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RESUMO

A Anélise Financeira de Balan¢co tem como objetivo analisar os relatérios contabeis e oferecer uma visdo ampla
do desempenho econémico e financeiro da organizacdo. O resultado das andlises é representado por um conjunto
de informagdes que sdo extraidas por meio de técnicas contabeis. Para permitir que os gestores e investidores
avaliem a real situacdo econdmica da gestdo de negécios, é essencial que as organizagdes tenham o habito de
realizar os demonstrativos financeiros periodicamente. O artigo teve como proposito analisar as Demonstragoes
Contabeis da empresa Petrobras, maior estatal do pais, por meio dos indicadores financeiros. Foi realizada uma
analise da rentabilidade da companhia no periodo de 2011 a 2016. Em linhas gerais os resultados indicaram que
a rentabilidade da Petrobras sofreu queda nos Gltimos trés anos analisados, apresentando um retorno negativo,
ndo satisfatério para a empresa.

Palavras-chaves: Andlise Financeira, Demonstracdes Contabeis, Indicadores Financeiros e

Econdmicos, Rentabilidade.

ABSTRACT

Financial Analysis of Balance sheets aims to analyze information services and provide an overview of the
economic and financial performance of the organization. The result of theses analyzes are represented by a set of
informations that is extracted by means of accounting techniques. To allow managers and investors to assess the
real economic situation of business management, it is essential that organizations has the habit of conducting
financial statements periodically. The article purpose is to analyze the Financial Statements of Petrobras, the
biggest state company in Brazil, through financial indicators. An analysis was made between 2011 to 2016,
through profitability index. In general terms, the results declined in the last three years, presenting a negative
return, was not satisfactory to the company.

Keywords: Financial Analysis, Accounting Statements, Financial and Economic Indicators,
Profitability.
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1. INTRODUCAO

O mercado encontra-se cada vez mais competitivo, em funcdo das grandes
transformacbes econdmicas, sociais e tecnoldgicas, pressionando a modernizagdo gerencial
das empresas. Atualmente, as empresas tém como objetivo elevar o seu valor de mercado e
expandir de forma segura, mas para isso, € preciso enfrentar as transformac6es, como por
exemplo, a competividade no processo produtivo, o desaparecimento das fronteiras e as
revolugdes tecnoldgicas. Aumentando o valor de mercado, aumenta também a riqueza de seus
proprietarios. Da mesma forma, a Contabilidade e a Administracdo Financeira tém como
propdsito analisar e orientar os investimentos, estudar e controlar o orcamento da empresa e
aumentar a riqueza dos acionistas.

Os administradores absorvem dos relatorios contébeis as informacdes estratégicas,
para avaliar a capacidade de investimentos da organizacdo e posteriormente atingir seus
objetivos financeiros.

Segundo Gomes (2015), as Demonstracfes Contabeis, fornecem varios dados sobre a
empresa, por meio da interpretacdo destes dados, a Analise de Balancgos extrai as informacdes,
destacando as operacOes financeiras da organizacdo, periodicamente. Desse modo, é possivel
analisar e conhecer melhor quais sdo 0s aspectos positivos e negativos, na parte operacional
da empresa, a fim de manter o controle financeiro e auxiliar na tomada de decisdes.

Conforme Santos (2010), os dados extraidos dos demonstrativos precisam ser
relevantes, para que consiga uma avaliagdo I6gica com a realidade da empresa. Ou seja, é
preciso utilizar de dados importantes para conseguir apresentar coeréncia na analise.

As Analises Financeiras de Balancos, de acordo com Matarazzo (1998, p. 13)
“propicia as avaliagdes do patrimdnio da empresa e das decisdes tomadas, tanto em relagéo ao
passado — retratado nas demonstracdes financeiras — como em relacdo ao futuro — espelhado
no orgamento financeiro”. Ou seja, as analises demonstram, onde a empresa esteve bem e o
que precisa ser melhorado para elaboracdo do seu futuro planejamento, sem desconsiderar 0s
acontecimentos anteriores.

Deve-se ressaltar que, para uma empresa conseguir evoluir economicamente, é de
suma importancia utilizar dessas principais ferramentas. As empresas se encontram, cada vez
mais, preocupadas em adotar novas politicas de investimentos mirando na maximizacgdo do
lucro, com o proposito de atrair potenciais investidores no mercado. Essas politicas adotadas e

as decisdes tomadas pelos administradores refletem diretamente no nivel de rentabilidade.



Sendo assim, de acordo com Matarazzo (2010) a analise do indice de Rentabilidade, é
considerado o principal relatério das demonstragdes financeiras. Pois possui um grau de
relevancia grande para progredir com o empreendimento, principalmente no cenario
econémico atual. Segundo Jonck (1997), através do calculo da rentabilidade é possivel avaliar
qual a capacidade do capital investido no negécio em produzir lucro, sendo ele capital proprio
ou de terceiros, ou seja, qual o retorno dos investimentos,

No cenario econémico atual do Brasil, a Petrobras tem grande destaque por ocupar o
lugar de maior distribuidora de combustiveis do pais. Sendo assim, € possivel a elaboracdo do
relatério de analise, onde ocorre a identificacdo dos impactos e reflexos das politicas e
decisdes adotadas nos ultimos anos. Principalmente apds as mudangas na companhia,
causadas pelas investigacdes dos casos de corrupcdo na Operacdo Lava Jato, refletindo na
gueda dos investimentos, variacdo das acdes, na queda no preco do petréleo no mercado
internacional, na queda das vendas, ou seja, a Petrobras enfrenta inimeros problemas numa
fase turbulenta.

Diante disso, a proposta deste estudo € responder a seguinte questdo de pesquisa:
Quais os fatores que mais impactaram a Rentabilidade da Petrobras, no periodo de 2011
a 2016?

O objetivo geral deste artigo é analisar, por meio do célculo dos indicadores, quais 0s
principais fatores que impactaram a rentabilidade da Petrobrés, no periodo de 2011 a 2016.

O trabalho tem como relevancia demonstrar, por meio dos dados levantados nas
Demonstracdes Contabeis, a analise do indice de Rentabilidade que configura um indicador
de grande importancia para o0s gestores acompanharem o desempenho de uma empresa. Dessa
forma, sera possivel analisar seus resultados e verificar a situacdo dos indices, com o objetivo
de corrigir falhas e tracar novos planejamentos financeiros. Especialmente para analisar,
como, a crise financeira e politica, que teve inicio no ano de 2011, teve impacto nos

resultados da Petrobras.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Andlise de Balancos

Para que uma empresa possa crescer de maneira saudavel e aumentar seu valor de
mercado é extremamente importante, segundo diversos autores, realizar a Analise de
Balancos. Segundo Gomes (2015), os analistas conseguem concluir, através de dados
contabeis e analises de tendéncias, se a empresa analisada € merecedora de crédito ou ndo e se
consegue honrar com as suas obrigacOes. Preocupa-se em analisar se a administracdo €
conduzida de maneira correta, se sua atividade oferece rentabilidade para satisfazer as
expectativas de capital e, principalmente, se existe alguma chance de falir ou terd
prosseguimento no mercado.

De acordo com Assaf Neto (2002, p. 48):

A anélise de balangos visa relatar, com base nas informag6es contabeis fornecidas
pelas empresas, a posi¢cdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolugdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela anélise de
balancos extraem-se informagcGes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa.

A Anédlise de Balancos pode ser dividida em trés subgrupos: Anéalise Vertical (AV),
Andlise Horizontal (AH) e a Analise de Indicadores Financeiros e Econémicos.

A respeito da Analise Vertical e Horizontal, Matarazzo (2010) entende que, a primeira
expde qual a importancia das contas relacionadas com a demonstracao financeira, por meio de
comparagOes de padrdes ou percentuais da empresa, permitindo assim deduzir se existem
itens fora das proporcdes consideradas normais. Diferente da Andlise Horizontal, que permite
concluir sobre a evolucdo da empresa, através da comparacdo de cada conta das
demonstracgdes financeiras.

Contudo, os Indicadores Financeiros e Econdomicos relevam a atual posicdo da
empresa, levando em consideracdo fatores determinantes, além de entender o desempenho
econdmico da organizacgdo e auxiliar na analise de tendéncias de mercado.

Conforme Matarazzo (2010), os indices financeiros permitem construir um quadro de
avaliagdo da empresa, suas analises servem como uma alerta.

Desse modo, é necessaria a avaliagdo do desempenho organizacional. Segundo
Ferreira (2016, p. 04):



A principal importancia de tais indicadores consiste no fato de auxiliar a tomada de
decisdo, como objetivo de minimizar os erros que prejudicam o desempenho dos
negécios. A analise adequada e coerente dos indicadores auxilia ha manutencéo da
boa salde econémica e financeira das organizagdes.

Isso indica que para ajudar a visualizar a situagdo real dos negdcios e dos planos
futuros, os indices auxiliam na relagdo entre um grupo de contas das demonstracdes
financeiras, através de calculos e interpretacbes dos dados. Ou seja, os indicadores
esclarecem, de maneira quantitativa, os resultados da empresa através da analise da
Demonstracdo de Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial, demonstrativos

fundamentais e mais eficazes no estudo dos indices.

2.2 DescricOes dos indicadores de anlise

Os indices sdo a técnica de analise mais empregada e fornecem ampla visdo do
desempenho econémico e financeiro da empresa. Para Matarazzo (2010, p. 81), “indice é a
relagcdo entre contas ou grupo de contas das Demonstragdes Financeiras, que visa evidenciar
determinado aspecto da situagdo econdmica ou financeira de uma empresa”.

Marion (2002, p. 36) argumenta que os indices sdo: ““[...] relagdes que se estabelecem
entre duas grandezas; facilitam sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a
apreciacdo de certas relacdes ou percentuais mais significativa (relevante) que a observacgéo
de montantes, por si so6. [...]".

Essa ferramenta possui como essencial funcdo alertar os gestores da empresa, por
meio de quadros de avaliacdo, sobre os possiveis erros e problemas financeiros futuros.
Importante ressaltar que, a quantidade de indices usados na formulacdo da analise, depende
diretamente da profundidade das informac@es que serdo necessarias pelos analistas.

Os indices podem ser divididos em dois aspectos: a situacdo financeira e a econémica.
Segundo Matarazzo (2010), primeiramente é analisada a situacdo financeira separadamente da
situacdo econdmica; logo em seguida, juntam-se as conclus@es das duas analises.

A seguir apresentam-se 0s indices de Rentabilidade utilizados neste estudo para

conhecer e analisar a situacdo da empresa pesquisada.
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2.2.1 Indicadores de Rentabilidade

De acordo com Matarazzo (2010, p. 175), “os indices deste grupo apontam qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto é, quanto os investimentos renderam e, desse modo,
verificar qual o grau de sucesso econémico da empresa”.

Estes avaliam qual o retorno dos investimentos, ou seja, 0 que a empresa produziu de
lucro, através do capital investido num determinado espaco de tempo. No qual, se a empresa
ndo alcancar a lucratividade, ela ndo ira conseguir atrair capital externo.

Para Hoji (2012, p. 290):

Os indices de rentabilidade medem quanto estdo rendendo os capitais investidos.
Sdo indicadores muito importantes, pois evidenciam o sucesso (ou 0 insucesso)
empresarial. Os indices de rentabilidade sdo calculados, geralmente, sobre as
Receitas liquidas (alguns indices podem ja ter sido calculados em andlise vertical),
mas, em alguns casos, pode ser interessante calcular sobre as Receitas brutas
deduzidas somente das Vendas canceladas e Abatimentos.

Existem quatro Indices de Rentabilidade, so eles: o Giro do Ativo, Margem Liquida,
Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido. Para o sucesso da empresa,
quanto maior for o valor destes indices, melhor.

Segundo Coelho e Barros (2009, p. 25) “este indice ¢ de extrema importancia, pois as
empresas investem e esperam um retorno aceitavel, por isso é essencial acompanhar se 0 que
foi investido esta sendo satisfatorio em relagdo as vendas”.

A Margem Liquida, para Hoji (2012, p. 291), “indica qual foi o Lucro liquido em
relagdo a Receita Operacional liquida”. De acordo com Coelho e Barros (2009, p. 25,26), “a
margem liquida evidencia o retorno que a empresa recebeu em relagdo ao que ela conseguiu
gerar de receita”.

Em relacdo ao terceiro indice, o indice de Rentabilidade do Ativo, Santos (2010, p. 8)
ressalta que “o indice de rentabilidade do ativo ou taxa de retorno sobre investimento,
confirma qual o valor que a empresa obtém de lucro sobre o investimento total, ou seja, € a
relacdo do lucro liquido com o ativo”.

O indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido, segundo Matarazzo (2010, p. 116),
indica que “o papel do indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido € mostrar qual a taxa
de rendimento do Capital Proprio. [...] Com isso se pode avaliar se a empresa oferece
rentabilidade superior ou inferior a essas opgdes”. Este indice de rentabilidade fornece o
percentual que o lucro liquido representa para cada unidade do patrimdnio liquido, no

determinado periodo.
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No Quadro 1, apresenta-se de maneira resumida as equagOes dos indicadores de
rentabilidade, utilizadas para os célculos da pesquisa.

Quadro 1 - Féormulas dos indicadores de rentabilidade.

INDICES DE RENTABILIDADE FORMULAS INTERPRETAGCAO

- - i i -
Giro do ativo (GA) 4q_VendZSiil\|/OU|das Quanto maior, melhor.

Margem Liquida (MA) Lucro liguido X 100 Quanto maior, melhor.
Vendas liquidas

Rentabilidade do Ativo (ROA) Lucro liquido X 100 Quanto maior, melhor.
Ativo

Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) Lucro liquido X 100 Quanto maior, melhor.
Patrimdnio Liquido Médio

Fonte: Matarazzo (2010, p. 86).

2.3 Fraude nas Demonstragdes Financeiras

Conforme informagdes disponiveis no site do Ministério Publico Federal, em marco de
2014, o Brasil se deparava com umas das maiores historias de fraude do pais. A Operacédo
Lava Jato é a maior investigacao de corrupcdo e lavagem de dinheiro.

De acordo com as informac6es do MPF (2014) “Nesse esquema, que dura pelo menos
dez anos, grandes empreiteiras organizadas em cartel pagavam propina para altos executivos
da estatal e outros agentes publicos”. Ainda de acordo com o MPF, os pregos oferecidos a
Petrobras eram ajustados, as licitacGes eram superfaturadas com valores recalculados e logo
se definia quem ganharia o contrato e qual seria o preco.

Sendo assim, de acordo com as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC), é
possivel considerar que se tratava de uma fraude, que corresponde a todo ato intencional de
omissdo ou manipulacao de transacdes, adulteracdo de documentos, registros e demonstracdes
contabeis. Caracterizada, conforme a NBC T 11 IT 03 (1999) como:

I) manipulagdo, falsificacdo ou alteracdo de registros ou documentos, de modo a
modificar os registros de ativos, passivos e resultados;

I1) apropriacéo indébita de ativos;

I11) supressdo ou omissdo de transagBes nos registros contabeis;

IV) registro de transagBes sem comprovacao; e

V) aplicacéo de préticas contabeis indevidas.
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A economia do pais, de maneira geral, também foi afetada, ja que tal operacdo pode
ter contribuido para agravar a crise que se alastrou em todo o Brasil. Segundos dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, a crise teve grande impacto na taxa
nacional de desemprego, que passou de 6,2% ao final de 2013 para 6,9% ao final de 2014,
para 8,1% no segundo trimestre de 2015 e chegou a maior taxa de 10,9% no ultimo ano, em
2016.

3. METODOLOGIA

3.1 Descricdo do Objeto de Estudo

Conforme as informagdes retiradas no site da Petrobrds (2017), a companhia foi
constituida em 03 de outubro de 1953, pelo entdo Presidente Getulio Vargas, com a viséo de
desempenhar as atividades do setor petrolifero no Brasil. A companhia é uma sociedade
andnima de capital aberto, cujo maior acionista é o governo brasileiro, sendo assim, uma
empresa estatal de economia mista. A Petrobras trabalha nos setores de: exploragdo,
producdo, refino, transporte, e comercializacdo de petréleo, bem como na distribuicdo de
derivados, gas natural, energia elétrica, gas-quimica e biocombustivel. Empresa lider do setor
petrolifero brasileiro e uma das principais no mercado internacional das companhias de
energia, onde seu principal objetivo é operar de forma segura e rentavel, com
responsabilidade social e ambiental.

A Petrobras manteve o monopdlio na exploracdo de petroleo até 1997, foi quando se
tornou uma das maiores empresas mundiais de petr6leo, ou seja, conseguiu conservar seu

nivel de competividade no mercado interno e externo.

3.2 Caracterizacao da Pesquisa

Para o desenvolvimento do trabalho cientifico foram utilizados métodos e formas, a
fim de coletar dados e informacdes para a realizacdo do estudo. O artigo foi fundamentado na
abordagem de pesquisa quantitativa, ou seja, é realizada por meio de pardmetros numéricos,
que analisam e qualificam os dados das Demonstracfes Contabeis, nesse caso da empresa
Petroleo Brasileiro S.A., para conseguir analisar a situacdo econdmica e financeira da

companhia.
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Segundo Fonseca (2002, p. 20), “[...] a pesquisa quantitativa se centra na objetividade.
Influenciada pelo positivismo, considera que a realidade s6 pode ser compreendida com base
na analise de dados brutos, recolhidos com o auxilio de instrumentos padronizados e neutros”.

Os objetivos deste trabalho sdo caracterizados por um composto de pesquisa descritiva
e explicativa. De acordo com Lakatos e Marconi (2011, p. 54), “a pesquisa explicativa
registra fatos, analisa-o0s, interpreta-os e identifica suas causas”.

A pesquisa descritiva tem a funcdo do levantamento de dados, Gil afirma que seu
principal objetivo € descrever as caracteristicas de determinado fendmeno ou estabelecer
relacdo entre as variaveis. Ainda segundo Gil (2010, p. 42) “algumas pesquisas descritivas
vao além da simples identificacdo da existéncia de relacfes entre variaveis, e pretendem
determinar a natureza dessa relacdo. Nesse caso, tem-se uma pesquisa descritiva que se

aproxima da explicativa”.

3.3 Coleta de Dados

Os dados utilizados para elaboracdo das analises foram as demonstracdes financeiras
do periodo de 2011 a 2016, retiradas do site da Bolsa de Mercadorias e Futuros Bovespa.

O procedimento usado na pesquisa classifica-se como pesquisa documental e
bibliogréfica, pois foram analisados materiais publicados, principalmente livros e artigos a
respeito do tema. De acordo com Gil (2010, p. 30):

A pesquisa documental é utilizada em praticamente todas as ciéncias sociais e
constitui um dos delineamentos mais importante no campo da histéria e da
economia. Como delineamento, apresenta muitos pontos de semelhanca com a
pesquisa bibliografica, posto que nas duas modalidades utilizam-se dados ja
existentes. A diferenca estd na natureza das fontes. A pesquisa bibliografica
fundamenta-se em material elaborado por autores com o propoésito especifico de ser
lida por publicos especificos. Ja a pesquisa documental vale-se de toda sorte de
documentos, elaborado com finalidades diversas, tais como assentamento,
autorizagdo, comunicacéo, etc [...].

Os resultados das analises sédo apresentados em formas de graficos, auxiliando na

interpretacdo dos indicadores de rentabilidade.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

O intuito dessa andlise ¢ demonstrar os principais fatores que influenciaram a
rentabilidade da PETROBRAS (Petroleo Brasileiro S.A.). Em seguida serdo apresentados os
resultados do indice da Rentabilidade. A pesquisa foi feita nos periodos de 2011 a 2016,

considerando o més de dezembro o final de cada exercicio.

4.1 indices de Rentabilidade

Nos graficos abaixo foram demonstrados os resultados obtidos e dessa forma, foi
possivel estudar as analises desses indices para 0s anos de 2011 a 2016 da companhia.

Giro do Ativo
0,42 0,43
—
0,41 0,40
0,36 0,35
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Graéfico 1 — Indice Giro do Ativo. Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar os resultados do indice Giro do Ativo (GA) do grafico, pode-se calcular o
quanto a companhia vendeu para cada $ 1 de investimento total, ou seja, avalia quantas vezes
0 ativo girou com o efeito do volume de vendas. O indice apresentou pequenas variaces
durante o periodo analisado, porém caindo nos ultimos anos com uma média de 0,39. Isso
indica que, no andamento de suas operacdes a empresa ndo conseguiu um faturamento maior
do que o ativo; os investimentos de recursos. 1sso ocorreu apés a queda do lucro liquido; com
a reducdo das vendas, a empresa ndo teve capital suficiente para cobrir seus investimentos,
além de arcar com o aumento das despesas operacionais. Dessa forma o indice apresentou
significativa redugdo nos dois ultimos anos, uma queda para 0,36 no ano de 2015 e
praticamente se mantendo no ultimo periodo, de 2016. Resultado nédo satisfatorio para a
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Petrobrés, pois todos os valores mostram que, em nenhum ano da pesquisa, a empresa

conseguiu obter de lucro mais do que o valor investido.

Margem Liquida

13,56%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

-4,62%

-10,93%

Gréfico 2 — Indice Margem Liquida. Fonte: Dados da Pesquisa

Primeiramente é importante observar, que a Margem liquida (ML) calcula o valor que
a empresa tem de lucro para cada $ 100 reais de vendas. Segundo demonstra o gréafico, a
capacidade da Petrobras em gerar dividendos para seus acionistas no periodo de 2011 a 2016,
teve uma drastica reducao.

Em 2011, foi o ano de maior rentabilidade para a Petrobras, com uma margem liquida
de 13,56%, decorrente do lucro liquido de R$ 33 milhdes em relagdo a uma receita de vendas
de R$ 244 bilhdes. No ano de 2012, o indice teve uma queda para 7,45%, neste ano houve um
aumento nos custos, na receita de vendas e uma reducdo do lucro liquido para R$ 21 milhdes.
Em 2013 houve um leve aumento de 0,10% comparado ao ano anterior, mantendo-se na casa
dos 7%, com um lucro liquido 10% maior do que o ano anterior, R$ 23 milhdes.

Nos dois anos seguintes analisados a margem liquida teve uma grande queda,
atingindo um percentual negativo de 10,93% em 2015, em funcédo do prejuizo contabil de R$
21 bilhdes, pela perda por desvalorizacdo dos ativos levando em consideragdo alguns fatores,
como, a queda no preco do petroleo, a reducdo da demanda e o atraso em projetos de refino
no pais, causados apés o escandalo da Lava Jato. Ou seja, ocorreu uma diminuicao drastica na
margem de lucro da Petrobras e a falta de capacidade em cobrir 0s custos, um prejuizo para

seus acionistas.
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Contudo no ano de 2016, houve uma recuperacgéo da queda em quase 4% com relacao
ao ano anterior, segundo os analistas da Petrobras isso ocorreu apds os executivos da empresa
tomarem a decisdo de vender uma parte do patrimonio liquido, para conseguir quitar uma

parte das suas dividas.

Rentabilidade do Ativo

5,52%

-3,91%

Gréfico 3 — Indice Rentabilidade do Ativo. Fonte: Dados da Pesquisa

A Rentabilidade do Ativo (ROA) tem como proposito, calcular o valor que a empresa
obteve de lucro para cada $ 100 de investimento total. Sendo assim, analisando o gréafico
acima, em 2011 seu percentual chegou a 5,52% e nos dois anos seguintes se manteve
constante, em 3% com um lucro liquido em torno de R$ 21 a 23 bilhdes, nos anos de 2012 e
2013. Porém, é possivel observar que a consequéncia da queda do lucro liquido da
companhia, resultou na grande diminuicdo do indice, principalmente no ano de 2014 e 2015
onde apresentaram uma baixa lucratividade. Apés o escandalo de corrup¢do, as vendas
reduziram e as despesas operacionais aumentaram, houve uma queda no potencial de geracao
de lucro, com isso afetou a rentabilidade do ativo cada vez mais, até atingir 3,91% negativos
em 2015. Além do escandalo, parte da queda do lucro liquido decorreu da diminuicdo dos
investimentos externos e a baixa do preco do petréleo no mercado internacional. Entretanto, o
ultimo ano da analise apresentou uma pequena recuperacdo chegando ao indice de 1,62%
negativos, mas ainda permanece com o percentual abaixo de zero, o que dificulta o poder de

capitalizacdo e oferece prejuizo financeiro a Petrobras.
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Rentabilidade do Patriménio Liquido

9,97%

6,34%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

-5,16%

-13,64%

Gréfico 4 — Indice Rentabilidade do Patriménio Liquido. Fonte: Dados da Pesquisa

O indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) entende-se pela quantidade
que a empresa obteve de lucro, em média, para cada $ 100 de Capital Proprio investido, ou
seja, medir a capacidade da empresa em gerar lucro liquido.

De acordo com os resultados do gréafico, este indice acompanhou a queda dos Ultimos
indicadores. O valor do Patrim6nio Liquido se manteve consideravelmente equilibrado
durante os quatros primeiros anos, de R$ 332 bilhdes em 2011 e R$ 311 bilhGes em 2014.
Porém, as reduces sucessivas do lucro liquido nesse periodo, resultaram no impacto negativo
do indicador. No ano de 2011 a companhia atingiu um retorno de R$ 9,97 para cada R$ 100
investido. Logo em seguida, o retorno dos acionistas caiu para 6% em 2012 e 2013.

Nos dois anos seguintes, o valor do Patriménio liquido foi reduzido em até R$ 252
bilhGes no ano de 2016. A reducdo do ROE continuou de forma drastica, chegando a 13,64%
negativos em 2015, uma queda de 17% em relacdo ao primeiro ano analisado. Este retorno
decorre dos altos investimentos realizados pela empresa. O impacto das perdas no valor de
recuperacdo dos ativos da companhia ocorreu devido a continua queda do lucro liquido, em
razdo de varios fatores como, a reducdo das vendas; variacdo das acdes; baixa no preco do
petroleo; aumento das despesas operacionais, logo apds as investigacbes do caso de
corrupcdo. No ultimo ano, de 2016 o indice apresentou uma pequena recuperacao, em funcao
das novas medidas adotadas pelos administradores da Petrobras, de acordo com seus analistas,
com a reducdo dos investimentos e a venda de uma parte dos ativos, aumentou o lucro liquido

da companhia.
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Como analisado nos indicadores anteriores, tanta a Rentabilidade do Patrimonio
Liquido, quanto a Rentabilidade do Ativo, acompanham os resultados encontrados e 0s niveis
de quedas ou crescimentos da Margem Liquida, por isso é importante 0 acompanhamento
deste indice, pois ele influencia diretamente nos valores calculados atraves do lucro liquido.

O Quadro 2 resumiu de maneira objetiva, quais foram os principais fatores que
tiveram um impacto significativo nos valores dos indicadores de rentabilidade, no periodo de
2011 a 2016.

Quadro 2 - Resumo das analises dos indices.

INDICES FATORES DE IMPACTO

Giro do ativo (GA) Queda do lucro liquido;
Aumento das despesas operacionais;

Queda das vendas.

Margem Liquida (ML) Desvalorizagao das agdes no mercado;

Queda no preco do petréleo.

Retorno sobre o Ativo (ROA) Queda das vendas;
Aumento dos custos.

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) Queda do lucro liquido;
Altos investimentos pela empresa;

Queda das vendas;

Aumento das despesas.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do indice de Rentabilidade da Petrobras apresentados neste artigo,
demonstraram que ocorreu um processo de decadéncia nos Ultimos anos na empresa, segundo
os dados analisados na pesquisa, esta situacdo foi desencadeada pela crise financeira e politica

no pais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apols o estudo realizado ao longo do trabalho, foi possivel observar como as
ferramentas da contabilidade desempenham um papel importante para os gestores na fungéo
de analisar o desempenho da empresa, por meio dos dados das Demonstracdes Contabeis, e
conhecer sua real situacdo econémica e financeira.

A pesquisa permitiu interpretar os dados encontrados e assim responder a questdo que

foi proposta no inicio do trabalho. O objetivo de analisar quais fatores impactaram o indice de
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Rentabilidade da Petrobrés no periodo de 2011 a 2016, foram visualizados apds a avalia¢do
dos valores apresentados nos gréaficos.

Fatores como, a péssima gestdo pelos executivos, as acbes corruptas dentro da
companhia, a queda do lucro liquido, os altos investimentos assumidos, a queda no valor do
petroleo no mercado mundial, o aumento no valor das despesas operacionais, a queda nas
vendas, 0s processos de investigacdo, rentncia de diretores e o total de dividas, contribuiram
para impactar no comportamento negativo dos indices de Rentabilidade nos altimos anos.
Segundo o balanco realizado pelos analistas da Petrobras em 2016, a perda da empresa com a
corrupcao foi mais de R$ 6 bilhdes, apos as investigacdes da Operacdo Lava Jato. No ano de
2014 a Petrobras registrou o maior prejuizo liquido desde 1991, um total de R$ 21,6 bilhdes,
de acordo com seus analistas.

As dificuldades financeiras que a Petrobras enfrenta limitam sua capacidade de
investimentos, com a grande crise financeira e econdmica, as ac¢Oes da companhia
desvalorizaram consideravelmente. Conforme a Agéncia Nacional de Petréleo, a reducdo dos
investimentos da empresa mudaram 0s rumos do avango na exploracdo do pré-sal,
influenciaram no preco da gasolina e aumentaram suas dividas.

Ap6s uma andlise detalhada das Demonstragdes contabeis da Empresa Petrobrés S. A.,
por meio dos indicadores de rentabilidade, pode-se concluir que a companhia teve um retorno
de 5% negativo no ano de 2016, com um prejuizo acima dos R$16 bilhGes, um dos maiores ja
registrados pela empresa. Isso ocorreu em funcdo da descoberta do maior esquema de
corrupcdo, dentro da estatal, a Operacdo Lava Jato investigado pela Policia Federal. No qual,
houve desvio de bilhGes de reais, lavagem de dinheiro, envolvimento de funcionarios, ex-
funcionarios e diferentes partidos politicos no escandalo, o que resultou na queda do lucro da
empresa, no grande prejuizo contabil, além das acdes judiciais contra a companhia.

Para conseguir recuperar a solidez financeira da empresa, depois das situacdes
enfrentadas apds 2014, os gestores da Petrobras sabem que serdo necessarios anos de
reestruturacdo. A iniciativa da Petrobrés foi a decisdo de cortar investimentos previstos para
0s préximos anos e organizar um plano de vendas de uma parte dos seus ativos, com o
objetivo de abater uma parcela do total de dividas da empresa. A expectativa de “superagdo”,
segundo os dados do novo plano de negdcios da Petrobrés, é que a companhia consiga atingir
a meta prevista de mais de US$ 19,5 bilhdes para 2017, com a venda de seus ativos.

Depois das analises dos resultados, 0s gestores conseguem identificar os problemas
ocorridos, ao longo dos anos pesquisados, no desempenho econémico e financeiro da

Petrobras. Desse modo, podem-se elaborar novos planejamentos financeiros estratégicos, para
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corrigir as falhas encontradas, projetar novos objetivos e, assim tentar se recuperar dos seus
prejuizos contabeis e o seu valor de mercado, ou seja, o valor das a¢Ges da companhia na
Bolsa de Valores.

O desenvolvimento do presente estudo contribuiu para o conhecimento das
interpretacdes dos resultados encontrados, porém com algumas informacdes limitadas pela
propria empresa analisada e como as a¢des corruptas de uma grande empresa brasileira podem
prejudicar e afetar as atividades econdmicas e financeiras de todo o pais.

A partir dessa pesquisa, fica como proposta e recomendacdo para futuros estudos, a
continuacdo das andlises dos indicadores propostos neste trabalho para os proximos anos e a
introducéo de outros indicadores financeiros, como por exemplo, os indices de Liquidez e os
indices de Estrutura de Capital, em conjunto. Dessa forma, serd possivel acompanhar o
desempenho da Petrobras ao longo dos anos seguintes, analisando seus resultados, a fim de
estabelecer novas decisdes sobre as politicas e mudancas que devem ser tomadas, para

conseguir alcancar novamente um resultado favoravel da rentabilidade para a empresa.
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