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Resumo: A andlise das demonstracdes contabeis é uma técnica da contabilidade de extrema importancia
para a identificaco da situacdo econdmico-financeira de uma empresa. Através da andlise de dados
coletados nas demonstracBes de uma entidade, é possivel ter uma visdo melhor sobre a situacéo
financeira e econémica de uma empresa, auxiliando os gestores na tomada de decisOes a respeito do
futuro da organizacdo. O presente trabalho objetiva realizar uma analise econémico-financeira das
demonstragdes contdbeis da Petrobras, a fim de verificar sua situagdo patrimonial, liquidez e
endividamento, entre os anos 2013 e 2016. A empresa Petrobras tem grande importancia no cenario
econémico brasileiro, sendo a maior estatal do pais. Atuamente vem sendo avo de investigactes
criminais pelas autoridades brasileiras, intitulada Operagdo Lava Jato. O presente estudo foi
desenvolvido através de uma pesquisa bibliogréfica. Os dados foram coletados em livros, sites e
Demonstracdes Contabeis da empresa abjeto de estudo. A andise de indices econémico-financeiros foi
realizada através dos calcul os dos indicadores e andlises dos demonstrativos financeiros da organizacao,
com base nas informagdes contidas nos Balancos Patrimoniais e Demonstragfes do Resultado do



Exercicio. Desta forma, os dados levantados mostram que a empresa apresentou situacdo desfavoravel
nos dltimos trés anos. Em 2014, em consequéncia do reconhecimento das perdas ocorridas pelas acbes de
corrupcao. No ano de 2015 devido & perda do grau de investimento pelas agéncias internacionais de
classificacdo de risco. Em 2016 a empresa foi impactada pela reavaliacdo de ativos. No entanto, em
relacdo a sualiquidez, a Petrobras seria capaz de honrar com suas obrigaces em caso de liquidacéo.

Palavras Chave: Analise - Demonstracdes - Petrobras - Indicadores - Liquidez
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1. INTRODUCAO

A técnica de analise das demonstracdes contabeis € uma ferramenta da contabilidade, cujo
objetivo é diagnosticar a situacdo econdmico-financeira das empresas e sua evolugao. Atualmente, a
contabilidade esta deixando de ser utilizada pelas empresas e entidades somente para fins fiscais ou
simples controle de patrimdnio, sendo atualmente reconhecida sua importancia como método de
gestao.

Segundo Assaf Neto (2010, p. 35):

“A andlise de balangos visa relatar, com base nas informacdes contébeis fornecidas
pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as causas que determinarama
evolugdo apresentada e as tendéncias futura.”

A partir do Balango Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio, podem ser
calculados os indicadores financeiros, extraindo assim informacoes relevantes sobre a empresa em
estudo.

Os indices contabeis considerados tradicionais pela literatura sdo divididos, centralmente,
em trés: indices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital. Os indices de liquidez e estrutura
de capital procuram evidenciar aspectos da situacdo financeira e os indices de rentabilidade
procuram evidenciar aspectos da situagdo econémica.

A Petr6leo Brasileiro S.A (Petrobras), € a maior empresa brasileira e a maior estatal da
América Latina. Foi fundada em 1953 pelo presidente Getulio Vargas sob o lema “O petroleo é
nosso”, teve o monopolio do setor no pais até o ano de 1997, quando sancionou a Lei 9.478.
Atualmente emprega em torno de 68.000 pessoas e produz em média dois milhGes de barris de
petréleo por dia no Brasil.

Desde o0 ano de 2014, a Petrobras vem sendo investigada pelo Ministério Publico Federal,
com o apoio da Policia Federal, sobre diversas irregularidades envolvendo empreiteiras e
fornecedores. Foi descoberto um amplo esquema de pagamentos indevidos, que envolvia um
grande ndmero de participantes, incluindo ex-funcionarios e politicos do alto escaldo do pais. Os
recursos desviados dos cofres da Petrobras, segundo estimativa do banco americano Morgan
Stanley, chega a 21 bilhGes de reais. O calculo foi feito com base nos 3% de propina denunciada
pelo ex-diretor da estatal Paulo Roberto da Costa, um dos investigados.

A frente dessa realidade sera analisada a Petréleo Brasileiro S.A (Petrobras), com base nas
demonstra¢des contabeis dos anos de 2013, 2014, 2015 e 2016. Diante do contexto apresentado,
surge a seguinte probleméatica de pesquisa: A andlise horizontal, vertical e dos Indices de
Liguidez, Endividamento e Rentabilidade da Petrobras, nos exercicios de 2013 a 2016
demonstram uma situagdo econdmico-financeira favoravel?

O interesse em averiguar a situacdo econdémico-financeira da Petrobras foi motivado pela
sua importancia no cenario econbmico nacional e as recentes citagdes da empresa nas investigacdes
promovidas pela Policia Federal do Brasil no ambito da Operacdo Lava Jato. Por ser uma empresa
em grande parte estatal, € relevante entender o rumo que as decisdes tomadas estdo direcionando a
companhia, uma vez que é inevitdvel que seu comportamento venha afetar economicamente a vida
de milh6es de brasileiros no que diz respeito ao pre¢o do combustivel e gas.

Com intuito de alcancar a resposta ao problema da pesquisa, 0 presente estudo tem como
objetivo geral a realizacdo da analise da evolugdo econémica e financeira da empresa Petrobras no
periodo de 2013 a 2016, com base nas informagdes das demonstragdes contabeis, por meio da
analise vertical, horizontal e dos 3 principais indicadores: patrimonial, liquidez e endividamento.
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Para atingir o objetivo geral apresentado, o trabalho relne os seguintes objetivos
especificos: realizar um estudo bibliografico, na busca de aclarar sobre o0 assunto a ser pesquisado
em relagdo as ciéncias econdmicas; calcular os indicadores, comparando os diversos indices e
interligando as informacdes ao longo dos quatro anos; apresentar o desempenho apresentado nos
indicadores; e, interpretar os resultados obtidos, para responder a probleméatica da pesquisa.

Segundo Vergara (2004, pag. 46), ha varias taxionomias de tipos de pesquisa, porém, ela
destaca dois critérios basicos: quanto aos fins;e, quanto aos meios.

Portanto, quanto aos fins, esta pesquisa se aponta como descritiva, explicativa e aplicada.
Descritiva visto que busca descrever e analisar os indicadores, visando revelar a situacdo
econdmico-financeira da empresa em estudo, em determinado periodo, confrontando os fatos e 0s
fenbmenos detectados. J& que segundo Vergara (2004): “A pesquisa descritiva expde
caracteristicas de determinada populacdo onde determinado fenémeno. Pode também estabelecer
correlacOes entre variaveis e definir sua natureza. N&o tem compromisso de explicar os fendmenos
que descreve, embora sirva de base para tal explicacédo™.

Explicativa, porque a partir da andlise dos indices, os resultados serdo interpretados,
buscando identificar as causas. Considerando que Vergara (2004) aclara sobre isso: “A
investigacdo explicativa tem como principal objetivo tornar algo inteligivel, justificar-lhe os motivos.
Visa, portanto, esclarecer quais fatores contribuem, de alguma forma, para a ocorréncia de
determinado fendbmeno”. Bem como pode-se afirmar que a pesquisa é aplicada, porque objetiva,
através da pratica, apurar e demonstrar os resultados dos indicadores, dados estes que se
transfiguram um importante instrumento de gestdo. Quanto aos meios esta pesquisa € um estudo de
caso, documental e ex post facto, pois se relaciona a um fato ja ocorrido. As demonstracdes
analisadas referem se aos anos de 2013, 2014, 2015 e 2016, sdo varidveis que ndo se pode
manipular ou controlar.

Ademais, foi utilizado o estudo de caso, realizando-se a analise econdmico-financeira da
Petrobras com base em suas demonstragdes contabeis de 2013 a 2016, encerradas em 31 de
dezembro de cada ano. A pesquisa € documental, pois por intermédio da analise das demonstracdes
da empresa, balangos e DRE, pode-se obter informagdes sobre sua situagdo econdmico-financeira.
(Vergara, 2004)

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. HISTORICO DA CONTABILIDADE

A contabilidade é a ciéncia que estuda, interpreta e registra fendmenos que afetam o
patrimdnio de uma entidade.

De acordo com Ribeiro (1992, p. 15):

“A contabilidade é uma ciéncia que permite, através de suas técnicas, manter um
controle permanente do patrimdnio da empresa".

Por sua vez Marion (2009, p. 28) afirma que:

“A contabilidade é o instrumento que fornece o maximo de informagdes Uteis para as
tomadas de decisdes dentro e fora da empresa.”

A Contabilidade existe desde os primérdios da civilizacdo e, durante um longo periodo, foi
tida como a arte da escrituragdo mercantil. Segundo Sa, 2008:



Smposio be ExceLéNcia EM GESTAO E TECNOLOGIA 26 E 27

\ Y4V /s |

AVSEGET

“Antes que o homem soubesse escrever e antes que soubesse calcular, criou ele a
mais primitiva forma de inscricdo que foi a artistica, da qual se valeu para também
evidenciar seus feitos e o que havia conquistado para seu uso”.

Porém, os registros das operagGes comerciais, industriais e publicas ganharam uma
sistematizacdo mais ampla somente na ldade Média, ou seja, ha cerca de pouco mais de um milénio
quando se oficializou o surgimento da prética de sistematizacdo por correlacdo de causa e efeito
(SA, 2008).

Lima (2006), classifica a evolugcdo da contabilidade em quatro etapas distintas, conforme o
Quadro 1:

Quadro 1: Evolucdo da Contabilidade

Periodo Caracteristicas

Contabilidade do Periodo que se inicia com a civilizagdo do homem e vai até 1202 da Era Crista, quando apareceu o
Mundo Antigo Liber Abaci, da autoria Leonardo Fibonaci, o Pisano.

Periodo que vai de 1202 da Era Crista até 1494, quando apareceu o Tratactus de Computis et
Seriptures (Contabilidade por Partidas Dobradas) de Frei Luca Pacioli, publicado em 1494;
enfatizando que a teoria contabil do débito e do crédito corresponde a teoria dos nimeros positivos e
negativos, obra que contribui para inserir a contabilidade entre os ramos do conhecimento humano.

Contabilidade do
Mundo Medieval

Contabilidade do Periodo que vai de 1494 até 1840, com o aparecimento da Obra “La Contabilita Applicatta Alle
Mundo M oderno Amninistrazioni Private e Pubbliche”, da autora de Francesco Villa, premiada pelo governo da
Austria. Obra marcante na histdria da Contabilidade.

Contabilidade do Periodo que se inicia em 1840 e continua até os dias de hoje.
Mundo Cientifico

Fonte: Lima (2006)

As percepcles mais primitivas de contabilidade no Brasil estéo relacionadas as ilustragfes
pré-historicas que foram encontradas em grutas de diversos estados do Pais, conforme afirma Sa
(2011), essas ilustragcbes demonstram, claramente, como era feito o controle da riqueza pelo
homem.

ludicibus (2009) volta as origens da contabilidade ao citar que o Brasil seguiu as normas da
escola italiana. Para dar incentivo ao ensino contabil, foi criada em 1902 a Escola de Comércio
Alvares Penteado que se especializava em contabilidade. Logo, em 1946, foi criada a Faculdade de
Ciéncias Econdmicas e Administrativas da USP, instalando, também, o curso de Ciéncias Contabeis
e Atuariais.

Um fato importante para a Contabilidade no Brasil foi a criagdo do CFC (Conselho Federal
de Contabilidade) no ano de 1946, com a inten¢do de regulamentar as normas contabeis.
“A criagdo do Conselho Federal de Contabilidade, atribuido para organizar o seu
regimento interno, aprovar os Regimentos Internos organizados pelos Conselhos
Estaduais, tomar conhecimento de quaisquer duvidas suscitadas nos Conselhos
Regionais e dirimi-las, decidir em ultima instancia, recursos de penalidade imposta

pelos Conselhos Regionais, publicar o relatério anual de seus trabalhos, em que
devera figurar a relagdo de todos os profissionais registrados.” (JOSE, 2011. s.p.)

2.2. AS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

Para Matarazzo (2008), os demonstrativos contabeis oferecem aos diversos usuarios uma
série de dados sobre a empresa. A Andlise de Balancos transforma esses dados em informacdes e
sera tanto mais eficientes quanto melhores informacées produzir.

O autor Matarazzo (2008), continua com distingéo entre dados e informacgoes:
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“Dados sdo numeros ou descricdo de objetos ou eventos que, isoladamente, ndo
provocam nenhuma reagdo ao leitor. Informagdes representam, para quemas recebe,
uma comunicacdo que pode produzir reagdo ou decisdo, frequentemente
acompanhada de um efeito-surpresa.”

Com o advento da lei 11.638/07 e 11.941/09 a contabilidade brasileira vem passando pelo
processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS). O conjunto completo

das demonstragdes contabeis que estd previsto no item 10 da NBC TG 26 (Res. CFC 1.185/09)
que obrigatoriamente deverao ser incluidas no livro diario, séo:

o Balanco patrimonial ao final do periodo;

o Demonstracéo do resultado do periodo;

o Demonstracdo do resultado abrangente do periodo;

o Demonstracdo das mutagdes do patriménio liquido do periodo;

o Demonstracdo dos fluxos de caixa do periodo;

o Demonstracdo do valor adicionado do periodo, conforme NBC TG 09 -

Demonstracdo do Valor Adicionado, se exigido legalmente ou por algum érgdo regulador ou
mesmo se apresentada voluntariamente;

O Balango Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio sdo as principais
demonstracdes, sdo elas que serdo destacadas e evidenciadas nessa pesquisa.

2.2.1. BALANCO PATRIMONIAL

O Balango Patrimonial é um dos relatorios contabeis obrigatérios, ele apresenta a situacao
patrimonial da empresa em um determinado momento, geralmente o final do exercicio. Marion
(2009) defende que entre os relatorios gerados pela Contabilidade, o Balango Patrimonial é o mais
importante.

Dividido em dois grandes grupos, o Balangco Patrimonial é composto por uma coluna do
lado esquerdo denominada Ativo, e uma do lado direito, denominada Passivo. O Ativo é composto
pelos bens e direitos da empresa. Conforme Marion (2009), o ativo é constituido por itens positivos
do patrimbnio e trazem ganhos para a empresa. Sdo as aplicacdes do capital proveniente do
Passivo e Patrimbnio Liquido. No lado do Passivo estdo as obrigagdes da empresa, ou seja, suas
dividas. ludicibus e Marion (2011) descrevem o Passivo como uma obrigacéo exigivel, ou seja, sua
liquidacdo serd cobrada quando vencer. Ele é caracterizado pela origem dos recursos que sao
aplicados no Ativo.

2.2.2. DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Como definem ludicibus et al. (2010), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio é uma
evidencializacdo do resultado liquido do periodo através da apresentacdo resumida das operagdes
realizadas pela empresa durante o exercicio social. Através dessa demonstragdo é apurado o lucro
Ou prejuizo da empresa durante um periodo.

Segundo o § 1° do art. 187 da Lei n° 6.404/76, serdo computados na determina¢do do
resultado as receitas e os rendimentos ganhos, independente da sua realizacdo em moeda; e 0s
custos, despesas, encargos e perdas pagos ou incorridos, correspondentes as receitas e
rendimentos. (BRASIL, 1976).

2.2.3. ANALISE ATRAVES DOS INDICES
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A anélise das demonstracbes contabeis faz parte do processo gerencial da empresa e
permite visualizar o desenvolvimento econémico e financeiro de forma mais evidente, gerando
informacdes (teis para tomada de decisdes.

Neste aspecto, Marion (2005) recomenda algumas etapas a serem seguidas na analise das
demonstraces contabeis. A primeira é verificar se sera permitido acesso a todas as informagoes.
Apos a coleta de informacdes e escolha dos indicadores, deve iniciar 0 processo de analise. A
Figura 1 apresenta a metodologia de analise recomendada pelo autor.

Escolha de Comparagao Diagnéstico e Decis&o de
indicadores com padrdes conclusédo analise
Andlise

Figura 1- Metodologia de anélise
Fonte: Marion (2005)

Os indicadores tradicionais de avaliacdo de desempenho, onde a principal fonte de
informacdes sdo as demonstracdes contabeis, podem ser divididas em trés grupos:

Liquidez: Avaliam a capacidade de pagamento da empresa frente a suas obrigacoes.
Ha quatro indices de liquidez: Liquidez Imediata; Liquidez Corrente; Liquidez Seca
e Liquidez Geral.

Rentabilidade: sdo aqueles que mais interessam aos sOcios e gestores, porque
demonstram o retorno dos recursos aplicados em um empreendimento ou em um
projeto. Caracteriza-se como um dos principais indicadores de desempenho de um
negécio. Os principais indices de rentabilidade sdo: Margem Bruta; Margem
Liquida; Rentabilidade sobre o ativo; Rentabilidade sobre o patrimdnio liquido e
Giro do Ativo.

Estrutura Patrimonial: os indicadores de estrutura sdo obtidos relacionando-se os
valores do capital (proprio e de terceiros) em relacdo ao montante de recursos
aplicados (Ativo). Sdo quatro os indices: Participacdo de capital de terceiros;
Composicdo do Endividamento; Endividamento Global; Imobilizacdo do Patrimdnio
Liquido e Imobilizagéo dos recursos ndo correntes.

Os Quadros 2,3 e 4 apresentam os principais indicadores de avaliacdo de desempenho, a
formula de célculo, a interpretacdo de cada grupo e resultado:

Quadro 2 — indices de Liquidez
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008)

Indices Formula Interpretacéo Resultado
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Representa o valor de Quanto
Liquidez Disponibilidades quanto se dispbe maior,
Imediata Passivo Circulante imediatamente para melhor.
saldar dividas de curto
prazo.
Relacionam quantos $a
Liquidez | Ativo Circulante empresa dispde Quanto
Corrente Passivo Circulante conversiveis emcurto maior,
prazo emdinheiro, com melhor.
relacéo as dividas de
curto prazo.
Quanto a empresa possuli
Ativo Circulante - de Ativo Circulante, para | Quanto
Liquidez Estoques cada $ 1 de divida de maior,
Seca Passivo Circulante | curto prazo, sem melhor.
comprometer 0s
estoques.
Quanto a empresa possuli
Ativo Circulante + | de Ativo Circulante + Quanto
Liquidez Realizavel LP Realizavel a Longo Prazo maior,
Geral Passivo Circulante + | para cada $ 1 de divida melhor.
Passivo ndo total.
Circulante

Quadro 3 — indices de Rentabilidade
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008)
* Oresultado encontrado deve ser multiplicado por 100.

indice

Formula

Interpretacdo

Resultado

M argem Bruta

Lucro Bruto
Receita Lig. vendas

Indica o percentual das vendas que fica na
empresa para cobertura de suas despesas
operacionais.

Quanto maior,
melhor.

Margem Liquida

Lucro Liguido *
Receita operacional

liquida

Evidencia quanto a empresa obtém de lucro
para cada $ 100 vendido.

Quanto maior,
melhor.

Rentabilidade do Ativo
(ROI)

Lucro Liguido *
Ativo Total

Quanto a empresa obtém de lucro para cada $
100 de ativos a disposicdo.

Quanto maior,
melhor.

Rentabilidade do
Patriménio Liquido (ROE)

Lucro  Liguido =
Patriménio Liquido

Quanto a empresa obtém de lucro para cada $
100 de capital prdprio investido.

Quanto maior,
melhor.

Vendas Liguidas

Quanto a empresa vendeu para cada $1 de

Quanto maior,

Giro do Ativo Ativo Total investimento total. melhor.
Quadro 4 — indices de Estrutura de Capital
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008)
indice Férmula Interpretagdo Resultado

Participagéo de Capital de
Terceiros (Endividamento)

Capitais de Terceiros

Indica quanto a empresa
tomou de capitais de terceiros

Patrimdnio Liquido

para cada $ 1 de capital
préprio

Quanto menor,
melhor.

Composicdo do

Passivo Circulante

Indica o percentual de
obrigagBes a curto prazo em

Quanto menor,
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Endividamento Capitais de Terceiros relagdo as obrigagBes totais. melhor.
Passivo Circulante + Passivo ndo Indica como é composta a Quanto menor,
Endividamento Global circulante estrutura de capital da melhor.
Ativo Total empresa.
Indica quanto a empresa
Imobilizac8o do Patrimdnio Ativo ndo circulante aplicou no Ativo néo Quanto menor,
Liquido Patrimdnio Liquido Circulante paracada $ 1 de melhor.

Patrimdnio Liquido.

Este indice revela a proporcéo

Imobilizacdo dos Recursos Ativo ndo circulante existente entre o ativo Quanto menor,
ndo correntes Patrimdnio Liquido + Passivo ndo imobilizado e recursos ndo melhor.
circulante circulantes.

2.2.4. ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

Na andlise horizontal pode ser verificada a variacdo que ocorre nas contas em relacdo ao
periodo anterior ou em relagdo a um ano base. O resultado indica qual foi a evolugdo de um ou mais
elementos em relacdo aos resultados passados.

De acordo com Matarazzo (2008), a analise horizontal baseia-se na evolu¢do de cada
conta, numa série de demonstracdes financeiras em relacdo a demonstracdo anterior ou, relacdo a
uma demonstracao financeira basica, geralmente a mais antiga da série. Dessa forma a evolugéo de
cada conta mostra os caminhos trilhados pela empresa e as possiveis tendéncias.

Segundo ludicibus (2010):

“A finalidade principal da analise Horizontal é apontar o crescimento de itens dos
Balancos e das Demonstracdes de Resultados (bemcomo de outros demonstrativos)
através dos periodos, a fimde caracterizar tendéncias.”

Na anlise vertical do balango podemos verificar o percentual que cada conta representa em
relacdo ao total do ativo, no caso da DRE, o percentual é calculado em relacéo ao total das vendas.
De acordo com Assaf Neto (2010), a analise vertical € um processo comparativo, expresso em
porcentagem e que se aplica para relacionar uma conta ou um grupo de contas com um valor
identificado no mesmo demonstrativo. Portanto, este tipo de analise é importante para avaliar a
estrutura de composicdo de itens e sua evolucdo em determinado periodo de tempo.

Na andlise vertical constata-se a real importancia de cada elemento para a demonstracédo
financeira a que pertence.

2.2.5.ESTUDOS RELACIONADOS AO TEMA
Foram encontrados poucos trabalhos sobre o tema desta pesquisa. A seguir, apresenta-se
de forma sintética esses achados que favorecem o esclarecimento sobre o problema da pesquisa.

O autor Faria Neto (2015), realizou uma anélise econbmico-financeira das demonstracoes
contabeis, no periodo de 2012 a 2014, a fim de verificar situacdo patrimonial, liquidez,
endividamento; e como essas perdas, ocasionadas por a¢oes fraudulentas, afetaram a Petrobras. A
empresa foi escolhida pela sua importancia no cenario econdmico brasileiro e porque vem sendo
alvo de investigacdes criminais pelas autoridades brasileiras (Operacédo Lava Jato). Foi constatado
que a situacdo patrimonial apresenta um grande fator de risco, com predominancia de capital de
terceiros financiando seus investimentos. Com relacdo a situacdo de liquidez, os recursos monetarios
se mostram insuficiente para liquidacdo de suas obrigacdes de curto prazo, porém, a companhia
apresentava capacidade de solvéncia. Os indicadores econdémicos demonstram que a rentabilidade
no periodo diminuiu, ocasionado impacto negativo no retorno sobre o capital investido.
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O Balanco Social e a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) séo demonstragdes
contabeis que descrevem informacdes capazes de contribuir na mensuracédo de resultados, e também
na evidenciacdo de informagdes sociais, 0 que de acordo com a Teoria de Agéncia, reduziria a
assimetria informacional. Neste sentido, o trabalho de MARTINS et al. (2017) teve como objetivo
investigar os indicadores do Balanco Social da Petrobras observando a relagéo entre o crescimento
econdmico e os investimentos ambientais e sociais da empresa. O estudo utiliza-se de perspectivas
da Teoria de Agéncia como suporte tedrico da pesquisa. Os resultados da pesquisa demonstraram
que os investimentos ambientais e sociais, evidenciados por meio do Balanco Social e DVA estdo
associados a seus ganhos.

O Trabalho de Vaz (2016) analisou a importancia dos indicadores econdémico-financeiros na
tomada de decisdo de uma organizacdo e avaliou o desempenho econémico e financeiro da
Petrobras S.A., no periodo abrangido entre 2012 e 2014, a partir de Indices de Liquidez,
Rentabilidade e Estrutura, calculados com base nas demonstracdes contabeis fornecidas pela
Bovespa. Os resultados mostram que, durante os trés anos analisados, mas, principalmente no ano
de 2014, a situacdo financeira e econdmica da empresa petroleira revelou-se desfavoravel. O
endividamento com terceiros aumentou, a competéncia de liquidar suas obrigac6es diminuiu e atingiu
prejuizos acumulados no Gltimo ano estudado.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta os calculos efetuados sobre os demonstrativos em estudo: Balanco
Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Todos os calculos referem-se aos
periodos de 2013 a 2016 e foram extraidos dos relatorios divulgados pela Petr6leo Brasileiro S.A
(Petrobras), em seu portal de relacionamento com investidores na rede mundial de computadores.

Para Souza e Martins (2010), a analise dos dados das demonstracfes em estudo podem ser
fortemente distorcidas sob condic@es inflacionarias, por comparar valores de um mesmo item por
exercicios sucessivos, gerando informacBes inconsistentes que podem levar a conclusbes
equivocadas.

Em razdo deste fato, neste trabalho, foi realizada a atualizagdo monetéria dos dados,
visando excluir o efeito do componente inflacionario. Os valores das demonstracfes analisadas
foram atualizados para uma mesma base monetaria (31/12/2016).

Para isso, foi utilizado um indexador que reflete as variacdes no nivel geral de precos, de
modo que as demonstracdes contabeis figuem homogeneizadas, isto €, todos os valores sejam
convertidos & moeda de uma mesma data. Para este fim, conforme Quadro 5, foi utilizada a Inflagdo
oficial (IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo).

Quadro 5 — IPCA anual
Fonte: adaptado de Banco Central do Brasil.

ANO | Inflagdo Efetiva (IPCA % a.a.)

2013 591
2014 6,41
2015 10,67

2016 6,29
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Para inflacionar os valores das demonstragdes contabeis para a moeda do Ultimo exercicio,
estes foram multiplicados por um fator de conversao, obtido conforme Figura 2.

Fator de Converséo: IPCA do ultimo ano

IPCA do ano a ser corrigido

Figura 2- Fator de Conversao
Fonte: Adaptado de SOUZA E MARTINS (2010)

3.1 ANALISE DE ESTRUTURA
Para fazer a andlise serdo demonstradas apenas as representacdes dos grupos e subgrupos
do Balanco Patrimonial em relagéo ao totall.

A analise vertical tem o objetivo de medir os percentuais de cada componente em relagdo
ao todo do qual faz parte e fazer as comparagfes entre 0s quatro periodos. Os resultados serdo
expressos em percentuais. Os Graficos 1, 2 apresentam o resultado a analise vertical dos balangos
patrimoniais (ativo e passivo), como também da demonstracdo do resultado da entidade, onde se
pode evidenciar as participacdes dos elementos patrimoniais e de resultado dentro de um total.

Grafico 1 - Resultado da Analise Vertical do Balanco Patrimonial da empresa Petrdleo Brasileiro S.A.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Observou-se um aumento durante 0s quatro anos analisados no Ativo Circulante e
inversamente, observou-se uma queda no Ativo ndo Circulante, onde supde um maior investimento
em bens de curto prazo.

Em todos os exercicios, a participacdo relativa do Ativo Circulante é superior ao Passivo
Circulante, 0 que comprova que a empresa possui capacidade de saldar estes compromissos
utilizando os recursos de curto prazo. Em relagdo ao Passivo Circulante, durante os quatro anos
analisados, este ndo sofreu variacdo significativa, a empresa manteve-se praticamente com 0s
mesmos percentuais, levando a refletir que a representacédo das obrigacdes de longo prazo séo
praticamente as mesmas.

Ja as obrigacGes de longo prazo da empresa vieram aumentando de forma gradativa, o que
leva a pensar que a empresa vem diminuindo seu poder de cumprir com estas obrigacoes.

Em relacdo ao Patrimbnio Liquido, observou-se uma queda durante os trés primeiros anos
analisados e uma leve recuperagcdo em 2016. Em 2013, a representacdo era de 46,39%, em 2014
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passou para 39,16% e em 2015 foi de 28,65%. Em 2016 representou 31,40% do Passivo Total,
mostrando uma leve recuperacdo. Isto pode representar uma dependéncia maior de terceiros ou
também uma politica da empresa que visa diminuir o custo do capital proprio, pois normalmente o
custo de Capitais de Terceiros (principalmente no longo prazo) é mais baixo do que o custo do
capital préprio da empresa.

Gréfico 2 - Resultado da Andlise Vertical da DRE da empresa Petroleo Brasileiro S.A.

35,00
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, merecem destaque os resultados liquidos.
Somente no ano de 2013 a empresa obteve Lucro. A partir de 2014 seus resultados foram
negativos.

No ano de 2014, o prejuizo de R$ 21,6 bilhdes em 2014, justifica-se principalmente em
funcdo da perda por desvalorizacdo de ativos (impairment), de R$ 44,6 bilhdes; e da baixa
decorrente de pagamentos indevidos identificados no ambito da Operagdo Lava Jato, de R$ 6,2
bilhGes.

O valor referente aos pagamentos indevidos identificados, conforme informacdes divulgadas
pela Petrobras, foi calculado a partir de metodologia baseada nos depoimentos tornados publicos
no ambito da Operacdo Lava Jato. Foi aplicado percentual de 3% sobre contratos com 27
empresas citadas como membros do cartel, entre 2004 e 2012. No caso de pagamentos para
empresas fora do cartel, foram considerados valores especfficos citados nos depoimentos. Esta
baixa foi reconhecida no 3° trimestre de 2014, periodo no qual foi apurado prejuizo de R$ 5,3
bilnGes.

No ano de 2015, o prejuizo foi ocasionado principalmente por impairment de ativos e de
investimentos, em funcéo do declinio dos precos do petrdleo e incremento nas taxas de desconto,
reflexo do aumento do risco Brasil pela perda do grau de investimento.

A agéncia de classificacdo de risco Moody's rebaixou todas as notas de crédito da
Petrobras em fevereiro de 2015. A empresa perdeu grau de investimento, a nota de risco da divida
foi rebaixada de Baa3 para Ba2. A empresa passou a ter grau especulativo. Em Setembro do
mesmo ano, a agéncia Standard & Poor’s (S&P), alterou a avaliacdo de risco da Petrobrés para
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‘grau especulativo”. Em Dezembro, a agéncia de classificacdo de risco Fitch também rebaixou o
rating em moeda local e estrangeira da Petrobras de ‘BBB-’ para ‘BB+’.

Sem o grau de investimento, o acesso a novos financiamentos fica mais dificil e as despesas
com juros ficam maiores. A Petrobras teve um total de $ 32,9 bilndes de gastos com despesas
financeiras em 2015.

No ano de 2016, a Petrobras atribuiu 0 novo prejuizo “"em funcdo, principalmente, do
impairment” (reavaliagdo de ativos da companhia e de investimentos), que teve valor superior a R$
20 bilhdes. Na prética, a estatal reconheceu que seus ativos valem menos e langou isso em seu
balanco financeiro. Somente no 3° trimestre, a empresa langou perdas de R$ 15,7 bilhdes.

3.2 ANALISE DE EVOLUCAO HORIZONTAL

Para fazer a andlise dessa técnica, foram considerados apenas 0s grupos e subgrupos do
Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Esta é uma técnica analitica de
comparagdo periodica, serdo apresentados os resultados dos trés periodos comparados: 2014-
2013, 2015-2013 e 2016-2013. Os resultados também serdo expressos em percentuais.

Gréfico 03 - Resultado da Andlise Horizontal do Balanco Patrimonial da Petrobras
400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00
_ _ -l
O - — - . -
(50,00)
(100,00)
Ativo Circulante  Ativo Ndo Passivo Passivo Ndo Patrimonio
Circulante Circulante Circulante Liquido

m2014-2013 wm2015-2013 m2016-2013

Fonte: Elaborado pelos autores.

O grupo do Ativo Circulante apresentou uma grande diferenca em suas variaches
periddicas, onde no primeiro ano (de 2013 para 2014) seu crescimento foi de apenas 0,92%, esse
crescimento chegou a 368,81%, quando comparado o ano de 2016 com o ano de 2013. Observa-
se que o total do Passivo Ndo Circulante da companhia teve um aumento de 38% do ano de 2013
até 2016. As contas com maior variagdo foram arrendamentos mercantis e provisdo para processos
judiciais.

O Patriménio Liquido apresentou uma reducdo significativa, principalmente no ano de 2015,
que foi de 41% em relagcdo ao ano de 2014 e de 59% em relacdo ao ano de 2013. Em media, a
reducdo do Patrimbnio Liquido foi de 32%. Uma das contas deste grupo que sofreram grande
variagdo foram as reservas de lucros, que foram reduzidas em 51% devido aos prejuizos
reconhecidos nos anos de 2014, 2015 e 2016.
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Gréfico 4 - Resultado da Analise Horizontal da DRE da empresa Petr6leo Brasileiro S.A.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Com relagdo a Demonstracdo de Resultado, o destaque fica por conta da queda em média
de 153% no lucro liquido da companhia no periodo analisado. A reducdo foi de 187% se
comparado o ano de 2014 com 2013. O fator predominante para essa queda vertiginosa no lucro
liquido e resultado econdmico da companhia, foi 0 reconhecimento das perdas ocorridas por acao
de corrupcgéo que sdo investigadas pela Policia Federal do Brasil.

O Reconhecimento dessas perdas foi mensurado em R$ 50,8 bilhes de reais, sendo R$
44,6 bilhdes referente perda por desvalorizacdo de ativos (impairment) e R$ 6,2 bilhdes de baixa
decorrente de pagamentos indevidos identificados no @mbito da Operacdo Lava Jato. Este valor
corresponde a 50% das despesas operacionais do ano de 2014.

3.3 DIAGNOSTICO FINANCEIRO
Conforme ja conceituado no referencial tedrico, e apresentado no Grafico 5, os indices de
Liquidez foram calculados a partir das demonstragdes encerradas em 31 de dezembro de 2013,
2014, 2015 e 2016.
Gréfico 5- Resultado da Analise de Liquidez da empresa Petr6leo Brasileiro S.A.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Conforme observa-se no Grafico 5, os valores monetarios imediatos da companhia se
apresentam insuficientes para honrar suas obrigac6es de curto prazo. Para cada R$ 1,00 de passivo
de curto prazo, a empresa dispde na média dos quatro anos de somente R$ 0,80 para honrar esses
compromissos, porém, quando analisado o ativo circulante como um todo, a liquidacdo da mesma
se mostra suficiente para quitar 0s compromissos de curto prazo.

Quando analisado a liquidez geral da companhia, observa-se que a empresa seria capaz de
honrar com suas obrigacGes em caso de liquidacdo, porém, esse indicador diminuiu até o ano de
2015, tendo um pequeno aumento em 2016. Ainda assim, ao longo dos anos analisados, houve uma
gueda de 21,93% quando comparado o ano de 2016 com 2013. No Grafico 6 observa-se 0s
indices de Andlise de Estrutura de Capital que foram calculados a partir das demonstracoes
encerradas em 31 de dezembro de 2013, 2014, 2015 e 2016.

Grafico 6- Resultado da Analise de Estrutura de Capital (endividamento) da empresa Petr6leo Brasileiro S.A.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A empresa apresenta um endividamento crescente até o ano de 2015, indo de 54% em
2013 para 71% em 2015, uma variacdo percentual de 31,48%. No ano de 2016, houve reducéo
do endividamento se comparado a 2015, porém o endividamento cresceu 27,77% se compararmos
0 ano de 2016 com o ano de 2013. A participacédo de capital de terceiros cresceu entre 0s anos de
2013 e 2015, o que indica que a empresa recorreu a capital de terceiros, para suprir suas
necessidades de investimento. Os valores aplicados no Ativo ndo Circulante em relagdo ao
Patrimdnio Liquido também cresceram no mesmo periodo.

3.4 DIAGNOSTICO ECONOMICO
Conforme Quadro 8, apresenta-se os indices de Analise de Rentabilidade que foram

calculados a partir das demonstracdes encerradas em 31 de dezembro de 2013, 2014, 2015 e
2016.

Quadro 8 — Calculo dos indices de Rentabilidade da empresa Petréleo Brasileiro S.A.

indices 2013 2014 2015 2016
Margem Bruta 0,23 0,24 0,31 0,32
Margem Liquida 7,55 (6,50) (10,93) (4,62)
Rentabilidade do Ativo (ROI) 3,06 (2,76) (391) (1,62)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O giro do ativo apresenta pequenas variagdes para o periodo pesquisado, apresentando um
indice de 0,38 (média dos quatro anos), o que indica que a empresa ndo conseguiu um faturamento
maior do que os investimentos de recursos (Ativo). A margem bruta também apresentou pequenas
variagdes, ficando em 0,27 na média dos anos analisados.

O retorno sobre o capital da companhia sofreu uma queda de 178,37%, e o retorno sobre
0s investimentos 153,04% quando comparado o ano de 2016 com 2013. Essa queda Vertiginosa
tem sua origem no reconhecimento das perdas motivada por atividades ilicitas praticadas por ex-
funcionarios da companhia e investigado pela Operagdo Lava Jato no valor de R$ 50,8 bilhGes de
reais, reconhecidas na Demonstracao de Resultado do ano de 2014.

Em 2015, o prejuizo foi ocasionado principalmente por impairment de ativos e de
investimentos, em fungdo do declinio dos precos do petréleo e incremento nas taxas de desconto,
reflexo da perda do grau de investimento da Petrobras.

4. CONCLUSAO

A analise das demonstracbes contabeis constitui importante ferramenta para a tomada de
decisdes pelos diversos usuérios da contabilidade. Diante do exposto, o estudo realizou a anélise
econdmico-financeira do Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdo de Resultado do Exercicio
(DRE) da empresa Petrdleo Brasileiro S/A — Petrobras, aléem de comparar os indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade nos exercicios de 2013 a 2016.

Em relacdo ao objetivo geral da pesquisa, 0 mesmo foi atingido, pois foi elaborada uma
analise basica, com instrumentacao de estatistica descritiva, sobre a evolugdo econbmica e financeira
da Petrobras no periodo em estudo, verificando o seu desempenho. Os objetivos especificos
também foram alcancados, pois foi realizada a revisdo da literatura, ap6s isso, foram coletados 0s
dados da empresa, efetuando os calculos, elaborando a analise dos indices e gerando os graficos de
comparagdes, e por fim foi elaborado o relatério de andlise, apresentando o desempenho
econdmico e financeiro da empresa, respondendo a problematica da pesquisa.

Com relacdo a liquidez da Petrobras, nota-se, a partir do indice de liquidez geral, ao longo
dos quatro exercicios, que a empresa seria capaz de honrar com suas obrigagdes em caso de
liquidacdo, apesar deste indice ter sofrido reducdo no periodo analisado.

O presente trabalho, apesar de apresentar limitacdes de contetido e periodo de abrangéncia
da andlise das demonstracdes financeiras, visou ressaltar e demonstrar a importancia, para a
empresa e seus usuarios externos, da utilizacdo dos indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento, bem como analise horizontal e vertical das demonstracdes. Assim, para aprofundar
0 estudo e obter informagOes mais precisas e detalhadas em relagdo a situacdo econdmico-
financeira da empresa. Assim, sugere-se a futuros trabalhos a analise em nivel mais avancado,
utilizando outros indices ndo abordados neste trabalho, bem como uma metodologia cientifica mais
robusta para obtencéo de resultados, de certa forma, mais amplos e abrangentes.
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