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A CRISE FINANCEIRA DA PETROBRAS S.A.: Estudo de caso por meio de Indices
Econdmicos

RESUMO

A andlise financeira e econbmica das demonstragdes contabeis de uma empresa,
fundamentada em indices, € um dos instrumentos fundamentais a producdo de conhecimentos
sobre o comportamento da instituicdo, a posicdo econdémico-financeira das organizacoes e,
também, a respeito de sua administracdo. Nessa conjuntura, o presente artigo analisou a
importancia dos indicadores econdmico-financeiros na tomada de decisdo de uma organizacéo
e tem por objetivo avaliar 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 obriga¢des diminuiu e
atingiu prejuizos acumulados no ultimo ano estudado.

Palavras-chaves:Demonstracdes financeiras, Petrobras, indicadores econdémico-financeiros,
tomada de deciséo, desempenho.
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1. INTRODUCAO

E um mundo globalizado, no qual as pessoas entdo inseridas num mercado competitivo e,
por isso, procura-seconstantemente melhorar a utilizagdo de recursos e otimizar as estratégias
gerenciais. Com as crises econdmicas presentes nas ultimas décadas, a importancia da
contabilidade tornou-se mais evidente, ajudando em previsdes, incremento de servicos,
analise de decisdes e estimando despesas e investimentos. Segundo Silva (2008), as
informacbes financeiras da empresa e, tambeém, as situacOes externas e internas que

influenciam a empresa financeiramente devem ser representadas pelas as analises financeiras.

A Petrobras ¢ uma sociedade an6nima de capital aberto, cujo acionista majoritario é a
Unido Federal, e atua como uma empresa de energia nos seguintes setores: exploracao e
producdo, refino, comercializagdo, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas
natural, energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis. Além de ser lider petrolifera no

Brasil, ela estd presente em outros 18 paises.

Entretanto, essa grande companhia estatal brasileira participou de escandalos de corrupgéo
denominados “Operacdo Lava-Jato” e “Petroldo”, contribuindo para a desvalorizagdo das
acOes da Petrobras e para que os valores nas demonstragdes contdbeis perdessem sua
relevancia, chegando a valores de prejuizos acumulados altos. Além disso, outro fator que
teve influéncia para essa situacdo de crise da petroleira foi a gestdo dessa, a mesma obteve

erros na politica de precos e na politica de compras.

Num contexto de necessidade de grandes investimentos, a maioria provinda de capital de
terceiros e com altas despesas com juros, e, consequentemente, gerando um aumento nas
obrigacOes a pagar de curto e longo prazo, a Petrobras encontra-se com numa situacdo de

desequilibrio e risco em relagdo suas contas e, também, sua imagem.

A anadlise financeira e econdmica é essencial para a empresas e seus investidores,
ajudando na tomada de decisbes e também em investimentos futuros. Buscando obter
informacdes econdmicas e financeiras da empresa Petroleo Brasileiro S.A., essa pesquisa tem
como objetivo geral analisar as principais demonstracdes financeiras dessa organizagdo. A
andlise foi feita com base, principalmente, no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio da empresa nos periodos de 2012, 2013 e 2014.
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A respeito aos objetivos especificos, terdo a finalidade de atender ao objetivo geral e seu
complemento, e foram definidos como: conceituacdo e analise dos principais indicadores

financeiros e econdémicos (indices de liquidez, estrutura e rentabilidade).

A partir das analises feitas ao longo da pesquisa, constatou-se que a Petrobras ndo estd em
boas condigdes em relagdo ao pagamento de suas obrigacOes de curto e longo prazo, caso
necessite; possui um alto endividamento com terceiros em relacéo aquele provindo de capital
proprio e, no final do ano de 2014, apresentou prejuizos acumulados, nao havendo

rentabilidade em relagdo sobre o patriménio liquido e o investimento.

Em seguida dessa parte introdutoria, o trabalho estd organizado na seguinte forma: no
setor 2 é apontada a fundamentacdo tedrica que considera os conceitos relativos aos indices de
liquidez, endividamento e rentabilidade, além de revisdes literarias que abrangem estudos
relacionados ao assunto. No setor 3 é exposto a metodologia usada para a realizacdo da
presente pesquisa. O setor 4 abrange os resultados adquiridos no trabalho, em conjunto com a

analise desses. E, como finalizacdo ao estudo, apresenta-se o setor 5.
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2. FUNDAMENTOS
2.1. Base Teorica

2.1.1. Contabilidade
A Contabilidade € um meio que atua na &rea administrativa que tem o intuito de
evidenciar o patrimonio, mostrar os resultados e proporcionar informagdes sobre o patrimonio
da empresa que utiliza esse instrumento, ajudando os usuarios nas tomadas de decisdes
(FERREIRA, 2007).

Como condicéo de ciéncia social aplicada, a Contabilidade possui uma area de atuagao
bastante amplificada; sua metodologia atua, principalmente, na compreensdo, registro,
ajuntamento, sintese e explicacdo dos acontecimentos que influenciam as situacoes

financeiras, patrimoniais e econdmicas de um ente.

Segundo a Equipe de professores da FEA/USP (2010, p. 3), “o desenvolvimento
inicial do método contabil esteve intimamente associado ao surgimento do Capitalismo, com
forma quantitativa de mensurar os acréscimos ou decreéscimos dos investimentos iniciais

alocados a alguma exploracao comercial ou industrial”.

2.1.2. A Andlise das Demonstraces Contabeis
As demonstragdes contdbeis, também chamadas de demonstracbes financeiras,
representam de forma organizada a posi¢do financeira e patrimonial da organizacéo analisada,
0os seus desempenhos, os fluxos de caixa e, se solicitado, os valores adicionados.
Paralelamente, o desempenho da administracdo na gestdo da entidade € analisado e, com as
demonstracdes, é possivel a evidenciacdo de seu resultado.

O processo de escrituracdo, determinacgéo e avaliacao de valor efetuado pelo contador com
correspondéncia a acontecimentos futuros gera como resultado final os relatérios contabeis
(Equipe de Professores da FEA/USP, 2010).

A Lei n°6.404/76, no intuito de assessorar 0s usuarios externos na tomada de decisdes, faz
com que todas as empresas de capital aberto ou fechado, que fagam a negociacdo de suas
acoes na bolsa de valores e tituladas como S/As elaborem e publiquem suas demonstragoes
financeiras: Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracéo
das Mutagdes no Patrimonio Liquido, e também o Relatério da Administracdo e Notas

Explicativas.
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As demonstragdes contdbeis mostram-se um meio efetivo para reconhecer a posicdo
patrimonial-financeira de uma organizacdo, o uso de indices financeiros e econémicos para
alcancar esse objetivo revelou-se um instrumento favoravel e de simples entendimento,

inclusive, para aqueles com pouco conhecimento sobre o topico.

De acordo com Assaf Neto (2012, p. 43), “A analise de balancos visa relatar, com base
nas informacdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posicdo econémico-financeira atual,
as causas que determinaram a evolucgéo apresentada e as tendéncias futuras”. Para Matarazzo
(2010), hd uma distincdo entre dados e informacdes; o primeiro refere-se aos numeros e
descri¢cdes de eventos ocorridos ou objetos que sozinhos ndo impactam quem os vejam, ja as
informacdes geram uma comunicacdo que poderd ou ndo gerar uma reacao e influenciar na
decisdo daquele que as recebe. Continuando nesse pensamento, as demonstracfes financeiras
dispdem dados diversos sobre a empresa, seguindo as regras contabeis; e a analise de balangos
faz a transformacéo dos dados em informacdes.

2.1.3. Anélise da Liquidez e do Endividamento - Indicadores financeiros
De acordo com Matarazzo (2010, p. 81), “indice é a relacdo entre contas ou grupos de
contas das Demonstraces Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagédo
econdmica ou financeira de uma empresa”. A analise das demonstracdes financeiras pode
dividir-se em dois subgrupos: anélise da situacéo financeira e andlise da situacdo econdmica.
As informacdes obtidas a partir das duas analises serdo aglomeradas no final e serdo
processadas simultaneamente. Para a analise financeira tem-se os indices de Liquidez e os

indices de Estrutura, e para a analise econdmica os indices de Rentabilidade.

2.1.3.1.  Indices de Liquidez

Para Assaf Neto (2012, p. 176), “Os indicadores de liquidez evidenciam a situacdo

financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros”.

A liquidez seca refere-se a quanto a empresa analisada tem em disponibilidades,
aplicacdes financeiras a curto prazo e duplicatas a receber (ou seja, ativo circulante subtraindo

0s estoques) para contrapor a seu passivo circulante (Silva, 2006).

Ativo Circulante —Estoques

uociente de Liquidez Seco =
a) Q q Passivo Circulante

A liquidez corrente representa o quanto ha de ativo circulante para cada $ 1 de divida de
curto prazo (Assaf Neto, 2012).
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Ativo Circulante

a) Quociente de Liquidez Corrente = ————
Passivo Circulante

A liguidez imediata € um quociente que informa o valor disponivel para liquidar (de
forma imediata) as dividas de curto prazo.

Disponibilidades

b) Quociente de Liquidez Imediata = ———
Passivo Circulante

Segundo Carlos Marion (2012, p. 81), o indice de liquidez geral “Mostra a capacidade de
pagamento da empresa a Longo Prazo, considerando tudo o que ela converterd em dinheiro (a
Curto e Longo Prazo), relacionando-se com tudo o que ja assumiu como divida (a Curto e

Longo Prazo)”.

Ativo Circulante +Realizdvel a Longo Prazo

€) Quociente de Liquidez Geral = ———— —
Passivo Circulante +Exigivel a Longo Prazo

Se a empresa analisada demonstrar folga no disponivel caso haja uma liquidacdo das
obrigacOes, entdo o indice de liquidez geral sera maior que 1; se 0 mesmo for igual a 1, quer
dizer que, a curto e longo prazo, os valores dos direitos e das obriga¢des sdo proporcionais; e,
por ultimo, caso o valor desse indicador seja menor que 1, a empresa nao teria
disponibilidades suficientes para liquidar as obrigagbes a curto e longo prazo, se fosse

necessario (Brioso, Fanelli, Baldasso, Silva, Groppo, 20155).

2.1.3.2. Indices de Endividamento (estrutura de capital)

Os indices de endividamento, como o préprio nome diz, refere-se ao nivel de
endividamento da empresa. Com a andlise desses indices, pode-se inferir a fonte maior de
consumo dos recursos da empresa, se € a de capital de terceiros ou proprios, e também sera
exposto o prazo de vencimento da maior parte dos recursos de terceiros (a Curto Prazo ou a
Longo Prazo). E evidente que, em periodos inflacionarios, ha vantagens eminentes em
utilizar-se mais o Capital de Terceiros em vez do Capital Prdprio; contudo, uma participacdo
exagerada desse capital causa uma vulnerabilidade na empresa (Carlos Marion, 2012).

A Participacdo de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais, também conhecida
como “DebtRatio”, é de grande importancia e representa a porcentagem representada pelo

endividamento sobre os fundos totais da empresa (ludicibus, 2013).

a) Quociente de Participacio de Capital de Terceiros sobre Recursos Totais =

Exigivel Total Capital de Terceiros

Exigivel Total +Patriménio Liquido a Capital de Terceiros + Capital Préprio
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A relagdo Capital de Terceiros por Patriménio Liquido demostra se existe uma
dependéncia da empresa ou ndo sobre recursos externos. Para Correia Neto (2007) existem
duas variacdes desse indice, a primeira faz uma comparacdo do passivo circulante com o
patriménio liquido, evidenciando a dependéncia em curto prazo a capital de terceiros; e a
segunda mede a relacdo de dependéncia a longo prazo ao capital de terceiros (passivo

circulante e exigivel a longo prazo por patriménio liquido).

Exigivel Total

b) Quociente de Capital de Terceiros sobre Capital Proprio = Patrimonio Liqudo

Passivo Circulante +Exigivel a Longo Prazo

Patrim6nio Liquido

De acordo com ludicibus (2013, p. 98), a Participacao das Dividas de Curto Prazo sobre o
Endividamento Total “representa a composic¢ao do Endividamento Total ou qual a parcela que

se vence a Curto Prazo, no Endividamento Total”.

€) Quociente de Participacao das Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total =

Passivo Circulante

Exigivel Total

2.1.4.  Anélise de Rentabilidade
Até entdo, foram introduzidos indices que englobam mais os aspectos financeiros na
analise das empresas. Com isso, levando isso em consideracgéo, sera explorado também o lado
econémico da analise dos demonstrativos contabeis. Nessa parte, a realizacdo de resultados

serd o foco de importéncia e, portanto, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Para ludicibus (2013, p. 105), “devemos relacionar um lucro de um empreendimento
com algum valor que expresse a dimensdo relativa do mesmo, para analisar quao bem se saiu
a empresa em determinado periodo”. A quantidade de vendas, o valor do ativo total, o do
ativo operacional e o do patriménio liquido sdo exemplos de formas apropriadas para utilizar-

se como essa dimens&o, 0 conceito mais apropriado ira depender do caso analisado.

2.1.4.1. Margem de Lucro sobre as Vendas
A Margem de Lucro sobre vendas, conhecida também como simplesmente Margem
Operacional, faz a comparacédo entre o lucro e as vendas liquidas, de preferéncia (ludicibus,

2013).

Lucro Operacional

a) Margem Operacional =
) g p Vendas Liquidas

Lucro Liquido (DIR)
Vendas Liquidas

b) Margem Liquida =
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2.1.4.2.  Giro do Ativo
O Giro do Ativo faz a relagdo entre a venda liquida com todos os ativos da empresa num

determinado periodo. Portanto, um Giro do Ativo alto quer dizer que o uso dos ativos na

producéo de receitas para a empresa € eficiente.

Receitas Operacionais Liquidas

a) Giro do Ativo Operacional = - - —
Ativo Operacional Médio

Receitas Liquidas
Ativo Médio Total

b) Giro do Ativo Total =

2.1.4.3.  Retorno sobre o Investimento
O Retorno sobre o Investimento pode ser calculado de duas maneiras:
a) Retonro sobre o Investimento Operacional = Margem Operacional X
Giro do Ativo

b) Retorno sobre o Investimento Total = Margem Liquida X Giro do Ativo Total

Em termos gerais, j& que a Margem Liquida é a relacdo entre Lucro por Vendas, e 0 Giro
do Ativo como Vendas por Ativo; assim, temos uma formula simplificada do Quociente de

Retorno sobre Investimento (ludicibus, 2013):

Lucro
Ativo Total Médio

Quociente de Retorno sobre o Investimento =

O lucro nessa férmula trata-se do lucro antes das despesas financeiras e do imposto de
renda. Assim, calcula-se o retorno “puro” dos recursos investidos, ndo dependendo de sua

origem e de sua carga tributaria.

2.1.4.4. Retorno sobre o Patriménio Liquido
O Retorno sobre o Patriménio Liquido refere-se ao quanto é ganho ao investir um capital

na empresa, ou seja, calcula quantas unidade monetarias os investidores recebem de lucro a

cada unidade investida.

De acordo com Assaf Neto (2012, p. 311), “O retorno sobre o patrimonio liquido fornece
0 ganho percentual auferido pelos proprietarios como uma consequéncia das margens de
lucro, da eficiéncia, do leverage e do planejamento eficiente de seus negdcios. Mede, para
cada $ 1 investido, o retorno liquido do acionista”.

Lucro Liquido (DIR)

Patrim 6nio Liquido

a) Quociente de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido =

b) Quociente de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido =

Taxa de Retorno sobre o Ativo

Porcentagem do Ativo Financeiro pelo Patrim onio Liquido
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2.2. Revisdo Literaria

As informagbes contabeis possuem grande importancia pelo fato de ajudarem na analise
econémica e financeira das organizacdes e, portanto, para o desempenho empresarial Outros
estudos foram feitos com o intuito de esclarecer e demonstrar a relevancia da utilizacdo da
analise das demonstragdes contabeis como instrumento indispensavel na tomada de decisdes.

Um eficiente controle da area financeira faz com que a empresa tenha decisdes mais seguras.

Ribeiro e Boligon (2009) fizeram uma pesquisa que realizou uma analise do Balango
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio de uma empresa de médio porte da
regido central do estado do RS nos anos de 2008, 2009 e 2010. Para alcancar o objetivo geral,
buscou utilizar-se, como objetivos especificos, os indices liquidez, estrutura e rentabilidade.
A respeito dos procedimentos metodoldgicos realizados, o estudo entra na classificagdo
qualitativa em referéncia a sua natureza e descritiva em relagdo a seus objetivos. Como
resultados, a organizacdo ndo obteve uma situagdo vantajosa a respeito de sua disposic¢ao de
liquidar suas obrigacGes de longo e curto prazo. Sobre como a estrutura de capital da empresa
¢ constituida em relacdo a fontes de financiamentos empregados, obteve-se conclusdes
satisfatorias. E a respeito dos lucros obtidos em relacdo as vendas, ativos ou investimento dos
proprietarios nos trés anos avaliados, a empresa também obteve resultados satisfatorios.

Archanjo (2014), em seu artigo, estudou e confirmou a influéncia dos indicadores de
liquidez e prazos médios na geracdo de caixa operacional, essa relacdo teve sua motivacdo
através da importancia dos prazos dentro de uma organizacao. O trabalho foi desenvolvido a
partir de dados publicados da Petrobras no periodo de 2006 a 2010 e seu enquadramento
metodologico pode ser classificado como descritivo quanto aos objetivos e quantitativo
guanto a forma de abordagem do problema. Toda empresa sofre essa influéncia analisada por
Archanjo (2014); contudo, cada uma terd uma conta em particular que apresentara maior

controle em seus indicadores de liquidez e prazos médios.

Rezende, Duarte, Pessoa da Silva e Rodrigues da Silva (2010) analisaram o desempenho
financeiro e econdmico da Petrobras nos anos de 2008 e 2009 atraves de um estudo descritivo
e quantitativo. O periodo escolhido foi feito com base na disponibilizacdo do relatério
financeiro da empresa antes e depois da “crise financeira” conhecida e discutida em todo o

mundo. A avaliagéo foi feita mediante indicadores econdmico-financeiros calculados a partir
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das demonstracbes contdbeis dos periodos em questdo. Os resultados mostraram que a

Petrobras conseguiu vencer o momento de crise financeira mundial com equilibrio.
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3. METODOLOGIA

3.1. Tipologia do estudo
O presente trabalho caracteriza-se, em relacdo a natureza, como um estudo
quantitativo, ou seja, evidencia-se o0 uso da quantificacdo nas circunstancias de colhimento e
analise de informacGes através de técnicas estatisticas variadas. Preferiu-se utilizar essa linha
de pesquisa j& que emprega a exame quantitativo para investigar a atuacdo de um

acontecimento sobre o outro, por meio de uma caracteristica e sobre conjunto particular.

Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, pois traz como parecer
apurar conhecimentos sobre a area financeira da Petrobras conectando a teoria com a pratica,
de maneira que sera descrito os resultados encontrados no presente artigo. Os estudos
descritivos possuem como objetivo principal a exposicdo das caracteristicas de um conjunto
de individuos ou acontecimento ou a fundagédo de associacOes entre variaveis. Nesse tipo de

pesquisa, faz-se uso de técnicas de coleta de dados padronizadas.

3.2. Procedimentos de Coleta e Tratamento de Dados
Inicialmente, foi feita uma pesquisa bibliografica sobre o tema de estudo para que o
artigo tenha um embasamento tedrico valido. As fontes para o trabalho consistem em artigos e
livros que abordam o conteudo especifico do artigo e os conceitos utilizados e baseados foram

fundamentados por autores da area contabil.

Além disso, foi procedida uma anélise no Balanco Patrimonial e na Demonstra¢do do
Resultado do Exercicio da Petrobras, disponibilizados pela Bovespa, referentes aos exercicios
sociais de 2012, 2013 e 2014.Diante dos grupos de contas incluidos nesses demonstrativos foi
viavel a coleta das informag6es fundamentais para o calculo dos indices que explicitam a
situacdo financeira e econdmica da empresa. Esse tipo de estudo, dito como pesquisa
documental, utiliza documentos e a partir desses obtém informac6es consideraveis, sendo

capaz de retirar, expandir e desempenhar a compreensédo de elementos.

Em seguida da fundamentacdo tedrica e do exame documental dos Balancos
Patrimoniais e das DemonstracGes dos Resultados dos Exercicios, as formulas citadas no
referencial desse estudo foram aplicadas com o objetivo de quantificar as informagdes sobre a
situacédo financeira e econdmica da Petrobras nos periodos analisados.



21

Este estudo foi realizado na organizagdo tendo como fundacdo que a investigacdo
financeira e econdmica de uma empresa possui extrema importancia, auxiliando a tomada de

decisdo e conduzindo investimentos futuros.
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4. RESULTADOS

4.1. Indices de Liquidez

Tabela 1: indices de liquidez
2012 2013 2014

Indices de
Liquidez Valor Valorem Valor Valorem Valor Valorem
absoluto percentual absoluto percentual absoluto percentual
Liquidez Geral 0,5356 53,56%  0,3993 39,93% 0,3287 32,87%
Liquidez
Corrente 1,4148 141,48%  0,8572 85,72% 0,7585 75,85%
Liquidez Seca 1,0485 104,85% 0,588 58,80% 0,503 50,30%
Liquidez
Imediata 0,5996 59,96%  0,3005 30,05% 0,2148 21,48%

Fonte: Producéo propria, baseando-se nas demonstraces contabeis referentes aos periodos de 2012, 2013
e 2014.

4.1.1. Indice de Liquidez Geral
Como explica o quadro 1, percebe-se que em 2012 a empresa possuia R$0,54 para
cada R$1,00 de divida; no ano de 2013 sofreu uma diminuicdo e passou para R$0,40 para
cada R$1,00 de divida. Por ultimo, em 2014, a organizacgdo teve seu indice de liquidez geral
diminuido novamente e alterou-se a R$0,33 para cada R$1,00 de divida.

Nesse calculo, considera-se tudo o que a organizagdo transformard em dinheiro a curto
e longo prazo, associando com tudo o que ja admitiu como divida a curto e longo prazo
(Marion, 2012). Desde o primeiro ano analisado, a empresa ja ndo possuia capacidade de
pagamento a longo prazo, pois possuia menos direitos que obrigacGes. Analisando em
conjuntura com 0s outros anos, o indice decresce, ou seja, houve uma perda gradual do poder

de pagamento geral da empresa.

4.1.2. Indice de Liquidez Corrente
O indice de liquidez corrente é um indicador muito disponibilizado e usualmente
considerado como um meio eficiente para o julgamento da situacdo de liquidez de uma
organizacdo. Segundo ludicibus (2013, p.94), é preciso avaliar, a partir da formula desse
indice, que “no numerador estdo incluidos itens tdo diversos como: disponibilidades, valores a
receber a curto prazo, estoques e certas despesas pagas antecipadamente. No denominador,

estdo incluidas as dividas e obrigacGes venciveis a curto prazo”.
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De acordo com o quadro 1, pode-se inferir que o indice de liquidez corrente da
empresa no ano de 2012 foi de 1,42, ou seja, tinha-se em disposicdo R$1,42, prontamente
disponivel e transformaveis em dinheiro em curto prazo, para cada unidade monetaria de
divida de curto prazo. Nos dois anos seguintes, 2013 e 2014, o indice diminuiu

consideravelmente para 0,86 e 0,76, respectivamente.

No periodo de 2012, a Petrobras possuia a capacidade imediata para saldar suas
dividas de curto prazo; contudo, nos anos de 2013 e 2014, caso fosse necessario, a empresa

ndo haveria disponibilidades necessarias para solver as obrigacdes de curto prazo.

4.1.3. Indice de Liquidez Seca
O indice de liquidez seca aproxima-se do indice de liquidez corrente, porém, aquele
ndo considera no calculo os estoques, pois ndo possuem liquidez combinante com 0 grupo
patrimonial onde estdo introduzidos. Ou seja, a liquidez seca indica, através da utilizacdo das
contas do disponivel e valores a receber, a habilidade de curto prazo de pagamento da
empresa (Assaf Neto, 2012).

Conforme o quadro 1, no periodo de 2012, a empresa possuia um indice de liquidez
seca de 1,05, o que significa, a Petrobras tinha R$1,05 de realizaveis (ndo incluindo os
estoques) para cada R$1,00 de divida de curto prazo. Nos dois seguintes anos, esse indice
diminuiu drasticamente a 0,59 e 0,50, respectivamente. Assim, nos anos de 2013 e 2014, se a
empresa tivesse que pagar as obrigacGes de curto prazo, ela so teria condicdes imediatas de

quitar 59% e 50% dessas dividas.

4.1.4. Indice de Liquidez Imediata
Observando o quadro 1, o indice de liquidez imediata da Petrobras no ano de 2012 foi
de 0,5996, ou seja, representa que dispde-se de aproximadamente R$0,60 de disponibilidade
(caixa, banco e aplicacBes financeiras de curto prazo) para pagar cada R$1,00 de divida de
curto prazo. Nos anos de 2013 e 2014, esse indicador diminuiu para 0,30 e 0,22,

respectivamente.

Segundo Marion (2012), numa analise financeira, o indice de liquidez imediata ndo
possui relevancia, ja que associa dinheiro disponivel com valores, que iram vencer no curto

prazo, contudo, em datas variadas.

4.2. Indices de Endividamento



24

Tabela 2: indices de endividamento
2012 2013 2014
Valor Valorem Valor Valorem Valor Valorem
absoluto percentual absoluto percentual absoluto percentual

Indices de
Endividamento

Participacgéo de

Capital de Terceiros

sobre Recursos Totais 0,629 62,90% 0,6452 64,52% 0,6733 67,33%
Capital de Terceiros

sobre Capital Proprio 11,6957  169,57% 1,8187 181,87% 2,0606  206,06%
Participacéo das

Dividas de Curto

Prazo sobre o

Endividamento Total 0,122 12,20% 0,1612 16,12% 0,1536 15,36%

Fonte: Producéo prdpria, baseando-se nas demonstragdes contabeis referentes aos periodos de 2012, 2013 e
2014.

4.2.1. Participagdo de Capital de Terceiros sobre Recursos Totais
Como pode-se verificar no quadro 2, o quociente de participacdo de capital de
terceiros sobre recursos totais no ano de 2012 foi de 0,6290, o que significa, 62,90% dos
fundos totais é proveniente de recursos de terceiros. Em 2013 e 2014, esse indice obteve um
pequeno aumento, passando para 0,6452 e 0,6733, respectivamente. Nesses trés anos
estudados, observa-se que mais da metade do ativo total de cada periodo foi financiado por

capital de terceiros.

Analisando a longo prazo, ndo seria aconselhavel que a porcentagem de capitais de
terceiros sobre 0s recursos totais seja alta, ja que as despesas financeiras vao aumentando
progressivamente com o tempo, prejudicando a empresa no aspecto da rentabilidade
(ludicibus, 2013).

4.2.2. Capital de Terceiros sobre Capital Proprio
De acordo com o quadro 2, a relagdo entre capitais de terceiros sobre patrimonio
liqguido em 2012 foi de 1,6957, ou seja, na composi¢do das fontes de fundo da Petrobras, 0s
recursos de terceiros estdo 169,57% mais presentes do que 0s recursos proprios. Nos anos de
2013 e 2014, esse indicador aumentou substancialmente para 1,8187 e 2,0606,

respectivamente.

Segundo ludicius (2013, p.98), “se 0 quociente, durante varios anos, for consistente e

acentuadamente maior que um, denotaria uma dependéncia exagerada de recursos de
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terceiros”; muitas empresas que vao a faléncia possuem esse indicador alto durante um
periodo longo. Quando o indice de participacdo dos capitais de terceiros sobre patriménio
liquido for alto, os recursos proprios ndo sdo suficientes para satisfazer a empresa em relacéo

as suas necessidades; assim, ela comeca a depender de recursos de terceiros.

4.2.3. Participacéo das Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total
O quociente de participagdo das dividas de curto prazo sobre o endividamento
compara as obrigacdes de curto prazo com as obrigacdes totais. A partir do quadro 2, verifica-
se que esse quociente, no ano de 2012, foi de 0,122, o que significa, 12% das dividas totais
deveram ser quitadas a curto prazo. Nos anos de 2013 e 2014, esse indice passou para 0,1612

e 0,1536, respectivamente.

Nesses trés anos analisados, esse indicador de composicdo do endividamento possui
valores baixos, tornando uma situacdo favoravel para a empresa, pois ndo prejudica sua

liquidez corrente.

Aceita-se que o risco apresentado pela empresa sera maior quando o vencimento das
parcelas for mais curto. Considerando outra perspectiva, as empresas com o endividamento
centralizado no longo prazo, especialmente devido a investimentos realizados, proporcionam

uma situagao no curto prazo mais equilibrada.

4.3. Indices de Rentabilidade

Tabela 3: indices de rentabilidade

indices de Rentabilidade 2012 2013 2014
Margem Operacional 0,0996 0,1133 -0,0983
Margem Liquida 0,0961 0,0986 -0,0805
Giro do Ativo Total 0,3569 0,3898 0,4426
Retorno sobre o investimento 0,0355 10,0442 -0,0435

Retorno sobre o Patrimonio Liquido 0,0636 0,0686 -0,0702

Fonte: Producéo propria, baseando-se nas demonstracdes contabeis referentes
aos periodos de 2012, 2013 e 2014.

4.3.1. Margem Operacional
A margem operacional analisa o0 comportamento do lucro atras da visdo da empresa, ja
0 exame por meio da margem liquida analisa o lado do acionista. Esse indice indica qual o

lucro operacional realizado por uma empresa para cada unidade monetaria de venda efetivada.
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Como explica o quadro 3, em 2012, a margem operacional foi de 0,0996, ou seja, para
cada R$1,00 de vendas liquidas que a empresa atingir, R$0,10, aproximadamente, indica o
lucro das operacgdes, antes do imposto de renda e da remuneracdo dos financiadores. No ano
seguinte, esse indice obteve um pequeno aumento, passando a ter valor de 0,1133. E, em
2014, a margem operacional diminuiu e passou a ter valor negativo: -0,0983, indicando

prejuizo operacional nas vendas liquidas.

4.3.2. Margem Liquida
O indicador de margem liquida pode ser relacionado a rentabilidade do ativo total, ja
que a quantidade de vendas liquidas e o lucro liquido influenciam a rentabilidade do ativo.
Essa rentabilidade é utilizada pela empresa como meio para medir a potencialidade de

realizacdo de lucro.

De acordo com o quadro 3, a margem liquida em 2012 foi de 0,0961, ou seja, para
cada R$1,00 de vendas liquidas na empresa, o acionista terd aproximadamente R$0,10 de
lucro. Esse indice passou a ser 0,0986 em 2013 e -0,0805 em 2014. No ultimo ano analisado,

a margem liquida possuiu valor negativo, apontando problemas e indicios de solvéncia.

4.3.3. Giro do Ativo Total
Levando em consideracdo os dados do quadro 3, nota-se que, no ano de 2012, o giro
do ativo obteve valor igual a 0,3569, ou seja, cada unidade monetaria do ativo foi usada na
geracdo de, aproximadamente, R$0,36 de venda. Nos anos de 2013 e 2014, esse indicador
aumentou para 0,3898 e 0,4426, respectivamente.

Quanto maior for o giro do ativo, mais serd a habilidade de gerar receitas, sugerindo

um desempenho satisfatério de vendas e/ou uma administracdo dos ativos adequada.

4.3.4. Retorno sobre o Investimento
A taxa de retorno sobre investimento apresenta o percentual de retorno que o acionista
tem a partir do investimento realizado por ele na empresa. No ano de 2012, esse indice foi de
0,0355, o que significa, a organizacdo obteve um retorno de 3,55% dos investimentos
sustentados nesse ano. Em 2013 o indicador passou a ser 0,0442, assim, para cada R$1,00
investido ha um ganho de R$0,04.

No periodo de 2014, o retorno sobre o investimento foi de -4,35%, ou seja, nesse ano a

empresa teve prejuizo.
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4.3.5. Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
De acordo com o quadro 3, o retorno sobre o patrimonio liquido do primeiro ano
analisado foi de 0,0636, indicando que para cada R$1,00 investido pelos proprietarios da
empresa ha um ganho de R$0,06. Nos periodos de 2013 e 2014, esse indicador passou a ser
0,0686 e -0,0702, respectivamente. Nesse Gltimo ano, o indice obteve valor negativo, ou seja,
o capital proprio da empresa ndo esta sendo rentavel nesse periodo, pelo contrario, esta tendo

prejuizo.

Nos primeiros dois anos estudados, o retorno sobre o patriménio liquido foi superior ao
retorno sobre o investimento, sugerindo que a organizagao recorre a recursos emprestados no

mercado a uma taxa de juros inferior ao retorno da aplicacédo desse dinheiro.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A contabilidade se transformou em uma ferramenta de alto valor na area dos negdcios,
sendo de extrema importancia para todas as transacOes realizadas no desempenho de uma
empresa. Com isso, a aquisi¢do de informacdes concisas e seguras tornou-se cada vez mais
necessaria com o objetivo de gerar resultados financeiros e econdmicos adequados e, também,

influenciar futuros investimentos.

Essa pesquisa apresentou, inicialmente, o aspecto tedrico sobre o assunto tratado,
indicadores econdmico-financeiros, em seguida, executou os indicadores escolhidos na
empresa Petrobras, a partir das demonstracfes contabeis. O trabalho teve como objetivo
principal avaliar os trés enfoques fundamentais para a analise financeira: liquidez, estrutura e
rentabilidade; no intuito de investigar se os resultados evidenciam uma posi¢do econdémico-

financeira promissora para a empresa estudada, nos periodos de 2012, 2013 e 2014.

Com relacdo aos indices de liquidez, nota-se que a partir do indice de liquidez geral, ao
longo dos trés periodos, a empresa ndo exibiu um excesso ou uma oportunidade de recursos
para efetuar investimentos e sera necessario utilizar-se o capital proprio da Petrobras para que
todos 0s compromissos tomados com terceiros sejam quitados. Os outros indices sofrem
diminuicdo substancial, fazendo com que a organizacdo também ndo tivesse recursos

suficientes para solver suas obrigac6es a curto prazo.

Quanto aos indicadores de endividamento, a participagédo de capitais de terceiros em
relacdo aos recursos totais e ao capital proprio aumentou, principalmente esse ultimo, levando
a conclusdo de que a empresa ndo possui recursos proprios suficientes para atender as
obrigagdes da organizacdo. J& o quociente que compara as obrigacfes de curto prazo com as
de longo prazo possuiu valores relativamente baixos nos trés anos analisados, situagédo

favoravel para a empresa.

Por fim, os indices de rentabilidade indicaram que o lucro na visdo da empresa e do
acionista obteve uma queda em geral nesses anos, passando a ser negativo em 2014, o que
significa, prejuizo. Essa queda também se tornou notavel no retorno sobre o investimento e o

patriménio liquido, chegando a ndo haver rentabilidade no Gltimo ano analisado.

Assim, percebe-se,com exame dos indicadores,que a empresa do setor de Petroleo
analisada ndo se mostrar perante um cenario promitente durante ao longo dos periodos de
2012, 2013 e 2014.
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O presente trabalho ndo possui a intensdo de esgotar a analise das demonstragdes
contabeis, mas sim ressaltar e demonstrar a importancia, para a empresa € Seus USUarios
externos, da utilizacdo dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento no caso da
Petrobras. Assim, para aprofundar o estudo e obter informac6es mais precisas e detalhadas em
relacdo a situacdo econémico-financeira da empresa petrolifera, sugere-se a futuros trabalhos

a anélise em nivel mais avancado.



30

REFERENCIAS

ARAUJO, Felipe Costa. Petrobras: Petréleo Brasileiro AS. Instituto de Engenharia de
Producdo e Gestao, Itajubd, 2004. Disponivel em: <
http://www.iepg.unifei.edu.br/edson/download/CGFelipe.pdf >.

ARCHANJO, Renato Vieira. Anélise da relacdo entre os indicadores de liquidez e prazo
médios e a geracdo de caixa operacional. Varginha, 2014. Disponivel em:
<http://www.unifal-
mg.edu.br/economia/sites/default/files/economia/4_monografias/20132_Renato_Vieira_Arch
anjo.pdf>.

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e andlise de balangos: um enfoque econémico-
financeiro. 9 ed. S&o Paulo: Atlas, 2010.

AZEVEDO, C. de M.; RODRIGUES, M. C.; GONCALVES, M. C.; FERREIRA, R. L. G. da
S.; PENA, H. W. A. Os indices econdmico-financeiros como instrumento de analise
financeira das demonstracdes contabeis da empresa Petrobras, Brasil. In: Observatorio
de laEconomialatinoamericana, n. 160, 2011. Disponivel em:
<http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/br/11/argfp.html>.

BEUREN, llse Maria. Como elaborar trabalhos monograficos em contabilidade: teoria e
pratica. S&o Paulo: Atlas, 2003.
BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br>.

BRIOSO, Ana Beatriz Darli; FANELLI, Dayane Graziele; BALDASSO, Graziela; SILVA,
Lauriane Cardoso da; GROPPO, Juliano Varandas. Indicadores Financeiros na Tomada de
Decisdes Gerenciais, 2015. Disponivel em:
<http://www.unifia.edu.br/revista_eletronica/revistas/gestao_foco/artigos/ano2015/indicadore
s_financeiros.pdf>.

CARTA CAPITAL. Petrobras: as causas da crise, além da Lava Jato. Disponivel em:
<http://www.cartacapital.com.br/blogs/outras-palavras/petrobras-as-causas-da-crise-alem-da-
lava-jato-305.html>.

CPC — COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. CPC 00 — Pronunciamento
Conceitual Basico (R1): Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatorio
Contabil-Financeiro. Disponivel em:
<http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/147_CPCO00_R1.pdf >.

CPC — COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. CPC 26. Pronunciamento
Técnico CPC 26 (R1): Apresentacdo das demonstracdes contabeis. Disponivel em:
<http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/312_CPC_26 R1 rev%2008.pdf >. A
FERREIRA, Ricardo J. Contabilidade Béasica. Editora Ferreira. 4 ed. Rio de Janeiro, 2007.

IUDICIBUS, S. de. MARTINS, E.; GELBCKE, E. R.; SANTOS, A. Manual de
contabilidade societaria: aplicavel a todas as sociedades. Sdo Paulo: Atlas, 2010.



31

IUDICIBUS, S. de; MARTINS, E.; KANITZ, S. C.; RAMOS, A. de T.; CASTILHO, E.;
BENATTI, L.; FILHO, E. W.; JUNIOR, R. D. Contabilidade Introdutéria. 11 ed. Sio
Paulo: Atla, 2010.

IUDICIBUS, Sérgio de. Andlise de balancos. 10 ed. Sao Paulo: Atlas, 2013.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARION, José Carlos; FARIA, Ana Cristina de. Introducdo a
teoria da contabilidade: para o nivel de graduacdo. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009.

MARION, Jose Carlos. Analise das Demonstracfes Contébeis: Contabilidade Empresarial.
7 ed. Sao Paulo: Atlas. 2012.

MARION, José Carlos. Contabilidade basica. 8 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007.
MARION, José Carlos. Contabilidade Basica. 9 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.
MATARAZZO, Dante C. Andlise Financeira de Balancgos. 62 ed. S&o Paulo: Atlas, 2007.

MATARAZZO, Dante C. Analise Financeira de Balancos: Abordagem Gerencial. 7 ed. Séo
Paulo: Atlas, 2010.

MIKUSHA, R.; STROPARA, T. R. Analise por Indicadores: situacdo financeira da
Petrobras. In: Congresso Brasileiro de Engenharia de Producdo, 5., 2015. Ponta Grossa.
Anais... Ponta Grossa: APREPRO, 2015.

REZENDE, I. C. C.; DUARTE, J. M. S, SILVA, P. Z. P. de; SILVA, G. R. de. Analise da
performance empresarial da PETROBRAS: um estudo sob o enfoque dos indicadores
econémico-financeiros. Revista Ambiente Contabil, Natal, v. 2, n. 1, p. 54-69, jan./jun. 2010.

RIBEIRO, Osni Moura. Contabilidade basica facil. 28. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012.
SILVA, J. P. da. Analise financeira das empresas. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

SILVA, José Pereira da. Analise Financeiras das Empresas. 8 ed. So Paulo: Atlas, 2006.

SUPER INTERESSANTE. O Brasil é auto-suficiente em petrdleo? Disponivel em:
<http://super.abril.com.br/ciencia/o-brasil-e-auto-suficiente-em-petroleo>. Acesso em: 8 out.
2015.



	INTRODUÇÃO
	FUNDAMENTOS
	Base Teórica
	Contabilidade
	A Análise das Demonstrações Contábeis
	Análise da Liquidez e do Endividamento - Indicadores financeiros
	Índices de Liquidez
	Índices de Endividamento (estrutura de capital)

	Análise de Rentabilidade
	Margem de Lucro sobre as Vendas
	Giro do Ativo
	Retorno sobre o Investimento
	Retorno sobre o Patrimônio Líquido


	Revisão Literária

	METODOLOGIA
	Tipologia do estudo
	Procedimentos de Coleta e Tratamento de Dados

	RESULTADOS
	Índices de Liquidez
	Índice de Liquidez Geral
	Índice de Liquidez Corrente
	Índice de Liquidez Seca
	Índice de Liquidez Imediata

	Índices de Endividamento
	Participação de Capital de Terceiros sobre Recursos Totais
	Capital de Terceiros sobre Capital Próprio
	Participação das Dívidas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total

	Índices de Rentabilidade
	Margem Operacional
	Margem Líquida
	Giro do Ativo Total
	Retorno sobre o Investimento
	Retorno sobre o Patrimônio Líquido


	CONSIDERAÇÕES FINAIS
	REFERÊNCIAS

