi descoberta pela operacao



lava jato, com centro na justica federal da cidade Curitiba, sendo avaliada como a maior
apuracdo criminal do Brasil.

Tais apuracdes da operacdo Lava Jato apresentam a suprema averiguacdo de
corrupcao da histéria do Brasil, portanto, elegido pela ONG Transparéncia Internacional
como 2° supremo do universono ano de 2015. O tracado de corrup¢do que sucedeu na
destacada organizacdo do pais trouxe ampla retumbdncia na contemporinea conjuntura
econdmico-social nacional (EBELING, 2016).

Possuindo sua denominagdo referida na etapa inicial da apuracdo: um esbo¢o de um
processo onde os lucros gerados a partir de atividades ilegais por meio de postos lava a jatos.

De acordo com o Ministério Pablico Federal (2016) a operacdo € determinada da
seguinte forma:

[...] € a maior investigacdo de corrupcdo e lavagem de dinheiro que o
Brasil ja teve. Estima-se que o volume de recursos desviados dos
cofres da Petrobras, maior estatal do pais, esteja na casa de bilhdes
de reais. Soma-se a isso a expressdo econOmica e politica dos
suspeitos de participar do esquema de corrup¢do que envolve a
companhia. (MINISTERIO PUBLICO FEDERAL, 2016).

Portanto, sendo ainda como decorréncia desta apuracdo a deficiéncia politica
experimentada pela nacao.

2.3 ESTUDOS DE ANTERIORES

De acordo com Moraes et al. (2017), por meio de seus estudos e pesquisas acerca da
Andlise Econdmico-Financeira onde fez um estudo de caso na Petrobras afirmou que a
Petrobras empregouvastamente recursos de terceiros de curto e de longo prazo entre 2014 a
2016, no momento que o seu passivo ndo circulante concebeu, em média, 55%, e o seu
passivo circulante, em média 11% do seu passivo total. No que diz respeito ao seu ativo total,
em média 71% esta cultivado em ativos imobilizados (ANC), que sdo avaliadosapropriados
investimentos, sabendo que estes auxiliamnas atividades operacionais das organizagdes, e
18% em ativos de curto prazo (AC).

Portanto, os efeitos dos indicadores de rentabilidade se tornaramdanificados em
consentimento com os fatos citados. Em compensacdo, os indices de atividade da
organizacaoproporcionaramderivadosprosaicos, posto isso o seu ciclo financeiro foi somente
15 na média, em outras palavras, a Petrobras necessitouauto subsidiar suas operacdes apenas
neste tempo curto de dias.

Da mesma forma, os indicadores de liquidez da organizacaosignificaramuma
circunstanciaadequadaa esta, quer dizer, a organizacdoexibiu boa competéncia de liquidacdes
de curto prazo no momentodos anos de 2014 a 2016.

De acordo com Bastos et al. (2016), foi analisada a percepcao do mercado financeiro e
a sua situacdo financeira mediante as andlises dos indices, e teve como objetivo atender a
compreensdo das perspectivas para o futuro, a metodologia utilizadafoi a andlise dos retornos
anormais das acOes ordindrias, a técnica de estudo de eventos e andlise dos demonstrativos
contédbeis durante o periodo de 2012 a 2015.

Os resultados obtidos através dessa pesquisa foram elencados e identificados através
da reacdo positiva dos retornos anormais, apresentando um p-valor de 0,0339 para as agdes
ordindrias e ndo apresentando variacao significativas, foi verificado que naquele periodo teve
uma piora na situacdo financeira ocasionado devido a crise mundial e pela operacdo Lava
Jato.



De acordo com Martins et al.(2016), foi realizado um levantamento das
demonstragdes contdbeis da empresa referentes ao periodo de 2013 a 2015, periodo em que se
iniciou a operacdo Lava-Jato.Foi elaborada uma andlise financeira com base nos indices de
liquidez, endividamento e rentabilidade, precedida de uma comparacdo dos indices de cada
periodo.Foi realizada uma revisdo da literatura que serviu de fomento para o desenvolvimento
do estudo, além da descri¢cdo da metodologia aplicada.

Por fim, foram apontados as influéncias da operacdao Lava-Jato nos resultados da
Petrobras, evidenciados por meio de relatério comparativos dos dados referentes ao periodo
de 2013 a 2015, deixando evidente que as revelacdes trazidas por tal investigacdo implicaram
em reducdes bruscas na atratividade da empresa, uma vez que seus indices de rentabilidade
desceram a niveis nunca antes atingidos.

3. METODOLOGIA

A pesquisa € considerada um estudo de caso, pois busca analisar a situacdo
econdmica e financeira da Petrobras, onde o estudo de caso consiste no estudo profundo e
exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado
conhecimento, tarefa praticamente impossivel mediante outros delineamentos ja
considerados. Classifica-se como descritiva, documental e bibliogrdfica, com abordagem
qualitativa.

Segundo Gil (2017, p.39), as pesquisas quantitativas os resultados sdo apresentados
em termos numéricos e, nas qualitativas, mediante descri¢des verbais. A coleta de dados
dessa pesquisa foi realizada por meio de fontes bibliograficas, que de acordo com Gil
(2017), esse tipo de pesquisa € elaborado com base em material ji publicado, tais como
livros, revistas, jornais e dissertacdes. Assim, foram analisados os livros e artigos que
abordam conceitos a respeito da temadtica discutida e que apresentam diferentes técnicas de
andlises econdmico-financeira. Essa pesquisa mostrou-se ainda como sendo de fontes
documentais, de acordo com Fonseca (2002, apud SILVEIRA; CORDOVA, 2009, p. 37)
“recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analitico, tais como:
tabelas estatisticas, jornais, revistas, relatérios, documentos oficiais [...]”.

Levando em consideragdao o pensamento de Gil (2017), pode-se afirmarque essa
pesquisa se caracterizou como um estudo de caso, pois envolveu o estudo detalhado a
respeito da situacdo econdmico-financeira de uma tnica empresa, a Petrobras

A partir de uma série histdrica o estudo analisa dados econdmico-financeiros e de
cunho documental referente as cotacdes histéricas da Petrobras.Foramselecionadas no sitio
da UOL e DW BRASIL as cotagdes histdricas das a¢Oes ordindrias e os eventos ocorridos
noperiodo analisado, onde € compreendidoentre o ano de 2007 a 2017, pois a partir de 2007
a producgdo de 6leo e gas no pré-sal, foi considerada vidvel tecnoldgica e economicamente
sua producdo, uma vez que adescoberta dessas extensas reservas de petroleo e gas ao longo
da costa sudeste do Brasil, em 2006, representou um novo capitulo na histdria do petrdleo
mundial (PETROBRAS, 2018)

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Serdo abordadas neste capitulo as mudancgas significativas na estatistica descritiva e
nos indicadores econdmicos da Petrobras, ocorridas durante os anos de 2007 a 2017. De inicio
foi analisado o ano de 2007, onde entdo tem se o surgimento das grandes reservas de petrdleo
na camada pré-sal.
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Neste sentido, a Petrobras possui eventos, e este serdo dispostos em ordem
cronoldgica e em forma de graficos, elencados por eventos ocorridos no periodo de 2007 a
2017, retratando as variagdes decorrentes no valor das a¢des no dia do ocorrido, anteriormente
e posteriormente a ele, mostrando o valor da ag@o e as variacdes no periodo analisado.

Evento 1 - A aprovacdo de grandes reservas de petréleo na camada pré-sal, em 04 de
Outubro de 2007, foi motivo de euforia para o governo. No campo Tupi, localizado na Bacia
de Santos, litoral fluminense, a Petrobras avaliava um volume de até 8 bilhdes de barris de
6leo e gas natural.

Grafico 1- Variacdo das ag¢des no evento 1
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Dia anterior Dia do evento Dia posterior

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O gréafico 1 mostra como se comporta o valor das acdes no intervalo do primeiro
evento analisado, com o surgimento do pré- sal entre o ano de 2006 a 2007, onde a Petrobras
viveu um dos seus momentos de instabilidade, devido ao grande volume de éleo encontrado
abaixo da camada do pré-sal, fazendo com o que as vendas e exportacdes aumentassem.

Evento 2- Em 28 de Outubro de 2010, o entdo presidente Lula inaugura a primeira
plataforma de exploracdo de petrdleo da camada pré-sal no campo Tupi. O discurso do
governo ainda era de euforia e de desenvolvimento da economia a partir daquela nova
produgao. “O Brasil jogou fora o século 20. O século 21 sera inexoravel”, afirmou Lula.

Grafico 2- Variacdo das agdes no evento
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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De acordo com o gréfico 2 observa-se que houve uma variagdo a menor em relacao
ao valor da acdo no dia posterior ao evento, ocasionando uma baixa no valor da a¢do naquele
dia.

Evento 3- No ano seguinte em 24 de Fevereiro de 2011, a Petrobras anunciou lucro
liquido recorde na receita de 2010: mais de 35 bilhdes de reais. O aumento e a diversificacdo
da producgdo da petrolifera, impulsionada pelo pré-sal, geraram na época os resultados mais
positivos dos tltimos anos.

Grafico 3- Variacdo das ac¢des no evento 3
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No grafico 3, o valor da a¢do no dia posterior sofreu um aumento, levando em
consideragdo ao andncio do lucro liquido de mais de 35 milhdes de reais, onde a economia
naquela época passou por momentos de progresso e desenvolvimento ligados ao setor de
petréleo onde atrafram empreendimentos e geraram empregos.

Evento 4 - Apés estabelecer em 04 de Dezembro de 2012 a divisdo dos royalties do
pré-sal entre os governos federal, estadual e municipal, a entdo presidente Dilma sancionou,
em 2013, lei que destina 100% dos royalties obtidos pela Unido a educagdo (75%) e saude
(25%).A sangdo ocorreu apds as manifestacdes de junho daquele ano, quando brasileiros
foram as ruas pedindo melhorias nos servicos publicos. Essa lei s6 entra em vigor nos
contratos cuja comercialidade € estabelecida depois de 3 de Dezembro de 2012.

Grafico 4 - Variagdo das a¢des no evento 4
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O gréfico 4 se comporta com o valor da a¢do no dia do evento estdvel, apenas sofreu
um declinio com o valor da a¢do ao dia anterior ao dia posterior ficando o seu valor igual ao
dia anterior ao evento.

Evento 5 — Em 22 de outubro de 2013, acontece o primeiro leildo para a concessao
de dreas para exploracdao de petréleo e géds natural no pré-sal sob o regime de partilha de
producdo, no qual a Petrobras teria participacdo minima de 30%.0 leildo teve apenas uma
proposta sob o valor minimo exigido pelo governo. Especialistas diziam que a Petrobras
deveria assumir a exploracao sozinha, para evitar perdas.

Grafico 5 - Variagao das acdes no evento 5
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O evento 5, houve uma queda na variacdo da agdo com relacdo ao dia posterior do
evento ao dia do evento, onde o comportamento da acdo do dia anterior ao dia do evento foi
de -1,75 e do dia do evento ao dia posterior foi de -1,18.

Evento 6 — Em 14 de Marco 2014, a crise internacional no setor petrolifero comegou
a afetar os investimentos que a Petrobras fazia na exploracdo do pré-sal. A queda do preco do
barril de petréleo no mercado dificultou os lucros da companhia. Crise seria aprofundada
meses depois.
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Griafico 6- Variagdo das agdes no evento 6
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No grafico 6, observa-se a variagdo de -1,57% no valor das acdes do dia anterior
para o dia do evento e de -2,51% do dia do evento para o dia posterior. Percebe-se a queda das
acoes no dia anterior e posterior ao evento, decorrido a crise e escandalos ocasionados pela
Operacdo Lava Jato.

Evento 7 - Devido a crise no setor do petréleo e a queda no prego do barril do dleo, a
arrecadac@o do governo por meio dos royalties do pré-sal registrou uma baixa de 35% em 07
de Abril de 2015. Estados e municipios também foram prejudicados com repasse abaixo do
esperado.

Griafico 7- Variagdo das agdes no evento 7
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No grafico 7 € observado um aumento da a¢des no dia anterior para o dia do evento,
e em logo em seguida é observado um decréscimo.

Evento 8 - Em 08 de Abril 2015, em meio a crise internacional e a crise institucional
da Petrobras, devido as investigaces da operagdo Lava Jato, a Shell torna-se a maior socia da
exploracao do pré-sal no Brasil.
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Griafico 8- Variagdo das agdes no evento 8
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Relativo a informagcdo que a Shell passaria a ser a nova integrante do quadro
societario da Petrobras, teve um aumento no valor das acdes do dia do evento ao dia posterior.

Evento 9 — Em 11 de Fevereiro de 2016, o Senado aprovou alteracdes no regime de
partilha na exploracdo do pré-sal no Brasil. A Petrobras deixa de ser a operadora unica,
abrindo espago para empresas estrangeiras participarem de futuros leildes das dreas
petroliferas. Assim, ndo € mais obrigatdria a participacdo minima de 30% da estatal brasileira
nos consodrcios de exploracdo do pré-sal.

Grafico9- Variagao das a¢des no evento 9
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Nota se um aumento nas acdes de 5,20% do dia do evento ao dia posterior € de -
1,81% do dia anterior ao dia do evento.

Evento 10 - Petroleiras estrangeiras de olho no pré-sal, apés mudancas no regime de
exploracdo do pré-sal, aprovadas pelo Senado, companhias petroliferas jia pressionam o
governo para alteragdes regulatdrias. Leildes estdo previstos para 2017, mas a Petrobras nio
devera participar de nenhum.
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Griaficol0 - Variacdo das acdes no evento 10
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O gréfico 10, mostra uma variacao de -0,06% do dia anterior para o dia posterior, e
de -1,82 do dia do evento para o dia posterior. Observam-se variacdes positivas do dia
anterior para o dia do evento ou do dia do evento para o dia posterior.

Portanto serdo abordados e analisados os indices de liquidez, endividamento e

rentabilidade. Os indices calculados e resultados encontram-se nos graficos 11, 12 e 13, a
seguir.

Grifico 11- Andlise dos Indices de Liquidez2007-2017
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Através da andlise da liquidez pode-se afirmar que a capacidade de pagamento
daempresa no curto prazo é excelente, tendo em vista o fato de que o quociente de
liquidezcorrente ter ultrapassado 1,00 em todos os periodos, mostrando que a empresa possui
uma folga no disponivel para uma possivel liquidacdo das obrigacdes.
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Semelhante a liquidez corrente a liquidezseca tem suas particularidades exclui
docélculo os estoques, por ndo apresentarem liquidez compativel com o grupo patrimonial
ondeestdao inseridos. O resultado deste indice serd invariavelmente menor ao deliquidez
corrente,sendo cauteloso com relacdo ao estoque para a liquidacdo de obrigacdes, apesar de
ambos sofreram oscilagdes durante todos os anos.

O indice de liquidez imediata estd abaixo de 1,00, significa que apesar disso nao
aparenta problemas, pois ndoleva em consideracdo os passivos possuirem vencimentos até o
final do exercicio seguinte, apesar de ser um indice conservador e de estar atrelada os
compromissos que a empresa pode liquidar imediatamente. De acordo com a tabela acima o
indice de liquidez geral apresentou diminui¢do constante, isso se justifica pelo fato da
empresa ter contraido muitos empréstimos a longo prazo e financiar investimentos.

De acordo com Economia IG (2018), desde 1986, a Petrobras sé registrou
prejuizonos anos de 1991 e 2014. O prejuizo no ano de 1991, ajustado pela inflacio medida
peloIPCA até 31 de dezembro de 2014 foi de R$ 1,16 bilhdes. O maior lucro registrado pela
empresa foi no ano de 2008 com R$ 46,2 bilhdes. O prejuizo da Petrobras de R$ 21,58
bilhdes no ano de 2014 € o pior resultado j4 atingido por uma empresa de capital aberto desde
1986 em valores nominais.

O prejuizo liquido de R$ 21,6 bilhdes companhia foi impactado, principalmente, pela
perda de ativos imobilizados, no total de R$ 50,8 bilhdes — composto pela desvalorizac¢do dos
ativos, calculada em R$ 44,6 bilhdes, enquantoa baixa referente a gastos adicionais
capitalizados indevidamente em decorréncia da Operagdo Lava Jato foi de R$ 6,2 bilhdes.
(Economia IG, 2018)

Grifico 12- Andlise dos Indices de Endividamento 2007-2017
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Os indicadores de estrutura de capital nos informam se a empresa utiliza mais
recursos de terceiros ou recursos proprios, como também mostra o quanto de recursos
deterceiros tem seu vencimento em maior parte em curto prazo (circulante) ou em longo
prazo. (MARION, 2013)

No ano de 2015 em meio a crise internacional e a crise institucional da Petrobras
devido as investigacOes da operacdo Lava Jato, a Shell torna-se a maior socia da exploragado
do pré-sal no Brasil. A composicao de endividamento que € o capital de terceiros, ou seja, a
divida total que € representada pelo PC de R$ 111.572,00 mais o ELP de R$530.633,00,
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totalizando R$ 642.205,00. O valor de R$ 111.572,00 que é do PC, vence em curto prazo. E o
valor de R$ 111.572,00, dividido por R$ 530.633,00, obtém-se 21,02 %, significando o
percentual da divida total que vence em curto prazo. Com isso, para cada R$ 100,00 de divida
que a empresa tem R$ 21,02, vence em curto prazo, ou seja, num periodo inferiora um ano.

Pode se notar que em 2015 o Grau de Endividamento da Petrobras foi um dos
maiores desde 2007, com o percentual de 2,48, momento que se tem uma crise decorrido a
queda no preco do barril do 6leo gerando assim com que , a arrecadagdo do governo por meio
dos royalties do pré-sal registrou uma baixa de 35% em abril de 2015. Estados e municipios
também foram prejudicados com repasseabaixo do esperado.

A participacdo excessiva de capital de terceiros, tendo em vista as oscilacdes bruscas
que tem sofrido nossa economia, € considerada de maior risco, e os agentes de créditotemmais
restricoes na concessdo de crédito para empresas com esse tipo de estrutura (BENEDICTO,
C.L.P.L.G.C. D. 2013).

O indice de Imobilizagdo do Patriménio Liquido consiste em analisar quanto do
Patrimdnio Liquido da empresa estd aplicado no Ativo Permanente, ou seja, o quanto do
Ativo Permanente da empresa é financiado pelo seu Patrimdénio Liquido, evidenciando, dessa
forma, a maior ou menor dependéncia de recursos de terceiros para manuten¢ao dos negdcios,
sendo que no ano de 2014 a 2017 esses valores dobraram em relacdo ao ano de 2007.

Ja o indice de Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes consiste em analisar o nivel
de imobiliza¢do em relacdo aos recursos proprios e de terceiros de longo prazo. Quanto maior
o indice, maior a imobilizacdo. No ano de 2013 o indice de imobilizacdo de recursos nao
correntes estava em 0,87, onde dividindo o Ativo Permanente de R$ 585.616,90 pelo
Patrimonio Liquido de R$ 349.333,68 somado com o Exigivel a Longo Prazo
deR$321.108,42, obtém-se 87,35%, que significa que para cada R$ 100,00 de Recursos
NiaoCorrentes (ELP + PL) a empresa tem aplicado no AtivoPermanente R$ 87,35.

Grifico 13- Analise dos Indices de Rentabilidade 2007-2017
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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O Retorno Sobre Ativo (ROA) é um indicador que tem por objetivo medir a
EFICIENCIA global da alta direcio da empresa na geracdo de lucros com seus investimentos
totais. Nao havendo variagdes significativas nos saldos do Ativo, o analista podera optar por
mediar a relacdo direta entre o Lucro Liquido do Exercicio e o saldo do Ativo. (SILVA e
da,A. 07/2017)

J4 o Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) é um indicador que apresenta
oretorno que os acionistas ou quotistas da empresa estdo obtendo em relagdo aos
seusinvestimentos na empresa, ficando patente o prémio do investidor ou proprietdrio pelo
riscode seu empreendimento quando o indicador (taxa) obtido € superior a taxa média de juros
domercado (SILVA e da, A. 07/2017)

Os indices de rentabilidade apresentaram variagdes negativas de -2,76, -3,91, -1,62, -
7,06, -13,64, -5,16, -6,50, -10,93 e -4,62 nos anos de 2014 a 2016 para ROA, ROE, GA e
MGrespectivamente. Isso se justifica pelo o fato da Petrobras ter passado por uma
criseinternacional no setor petrolifero, e uma crise economica brasileira gerando uma perda
decredibilidade da empresa no mercado, abalada pelas dendncias e investigagdes da Lava
Jato.

O retorno sobre o ativo (ROA) realizado na entidade verifica-se que a
Petrobrasobteve -1,62 no periodo de 2015 e 0,05 no periodo 2016, analisando a decomposicao
desseindicador em giro e margem, constatam-se que essas duas varidveis tiveram
comportamentosopostos. Pois quando se analisa rentabilidade com relagao a vendas, verifica-
se que aPetrobras vem conseguindo aumentar suas receitas de forma expressiva. Entretanto,
paraconseguir esse aumento no giro, a empresa vem diminuindo o percentual de vendas que
éconvertido em lucro. A margem liquida, que era de -10,93 no periodo de 2015 aumentou
para-4,62 no periodo 2016 e 0,13 no periodo 2017. J4 o retorno sobre o PatrimOnio
Liquidoapresentou resultados ainda maiores, -5,16 no periodo 2016 e 0,14 no periodo 2017.

O Giro do Ativo desde o ano de 2007 a 2017 oscilou para menos em todos os
anos.Esse indicador estabelece a relagdo entre as vendas do periodo e os investimentos
totaisefetuados na empresa, expressando o nivel de efici€ncia com que sido utilizados os
recursosaplicados, ou seja, a PRODUTIVIDADE dos investimentos totais (ativo total).
(SILVA e da,A. 07/2017)

Conforme o site Avaliacdo de Empresa, a margem liquida tem a fun¢@o de mostrar o
grau de lucratividade liquida do negdcio apds a dedugdo de todos os gastos, corresponde
aoque sobra para os acionistas em relacdo as receitas com vendas e prestacdo de servigos
daempresa, mostra qual o lucro liquido para cada unidade de venda realizada na empresa.

4.1 Estatisticas Descritivas

Para a andlise foram utilizados a estatistica descritiva e os indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade, de acordo com o que ja foi abordado anteriormente.

Com o objetivo de analisar o desempenho econdmico financeiro, foi realizada
aandlise das respectivas varidveis estatisticas descritivas, foi utilizado o Software Stata®.
Deste modo serao mostradas na Tabela 1 as variaveis usadas nesse estudo.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo — 2007 a 2017

Variavel Média Desvio-padrio Minimo Maximo
LC 1,55 0,29 1,02 1,89
LS 1,19 0,29 0,69 1,55
LI 0,59 0,26 0,25 0,98
LG ,050 0,12 0,38 0,69
CE 0,24 0,99 0,15 0,43
GE 1,37 0,61 0,67 2,48
IPL 1,74 0,45 0,12 2,54
IRNC 0,84 0,33 0,80 0,91
ROA 3,57 5,16 -3,91 11,29
ROE 6,30 1,18 -13,64 23,84
GA 0,46 0,14 0,34 0,73
ML 6,11 9,98 -10,93 16,83

Legenda: Liquidez Corrente — LC; Liquidez Seca — LS; Liquidez Imediata — LI; Liquidez Geral — LG;
Composi¢do do Endividamento — CE; Grau de Endividamento — GE; Imobiliza¢ao do Patriménio Liquido — IPL;
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes — IRNC; Retorno sobre Ativo — ROA; Retorno sobre o Patrimoénio
Liquido — ROE; Giro do Ativo — GA; Margem Liquida — ML.

Fonte: Dados da Pesquisa.

As varidveis explicativas analisadas constatam que os Indices de Liquidez Corrente
(LC), Liquidez seca (LS), Liquidez Imediata (LI) e Liquidez Geral (LG), tém-se
respectivamente um valor maximo de 1,89, 1,55, 0,98 e 0,69 ¢ um minimo de 1,02, 0,69,
0,25e 0,38, onde a média quanto a essas varidveis foi inferior ao desvio padrdo em todos os
periodos analisados.

Ja as varidveis de Composi¢cdo de Endividamento (CE), Grau de Endividamento
(GE), Imobilizacao do Patrimonio Liquido (IPL), Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes,
tem-se respectivamente um valor de maximo de 0,43, 2,48, 2,54 ¢ 0,91 e um minimo de 0,15,
0,67, 0,12 e 0,80, onde a média quanto a essas varidveis foi superior ao desvio padrdo em
todos os periodos analisados.

A variavel explicativa de Retorno Sobre o Ativo (ROA) demonstra um valor maximo
de 11,29 e um minimo de -3,91, o desvio padrdo quanto a essa amostra foi superior a média.
O Retorno Sobre o Patrimonio (ROE) varia em torno de 16,83 e -10,93. Desse modo é
mensurada a rentabilidade da entidade de modo a revelar o quanto de lucro a companhia gera
com o dinheiro investido pelos acionistas, onde a rentabilidade ¢ medida em funcdo dos
investimentos. A média do ROE foi de 6,30, maior do que o do desvio padrao que ficou em
1,18.

O Giro do Ativo apresentou uma maxima de 0,73 e um minimo de 0,34, com um
desvio padrao de 0,14 inferiores a média durante os periodos analisados. O Giro do Ativo € o
indice que estabelece a relacdo do volume de vendas com o investimento total.

Por fim a Margem liquida dos periodos analisados teve um desvio padrdo maior que
a média e um valor maximo de 16,83 e um minimo de -10,93. O célculo da Margem Liquida
revela a lucratividade da empresa em funcdo de suas vendas liquidas. Isso reflete quanto a
empresa ganhou em cada unidade monetdria das vendas liquidas realizadas no periodo.
(CHAGAS, GILSON. 06/2013)


https://www.tororadar.com.br/investimento/bovespa/rentabilidade-investimentos

20

Dando continuidade as andlises o estudo tentou buscar e identificar possiveis
problemas de multicolinearidade, por meio da andlise da correlacdo. A Tabela 2 evidencia as
correlagdes entre as varidveis descritivas estatisticas.

Tabela 2 — Correlacoes das Variaveis da Pesquisa

LC LS LI LG CE GE IPL IRNC ROA ROE GA (L
LC 1,0000
LS 0,9875 1,0000
LI 0,6388 0,7237 1,0000
LG 0,2834 0,3356 0,7236 1,0000
CE 0,7843 0,8092 0,8351 0,7987 1,0000
GE 0,2132 0,3279 0,8365 0,8018 0,6225 1,0000
IPL 0,2532 0,3604 0,8497 0,8608 0,6873 0,9929 1,0000

IRNC 0,9125 0,9308 0,6874 0,1778 0,6817 0,3174 -0,315 1,0000

ROA 0,5797 0,6391 0,8753 0,8421 0,908 0,7861 0,8389 0,5195 1,0000

ROE 0,5771 0,6461 0,8686 0,7904 0,8811 0,7833 -0,83 0,5405 0,9917 1,0000
GA 0,8904 0,9031 0,7598 0,5889 0,9472 0,4601 0,5137 0,8318 0,7842 0,7786 1,0000
ML 0,3279 0,4126 0,8244 0,8552 0,7487 0,8848 0,9206 0,3027 0,9476 0,9428 0,5602 1,0000

Legenda: Liquidez Corrente — LC; Liquidez Seca — LS; Liquidez Imediata — LI; Liquidez Geral — LG;
Composi¢do do Endividamento — CE; Grau de Endividamento — GE; Imobiliza¢ao do Patriménio Liquido — IPL;
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes — IRNC; Retorno sobre Ativo — ROA; Retorno sobre o Patriménio
Liquido — ROE; Giro do Ativo — GA; Margem Liquida — ML.

Fonte: Dados da pesquisa

As varidveis de correlacdo expressa o grau de associagdo entre duas ou mais
variaveis, onde o coeficiente de correlacdo é expresso por um indice numérico que varia de 1a
+ 1. Onde: — 1: Correlagdo negativa, inversa e perfeita. + 1: Correlacdo positiva, direta e
perfeita (FEIJOO, AMLC. 2010)

Observa-se que na matriz de correlagdo, que a varidvel de liquidez seca (LS) possui
correlagdo positiva e significativa com a varidvel de liquidez corrente (LC), liquidez imediata
(LI), grau de endividamento (GE) e imobilizacio de patrimonio liquido (IPL), com
issochegando a uma conclusdo que a varidvel de liquidez corrente estd associada
positivamente com as demais varidveis citadas acima. J4 as varidveis de desempenho ROA e
ROE, apresentaram uma relacdo negativa e significativa com a varidvel de liquidez seca. A
LG, CE, IRNC, GA e ML apresentaram valores negativos em relagdo a varidvel de liquidez
seca, noentanto se mostra significante.

Entretanto, a varidvel de grau de endividamento apresentou correlacio negativa com
aliquidez geral. A margem liquida apresentou relacdo positiva com avaridvel de
CE,ROAROE, IRNC e GA e relag@o negativa com as varidveis de LI, GE e IPL.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou o comportamento dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade com base nos fatos ocorridos, com o objetivo de analisar o desempenho
econdmico-financeiro da empresa Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras),onde foi feito uma
andlise nos dados comparando as variacdes de comportamento dos indices econdmico-
financeiro encontrados com os valores das acdes registrados nesses anos.

Foi realizada uma série de eventos com base no valor das variacdes das acdes, onde
os valores das acdes evidenciavam a janela de cada evento, apresentando os seus respectivos
valores, consolidando os 10 eventos relevantes ocorridos entre 2007 a 2017.

Entretanto, mesmo com tantos pontos positivos que a companhia possui e
mesmocom seus altos e baixos, o ano de 2015 teve retrato negativo em relacdo a
rentabilidade, com issointensificou os problemas e a desvalorizacdo da empresa. Isso se
justifica pelo fato daPetrobras ter passado por uma crise internacional no setor petrolifero e
uma crise econdmicabrasileira, ocasionando a perda de credibilidade da empresa no mercado,
abalada pelas denudncias e investigacdes da Lava Jato.

Desse modo conclui-se que ocorreramdiversos fatores que ocasionaram a Petrobras a
atravessar momentos de incertezas, levando a mesma chegar a um dos patamares desfavoravel
a seu porte, acarretada por uma mal administra¢io, por acdes fraudulentas, porperda de valor
de mercado, pois suas acdes cairam devido a descoberta dessas acdescorruptas, cotacdo baixa
do petréleo nos mercados mundiais, entre outros.

Por fim, recomenda-se aos futuros pesquisadores interessados em temas semelhantes,
que seja realizada além da andlise de indices econdmico-financeiro, a andlises dos indices nao
financeiros, a fim de constatar o que ja foi analisado mediante os indicadores e com isso fazer
uma correlagdo entre ambos.
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