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REsumo:

Este artigo tem como propdsito compreender a trajetéria de desempenho econdmico-financeiro da Petrobras no periodo de 2000
22014. Como base metodoldgica adotou-se uma abordagem qualitativa e quantitativa, onde as jungées dos principais indicadores
e de um modelo complementaram a andlise econdmico-financeira da Petrobras, possibilitando uma classificagio de pesquisa do
tipo descritiva. Constatou-se que seu portfélio de ativos atribuiu baixa rentabilidade por conta do alto endividamento, sobretudo
ap6s o Pré-Sal. Concluiu-se que a Petrobras nao representa, no atual momento, uma performance segura a um perfil conservador
de investimentos de longo prazo diante de opgoes na aquisi¢ao de agoes, cabendo um estudo futuro sobre como caracterizam-se
os perfls atuais dos agentes acionistas da Petrobras.

PALAVRAS-CHAVE: Petrobras, Andlise das Demonstragoes, Desempenho econdmico-financeiro.

ABSTRACT:

This paper aims to understand the trajectory of economic and financial performance of Petrobras from 2000 to 2014. As
methodological basis was adopted a qualitative and quantitative approach, where the joints of the main indicators and a model
complemented the economic and financial analysis of Petrobras, allowing a search ranking of the descriptive type. It was found
that its portfolio of assets assigned low profitability due to high debt, especially after the Pré-Sal. It’s concluded that Petrobras is
not at present a safe performance to a conservative profile of long-term investments on options management buyout. Fitting, in
turn, a future study on how to characterize the current profile of the shareholders of Petrobras agents.

KEYWORDS: Petrobras, Analysis of Financial Statements, Economic and financial performance.

INTRODUCAO

O tema da avaliagao de desempenho nas atividades organizacionais ¢ de importincia bastante consolidada,
sobre a qual nio se tergiversa, pois estd relacionado 4 sobrevivéncia das empresas no ambiente atual de
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globalizacio e concorréncia. Assim, concebe-se preliminarmente que a base para a avaliagio econdémico-
financeiro de uma organizagao transita pela andlise dos indicadores de desempenho, sob os quais relacionam
informagdes com fins de transmitir fendmenos complexos de maneira simples, sobretudo dados internos
da organizagio (VAN BELLE, 2005). Por outro lado, Cardoso ¢ Guimaraes (2014) atestam que ndo sio
eficazes as analises pontuais de indicadores econémico-financeiro passados como fonte tnica para melhorias
econdmico-financeiras futuras. Portanto, fazem-se adequadas as analises de séries histéricas, de trajetdrias
futuras planejadas, bem como de relacionamento e integragao entre outros indicadores internos e externos
a organizagdo para decisoes e melhorias de performance organizacional. Porém, um dos vérios campos
de atua¢do em premissa preliminar na avaliagio de desempenho organizacional ¢ o econémico-financeiro.
Para isso sao utilizadas as demonstra¢oes contébeis desenvolvidas pela organizacao de onde sao extraidos
indicadores de comportamentos passados, ou seja, de decisdes passadas. Esses indicadores permitem avaliar
comparativamente tanto a evolu¢ao histérica dos resultados econdmico-financeiros como também a projecao
de alguns resultados futuros (CATAPAN, COLAUTO, 2014). Tal fato remete-se ao entendimento de que
uma andlise de desempenho baseada em eventos passados permite obter algumas expectativas para o futuro
¢ caracterizar a situagao econdmico- financeira atual de uma empresa (SILVA, 2014).

Como as demonstragoes contdbeis sao um reflexo numérico das decisdes tomadas operacionalmente,
os indices extraidos delas possibilitam atribuir uma avaliacao a essas decisdes quanto aos impactos nos
pardmetros econdmico-financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade de uma organizacao. Ademais,
permite avaliar se as decisdes operacionais estao relacionadas as decisoes estratégicas (GARTNER, 2010).

Nesse contexto, a Petrdleo Brasileiro S/A (PETROBRAS) é uma empresa de capital aberto, caracterizada
como sociedade mista, portanto, seus acionistas se dividem entre o Estado Brasileiro — acionista majoritario
— ¢ demais acionistas que atuam na bolsa (PETROBRAS, 2015). As caracteristicas desses dois conjuntos
de acionistas direcionam para objetivos distintos: enquanto o Estado tem uma funcio social, os outros
acionistas objetivam geragao de valor e lucro. Quanto as percepgoes dos acionistas que objetivam resultados
(valor e lucro), estes vém se surpreendendo nos ultimos anos ao deparar-se com quanto a Petrobras tem
sido criticada por deterioracdo de seus resultados financeiros, o que tem refletido no valor de suas agoes
na bolsa e, portanto, em seu valor de mercado, haja vista que o “valor da Petrobras caiu 50% desde
2010” (FRIEDLANDER, LANDIM, 2014). No més de fevereiro de 2015, a agéncia classificadora de risco
Moody’s avaliou negativamente a nota de crédito da empresa, perdendo o grau de investimento (MOODY’S,
2015).

Ap6s a descoberta de uma grande reserva de petréleo em dguas profundas da costa brasileira, a Petrobras
tem aumentado seu nivel de endividamento e fez um processo de capitalizagio em bolsa a fim de
prosseguir com investimentos de exploracao dessa descoberta. Entretanto, a empresa tem alcangado niveis
de liquidez cada vez mais limitados. “[...] a Petrobras continuard com fluxo de caixa negativo nos proximos
anos, & medida que conduz um ambicioso programa de investimentos, o que pode piorar a sua satde
financeira.” (TEMOTEO; MARTINS, 2013). O fato é que, mesmo diante de perspectivas de longo prazo de
rentabilidade provenientes das novas descobertas de reservas de petrdleo, a empresa nao encontra respaldo nas
agéncias de classificacao de risco e no mercado que precifica suas a¢oes. Partindo desse fato e do pressuposto
de que o passado explica o presente, este trabalho de pesquisa procura responder “se os resultados econémicos
passados contribuiram com a atual situagao econdmico-financeira da Petrobras”.

Diante de uma abordagem contextual que delimita a observancia do desempenho econémico- financeiro,
adotou-se como objetivo geral: compreender a trajetéria de desempenho econdmico-financeira da Petrobras
em uma abordagem histérica e baseada em dados de avaliagao de indicadores econdémico-financeiros de
resultados alcangados entre 2000 ¢ 2014.

Desta forma, o estudo encontra-se estruturado em cinco se¢des: apds a introdugao, a se¢ao subsequente
buscou abordar a avaliacio do desempenho econdmico-financeiro, seguidos com énfase os indicadores:
liquidez, endividamento, rentabilidade e, inclusive, com uma nova abordagem de avaliagao da liquidez através
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do modelo de Flueriet; jd na segao trés, tem-se o delineamento metodoldgico adotado na pesquisa sobre
como os dados foram analisados; na secao quatro sao apresentados os resultados da analise dos balangos
patrimoniais e demonstrativos de resultados com enfoque nos indicadores propostos; ¢, na sequéncia, a se¢ao
cinco apresenta a discussao desses resultados, finalizando com as consideragoes acerca dos indicadores e
possiveis reflexos contributivos a trajetdria econdmico-financeira da empresa.

AVALIAGAO DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

A avaliagio econémico-financeira das empresas ¢ concebida a partir das relagdes entre contas e grupo
de contas das demonstragoes contabeis divulgadas pelas empresas de onde siao formulados indicadores e
comparados com padroes de forma a auxiliar com informagdes o fornecimento de diagndsticos presentes
ou futuros que contribuam para o processo decisério das empresas, ou seja, sao relatérios utilizados como
meio de tomada de decisio para todas as partes interessadas no negécio (gestores, acionistas, credores e
investidores) (CARVALHO, BIALOSKORSKINETO, 2008; NASCIMENTO et al., 2012; FERREIRA,
2012; SILVA et al,, 2013). Sendo assim, os indicadores sao provenientes das demonstragdes contébeis,
refletem os resultados de decisoes operacionais no empreendimento e apresentam sua situagao patrimonial.
Apesar de as demonstragdes por si s6 ji trazerem informagdes importantes, somente por meio de sua andlise
e interpretagao de indicadores ¢ possivel obter informagoes mais eficientes e melhores, ou seja, ttil as partes
interessadas (NASCIMENTO et al., 2012; SILVA etal., 2013).

J4 o processo de anilise financeira consiste em transformar minunciosamente dados apresentados nas
demonstracdes contdbeis em informagdes que geram capacidade de decisio (NASCIMENTO et al., 2012;
FERREIRA, 2012; SILVA et al., 2013). Por outro lado, mensurar os resultados de agoes adotadas em
um periodo determinado e focar recursos complementados por um planejamento desenvolvido a partir
da percepgio da eficicia da gestao representa elemento fundamentalista para uma avaliagio econémica
da organizagio (NASCIMENTO et al., 2012). Verificando as defini¢oes das diferentes denominagoes de
categorias de indicadores de andlise econdmico-financeiras apresentadas por Lima Neto (2011), Nascimento
ctal. (2012), Silvaet al. (2013), Plais (2010) e Khatchatourian e Treter, (2010), apreende-se que tais indices
podem ser aglutinados da seguinte forma:

a) Estrutura de Capital (Endividamento): representando a relagio entre capitais proprios, advindos
dos sdcios e acionistas, e de terceiros, provenientes de absorc¢io de dividas. O monitoramento da
estrutura de capital estd diretamente relacionado em como se encontram os niveis de endividamento,
imobilizagao e alavancagem, contribuindo com as decisoes de obtengio e aplicagio de recursos.

b) Liquidez (ou Capacidade de Pagamento): revela a capacidade de pagamento de compromissos
constantes nos passivos circulantes e nao-circulantes, ou seja, no curto e no longo prazo.

c) Rentabilidade (ou Eficiéncia de Ativos, ou Lucratividade): configura-se numa métrica de avaliagio do
retorno econdmico das operacoes da companhia, ou seja, quao exitosos sio os resultados econdmicos,
fornecendo significado de atratividade no 4mbito financeiro.

Assim, conhecer a situagio econdmico-financeira de uma organizagiao por meio da avaliagio de suas
demonstragdes contdbeis fundamenta-se em metodologias que buscam abordar trés aspectos que a definem
cconomicamente: liquidez, rentabilidade ¢ endividamento (MARION, 2010). Nesse aspecto, ha um
conjunto de indicadores que permitem descrever de forma bdsica o desempenho econdmico empresarial,

Tabela 1.
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TABELA 1
Indicadores de nivel introdutério e nivel intermediario

Nivel Introdutério Nivel Intermediario
Liguidez: Corrente, Seca e Geral | Modelo Du Pont

Rentabilidade: da empresa e do

o Produtividade e outros
EMmpresario

Endividamento: quantidade e

qualidade Lucratividade

Mecessidade de capital de giro
e outros

Analise de Fluxo de Caixa
Rotatividade (Atividade)
Analise DOAR

Alavancagem Financeira

Qutros indices de
endividamento

Marion (2010)

Desse modo, considerando o propdsito desta pesquisa respaldada na descri¢ao da situagio econdmica,
nos niveis de endividamento e estado de liquidez da Petrobras, baseado na Tabela 1, serao utilizados todos
os indicadores de nivel introdutdrio — para fins de andlise global — ¢ os indicadores intermedidrios de
Necessidade de Capital de Giro e Alavancagem Financeira — para fins complementares de analise. H4 que se
considerar que o principio de investigagao de relagoes de causa e efeito que caracteriza 0 Modelo de Du Pont
serdo transversais a todos os indicadores aplicdveis a esta presente investigagio (FERNANDES, FERREIRA,
RODRIGUES, 2014).

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Partindo da contribui¢io apresentada por Marion (2010), os indicadores de endividamento existem no
sentido de atribuir valor para a quantidade ¢ a qualidade da divida de uma organizagao. Excesso de uso
de capitais de terceiros torna a empresa sensivel a mudangas e, se esse endividamento for com recursos de
curto prazo, os riscos de insolvéncia sio ainda maiores. Similarmente, Matarazzo (2008), Marion (2010) e
Assaf Neto (2015) apresentam diversos indicadores para acompanhamento do endividamento em nivel de
quantidade. Um deles, chamado por Marion (2010) como indicador Grau da Divida e por Assaf Neto (2015)
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como indicador de Endividamento, ¢ capaz de avaliar a quantidade de capitais de terceiros mediante a razao
entre Capitais de Terceiros e Patrimonio Liquido:

Exigivel Total
Patrimonio Liguido

Grau da divida =

(1)

No que se refere a avaliar a qualidade da divida, os indicadores se voltam a verificar a composi¢ao do
endividamento, ou seja, a participagao de capitais de curto prazo na divida total (MARION, 2010):

i~ o Pasrive Cireulante
Composigio do Endividamento = —————

(2)

O indicador de Imobilizagio dos Capitais Permanentes apresentado por Assaf Neto (2015) mensura o
quanto do ativo permanente ¢ financiado por recursos de longo prazo, ou seja, se os recursos de longo prazo
530 o bastante para financiar o ativo permanente:

Sy ™ - - ifivoPermanents
ImobilizaciodosCapitaisPermanentss = - —

Patrimonioliguido+ExigivelalongePraze (3)
INDICADORES DE LIQUIDEZ TRADICIONAL

Os indicadores de liquidez se apresentam no intuito de permitir conhecer a situagio financeira de uma
organizagio, o que significa verificar a capacidade de honrar as obriga¢es financeiras no curto, médio e longo
prazo (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015).

O indicador de Liquidez Corrente verifica essa capacidade no curto prazo pela relagio entre o Ativo
Circulante ¢ o Passivo Circulante, ou seja, 0 quanto tem de recursos de curto prazo para cada recurso de

divida (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015):

. ., AtivoCirculance
uidezCorr = — —
LiquidezCorrente (LC P (4)
A Liquidez Seca verifica essa mesma capacidade considerando recursos de mais liquidez, no caso, excluindo
os estoques tendo em vista que estes sofrem de perecibilidade, de obsolescéncia e podem ser manipulados

para melhorar indicadores (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015):

Ativo Circulante-Estoque

Liquidez Seca (LS) =

Passive Circulante (5)

A mensuragao da capacidade de uma organizagao honrar todos os compromissos de curto prazo apenas
com os recursos imediatos ¢ chamada de Liquidez Imediata. Trata-se, portanto, de indicador que relaciona
disponibilidades com o passivo circulante. Geralmente, as organiza¢des nao obtém altos indices desse
indicador, pois nao é interessante economicamente manter altos volumes de recursos financeiros disponiveis

(MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015):
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Disponivel (Caixa+Bancos+Aplicacdesdecur toprazo

PassivoCirculante (6)

LiquidezImediata (LI) =

A Liquidez Geral ¢ um indicador de avalia¢io de longo prazo da capacidade de a empresa honrar todas
as suas dividas, relacionando recursos e dividas de curto e longo prazos (MARION, 2010; ASSAF NETO,
2015):

. p AtiveCirculante+RealizavelalongoPrazo
LiquidezGeral(LG) =

PassivoCirculante+ExigivelalongoPraze (7)
MODELO DE FLUERIET

O modelo de Fleuriet ¢ uma nova abordagem acerca da avaliagio da liquidez em contraponto ao modelo
de indicadores de liquidez tradicional. Conforme Kitzberger ¢ Padoveze (2004), aos modelos de andlise de
liquidez tradicional, o de anélise de Flueriet ¢ complementar. No modelo de Flueriet, parte-se do pressuposto
de que hd uma inadequagao do modelo tradicional na defini¢ao da situagao financeira de uma empresa devido
ao fato de relacionar conjuntos de contas do circulante que possuem naturezas distintas, ou seja, que algumas
das contas sao construidas e desconstruidas de forma nao diretamente relacionada ao ciclo operacional, o que
pode caracterizar uma falsa situacio de solvéncia (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014;
KITZBERGER; PADOVEZE, 2004).

Nesse sentido, para o desenvolvimento do modelo, apresenta-se um novo modelo de balango no qual se
separam as contas do circulante em dois subgrupos relacionados com a atividade operacional (ativo e passivo
operacionais) das contas cujas naturezas sio financeiras (ativo ¢ passivo financeiro). As outras contas do ativo
edo passivo sao agrupadas como ativo permanente € passivo permanente, respectivamente (AMBROZINI,
MATIAS, PIMENTA JUNIOR, 2014; KITZBERGER, PADOVEZE, 2004). A diferenca entre o valor do
Ativo Operacional (AO) e o Passivo Operacional (PO) determina as necessidades de recursos para financiar

o giro dos negdcios as Necessidades de Capital de Giro (NCG):
NCG = A0 - PO (8)
A diferenga entre o Passivo Permanente (PP) ¢ o Ativo Permanente (AP) define os recursos que irdo
financiar o NCG, ou seja, o Capital de Giro (CDG):
€DG = PP — AP )

E adiferencaentre o Ativo Financeiro (AF) e Passivo Financeiro (PF) caracteriza a sobra ou nao de recursos

do CDG ap6s este financiar o NCG, ou seja, o Saldo de Tesouraria (ST):
ST = AF - PF (10)

O ST positivo ou nio estabelece a situagio de liquidez da organizagio como saudével ou nio,
respectivamente (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014; KITZBERGER; PADOVEZE,
2004). Um continuo e crescente ST negativo caracteriza um fenémeno conhecido por Efeito Tesouro,
quando as NCG exigem mais CDG que o disponivel, o que leva a financiar as atividades operacionais



GESTAO E DESENVOLVIMENTO, 2019, voL. 16, NOM. 3, SEPTIEMBRE-DICIEMBRE, ISSN: 1807-5436 2446-6875

(permanentes) com recursos de curto prazo. Aumentos de imobilizagao de recursos de longo prazo (redugao
do CDG disponivel) ¢/ou crescimento das atividades operacionais (aumento de NCG por overtrade) sao as
principais causas desse efeito (ASSAF NETO, 2015).

INDICADORES DE RENTABILIDADE

A andlise de rentabilidade tem por objetivo atribuir valor  situa¢ao econdmica da organizacao, ou seja, a
eficiéncia da composi¢ao do ativo organizacional em gerar resultado, lucro e em remunerar o capital préoprio.
Por isso, ha dois indicadores relacionados: Retorno sobre Investimento (ROI) e Retorno sobre Patriménio
Liquido (ROE). O ROI mensura a rentabilidade do negdcio, das operagdes da organizagio, enquanto o ROE
mensura a rentabilidade do capital préprio. Conforme apresentado por Marion (2010) e Matarazzo (2008),
ha diversas formulagoes para o clculo do ROI em virtude da complexidade de se alcangar a exata taxa de
retorno operacional, que exclui os efeitos de atividades financeiras. Portanto, essas formulagoes se diferenciam
pelos conceitos do lucro (lucro liquido, lucro bruto, lucro operacional, etc.) e do investimento (patrimonio
liquido, ativo operacional, ativo total, etc.) ¢, consequentemente, por resultados de taxas de retorno mais ou
menos representativos. Entretanto, quanto mais representativos, mais complexo o processo de obtengao, de
forma que Marion (2010) utiliza o principio de coeréncia: utilizar lucro liquido se utilizar ativo total, utilizar
lucro operacional se utilizar ativo operacional. Assim, o ROI, para Marion (2010), ¢ determinado pela razao
entre o Lucro Liquido e o Ativo Total, e 0 ROE pela razao entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido:

(11)

(12)

Além disso, o ROI de uma companhia ¢ alcangado mediante a composi¢ao de outros dois elementos: a
margem de lucro ou lucratividade e o giro do ativo ou produtividade. O primeiro trata-se da quantidade
de lucro gerado para cada unidade de receita de venda alcancada. E o segundo, de quantas vezes a receita
representa o ativo ou, em outras palavras, quantas vezes o ativo girou gerando receitas. Portanto, avaliar o
ROI ¢ verificar tanto o comportamento das receitas, despesas ¢ custos (margem de lucro) como a eficiéncia
dos investimentos realizados (giro do ativo) (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015):

Lucro Liguido W Receitas de Vendas

Recaitas de Vendas =~ Ativo Total (13)

ROI =

Outro indicador importante no 4mbito da analise de rentabilidade ¢ o Grau de Alavancagem Financeira
que verifica o impacto dos financiamentos de terceiros na remuneragao do patrimoénio liquido, provocado
pela diferenca entre retorno e o custo da divida. Custos da divida menores que ROI incrementam o ROE.
Custos da divida maiores que o ROI decrescem o ROE. Sendo assim, o Grau de Alavancagem ¢ dado pela

razao entre o0 ROE e o ROI de forma que, quando maior que 1, significa alavancagem dos rendimentos dos
proprietarios (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015):

i

OF
. 2 1 . - Ve
Grau de Alavancagem = o (14)

m
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Nesta secao, foi abordado o referencial tedrico relacionado com o tema da pesquisa que, por sua vez, oferece
suporte ao tdpico seguinte, onde sao apresentados os aspectos metodoldgicos.

METODOLOGIA

A metodologia pela qual este estudo se alicerca volta-se para a anélise e interpretagao integrada de indicadores
contédbeis provenientes de Balangos Patrimoniais ¢ Demonstrativos de Resultados da Petrobras entre os
anos 2000 e 2014 a fim de se construir uma compreensao histérica e estratégica da organizagio em estudo.
Portanto, tem-se um trabalho de caracteristicas de ordem descritiva na finalidade de apresentar aspectos
econdmico-financeiros de um determinado cendrio (ACEVEDO, 2006). Nesse sentido, este trabalho
também se ampara na pesquisa quantitativa — os indicadores — para produzir parimetros para a defini¢ao da
pesquisa qualitativa, a qual busca apreender as causas e relagdes para o cendrio que se quer entender.

Sendo assim, fez-se uso da abordagem do estudo de caso, uma vez que se trata de um “estudo profundo
¢ exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento” (GIL,
2009, p. 54). Para tanto, valeu-se, como etapa seguinte deste trabalho, da pesquisa bibliografica para
fundamentar os métodos de andlise e a interpretagao dos resultados obtidos e, em seguida, com fins de
tratamento analitico, fez-se uso da pesquisa documental das Demonstragoes Financeiras da companhia
onde sio sistematizadas ¢ divulgadas pelo Instituto Assaf (2015). Dai o fato de a metodologia anteceder
a abordagem tedrica, pois a mesma foi tratada na sequéncia, como ordem do método a ser abordado no
estudo e concepgao tedrica encontrada para sua fundamentagao. De posse das demonstragoes, formularam-
se indicadores — fundamentados na pesquisa bibliografica — mediante os enfoques tradicionais de analise nas
categorias de estrutura de capital (Grau de Endividamento, Composi¢ao do Endividamento e Imobilizagio
de Capitais Permanentes), rentabilidade (Retorno sobre Investimentos, Retorno sobre capitais préoprios,
Alavancagem Financeira e Anélise de Margem e Giro) e liquidez (Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez
Imediata ¢ Liquidez Geral) e, para este tltimo, também a utilizagio do Modelo de Fleuriet, para cada ano
do periodo de estudo. Com a compreensao dos resultados dos indicadores, fazem-se as conclusoes acerca
do desempenho da empresa em cada categoria de andlise (estrutura de capital, liquidez e rentabilidade),
seguido por conclusio do desempenho econdmico-financeiro global mediante integragao dos resultados das
categorias.

Ainda, na consecugao desta metodologia, a analise das demonstragdes contébeis requisitou umtratamento
prévio, pois, conforme apresentado por Grecco, Geron e Formigoni (2009), as Leis n° 11.638/07 ¢ n°
11.941/09 alteraram praticas contébeis a partir de 2008 a fim de convergir as normas brasileiras as normas
internacionais. Dito isto, considerando que o periodo de andlise desta pesquisa inclui anos antes e apds essas
alteragoes, garantiu-se a comparabilidade das demonstra¢oes concebendo como padrao as demonstragoes
contébeis a partir de 2008 e considerando que:

a) Contas e grupos de contas contdbeis de mesma nomenclatura sio compardveis;

b) Contas e grupos de contas que nio existem simultanecamente entre demonstragdes nio sio
comparaveis;

c) Ativo Realizédvel a Longo Prazo e Ativo Permanente formam o Ativo Nio Circulante; e

d) Passivo Exigivel a Longo Prazo forma o Passivo Nio Circulante;

As contas de “Resultados de Exercicios Futuros” e “Participagoes de Acionistas Minoritarios” sio
constituintes do Patriménio Liquido.

Ap6s destacar qual tratamento metodolégico, os indicadores de analise ¢ o alinhamento aos padroes
das demonstragoes contébeis, dado o periodo abrangido, ¢ considerando ainda os principais conceitos
referenciados, o resultado dessa andlise serd apresentado na segao a seguir.



GESTAO E DESENVOLVIMENTO, 2019, voL. 16, NOM. 3, SEPTIEMBRE-DICIEMBRE, ISSN: 1807-5436 2446-6875

RESULTADOS ENCONTRADOS

A Petrobras foi fundada em 03/10/1953, e atua como empresa integrada de energia nos setores de exploragao
e produgao, refino, comercializagao, transporte, petroquimica, distribui¢ao de derivados, gis natural, energia
elétrica, gis-quimica e biocombustiveis. Trata-se de uma sociedade de economia mista cujo maior acionista ¢
a Unido Federal e lider do setor petrolifero brasileiro. Durante o periodo de pesquisa, 2000 a 2014, a empresa
passou por trés diferentes governos federais: o primeiro de 2000 a 2002, o segundo de 2003 a 2010 ¢ o
terceiro de 2011 a 2014. Houve, nesse periodo, 5 presidentes: o primeiro de 2000 a 2001, o segundo de 2002
22003, o terceiro de 2003 a 2005, o quarto de 2005 22012 ¢ o quinto de 2012 a 2014. Considerando que o
principal acionista ¢ a Uniao Federal, tal andlise preliminar ¢ relevante para a pesquisa, uma vez que politicas
publicas possam servir de elementos em comparabilidade aos resultados encontrados neste estudo. Em 2007,
foi descoberta a maior jazida de petréleo do Brasil, em dguas ultra profundas e em camada Pré-sal. Para fazer
frente aos investimentos dessa nova fronteira petrolifera, a companhia realiza, em 2010, o maior aumento de
capital do mundo no montante de R$ 120,2 bilhoes mediante comercializagao de novas ages em bolsa de
valores. Apesar dessa capitalizagao, a divida da Petrobras atinge, em 2014, o valor total de US$ 132.158,00
milhdes. Em avaliagao dessa divida, as agéncias de risco rebaixaram as notas da companhia.

GRAU DA DIVIDA

Entre 2000 ¢ 2002, o Grau da Divida apresenta variagdes acentuadas entre os maiores indices de todo o
histérico (Gréfico 1). A partir de 2003 até 2007 (ano de descoberta das reservas de petréleo do Pré-Sal),
mantém tendéncia de redugao, por aumento em maiores propor¢oes dos capitais proprios — especialmente,
reservas de lucros e capital social. Entre 2007 e 2009, verificou-se 0 aumento na participagio de capitais
de terceiros, que se deve a aumentos em maiores proporgoes de passivos nao circulantes — especificamente,
empréstimo. Em 2010, aumenta a participagao de capitais proprios, reduzindo a propor¢ao de capitais de
terceiros. Esse aumento de capitais proprios deve-se a0 aumento de capital ocorrido em 2010 com a emissao
de novas a¢oes em bolsa como medida de financiamento para os investimentos de exploragio das reservas
descobertas da camada Pré-Sal. Mesmo com essa fonte de financiamento, a partir de entdo, o grau da divida
mantém crescimento — baseado em empréstimos no passivo nao circulante — atingindo, em 2014, o mesmo
grau de divida de 2001, ou seja, para cada R$ 1,00 real de capital préprio, a companhia tinha 1,55 de capitais
de terceiros. Em outras palavras, as dividas representam, nesse ano, 155% do capital préprio.
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GRAFICO 1
Grau da divida
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IMOBILIZACAO DE CAPITAIS PERMANENTES

O indicador de Imobilizagao de Capitais Permanentes busca verificar quanto dos capitais permanentes
estd financiando o ativo permanente. Quanto maior for, menos recursos disponiveis para financiar o ativo
circulante, ou seja, menos capital de giro. Trata-se de uma forma de avaliar a qualidade de financiamento
do ativo. O Grifico 2 mostra a trajetdria desse indicador. Desde 2001 até 2007, verifica-se a tendéncia de
crescimento do uso dos recursos de longo prazo para financiamento do ativo permanente, com consequente
reducio da disponibilizagao de capital de giro. H4 uma relativa estabilizagao desse indicador a partir de 2007,
atingindo, em 2014, uma imobiliza¢ao de 86% dos recursos de longo prazo, ou seja, com disponibilizagao
de 14% de recursos de capital de giro. O fato ¢ que, entre 2000 e 2014, houve um aumento de imobiliza¢ao
de recursos permanentes em 53,6% ou, em outras palavras, reducao do financiamento de ativo circulante
em 68,18%. Isso sugere que havia uma grande ociosidade de capital de giro no inicio do periodo de analise
ou que, a0 longo do periodo de andlise, construiu-se uma situagao financeira restrita para financiamento das
necessidades de giro.
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GRAFICO 2
Imobilizagao de capitais permanentes
Dos autores

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

Todos os indicadores anteriores exerceram a fun¢io de avaliar a quantidade de divida e precisam ser
complementados por uma avalia¢io da qualidade dessa divida, ou seja, do quanto ¢ divida de curto prazo e
longo prazo. O indicador Composi¢io do Endividamento apresenta isso mediante a verificagio de quanto
do capital de terceiros ¢ composto por passivos circulantes. O Gréfico 3 mostra a trajetéria desse indicador e
demonstra a tendéncia no longo prazo de menor participagao de recursos de curto prazo na composigao da
divida, representando 17% em 2014, quando era 48% em 2000. Isso significa que, no ano de 2014, 83% da
divida era composta por recursos de longo prazo, enquanto em 2000 era 52%.
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GRAFICO 3
Composi¢ao da divida

Dos autores

Apesar da tendéncia geral apresentada pelo Grafico 3 ser de reducao da participagao de recursos de curto
prazo, verifica-se que, entre 2004 ¢ 2006, hd um aumento dessa participa¢ao, orientado pela reducao dos
passiveis exigiveis de longo prazo — principalmente, empréstimos — com aumento do passivo circulante nesse
periodo.

LIQUIDEZ CORRENTE

A analise de liquidez corrente volta-se a avaliar globalmente a situagao da disponibilidade de recursos de curto
prazo capazes de honrar os compromissos também de curto prazo. O Gréfico 4 mostra o comportamento
desse indicador ao longo dos anos entre 2000 ¢ 2014. Durante esse periodo de andlise, a companhia sempre
apresentou o indicador maior que 1,00, o que significa que sempre manteve uma margem de seguranca
de recursos para atenuar variagoes de receitas ou despesas que pudessem ocorrer, prejudicando a solvéncia
da empresa no curto prazo, ou seja, possuia capital circulante liquido positivo. Mesmo assim, esse capital
circulante liquido variou bastante no decorrer dos anos deste estudo. Nos anos de 2007 ¢ 2008, a companhia
alcangou os menores indices de liquidez corrente do periodo de analise, quando praticamente igualou os
montantes do ativo circulante e do passivo circulante: 1,12 ¢ 1,06, respectivamente. Isso corresponde a um
comprometimento de 89,3% e 94,3%, respectivamente, do ativo circulante com o passivo circulante. Nos
7 anos anteriores (2000-2006), esse comprometimento se manteve entre 64,5% (2001) e 82,6% (2000),
mantendo-se com pequenas variabilidades de 2003 a 2006: entre 69,4% (2004) ¢ 71,4% (2006). Em 2010,
ano de emissao de novas agdes em bolsa, a empresa alcanca o maior valor desse indicador (1,89), ou seja, o
menor nivel de comprometimento do ativo circulante (52,9%).
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GRAFICO 4
Liquidez Corrente
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LIQUIDEZ SECA

A liquidez seca procura mensurar a capacidade da empresa de honrar compromissos de curto prazo
eliminando da andlise a conta de estoque, em virtude de suas incertezas inerentes relacionadas
a perecibilidade, obsolescéncia e manipulacio no balanco, o que o torna com menor liquidez.
Ocomportamento desse indice ao longo do tempo ¢ apresentado no Grifico 5. Pode-se perceber que ¢é similar
ao indicador anterior ao expor pontos de inflexao semelhantes, demonstrando que a conta estoque pouco
impacta no perfil de liquidez da companhia. Contudo, os valores absolutos dos indicadores diminuiram,
de forma que, em 15 anos de andlise, 4 anos (2000, 2002, 2007 e 2008) tiveram valores menores que 1.
Considerando que essa situagao nao ¢ constante e que as obriga¢des possuem vencimentos em diversos prazos,
a situagdo financeira da empresa, em 4mbito geral, ndo se altera em relagio ao que fora apresentado com o
indicador de liquidez corrente.
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GRAFICO 5
Liquidez Seca
Dos autores
LIQUIDEZ IMEDIATA

A liquidez imediata verifica a liquidez da empresa considerando apenas as disponibilidades imediatas em
comparagao ao passivo circulante. O Gréfico 6 demonstra a evolucgao desse indicador entre 2000 e 2014
e evidencia que sempre se apresenta menor que 1, situagdio comum por nao ser atrativo economicamente
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manter recursos financeiros em caixa em grandes montantes. Além disso, o grafico ratifica a importincia das
disponibilidades para a acentuada reducio dos indicadores de liquidez anteriores nos anos de 2007 ¢ 2008.
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GRAFICO 6
Liquidez Imediata
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LIQUIDEZ GERAL

O indicador Liquidez Geral avalia a capacidade da empresa de honrar seus compromissos de curto e longo
prazo & medida que relaciona tudo que se transformard em dinheiro (em curto e longo prazo) com todas
as dividas (de curto e longo prazo). O comportamento desse indicador, apresentado no Grafico 7, mostra a
tendéncia de decréscimo da capacidade de liquidez da empresa diante de seus compromissos totais.
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GRAFICO 7
Liquidez Geral

Dos autores

Considerando que a andlise de liquidez de curto prazo apresentada nos indicadores anteriores nao
demonstra esse comportamento de inclina¢do negativa, a causa para a diminui¢ao da liquidez geral est4 nos
ativos e passivos de longo prazo. Ainda, como o grau de endividamento cresceu no periodo, principalmente,
em virtude de aumento de divida de longo prazo — conforme demonstrado na andlise de endividamento
—, infere-se que a reducio da liquidez geral se deve ao aumento do passivel exigivel a longo prazo,
especificamente, empréstimos e financiamentos. Nota-se, também, uma mudanga na taxa de crescimento do
Passivo Exigivel a Longo Prazo, a partir do ano imediatamente posterior a descoberta das reservas do Pré-sal
(2008), vinculando 0 aumento desse item de balango aos investimentos para prospecgao dessas reservas.
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MODELO DE FLUERIET

Para a anlise de liquidez utilizando o método de Fleuriet, fez-se necessirio configurar o balango conforme as
premissas do método: separando 0 ativo e passivo circulantes em ativos e passivos operacionais e financeiros,
ou seja, nos ativos e passivos resultantes diretos das atividades operacionais e nos ativos e passivos de natureza
financeira. Com isso, determina-se os indicadores de Necessidades de Capital de Giro (NCG), Capital de
Giro (CDG), Saldo de Tesouraria (ST) e Indice de Liquidez (IL). O Gréfico 8 mostra a relagio das NCG
e do CDG no periodo de 2000 a 2014. O CDG mantém-se suficiente e superior as NCG entre 2000 e
2006. Nos anos de 2007 e 2008, hd uma acentuada diminui¢ao do CDG disponivel a ponto de nao suprir as
NCG, alcangando ST negativo, corroborando com o aumento de imobilizagao dos capitais de longo prazo
apresentado na anilise de endividamento. Isso significa que nesses anos recursos nao ciclicos, considerados
de curto prazo, financiaram atividades ciclicas, consideradas de longo prazo, ou seja, os recursos operacionais
nao conseguiram financiar as atividades operacionais. H4 uma melhora dessa relagao em 2009, seguida por
acentuado aumento de CDG em 2010, ano em que ocorre o aumento de capital da companhia. A partir de
entdo, hd sempre ST positivo, o que denota a existéncia de recursos para suprir necessidades de crescimento
operacional.
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GRAFICO 8
Necessidades de Capital de Giro x Capital de Giro

Dos autores

Verificando o Griéfico 8, percebe-se que a redugio de CDG ocorrida em 2007 e 2008 deve-se a aumento
de ativo permanente, especiﬁcamente em imobilizagéo, jé que este possui maior rcpresentatividade no ativo
permanente. Mais uma vez, essa informagao corrobora com o aumento de imobilizagao de recursos de longo
prazo identificado na andlise de endividamento. E a corre¢ao em 2009 dessa situagio ocorreu por aumento
de divida de longo prazo, seguida por aumento de capital, em 2010, e continuidade de aumento de divida
nos anos seguintes.

RETORNO SOBRE INVESTIMENTO (ROI)

Este indicador verifica a capacidade da organizacio de gerar retorno para cada valor investido, ou seja, quanto

p g ¢ g p 13, q
ganha de lucro por valor investido no ativo, ou, ainda, a eficiéncia do negécio. O Gréfico 9 mostra a trajetéria
desse indicador no periodo de anélise e demonstra o seguinte:

a) Entre 2000 ¢ 2008, o indicador varia entre 14,84% ¢ 8,33%, mas nao apresenta tendéncias de
aumento ou diminui¢ao;
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b) A partir de 2009, a tendéncia de trajetdria do indicador ¢ negativa, apresentando valores menores a
cada ano, atingindo, em 2010, o menor valor até entio e, em 2014, o menor de todo o periodo desta
analise.

Com isso, apreende-se que, a despeito de variagdes do indicador entre 2000 e 2008, a partir de 2009- dois
anos apos a descoberta das reservas de petroleo do Pré-Sal —, hd uma constante deterioragao da capacidade
da empresa de gerar valor.

Além disso, o ROI ¢ também influenciado por outros dois indicadores que contribuem no
aprofundamento da anélise: a margem de lucro liquido e o giro do ativo. O Grafico 10 apresenta a trajetdria
de ambos e demonstra que:

a) amaior parte do ROI da empresa advém do giro do ativo;

b) nio hé grandes variagoes da margem de lucro da organizacio em andlise, mas, entre 2010 ¢ 2012, hé
uma leve tendéncia de queda, com estabilizagao em 2013 e acentuado decréscimo em 2014; e

c) o giro do ativo decresce acentuadamente em 2009 ¢ 2010, seguindo controladamente outro nivel de
valores a partir de entao.
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Retorno sobre Investimentos
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Margem de Lucro x Giro do ativo

Dos autores

18



BRUNO CESAR LINHARES DA COSTA SILVA, ET AL. DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DA PETROBRAS DE
2000 A...

Disso se entende que a redugao do ROI, a partir de 2009, se d4 inicialmente da reducio significativa do
nivel giro do ativo combinado, posteriormente, a partir de 2010 até 2012, com leves redugdes da margem
de lucro e que foi acentuada em 2014. Sendo o giro do ativo o componente mais representativo do ROI
da empresa, reducoes dele significam redug¢des acentuadas do ROIL. O Griéfico 10 compara o crescimento
percentual acumulado a partir de 2000 das varidveis que compdem o Giro do Ativo (Receita de Vendas e
Ativo) e a Margem de Lucro (Lucro Liquido e Receita de Vendas). A andlise desse grafico em conjunto com
as andlises anteriores permite verificar que:

a) em 2009, a reducio do ROI se deve a reducio do Giro do Ativo em virtude de diminui¢io da receita
de vendas combinado a aumento do ativo;

b) em 2010, aredugio do ROIse deve a redugio do Giro do Ativo por aumento do ativo — capitalizagio
da empresa na bolsa;

c) em 2011 ¢ 2012, a redugio do ROI se deve a redugio da Margem de Lucro por redugio do lucro
liquido;

d) em 2012 e 2013, o ROI mantém relativamente estdvel devido ao crescimento relativamente
proporcional das varidveis apresentadas no Gréfico 11; e,

¢) em 2014, a redugiao da Margem de Lucro ocorre por redugio do lucro liquido.
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Receita de vendas x Ativo Total x Lucro Liquido

Dos autores

A reducio do lucro liquido entre 2010 e 2012 ocorreu em virtude de maiores custos dos produtos e
aumento de despesas financeiras, enquanto a redu¢ao em 2014 ocorreu devido a aumento de despesas
operacionais. J4 a principal causa da redu¢iao do ROI da organizacio estd na redugao de nivel de giro do
ativo devido, predominantemente, a0 aumento do ativo em propor¢des maiores que a receita de vendas. Esta,
conforme Grifico 11, diminuiu seu patamar a partir de 2009, contribuindo com a redugao do giro.

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (ROE)

O Grifico 12 apresenta o comportamento do indicador Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) no
intuito de avaliar a trajetéria de retornos para o capital investido pelos acionistas. E possivel constatar que,
no geral, a tendéncia do indicador foi de redugao ao longo do tempo. O Grafico 13 compara o crescimento
percentual acumulado a partir do ano 2000 das varidveis que compdem o ROE (Lucro Liquido e Patrimonio
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Liquido) e mostra que a tendéncia de queda do ROE se apresenta devido a aumentos acentuados do
patrimoénio liquido aliado a lucros liquidos que nao acompanharam proporcionalmente esse crescimento.
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Retorno sobre o patrimoénio liquido
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GRAFICO 13

Lucro liquido x Patriménio Liquido
Dos autores

ALAVANCAGEM FINANCEIRA

A compara¢io do ROE e do ROI possibilita avaliar se os capitais de terceiros estio ou nao contribuindo para
o aumento da remuneragio dos capitais proprios. O Grafico 14 apresenta o comportamento da alavancagem
entre 2000 ¢ 2014 ¢ demonstra que, ao longo desse periodo, a alavancagem foi sempre superior a 1,00, o que
significa que os capitais de terceiros sempre contribuiram para o aumento da remuneragio do patriménio
liquido. Por consequéncia, pode-se afirmar que o custo dos capitais de terceiros foi sempre menor que o ROI
e essa diferenga — ponderada pela razao da divida e do patrimonio liquido — remunerou os capitais préprios.

20
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Grau de Alavancagem Financeira
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A andlise conjunta do Gréfico 14 e do Griéfico 15 — que compara o crescimento percentual acumulado
a partir do ano 2000 das varidveis Ativo Total e Patriménio Liquido — permite afirmar que a tendéncia
de diminui¢ao da alavancagem entre 2004 e 2007 ¢ devida 4 diminui¢io do ritmo de crescimento do
ativo, retomado entre 2007 e 2009, motivo da estabilidade da alavancagem. Esta, em 2010, reduz-se
acentuadamente em virtude do aumento do capital ocorrido nesse ano pela emissio de novas agdes. Entre
2010 e 2014, a alavancagem sobe continuamente em virtude de crescimento mais eminente do ativo.
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GRAFICO 15
Ativo Total x Patriménio Liquido

Dos autores

Os graficos apresentados possibilitaram o entendimento de que a empresa, em seu portfélio de ativos,
atribui baixa rentabilidade por conta do alto endividamento apresentado, sobretudo apds o Pré- Sal, e tal
constatagio se confirmou ao analisar a margem de lucro liquido ¢ o giro do ativo adicionalmente. A se¢ao
seguinte discute os dados encontrados frente ao referencial tedrico considerado para a pesquisa.

Di1scussA0 DOS RESULTADOS

Observou-se que a trajetoria do desempenho econdémico financeiro da Petrobras pode ser sistematizada
conforme Figura 1.
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FIGURA 1
Trajetéria do desempenho econdmico da Petrobras entre os anos 2000 ¢ 2014
Dos autores

Nos anos iniciais, a alta disponibilidade de capital de giro, devido 4 baixa imobilizagao de capitais de longo
prazo, e o alto grau de endividamento de curto prazo sio dois aspectos ligados a liquidez instével, porém,
compensados por uma alta rentabilidade que contribui com lucros nao distribuidos para melhorar o perfil
¢ o grau da divida e da liquidez. Nos anos seguintes, a situagio evolui reduzindo o grau de endividamento,
diminuindo a disponibilizagio de capital de giro, em virtude do aumento da imobilizagao de capitais de longo
prazo, e com a liquidez estabilizada e rentabilidade garantida. Depois, quando sao descobertas as reservas de
petroleo do Pré-sal, inicia-se aumento do endividamento novamente, mas agora com perfil de divida de longo
prazo. Nesse periodo, a rentabilidade comega a decrescer e atingem-se os maiores indices de imobilizagao
de capitais de longo prazo, ou seja, os menores indices de disponibilizagao de capital de giro, de forma que
pioram consideravelmente as condi¢oes de liquidez. Em seguida, a companhia implementa o aumento de
capital por meio de venda de agoes e, como consequéncia, reduz o grau de endividamento ¢ melhoram as
condi¢des de liquidez. Entretanto, mantém o nivel de imobiliza¢ao dos capitais permanentes e a rentabilidade
continua decrescente. Nos anos finais que se seguem, o grau de endividamento continua a crescer e retoma
indices dos anos iniciais, apesar de agora o perfil ser de longo prazo. As condi¢oes de liquidez sao razodveis,
as imobilizacoes de capitais permanentes se mantém altas e a rentabilidade continua a diminuir. O fato
¢ que a situagio atual se constitui na associagao de alto grau de endividamento com baixa rentabilidade,
o que nio ¢ sauddvel, pois retira perspectivas de redugio tanto do grau quanto dos valores absolutos da
propria divida, conforme o indice de Liquidez Geral j& demonstra com sua tendéncia negativa. Essa situagao
¢ apenas aceitdvel no caso do grau de endividamento se justificar por perspectivas de aumento de receitas, em
proporg¢des compativeis com posterior capacidade de pagamento das dividas, e aumento de lucros, também
em propor¢des compativeis com a redugio do grau de endividamento e capacidade.

22



BRUNO CESAR LINHARES DA CosTA SILvA, ET AL. DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DA PETROBRAS DE
2000 A...

Por fim, diante de uma anélise complementar, dada a adogao do Modelo de Flueriet, ¢ aproximando-se do
entendimento de Kitzberger ¢ Padoveze (200), Ambrozini, Matias ¢ Pimenta Junior (2014), constatou- se
que a situago financeira deve ser cautelosamente analisada dada a possibilidade de inferir uma falsa situagao
de solvéncia, em virtude das contas do circulante possuirem naturezas distintas e nao estarem diretamente
relacionadas ao ciclo operacional.

CONSIDERAGOES FINAIS

Em uma abordagem de conhecimento do passado para entendimento do presente, este trabalho de pesquisa
se pOs a conhecer a trajetdria de desempenho econémico-financeiro da Petrobras entre os anos 2000 e
2014, contribuindo com uma abordagem mais analitica da companhia. Para tanto, foi utilizada, neste
estudo empirico, a compreensao de conceitos de avaliagio de desempenho organizacional, em virtude de
serem capazes de exercerem um importante papel de descrever cendrios de resultados de uma empresa,
bem como possibilitar o entendimento acerca da eficiéncia e competitividade das organizagdes. Esse papel
se coadunou com os objetivos deste estudo de tal modo que a operacionaliza¢io da avaliagio a que este
trabalho se propds requereu a utilizagao de indicadores como mecanismo de atribuigao de valor aos aspectos
e periodos que se definiu para andlise, pois indicadores se adequam aos processos de detectar causas e analisar
tendéncias. Sendo assim, como a avalia¢io de desempenho desta pesquisa se voltou ao 4mbito econdémico-
financeiro, os indicadores descreveram os cendrios de performance a partir dos dados apresentados em cada
balango patrimonial e demonstrativo de resultados da companhia dos anos 2000 a 2014. A investigagao
pormenorizada dos indicadores foi desenvolvida para entendimento das mudangas de cendrios apresentados,
de modo que inferir sobre uma trajetéria a vista dos desempenhos abordados por indicadores econémico-
financeiros ¢ elemento norteador, tal como as decisoes inferiram ao longo dos 15 anos na Petrobras, e
que culmina numa andlise mais sistémica e fundamentada para que complexidades possam arguir a rumos
contundentes de sua efetividade organizacional.

Ademais, os indicadores escolhidos abrangeram todos os aspectos definidos pela teoria
comodeterminantes da situagao econémico-financeira de uma organizagio (estrutura de capital, liquidez e
endividamento), como também suas inter-relagdes. Ao mesmo tempo considerou-se o proprio contexto em
que se insere a empresa no periodo de andlise e que norteia o propdsito de pesquisa: as mudangas de gestao,
as mudangas de governo, a descoberta de novas reservas de petréleo em dguas profundas na camada Pré-sal, a
constituicao do capital, o aumento de capital em bolsa, o endividamento, as avaliagoes das agéncias de risco
e também o periodo que rege as novas normatizagoes contébeis.

Assim, para cada aspecto de anilise da situa¢do econdmico-financeira foram aplicados os indicadores
definidos, de forma que se permitiu a comparagao entre eles ao longo do periodo determinado para
diagndstico. Logo, os periodos anteriores foram a base de comparagio para a atribui¢ao de importincia
relativa e, assim, obteve-se informagao ttil para o objetivo da pesquisa. Essa anilise temporal demonstrou que
a empresa tomou decisoes de investimentos que hoje formam um portfélio de ativos de baixa rentabilidade.
Enquanto esse portfélio nao signiﬁcar aumentos de receitas e lucros compativeis com oS investimentos, essa
situa¢do materializa o risco do negécio que ¢ imputado a companhia nas decisoes de financiamento por
endividamento quando ha a possibilidade de frustragao de receitas e de lucros aliados a possibilidade de
nao haver flexibilidade de corte de despesas proporcionais as frustragdes e/ou de nao haver interesse pelos
bancos para renovagao das dividas. Outra analitica considerada neste estudo ¢ que tais aspectos abrangentes
do resultado demonstram que o agente acionista com perfil investidor passa a ser caracterizado nessa nova era
da companhia (Pré-sal) como especulador ou #rader, agente predominante do mercado secundério, pois, a
partir da andlise deste estudo, busca por agdes de retorno mais rdpido, uma vez que os resultados econdmico-
financeiros nao coadunam em serem muito promissores no longo prazo. Haja vista que estoque de divida nao

23



GESTAO E DESENVOLVIMENTO, 2019, voL. 16, NOM. 3, SEPTIEMBRE-DICIEMBRE, ISSN: 1807-5436 2446-6875

se caracteriza problema quando hé o fluxo de pagamento requerido por ele, portanto, a baixa rentabilidade
aponta para fluxo de pagamentos restritos.

Essa conclusao atribui juizo de valor dos resultados em comparagio referencial com periodos anteriores da
propria companhia, mas nao permite fazer o mesmo no que se refere a razoabilidade dos resultados dentro do
mercado de atuago, o que também significa compard-los com empresas de mesmo porte e de alcance mundial.
Dessa forma, sugere-se, como pesquisa complementar, a defini¢ao de padrées de indicadores do setor a fim
de construir comparativos e verificar o posicionamento da companhia no contexto em que atua, bem como
investigar se a companhia na era inicial do Pré-Sal atribui um capital especulativo predominante a um agente
trader, e ndo de caracteristica de investidor de longo prazo. Ainda, como melhoria, ¢ recomendével que se
desenvolva o indicador de rentabilidade dos ativos (ROI) da companhia com a complexidade necessdria a
obtencao dos resultados operacionais que excluem os efeitos das atividades financeiras. O mesmo também
pode ser feito na obtengao do grau de alavancagem, mediante formula¢io dos indicadores de alavancagem
operacional e alavancagem financeira. Em adi¢o, pode-se desenvolver andlises de fluxo de caixa a fim de
inferir conclusoes acerca da capacidade de pagamento pela companhia do nivel de estoque de divida atual.
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