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RESUMO

Os indicadores de rentabilidade exercem representatividade para que a empresa
possa visualizar o quanto ela pode financiar suas atividades com recursos proprios ou
com recursos de terceiros e o quao rentavel é este negdcio. Ja os indicadores de
liquidez analisam a capacidade de a empresa honrar suas obrigacdes. O objetivo
central do trabalho é analisar os indicadores de rentabilidade e liquidez da Petrobras
entre 0s anos de 2015 e 2020. Os resultados mostram que no ano de 2015 a empresa
apresentou retorno negativo tanto para ROA, ROE e ROl e a partir de 2016 apresentou
melhora crescente nesses indicadores, com uma queda em 2020 por conta da
pandemia. Os indicadores de liquidez apresentaram queda nos anos de 2018 e 2019
por conta da diminuicdo da conta disponibilidade, mas no geral, a empresa apresentou
boa liquidez durante todo o periodo.
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1. INTRODUCAO

As Demonstracdes Contdbeis, especialmente o Balanco Patrimonial e o
Demonstrativo de Resultado do Exercicio sdo os elementos para o alcance das
andlises financeiras, para obter informag¢des econdmicas e financeira de uma
empresa, assim verificando as possibilidades de pagamentos, se pode ocorrer
faléncia, a sua rentabilidade, mostrando o percurso a longo prazo da situacéo
financeira da mesma.

A andlise permite captar a situacao atual da empresa, entendendo entdo as
origens de recursos para investimentos na empresa, fornecendo informacgdes
essenciais para o0s interessados. Para Matarazzo (2010), a andlise das
demonstracdes contabeis € uma ferramenta poderosa a disposi¢cao das empresas.

O trabalho tem por objetivo central analisar os indicadores de rentabilidade e
liquidez da Petrobras entre os anos de 2015 e 2020. Ja os objetivos especificos séo:

- relacionar os indicadores com outras variaveis;

1 Graduada em Ciéncias Contdbeis pelo Centro Universitario UNIFAFIBE. E-mail:
je.batista@outlook.com
2 Docente pelo Centro Universitario UNIFAFIBE. E-mail: gabriel.bueno@prof.unifafibe.edu.br



- utilizar as analises vertical e horizontal.

Justifica-se que, no periodo, a companhia foi alvo da Operacdo Lava-Jato,
passou por um processo de desinvestimentos, além da queda no preco do petréleo
no mercado internacional que ocorreu na época. Dessa forma, é importante avaliar a
Petrobras e os problemas que enfrentou, ponderando por meio dos célculos dos
indicadores.

Justifica-se também que a empresa escolhida ocorreu devido a importancia da
Petrobras no cenario econémico nacional. Sendo uma empresa de economia mista,
no qual o acionista majoritario € o Governo brasileiro.

Segundo a CPDOC (2015), a Petrobras possui papel importante na geracéo da
renda nacional, até por conta do segmento que atua, afetando direta e indiretamente
varios outros setores econdmicos. Conforme informacdes do seite Petrobras (2018),
a companhia atua no segmento de energia nos seguintes setores: exploracdo e
producéo, refino, comercializacdo, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivado,
gas natural, energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis.

No Brasil, a Petrobras S/A é lider em todos os segmentos da industria de 6leo
e gas. Ela é considerada uma das maiores do setor no mundo. Sendo uma empresa
de capital aberto, suas acdes estdo entre as mais negociadas na bolsa de valores

brasileira, em volume e em nimeros de agdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Anélise das Demonstracdes Contabeis

A andlise das demonstracdes contabeis € um estudo da situacao financeira e
patrimonial de uma empresa, fornecendo informacbes sobre os bens, direitos,
obrigacdes, lucros e prejuizos. Em resumo, consiste num exame minucioso dos dados
financeiros disponiveis objetivando extrair informacgdes que servirdo para tomada de
decisdes.

Segundo Assaf Neto (2012), de posse dos demonstrativos contabeis, torna-se
possivel tomar conhecimento dos resultados obtidos e de varios outros dados da
empresa, além de obter analises mais consistentes sobre o real desempenho da

empresa.



Para realizacao de tais andlises, pode-se fazer uso de indicadores financeiros.
Estes indicadores sao instrumentos essenciais para analisar o resultado de uma
empresa. Dessa forma, para a analise dos indicadores € essencial identificar os
processos, observar os parametros principais, as causas e efeitos e estabelecer
medidas que representam 0S processos para entdo observar a evolugcdo dos

indicadores (FERNANDES,2004).

2.2 Indicadores financeiros

Visando uma analise do funcionamento operacional, o desempenho financeiro
das entidades e até mesmo o propoésito de investimento, utiliza-se a analise dos
indicadores financeiros.

A utilizacdo dos indices € de grande valia para o gestor ter uma ampla visédo do
desempenho da empresa. Segundo Marion (2012), relacbes que se estabelecem
entre grandezas (utilizadas geralmente nos indicadores) facilitam sensivelmente o
trabalho do analista, uma vez que a apreciacao de certas relagdes ou percentuais sao
mais significativas e relevantes que a observacao de montantes e valores absolutos.

Tendo entdo, importancia fundamental de alerta para os gestores, fazendo
avaliacdes que evitem problemas financeiros e erros futuros. Lembrando que, os
indices utilizados na analise sao dependentes das informacdes que serdao necessarias
por quem esta analisando.

Os indicadores de rentabilidade, por exemplo, tém por objetivo avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros, que
melhor revelem suas dimensoes.

Uma analise baseada exclusivamente no valor absoluto do lucro liquido, por
exemplo, traz normalmente sério viés de interpretacéo, ao nao refletir se o resultado
gerado no exercicio foi condizente ou ndo com o montante de capital investido (ASSAF
NETO, 2012).

A rentabilidade é obtida através dos resultados da empresa em certo periodo,
gue abrangem todos o0s elementos operacionais, econdmicos e financeiros,
possibilitando mensurar o retorno do capital.

Para Gitman (2004), ha diversas maneiras para considerar o quanto a empresa
€ rentavel, dentre elas, analisando-se o lucro do ponto de vista das vendas, retorno

dos seus ativos, capital proprio e, até mesmo, o valor das ag¢des. Os indicadores de



rentabilidade formam uma base para analise sobre a expectativa da situacdo
econOmica futura.

Por sua vez, os indicadores de liquidez visam medir a capacidade de
pagamento (folga financeira) de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir
corretamente as obrigagdes passivas assumidas (ASSAF NETO, 2012).

Uma grande restricdo desse grupo de indicadores € a posicdo de liquidez
estatica que revelam, isto é, ndo refletem o tempo em que ocorrerdo as diversas
entradas e saidas. Dessa forma, nem sempre um indicador de liquidez menor que 1
indicara que a empresa apresenta dificuldade de cobrir suas obrigagdes. Assim como,
uma empresa com indicador de liquidez maior que 1 pode apresentar dificuldades

para honrar compromissos.

3. METODOLOGIA

Para responder a questdo proposta no trabalho, foi escolhida a empresa de
maior producdo de petrdleo e gas do mundo, sendo ela a Petrobras. Portanto, o
trabalho se caracteriza como um estudo de caso.

Ja a abordagem do trabalho € majoritariamente quantitativa, pois o foco da
analise da empresa se da mediante calculos que abordam especificamente o campo
das finangas corporativas.

Foram calculados e analisados usou os indicadores de rentabilidade (ROA,
ROE, ROI), e de liquidez (Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez Imediata e
Liquidez Geral).

Os dados foram coletados no site da Comisséo de Valores Imobiliarios (CVM),
além do uso de noticias da imprensa especializada, para explicar os impactos das

variaveis externas sobre os indicadores.

3.1. Indicadores de rentabilidade

3.1.1. Retorno sobre o Ativo (ROA)

Indicador que aponta a taxa de retorno obtida no lucro operacional da empresa
a partir dos investimentos em seus ativos, 0 que estabelece a capacidade dos ativos

na obtencao de resultados. O ROA é calculado pela formula:



ROA = Lucro Operacional x 100

Ativo Total Médio

3.1.2 Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)

Indicador que mensura o retorno do capital investido pelos acionistas, podendo
ser classificado como um dos indicadores mais significativos para os investidores, ja
gue constata a competéncia de a empresa em poder retribuir o investimento.

Para cada $1,00 de recursos do patrimonio liquido que foi aplicado na empresa,
esse indice indaga quanto os investidores reembolsaram. O ROE é calculado pela

seguinte férmula:

ROE = Lucro Liquido x 100

Patrimonio Liquido Médio

3.1.3 Retorno sobre o Capital Investido (ROI)

Indicador aplicado para saber o retorno obtido a partir da utilizacdo de capital
préprio e de terceiros. Calcula a eficacia e a capacidade da empresa sobre os
investimentos (empréstimos e financiamentos e capital proprio). De modo geral,
guanto menor a sua porcentagem, menor o lucro sobre 0s investimentos.

Para a sua apuracdo é necessario saber o NOPAT (Net Operating Profit After
Taxes), que € adquirido pelo lucro operacional da empresa, antes das despesas
financeiras, menos o imposto de renda e outras contribuigcdes (GITMAN, 2004). O ROI

dessa maneira é calculado pela seguinte formula:

ROI = NOPAT x 100

Investimento



3.2 Indicadores financeiros de Liquidez
3.2.1 Liquidez corrente

Indica 0 quanto a empresa tem de direitos circulantes (clientes, estoques,
disponibilidades) medindo a capacidade da empresa de realizar suas obrigacdes no
curto prazo. (Contas a pagar, fornecedores, empréstimos e financiamentos, folha de
pagamento). A leitura do indicador de liquidez corrente ocorre da seguinte forma: Para
um LC igual a 1,60, por exemplo, para cada R$ 1 de obriga¢gbes no curto prazo, a
empresa consegue gerar R$ 1,60 para cobrir tais obrigagdes.

Liquidez Corrente =  Ativo Circulante

Passivo Circulante

3.2.2 Indice de Liquidez Seca

O indicador de Liquidez Seca extrai da andlise de curto prazo os itens que
podem ter baixa liquidez. Neste caso, tal indicador exclui do Ativo Circulante a conta

estoques e é calculado pela formula:

Liquidez Seca = (Ativo Circulante - Estoques)

Passivo Circulante

A leitura do indicador de liquidez seca ocorre da seguinte forma: Para um LI de
1,20, por exemplo, para cada R$ 1 de obriga¢des no curto prazo, a empresa consegue

gerar R$ 1,20 para cobrir tais obrigac6es, desconsiderando o estoque.

3.2.3 Indice de Liquidez Imediata

Indica, como os indices anteriores, se a empresa tem condi¢des de honrar suas
dividas de curto prazo, mas imediatamente, ou seja, excluindo os estoques e o contas
a receber, levando em consideracdo apenas caixa, saldos bancérios e aplicacdes

financeiras de liquidez imediata, calculado pela férmula:

Liquidez Imediata = disponivel + ap. financeiras




Passivo Circulante

3.2.4 Iindice de Liquidez Geral

Diferente dos indices anteriores, esse revela a saude financeira da empresa a
longo prazo, acrescentando no célculo os direitos e obrigacdes a longo prazo. Estes

valores também sao atingidos no balanco patrimonial e é calculado pela formula:

Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Ativo Nao Circulante)

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

3.3. Analises horizontal e vertical

A Analise Horizontal tem por finalidade observar a evolugéo de alguns itens das
demonstracdes contabeis ao longo do tempo, observando se ocorreu queda ou

crescimento porcentual. O célculo é realizado da seguinte forma:

Analise Horizontal = ((valor final — valor base) / valor base) x 100

J& a andlise vertical consiste na representatividade porcentual de cada conta

ou grupo de contas em relacdo ao seu conjunto. O célculo é feito da seguinte forma:

Andlise Vertical = (conta especifica / grupo de conta) x 100

4. RESULTADOS

Para inicio das analises dos indicadores, convém contextualizar algumas
variaveis macroecondmicas e setoriais. O grafico 1 mostra o preco do barril do Brent
e 0 preco médio de venda dos derivados praticado no Brasil.

No gréafico 1, é notério que o barril do Brent apresentou queda a partir do ano
de 2015, saindo de US$ 100 para US$ 50. Outro fato importante € que antes de 2015,
periodo que se inicia a analise do presente trabalho, os precos médios de venda de

derivados no Brasil ficaram abaixo do valor do Brent convertido para reais. Ou seja, a



Petrobras ndo repassava integralmente o preco do mercado internacional para o
mercado brasileiro, e a empresa vinha trabalhando com margem negativa na atividade
de refino, 0 que penalizava seu resultado.

A partir de 2017, a empresa muda sua politica de precos e passa a seguir a

l6gica do mercado internacional.

Gréfico 1 — barril de Brent em R$ e pre¢co médio de venda no mercado interno

Brent em reais — Preco médio de venda dos derivados no mercado interno (R$/barril)
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Fonte: Valor Econémico, adaptado pelo autor

Ja o gréfico 2 mostra a depreciacdo do real frente ao dblar no periodo de
analise. E a moeda americana impacta fortemente o preco do petréleo. A mudanca na
l6gica de precificacdo no mercado interno, aliado ao aumento do ddlar e do preco do
barril do Brent fez com que a margem bruta da Petrobras (dada pela relagéo Lucro
bruto / Receita) saltasse de 30,6% em 2015 para 45,6% em 2020.

Interessante notar que no periodo de analise do trabalho, a receita de vendas
da companhia caiu 15,4%, contudo o lucro bruto aumento 25,8% entre 2015 a 2020,
ja o lucro operacional aumentou 476,3%. Mostrando que a empresa obteve maior
margem a partir do aumento dos prec¢os, o que impactou positivamente seu resultado

financeiro.



Grafico 2 — Cambio R$ / ddlar entre 2015 e 2020
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Fonte: elaborado pelo autor

Conforme apresentado no grafico 3, a rentabilidade negativa se deu apenas no
ano de 2015. Posteriormente, o ROA obteve um aumento de 2,05% para 4,54% em
2017, pois o resultado operacional teve uma evolucdo muito acima do crescimento do
ativo total. A medida que o ativo total cresceu 3,3% entre os anos de 2016 e 2017, o
Resultado Operacional evoluiu 129% no mesmo periodo.

Feita analise horizontal, a receita evoluiu apenas 0,39% e 0s custos se
mantiveram no mesmo patamar, o motivo da evolucédo do Lucro operacional se deu
principalmente pela queda de R$ 20 bilh6es nas despesas operacionais (queda de
26,7% entre os anos de 2016 e 2017).

Grafico 3 — Retorno sobre o ativo entre 2015 e 2020.

ROA %
10,00 8,82

8,00 71,26

600 454 5,03
2.05

T 1,47 H

%ﬁ 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: elaborado pelo autor



Entre 2015 a 2019, por exemplo, o lucro operacional saltou de um prejuizo
operacional de R$ 13,188 bilhdes para um lucro operacional de R$ 81,70 bilhdes. Isso
também fez com que o ROA evoluisse de -1,5% em 2015 para 8.8% em 2019.

Ja a relacéo entre 2019 e 2020, considerando antes e durante a pandemia, o
ROA teve uma queda de 8,8% para 5%. Um dos motivos foi que o lucro operacional
caiu de R$ 81,70 bilhdes para R$ 49,62 bilhdes.

O gréfico 4 apresenta o retorno a partir do capital préprio. Observa-se que de
2015 a 2019 foi o extremo, em 2015 em que o ROE foi -13,64% e 2019 foi para
13,70%. Isso explica o lucro liquido ter crescido 216% entre esses anos, a empresa
saiu de um prejuizo liquido de R$ 35,1 bilhdes e foi para um lucro de R$ 40,7 bilhdes
em 20109.

Gréfico 4 — Retorno sobre o capital préprio entre 2015 e 2020.
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Fonte: elaborado pelo autor

Ja em 2020, comeca o inicio da pandemia em todo mundo, gerando tensdes
nos mercados e elevando os riscos das organiza¢des. Ademais, a queda da atividade
econbmica impactou a Petrobras.

Assim, o ROE caiu de 13,7% para 2,01%. Observarmos a Demonstracéo de
Resultado de Exercicio, a Petrobras apresentou queda no lucro liquido de 82%, sendo
de R$7,1 bilhdes em 2020. Isso resulta na diminuicao da circulacdo de pessoas e fez
com que o consumo de combustivel diminuisse.

O gréfico 5 mostra o retorno sobre o0s investimentos. Os extremos se
evidenciam entre os anos de 2015 e 2019, com um ROI de -0,95% e 10,04%,

respectivamente.



Gréfico 5 — Retorno sobre o capital investido entre 2015 e 2020.
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Fonte: elaborado pelo autor

O ROI observado no gréfico, percebemos que a empresa passou a obter
retornos crescentes sobre o capital investido. Porém, em 2020 houve uma queda
nesse retorno, ja que o NOPAT caiu 15% de 2019 para 2020. Contudo, em 2020, o
retorno sobre o capital investidor foi o segundo maior do periodo analisado.

O grafico 6 mostra a liquidez corrente da Petrobras. Entre 2015 a 2019, o ativo
circulante que antes era R$169 bilhdes reduziu para R$112 bilhdes, faz com que seu
LC caisse de 1,52 para 0,97. Mas a empresa continuou apresentando boa liquidez em

todo o periodo analisado.

Gréfico 6 — Liquidez corrente entre 2015 e 2020.
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Ja em comparacao de 2019 a 2020, por exemplo, o ativo circulante cresceu R$
30 bilhdes e o passivo circulante R$ 20 bilhdes, fazendo com que a empresa

aumentasse o indicador entre 2019 e 2020.



O gréfico 7 apresenta a liquidez seca. Entre 2017 a 2019, desconsiderando o
estoque, podemos notar que houve uma queda de liquidez, acompanhando a

tendéncia da liquidez corrente.

Gréfico 7 — Liquidez seca entre 2015 e 2020.
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O gréafico 8 apresenta o indicador de liquidez imediata da empresa. Entre os
anos de 2015 e 2019 o que era uma Liquidez imediata de 0,90, reduziu para 0,29 em
2019, podemos evidenciar a diminuicdo do disponivel de R$ 97 bilhdes para R$ 29
bilhdes. Essa diminui¢do de caixa ndo necessariamente € ruim. Como citado no inicio
dos resultados, a empresa aumentou significativamente sua margem e néo precisou
‘congelar” muito caixa para bancar suas atividades de curto prazo, o que pode
justificar a diminuicdo do disponivel. Possuir dinheiro disponivel em caixa é
importante, contudo, muito dinheiro em caixa pode mostrar sinais de ma gestéo do
capital de giro, ja que tais valores poderiam estar alocados em investimentos mais
rentaveis no longo prazo. O caixa da companhia em 2015 representava 57% do Ativo
Circulante (um dos motivos foi o contingenciamento de valores por conta da Operagao
Lava-Jato). Ja em 2019, o caixa representava 27% do Ativo Circulante.

Aléem disso, outra explicacdo da diminuicdo de caixa se da pela maior

distribuicdo de lucros da companhia em forma de dividendos.



Gréfico 8 — Liquidez imediata entre 2015 e 2020.
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Ja em 2020, comparado a 2019 houve uma variacdo, pois, a empresa
aumentou o disponivel de R$ 29,7 bilhdes para R$ 60,8 bilhdes, evoluindo muito as
suas disponibilidades, possivelmente como reserva de contingéncia por conta da
pandemia.

Por fim, o grafico 9 apresenta a liquidez geral. No comparativo feita da analise
entre os anos de 2019 e 2020 a Liquidez Geral foi de 1,48 para 1,46, sem muita
variacao. Isso se da por conta da alta no passivo circulante no ano de 2019, aumento
para 17,3%, devido aumento da conta fornecedores que de R$ 22,5 bilhdes foi para

R$35,6 bilhdes, sua representatividade no passivo circulante em 2019 foi de 26,15%.

Gréfico 9 — Liquidez geral entre 2015 e 2020.
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Fonte: elaborado pelo autor

Vale citar que a empresa diminuiu 0s empréstimos e financiamentos de curto e

longo prazo. Em 2015, o total de empréstimo era de R$ 492 bilhdes e caiu para R$



392 bilhdes em 2020. Os empréstimos representavam 76% dos passivos totais da
companhia em 2015 e, em 2020, essa representatividade foi de 58%. Ou seja, a
empresa diminuiu o porcentual de passivos onerosos que acarretam despesas

financeiras.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho tinha por objetivo analisar os indicadores de rentabilidade de liquidez
da Petrobras entre os anos de 2015 e 2020.

Nesse periodo, a Petrobras se tornou protagonista de um esquema de
corrupcédo do Brasil e foi alvo da operacéo Lava-Jato a partir de 2014, o que afetou
negativamente seus resultados, principalmente no ano de 2015. Além disso, em 2015
ocorreu a queda do preco do barril de petréleo.

Nos anos seguintes, a partir do final de 2016 e inicio de 2017, a Petrobras
mudou sua politica de precos e passou a repassar a alta do petroleo e do délar aos
seus produtos finais, 0 que promoveu recuperacdo em seus indicadores de
rentabilidade. Em 2020, por conta das medidas restritivas da pandemia, ocorreu um
choque na demanda dos seus produtos.

Entre os anos de 2015 e 2019, a empresa apresentou elevacdo em seus
indicadores de rentabilidade, aumentando seu retorno a partir dos investimentos nos
ativos (ROA), retorno a partir de capital préprio (ROE) e retorno a partir de
investimentos (ROI). Tais indicadores apresentaram evolucéo por conta da melhora
nos resultados da companhia.

Por sua vez, os indicadores de liquidez apresentaram queda em 2018 e 2019,
mas ndo podemos afirmar que a empresa teve dificuldades para honrar seus
compromissos nesses anos, até porque foram anos com melhor resultado liquido no
periodo analisado.

Pensando especificamente nas financas corporativas, a partir de 2017 a
Petrobras melhorou seus resultados consolidados ao mudar a sua politica de precos.
Além disso, a companhia conseguiu se reerguer ap0s a Operagdo Lava Jato e em

2020, conseguiu manter bons resultados durantes a pandemia.
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