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RESUMO

Com a atual situagdo apresentada pelas midias e pelos resultados econdmico-financeiros
apresentados sobre a empresa Petrobras o fato de ser a maior empresa petrolifera do Brasil e ter
como acionista majoritario o Governo do Brasil, foi realizado uma andlise dos indices de
Liquidez, Estrutura de Capital e Rentabilidade, o objetivo foi identificar gerenciamento nos
resultados passados pela empresa através dos indices econdmico-financeiros. A pesquisa ¢
quantitativa na abordagem, descritiva para os objetivos e documental para os procedimentos,
tendo como periodo de analise os anos de 2008 a 2016. As analises feitas através dos indices
econdmico-financeiros demonstraram a dependéncia que a empresa apresenta com capital de
terceiros e sua incapacidade de sanar suas dividas de longo prazo, apesar das informagdes
colhidas ndo foi possivel identificar gerenciamento de resultados na empresa através dos
indices, seria necessario mais vertentes para esta conclusao.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Petrobras. Indices Econdmico-Financeiros.
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ABSTRACT

With the current situation presented by the media and the economic-financial results presented
on the company Petrobras, the fact that it is the largest oil company in Brazil and having as
majority shareholder the Government of Brazil, an analysis of the Liquidity, Capital Structure
and Profitability, the objective was to identify management in the results passed by the company
through the economic-financial indexes. The research is quantitative in the approach,
descriptive for the objectives and documentary for the procedures, having as analysis the period
between the years 2008 and 2016. The analyzes made through the economic-financial indexes
demonstrated the dependence that the company presents with third-party capital and its
inability to discharge from its long-term debts, despite the information collected, it was not
possible to identify the management of results in the company through the indexes, it would be
necessary more strands for this conclusion.

Keywords: Results Management. Petrobras. Economic-Financial Indexes.



1 INTRODUCAO

A contabilidade ¢ definida como um instrumento que fornece o maximo de informagdes
uteis para a tomada de decisdes dentro e fora da empresa, Através de registros e controles do
Patrimdnio da empresa tendo ou ndo fins lucrativos, segundo Marion (2004).

Para Paulo e Leme (2009) os relatérios da Contabilidade devem permitir a analise da
empresa sobre seus aspectos de liquidez e solvéncia, bem como sobre a estrutura de capital,
administracdo do capital de giro e politica de distribuicdo de dividendos, e ainda possibilitar a
analise do desempenho da empresa e dos administradores em relagdo as mudangas ambientais.

Mas para que as demonstracdes sejam fidedignas a realidade da empresa, os seus
relatorios ndo devem ser gerenciados, de acordo com a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) o gerenciamento de resultados ¢ definido como um julgamento arbitrario para reportar
as demonstra¢des financeiras, com o objetivo de influenciar ou manipular os numeros
apresentados, ainda que dentro dos limites prescritos pela legislacdo contabil e fiscal, sendo
este utilizado de forma que convenha a obtencdo de determinado resultado através de
provisionamentos, praticas ndo consistentes no reconhecimento de receitas e de despesas, etc.

Matsumoto e Parreira (2007) afirmam que uma das principais causas que levam os
gestores a praticarem o gerenciamento de resultados ¢ o fato de os Principios Contabeis nao
alcangarem todas as situacdes e incentivos que os gestores podem obter.

Para Nardi e Nakao (2009) o gerenciamento de resultados ¢ possivel, pois ha liberdade
na norma contabil que permite ao gestor exercer discricionariedade diante dos procedimentos
contabeis. Quando o administrador escolhe "o qué", "como" ou "quando" divulgar uma
informagao, ele pode impactar no resultado da empresa, de forma a reduzir a qualidade da
transparéncia dessa informacao.

Ap0s a convergéncia das Normas Brasileiras de Contabilidade houve mais estudos sobre
o assunto alguns agora voltados para a comparacao sobre o nivel de gerenciamento apds esta
convergéncia e se com esta facilitou ou dificultou as possibilidades de gerenciamento.

Partindo do pressuposto de que as empresas almejando melhores resultados economico-
financeiros elas tendem a gerenciar seus resultados, este estudo busca responder a seguinte

questdao: a empresa Petrobras S/A esta gerenciando suas demonstracdes para obter

melhores resultados para seus investidores?
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O objetivo geral deste trabalho foi de analisar se houve gerenciamento de resultados na
empresa Petrobras S/A relacionando os indices economico-financeiros, no periodo de 2008 a
2016.

Como objetivos especificos:

e Evidenciar os indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade;
e (aso seja comprovado o gerenciamento na empresa, analisar se ha relacao
dos indicadores econdmico-financeiros com gerenciamento de resultados.

Este trabalho apresenta como justificativa ser uma fonte para analise financeira da
empresa Petrobras S/A, por se tratar da maior empresa petrolifera do Brasil e ter como acionista
majoritario o Governo do Brasil, tendo atualmente apresentado um prejuizo em seu balanco do
ano de 2014 divulgado apos auditoria feita por denuncias de corrupgdo e sera relevante para
analisar a situacao da empresa nos ultimos anos e deduzir se seria possivel analisar o quadro da
empresa somente com os indices econdmico-financeiros.

A presente pesquisa esta estruturada em cinco partes, sendo a primeira a presente
introducao. Em sequéncia apresenta o referencial teérico onde aborda estudos anteriores,
conceituacdo de gerenciamento de resultados e explica sobre os indices econdomico-financeiros.
Apoés apresenta a metodologia utilizada para o desenvolvimento desta pesquisa. Depois
apresenta as analises e faz as discussdes dos principais resultados. E por fim desenvolve as

consideragdes finais da pesquisa, além da abordagem das limitacdes, sugere novas pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estudos anteriores

O gerenciamento de resultados passou a receber uma atengdo expressiva na literatura
académica brasileira a partir de 2001 quando o primeiro estudo foi realizado no pais, através da
tese de Martinez (2001) conforme afirma Baptista (2009).

No artigo de Paulo, Martins e Corrar (2005) tiveram como objetivo verificar se a anélise
do diferimento tributario aumentar significativamente a deteccdo do gerenciamento de
resultados nas companhias abertas brasileiras, a pesquisa foi voltada para os setores de
mineracdo, siderurgia e metalargica, e té€xtil no periodo de 2000 a 2004, utilizando o método de
regressdo probit e logit baseando-se nos modelos Jones Modificado e o KS, a pesquisa foi
inconclusiva por falta de informacdes necessarias.

Na pesquisa de Matsumoto e Parreira (2007) eles tiveram como objetivo identificar as
principais causas e consequéncias da pratica de gerenciamento de resultados nas empresas,
tomando por base os varios usudrios das demonstragdes contabeis, considerando o conceito de
transparéncia e subjetividade das normas contabeis. Como resultado identificaram que os
Principios Contabeis Geralmente Aceitos ndo abrangem para todas as situagdes possiveis
facilitando o gerenciamento de resultados e como consequéncia terdo as informagdes nas
demonstragdes contdbeis comprometidas e impactando as decisdes de investidores.

Ja no artigo de Coelho e Lopes (2007) tiveram a proposta de examinar a existéncia de
gerenciamento de resultados associado com o grau de alavancagem nas companhias abertas
brasileiras, foi aplicado o modelo de Jones Modificado para cdlculo de apropriacao
discriciondria praticada por companhias abertas de periodo de 1995 a 2003. Houve indicios de
gerenciamento de resultados relacionado com o grau de alavancagem financeira, mas nao ha
significancia estatistica rejeitando a proposta de relagao direta.

Enquanto Santos e Scarpin (2011) buscaram analisar possibilidades de haver
gerenciamento de resultados nas empresas mais admiradas do Brasil e se hd influéncia dos
niveis de governanga corporativa, para atingir o objetivo da pesquisa foi utilizado métodos
estatisticos por meio de um software analisando as empresas publicadas na Revista Carta
Capital em outubro de 2010, no resultado da pesquisa concluiram que ndo ha uma relagao

significativa entre os niveis de governanca com o gerenciamento de resultados.
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Barroso, Gongalves e Medeiros (2014) focaram na analise de empresas brasileiras com
maior nivel de responsabilidade social tender a menor nivel de gerenciamento de resultados,
também investigando se ¢ identificado menor nivel de gerenciamento em empresas com
certificado de socialmente responsavel, para avaliar foram utilizados indices que verifica o nivel
de transparéncia de investimentos em projetos sociais € para mensurar os niveis de
gerenciamento. Como resultado da andlise notaram que os niveis de responsabilidade social sao
significantes e inversamente proporcionais com o gerenciamento.

Ja diretamente ligado a empresa Petrobras S/A, Azevedo et al. (2011), teve como
objetivo considerar a importancia dos indicadores financeiros, na tomada de decisdo dentro de
uma organizacao lider no setor petrolifero como intuito de identificar através dos indicativos
econdmico-financeiros a saude financeira da empresa comparando seus desempenhos, medindo
a capacidade de pagamento a curto/longo prazo, além da medi¢do da rentabilidade em fun¢ao
dos investimentos e patrimonio liquido. Concluindo que no periodo de 2009 e 2010 a empresa

apresentava um cenario promissor com grande expectativa de crescimento no setor.

2.2 Gerenciamento de Resultados

Uma vez que o gerenciamento nao ¢ uma variavel diretamente observavel, alguns
elementos podem ser utilizados como uma medida da propensao a esta pratica. Estes elementos
representam fatores externos e internos a empresa que influenciam o gerenciamento de forma
a inibi-lo ou estimula-lo, de acordo com Baptista (2008).

De acordo com Paulo e Leme (2009) as normas contdbeis possibilitam certa
flexibilidade nas escolhas dos critérios de mensuragao e evidenciagdo, afetando os niumeros da
Contabilidade, podendo, consequentemente, prejudicar a andlise econdmico-financeira e
influenciar o processo de tomada de decisdes.

Para Coelho e Lopes (2007) as escolhas de ajustes contébeis sdo feitas para nivelar os
lucros em relacdo aos fluxos de caixa ou para, discricionariamente, alterar as decisdes
econdmicas dos grupos relacionados a empresa, em proveito dos gestores ou dos socios
majoritarios.

Como afirma Paulo, Martins e Corrar (2005) a existéncia de critérios multiplos nas
normas e praticas contabeis possibilita aos gestores escolher alternativas validas com o objetivo
de apresentar informacdes da forma desejada, impactando o desempenho ou a estrutura

financeira da empresa.



7

No entanto, estas praticas sao utilizadas para diminuir ou aumentar o lucro da empresa,
sendo de acordo com as necessidades da gestdo da empresa. Conforme citado por Barroso,
Gongalves e Medeiros (2014) o lucro ou o resultado pode ser gerenciado de forma a ser
majorado ou minorado, dependendo das pretensdes dos gestores ou do cendrio em que a
empresa se encontra.

Também pode verificar gerenciamento em decisdes e atos concretos, como implicagdes
e fluxos de caixa de acordo com Matsumoto e Parreira (2007) e consideram que gerenciamento
de lucros, contabilidade criativa, gerenciamento de resultados sao formas de expressao para um
mesmo fenomeno.

Segundo Santos e Scarpin (2011) a informagdo contabil pode exigir também
discricionariedade da parte dos gestores para o registro e divulgagdo de eventos, neste caso, 0s
critérios de objetividade nem sempre poderdo ser integralmente aplicados no registro e
divulgagdo da informacao contébil.

Para Cardoso e Martinez (2006) a informagdo contabil é, também, caracterizada por
incompletude contratual, custos de transac¢do, limitada capacidade cognitiva dos usuarios da
informagao contébil. Portanto, ndo hd como imaginar que a informacao contébil seria capaz de
anular toda a assimetria informacional, mas tentar ao maximo reduzi-la parcialmente.

Também ¢ citado por Nardi e Nakao (2009) que ¢ um papel importante o da
contabilidade de passar as informacdes e reduzir os conflitos de interesses minimizando a
assimetria das informacdes.

Segundo Formigoni, Paulo e Pereira (2007, p. 3), os relatorios contabeis sdo meios para
a administragdo comunicar o desempenho econdmico empresarial; o que os torna de extrema
importancia para assegurar a qualidade da informacao contébil, a qual influencia a alocagdo de

recursos, bem como a distribuicao de riqueza entre os diversos agentes.

2.3 Indices Economico-financeiros

A analise financeira suportada por indices serve de base para nortear o bom desempenho
da organizacdo além de ser eminentemente pratica. Ela possibilita grande quantidade de
informacdes sobre a empresa, tornando possivel prever, at€ mesmo, condi¢des futuras inerentes
a esta conforme citado por Rogers et al. (2006).

Para Silva et al. (2011), a analise das demonstra¢des financeiras mostra-se como uma
ferramenta fundamental na geracdo de informagdes sobre o desempenho, a situacdo econdmico-

financeira e a forma como as empresas sdo administradas.



Por meio das demonstragdes financeiras, ¢ possivel elaborar um completo diagndstico
financeiro das organizagdes, além de ser um referencial para o processo de tomada de decisdes
(ASSAF NETO, 2007).

Segundo Matarazzo (2010), de modo geral, a primeira analise dos aspectos economicos
e financeiros da empresa ¢€ realizada através dos indices econdmico-financeiros.

Os principais aspectos revelados pelos indices economico-financeiros sdo divididos em
trés grupos, sendo: liquidez e estrutura de capital — evidenciam aspectos financeiros; e
rentabilidade — evidencia aspectos economicos Matarazzo (2010).

Os indicadores de liquidez medem a capacidade de a empresa cumprir suas obrigacdes,
ou seja, pagar suas dividas, assim medindo sua base financeira.

O Quadro 1 explica os Indices de Liquidez:

Quadro 1 — Indice de Liquidez

LIQUIDEZ
INDICE | FORMULA DESCRICAO INTERPRETACAO
Ativo
Circulante +
Indice de | Realizdvel a
Liquidez | Longo Prazo

O Indice de Liquidez Geral (ILG)
indica quanto a empresa possui em
dinheiro, bens e direito, realizaveis a
- curtos prazos e a longos prazos para
girél) C.Paslswto N fazer face as suas dividas totais de
trewtante curto e longo prazos (CORREIA

Exigivel a
NETO, 2 .
Longo Prazo 0, 2007)

Quanto maior o ILG
melhor o financeiro
da empresa a curto
prazo.

O Indice de Liquidez Corrente (ILC), Se o ILC for maior

indice de Ativo de acordo com Correia Neto (2007), :

Liquidez Circulante | faz a analise de quanto de dinheiro que 1? quer dizer que
Corrente Passivo mais bens e direito realizaveis no © cgpltal CIrculant? N
(ILC) Circulante | proximo exercicio em relagio a suas | FOS1V0 1O contrario

. , ¢ que esta negativo.
obrigacdes no mesmo periodo.

Ativo
indice de | Circulante - |indice de Liquidez Seca importante Quanto maior o ILS
Liquidez Estoque para avaliar a situagdo de liquidez da .
- melhor o financeiro
Seca Passivo empresa sem levar em conta o da empresa
(ILS) Circulante | estoque. presd.

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa

Para Correia Neto (2007) os indices de estrutura relacionam a composi¢do de capitais
proprios e de terceiros, medindo os niveis de imobilizagdo de recursos. Para ele ha duas
variacoes desse indice, onde, um compara o passivo circulante com o patrimonio liquido,
verificando assim a dependéncia a terceiros em um curto prazo, € o outro acrescenta o exigivel
ao longo prazo ao passivo circulante mostrando a dependéncia a terceiros ao longo prazo.

O Quadro 2 contém as explicagdes dos Indices de Estrutura de Capital:



Quadro 2 — Indice de Estrutura Capital

ESTRUTURA
INDICE FORMULA DESCRICAO INTERPRETACAO
L Capltgl de A participagdo de Se for maior que 1,
Participacao Terceiros . . quer dizer que a
de Capitais de Patrimoni capitais de ferceiros empresa tem
. a ’rlrn.onlo indica se a empresa N
Terceiros Liquido d ~ dependéncia
epende ou ndo de . .
(PCT) . excessiva de capital
recursos de terceiros. .
de terceiros.
Passivo A relacdo passivo
Circulante circulante por capital -
. - . No CE (Composigdo
Composigdo Caplta.I de de terceiros (PC/CT) de Endividamento)
de Terceiros demonstra quanto da anto Mmenor o
Endividamento divida total da q .
, indice melhor o
(CE) empresa ¢ de curto resultado
prazo (CORREIA ’
NETO, 2007).
Ativo A imobilizacdo do
Imobilizacao Perrr.lanAen.te ?Ieggnr Oer\ileolz}l(()lms;)nto Quanto menor este
do Patriménio Pit,rlm%mo a empresa temq indice melhor para a
L. iquido
Liquido (IMP) aplicado em ativo empresa.
permanente

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa

Correia Neto (2007) diz que os indices revelam o retorno que o empreendimento esta

proporcionando uma vez que o lucro isoladamente nao traz informagdes completas.

Segue o Quadro 3 para explicar os Indices de Rentabilidade:

Quadro 3 — Indice de Rentabilidade

RENTABILIDADE
INDICE FORMULA DESCRICAO INTERPRETACAO
. . Vendas Analisa quanto a empresa
(Célz))do Ativo Liquidas | vendeu para cada R$1,00 | Quanto maior, melhor
Ativo de investimento total.
Lucro to 2 btd
Margem Liquida Liquido Quanto a empresa obtém .
de lucro para cada $ Quanto maior, melhor
(ML) Vendas .
L. 100,00 vendidos.
Liquidas
Lucro Observa quanto a
Rentabilidade do Liquido | empresa obtém de lucro Quanto maior, melhor
Ativo (RA) Ativo para cada R$ 100,00 de ’
investimento total.
- L i 3
Rentabilidade do ucro Verlrﬁca quanto a empresa
S Liquido [ obtém de lucro para cada .
Patriménio — . Quanto maior, melhor
I Patriménio |R$ 100,00 de capital
Liquido (RPL) .. e .
Liquido | proprio investido.

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa

Para analisar o desempenho financeiro de uma empresa utilizam-se os indices que levam

em consideracdo o presente e o passado da empresa. As formas de uso das andlises sdo
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basicamente duas, de acordo com Correia Neto (2007), a primeira ¢ a analise temporal, que ¢
feita ao longo prazo, possibilitando o tragado de tendéncia do futuro, a outra forma ¢ a
comparagdo com os indices de desempenho das outras empresas concorrentes, no mesmo
periodo de tempo.

De acordo com Correia Neto (2007), orientagcdes de analise sugerem, que a analise dos
indices ndo deve ser feita de forma isolada, pois 0 uso de um unico indice ndo informa o
suficiente sobre o desempenho global, ndo oferecendo assim, uma informagdo valida da

empresa.

3 METODOLOGIA

A pesquisa sera realizada com a empresa Petrobras S/A, cujas demonstra¢des contabeis
e outras informacdes serdo obtidas no site da Bovespa. O periodo de tempo para analise sera o
de 2008 a 2016. Como foco inicial serd feito um estudo tedrico por pesquisas bibliograficas
sendo caracterizada como documental, visto que Gil (2006, p. 66) afirma que esse tipo de
pesquisa “consiste na exploragdo das fontes documentais e existem documentos de segunda
mao, que de alguma forma ja foram analisados, ex-relatérios de empresas”.

Também tem um enfoque descritivo, que para Andrade (2004), apresenta as
caracteristicas de uma determinada situacdo sem interferéncia do pesquisador, pois serd
analisado através da coleta de dados das demonstracoes divulgadas e extraido informagdes com
indices pré-definidos. Em relacdo a abordagem € quantitativa, pois envolve procedimentos
estatisticos para andlise, Hair et al. (2005), pois sdo utilizadas formulas matematicas para
calcular os indices e através destes analisar o objetivo proposto inicialmente.

Buscando alcangar o objetivo proposto tem que seguir alguns critérios como: conceituar
os Indices de Liquidez, Estrutura de Capital e Rentabilidade; apresentar célculos e comparagdes
dos quocientes nos exercicios de 2008 a 2016; analisar os resultados apresentados, a fim de
concluir se a empresa Petrobras, realmente apresenta um gerenciamento de resultados nas suas
demonstragodes através da comparagdo dos resultados obtidos nos periodos analisados com as
demonstragdes divulgadas.

Para este trabalho foi feita a coleta de dados do Balango Patrimonial e Demonstracao de

Resultado do Exercicio obtidos através do site da Bovespa e com os valores apresentados
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calculados por meio de planilhas eletronicas do software Excel os indices de Liquidez, Estrutura
de Capital e Rentabilidade, além dos graficos e tabelas apresentados.
As limitagOes deste trabalho se dao ao fato de a analise de dados ser através de
informacdes divulgadas pela empresa podendo haver informagdes relevantes ao tema

abordado ndo divulgado corretamente.

4 RESULTADOS E ANALISES

4.1 Petrobras S/A

A Petréleo Brasil S/A (Petrobras) foi criada no dia 3 de outubro de 1953, pelo entdo
presidente Getulio Vargas, tendo como principal objetivo a exploragdo petrolifera no Brasil em
prol da Unido, impulsionado pela campanha popular iniciada em 1946, cujo slogan era “o
petrdleo € nosso”. Consiste numa empresa estatal de economia mista, ou seja, € uma empresa
de capital aberto, sendo o Governo do Brasil o acionista majoritario. A Petrobras atua nos
seguintes segmentos: exploragdo, produ¢ao, refino, comercializagdo e transporte de petréleo e
gas natural, petroquimica, distribuicdo de derivados, energia elétrica, bicombustiveis, além de
outras fontes energéticas renovaveis, segundo conforme ANPAD, (FRANCISCO, 2017).

Em 1997, o Brasil, através da Petrobras, ingressou no grupo de 16 paises que produz
mais de 1 milhdo de barris de 6leo por dia. No mesmo ano, o entdo presidente Fernando
Henrique Cardoso sancionou uma lei que abria as atividades da industria petrolifera no Brasil
a iniciativa privada. (ESTADAO, 2009).

Atualmente a Petrobras ¢ a maior empresa da América Latina, a quarta maior empresa
petrolifera de capital aberto do planeta e a quarta maior empresa de energia do mundo. Sua
atuacao expandiu para outros paises, estando presente em 27 nagdes diferentes, de acordo com
conforme ANPAD, (FRANCISCO, 2017).

Encontra-se presente nos segmentos de exploragao e producao, refino, comercializagao,
transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas natural, energia elétrica, gas-quimica e
biocombustiveis, de acordo com o site oficial da empresa Petrobras (2017).

No dia 21 de abril de 2006, o Presidente Luiz Inacio Lula da Silva deu inicio a producao
da plataforma P-50, no Campo de Albacora Leste, na Bacia de Campos, o que permitiu ao Brasil

atingir autossuficiéncia em petréleo. (ESTADAO, 2009).
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Em 2006 a empresa Petrobras comprou 50% de uma refinaria de Pasadena (EUA) e em
2014 esté sob suspeita de superfaturamento, segundo Idoeta (BBC, 2014).

O Caso da Petrobras esta sendo investigado pela operagdo Lava Jato conduzida pela
Policia Federal, de acordo com o Ministério Publico Federal “O nome do caso, “Lava Jato”,
decorre do uso de uma rede de postos de combustiveis e lava a jato de automoveis para
movimentar recursos ilicitos pertencentes a uma das organizagdes criminosas inicialmente
investigadas. Embora a investigacdao tenha avangado para outras organizagdes criminosas, o
nome inicial se consagrou”. (MPF, 2015).

Ainda de acordo com o Ministério Publico Federal (2015), a Lava Jato é a maior
investigacdo de corrupcao e lavagem de dinheiro que o Brasil ja teve e estima que o recurso

desviado dos cofres da Petrobras seja de bilhdes.
4.2 indices Econdmico-financeiros

Os Indices de Liquidez tém como objetivo fornecer a capacidade da empresa em sanar

suas dividas, segue o Grafico 1:

Grafico 1 — Indices de Liquidez da Petrobras S/A

indices de Liquidez

2,00
1,50
1,00

0,50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ILG ILC ILS

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa

O Indice de Liquidez Geral reflete a capacidade que a empresa tem de sanar toda sua
divida, quanto maior o indice melhor sua capacidade, no Grafico 1 mostra que em 2008 estava
com 0,61 tendo uma leve diminui¢do em 2009, um novo aumento em 2010 com 0,69, porém
apos este periodo obteve nova diminui¢do chegando a 0,38 em 2014 e se mantendo até 2016

sem alteracdes. Com os dados analisados leva a concluir que a empresa ndo teria capacidade



13

para honrar suas dividas, o que caracteriza que contraiu mais dividas com menor capacidade de
pagamento.

Ja o Indice de Liquidez Corrente verifica-se a capacidade que a empresa tem para
quitacao de seus débitos no curto prazo, os resultados deste indice foi inverso ao indice anterior,
em 2008 o indice era de 1,06 ¢ ao longo dos anos este valor aumentou, chegando a 1,80 em
2016, com esses dados levaria a conclusdo que as dividas contraidas pela empresa sdo em longo
prazo e por isso conseguiria honrar seus compromissos no curto prazo e maior credibilidade
com terceiros na necessidade de aquisi¢ao de empréstimos.

Com o Indice de Liquidez Seca ¢ possivel analisar se a empresa conseguiria quitar suas
dividas de curto prazo sem ter que contar com o estoque, no ano de 2008 o indice era de 0,72 e
em 2009 era 0,97 apesar de ter aumentado neste periodo empresa precisaria contar com a venda
de seu estoque para honrar com suas dividas, mas a partir de 2010 este indice passou a ser maior
que 1 e se manteve superior a 1 até 2016, o que poderia concluir que a empresa ndo precisaria
de seu estoque para pagar suas dividas no curto prazo.

Numa anélise geral dos indices de liquidez pode ser observado as mudancgas ao longo
dos anos, mostrando que o indice de Liquidez Geral teve uma queda e apos 2014 uma
estabilizacdo e que os indices de Liquidez Corrente e Seca tiveram um aumento em 2010 tendo
queda até 2013 e voltando a subir em 2014, concluindo que apesar da empresa nao poder honrar
com suas dividas no total nestes periodos ela poderia manter em dia seus compromissos €

somente no longo prazo precisaria de um plano de ag¢do para ndo ter problemas.

Griéfico 2 — Indices de Estrutura de Capital da Petrobras S/A

Indices de Estrutura de Capital
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa

O Grafico 2 apresenta a analise dos Indices de Estrutura de Capital, dentre eles esta o

indice de Participagdo de Capital de terceiros que em 2008 era de 1,05 e até 2016 este indice
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apresentou aumento de mais de 100% chegando em 2,19 podendo concluir que a empresa
adquiriu muitos financiamentos além de grande dependéncia de Capital de Terceiros.

Ainda no Grafico 2 observa-se o indice de Composi¢do do Endividamento que
demonstra quanto da divida total da empresa ¢ de curto prazo, em 2008 estava em 0,39 ¢ até
2016 caiu para 0,15 tendo como interpretacdo que a empresa contraiu financiamentos com prazo
longo para pagamento sendo um aspecto positivo no curto prazo.

Observa-se também o indice de Imobilizagao de Patrimonio Liquido que revela quanto
a empresa tem aplicado em Ativos Permanentes, nota-se que manteve quase constante dentre
aos anos de 2008 a 2016 e maiores que 0,8, significando que a empresa utiliza mais de 80% do
seu Capital Proprio em ativos permanentes € menos de 20% para compromisso com o Ativo
Circulante, além de maior dependéncia de Terceiros para cumprir com 0s COMPromissos o
curto prazo.

Numa anélise resumida, a Participagdo do Capital de Terceiros teve baixa oscilagdo
entre 2008 a 2010 e apo6s este periodo até 2015 um grande aumento e novamente abaixando em
2016 com tendéncia a diminui¢do, sendo um bom cenario para a empresa. Quanto a
Composi¢ao do Endividamento h4a uma frequéncia continua com baixa oscilagdo e tendéncia a
diminuir ainda mais, o que leva a uma conclusdo que os financiamentos do curto prazo estdo
cada vez menores. A Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido tem uma linha constante, mas com
tendéncia a diminui¢do sendo uma caracteristica positiva para a empresa.

Os Indices de Rentabilidade sio para identificar se a empresa estd com boa margem de

lucro, segue Grafico 3:

Grafico 3 — Indices de Rentabilidade da Petrobras S/A
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa
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No Gréfico 3 sdo analisados os indices de Rentabilidade, comecando pelo indice de Giro
do Ativo observa-se que em 2008 era de 0,74 ¢ no ano de 2016 de 0,35, mostrando que as
vendas foram menores que o investimento, sendo neste indice quanto mais baixo pior.

No indice da Margem Liquida, verifica-se em 2008 o indice de 0,14 ¢ 2016 era de -0,05
significando que o lucro sobre as vendas foi baixo, além de ter tido queda a partir de 2014
resultando em valores negativos representando prejuizos nas vendas.

O indice de Rentabilidade do Ativo, também houve queda anéloga ao anterior, os indices
sao baixos, caracterizando prejuizo em relagdo ao investimento, pois neste indice quanto maior
o valor melhor.

A Rentabilidade do Patrim6nio Liquido mostra quanto de lucro a empresa obteve em
relacdo ao capital proprio investido, novamente tendo baixos indices além de valores negativos
apos 2014.

Resumidamente todos os indices de Rentabilidade tiveram queda, mas com tendéncia
de aumento a partir de 2016, porém levando a concluir que no periodo analisado a situagdo nao

esta favoravel para a empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar se a empresa Petrobras S/A gerencia os seus
resultados e se € possivel identificar o Gerenciamento através dos indices econOmico-
financeiros.

Os indices de Liquidez demonstraram que a empresa Petrobras tinha capacidade de mais
de 100% na quitacdo de suas dividas no curto prazo em todos os anos analisados e também
apresentou que nao seria necessario depender de seus estoques para este feito a partir de 2010,
porém no longo prazo a empresa demonstrava nao ser capaz de cumprir com 0s COMpromissos.

Quanto ao endividamento da empresa hd uma grande dependéncia de Capital de
Terceiros, em 2008 era de 1,05 o que significa que para cada 100,00 de capital proprio teria
104,60 de capital de terceiros e no ano de 2016 era de 2,19 mostrando que para cada 100,00 de
capital proprio 218,5 sdo de terceiros, isso demonstra que a empresa tem grande dependéncia
de recurso de terceiros, mas com a analise da composi¢do deste endividamento conclui-se que
esta capitacdo de recursos externos foram adquiridas para pagamentos no longo prazo, o que

no curto prazo demostra capacidade de honrar com seus compromissos.
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A Imobilizag¢ao do Patriménio Liquido mostrou que mais de 80% do recurso proprio da
empresa ¢ destinado ao Ativo Permanente o que fica menos de 20% para utilizagdo do Ativo
Circulante e novamente demonstrando dependéncia do Capital de terceiros para compromissos
no curto prazo.

Os Indices de Rentabilidade analisam como estd a margem de lucro da empresa,
conforme apresentado no Grafico 3 estes ndo foram favordveis para a empresa ja que
apresentaram baixos indices e em quase todos eles tiveram variaveis negativas a partir de 2014,
o que demonstrou que a empresa esta tendo baixo retorno de lucro em relagao aos investimentos
feitos.

Levando em consideragdo os resultados obtidos chega-se a conclusdo de que a empresa
tem muita dependéncia de Capital de Terceiros, nos anos de 2014 a 2016 ha um prejuizo, pois,
suas vendas estdo menores que os investimentos € que no longo prazo a empresa precisara de
planos de ag@o para honrar com seus compromissos.

Pelo presente trabalho ndo foi afirmar que os resultados apresentados sejam “manobras
de gerenciamento dos resultados” somente analisando os dados obtidos através do Balango
Patrimonial, as Demonstracdes do Resultados do Exercicio e os indices economico-financeiros,
sendo necessarios informagdes complementares ¢ uma analise detalhada das informagdes
apresentadas pela empresa, inclusive as Notas Explicativas, onde haveria métodos de
mensuracao dos estoques e registros dos eventos, por exemplo.

Ainda que os indices econdmico-financeiros puderam demonstrar a situacdo da empresa
ao longo dos ultimos oito anos e suas oscilagdes ndo seria possivel fazer uma ligagdo direta
com a afirmacdo de gerenciamento.

Sugere que possa ser realizado uma pesquisa relacionando os indices econdmico-
financeiros e os valores das acdes na Bolsa de Valores dos anos de 2008 a 2016 da empresa
Petrobras com a finalidade de identificar possiveis gerenciamentos de resultados, sugere

também que possa ser analisado as Notas Explicativas divulgadas pela empresa.
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A seguir o balango patrimonial utilizado para a execugdo do presente artigo, referente

aos anos de 2008 a 2016.

Tabela 1 — Balango Patrimonial da Petrobras- Ativos

Balanco Patrimonial - Ativos
Contas | Descricio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Ativo Total
292.275.006 | 350.418.897 | 519.970.003 | 600.096.965 | 669.031.561 | 752.966.638 | 793.375.000 | 900.135.000 | 804.945.000
Ativo
101 Circulante 62.048.337 | 74.373.574 | 106.685.162 | 121.163.683 | 118.101.812 | 123.350.379 | 135.023.000 | 168.607.000 | 145.907.000
Caixas e
1.01.01 g:'g‘:f;:mes 16.099.008 | 29.034.228 | 30.323.259 | 35.747.240 | 27.628.003 | 37.171.824 | 44.239.000 | 97.845.000 | 69.108.000
1.01.02 Aplicacdes
8% | Financeiras 288.751 123.824 | 26.017.297 | 16.808.467 | 21.315.726 | 9.100.565 | 24.763.000 | 3.047.000 | 2.556.000
1.01.03 Contas a
1% | Receber 14.968.941 | 14.062.355 | 17.333.975 | 22.052.615 | 22.680.509 | 22.652.362 | 21.167.000 | 21.685.000 | 15.543.000
1.01.04 | Estoques 18.391.281 | 19.447.693 | 19.815.677 | 28.446.924 | 29.735.948 | 33.323.520 | 30.457.000 | 29.057.000 | 27.622.000
LoLos | Atives
Biologicos
1.01.06 Tributos a
19| Recuperar 7.870.626 | 7.022.538 | 8.934.797 | 12.845.667 | 11.386.585 | 11.645.732 | 10.123.000 | 10.732.000 | 8.153.000
10107 Despesas
1971 Antecipadas 1.395.172 | 1.288.623 | 1.006.419 | 1.328.418 | 1.692.488 | 1.386.799
1.01.08 Outros Ativos
198 Circulantes 3.034.558 | 3.394.313 | 3.253.738 | 3.934.352 | 3.662.553 | 8.069.577 | 4.274.000 | 6.241.000 | 22.925.000
1.02 Ativo Nao
: Circulante 230.226.669 | 276.045.323 | 413.284.841 | 478.933.282 | 550.929.749 | 629.616.259 | 658.352.000 | 731.528.000 | 659.038.000
Ativo
1.02.01 | Realizavel a
29.172.727 | 34.923.056 | 38.469.954 | 42.134.300 | 38.530.460 | 43.999.364 | 50.104.000 | 75.853.000 | 66.551.000
Longo Prazo
1.02.02 | Investimentos | 5 57099 | 5771.979 | 8.879.163 | 12.248.080 | 12.476.892 | 15.615.384 | 15.282.000 | 13.772.000 | 9.948.000
1.02.03 | Imobilizado
185.693.589 | 227.079.424 | 282.837.532 | 343.117.294 | 418.715.641 | 533.880.314 | 580.990.000 | 629.831.000 | 571.876.000
1.02.04 | Intangivel 9.592.454 | 8.270.864 | 83.098.192 | 81.433.608 | 81.206.756 | 36.121.197 | 11.976.000 | 12.072.000 | 10.663.000
Fonte: Bovespa (2017)
Tabela 2 — Balango Patrimonial da Petrobras- Passivos
Balanco Patrimonial - Passivos
Contas Descri¢io 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 Passivo Total | 292.275.0 | 350.418.8 | 519.970.0 | 600.096.9 | 669.031.5 | 752.966.6 | 793.375.0 | 900.135.0 | 804.945.0
06 97 03 65 61 38 00 00 00
Passivo
2.01 Chrenlante 58306.99 | 55.161.92 | 56.834.67 | 68.212.33 | 69.620.58 | 82.524.53 | 82.659.00 | 111.572.0 | 81.167.00
2 7 5 4 3 1 0 00 0
Obrigacdes
2.01.01 | Sociais e 2.027.008 | 2.303.943 | 2.605.810 | 4.742.206 | 4.420.579 | 4.806.121 | 5.489.000 | 5.085.000 | 7.159.000
Trabalhistas
2.01.02 | Fornecedores | 17.168.42 | 17.081.60 | 17.043.67 | 21.417.52 | 23.735.51 | 26.721.40 | 25.924.00 | 24.888.00 | 18.781.00
1 0 8 8 0 1 0 0 0
Obrigacdes
20103 | TR 8554625 ;0.590.14 5130.250.09 20.968.71 ;24521462 ;14596480 657,000 410,000 412,000
Empréstimos
20104 | & 1422474 | 15.555.78 | 15.668.29 | 18.966.32 | 15.319.80 | 18.782.89 | 31.565.00 | 57.407.00 | 31.855.00
Financiament
o 0 7 0 9 5 9 0 0 0




21

Outras
20005 | s 1512649 | o2 oo | gog3.02 | 10:69052 | 1201344 | 1619108 | 16.909.00 | 20.738.00 | 18.683.00
6 0 0 2 0 0 0
2.01.06 | Provisges 1.205.702 | 1.261.726 | 1.303.097 | 1.427.035 | 1.609.627 | 1.912.388 | 2.115.000 | 2.556.000 | 2.672.000
Passivos
sobre Ativos
Nio-
20107 | Correntes a - - 2513837 | - 488.000 | 1.605.000
Venda e
Descontinuad
0S
2.02 g’::::lvl‘;lﬁ:" 91.126.55 | 128.363.8 | 152.912.0 | 199.661.0 | 268.635.5 | 321.108.4 | 399.994.0 | 530.633.0 | 471.035.0
1 34 28 20 93 23 00 00 00
Empréstimos
2.02.01 ;inamamem 51.967.09 | 86.894.76 | 102.247.0 | 136.588.3 | 180.993.5 | 249.037.9 | 319.470.0 | 435.616.0 | 353.929.0
s 1 1 2 65 44 9% 00 00 00
2.02.02 | Outras
Obrigacies 2.010.029 | 1.191.147 | 1.349.043 | 2.309.851 | 1.576.610 | 1.695.724
Tributos
20203 | 17.641.66 | 20.457.78 | 26.160.59 | 33.229.76 | 24.472.19 | 23.206.03 | ¢ 55 000 | 906,000 256,000
5 4 1 9 9 2
2.02.04 | Provisdes 19.507.76 | 19.820.14 | 23.155.37 | 27.533.03 | 61.593.24 | 47.168.67 | 72.472.00 | 94.111.00 | 116.250.0
6 2 2 5 0 1 0 0 00
Passivos
sobre Ativos
Nao-
2.02.05 Correntes a
Venda e
Descontinuad
0S
Lucros e
2.02.06 Receitas a
apropriar
Patrimonio
2.03 Liquido 142.841.4 | 166.893.1 | 3102233 | 332.223.6 | 330.775.3 | 349.333.6 | 310.722.0 | 257.930.0 | 252.743.0
Consolidado | 63 36 00 11 85 84 00 00 00
2.03.01 g:}f;::‘;i"ml 78.966.69 | 78.966.69 | 205.357.1 | 205.379.7 | 205.392.1 | 205.410.9 | 205.432.0 | 205.432.0 | 205.432.0
1 1 03 29 37 05 00 00 00
2.03.02 Reservas de - -
Capital 514.857 1.937.392 | 6.257 562.643 630.288 736.885 646.000 21.000 1.035.000
2.03.03 | Reservasde
Reavaliacio
2.03.04 fﬁi‘:)vsme 63.504.33 | 84.726.55 | 101.323.7 | 122.624.1 | 134.928.8 | 149.035.7 | 127.438.0 | 92.612.00 | 77.800.00
3 0 31 24 29 09 00 0 0
Lucros/Prejui
203.05 | zos 1.889.649 | 1.247.335 | - - 154132 | -
Acumulados
Ajustes de - -
2.03.06 | Avaliagio 208781 96.526 287,084 345700 14.453.62 | 12.439.53
Patrimonial 6 7
Ajustes
20307 | Acumulados 163347 | 196479 | 926685 | 2.077.909 | 5.195.931
de Conversao
Outros - - -
2.03.08 | Resultados 23.376.00 | 43.334.00 | 34.037.00
Abrangentes 0 0 0
Participacao
dos Acionistas
2.03.09 | Nio
2.054.012 | 2.576.659 | 3.458.118 | 2.384.730 | 2.353.980 | 1.393.791 | 1.874.000 | 3.199.000 | 2.513.000
Controladore
S

Fonte: Bovespa (2017)
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A seguir a DRE da Petrobras utilizada para a execugao do presente artigo, referente aos

anos de 2008 a 2016.

Tabela 3 — Demonstragdo de Resultado do Exercicio da Petrobras

Demonstracio dos Resultados do Exercicio

dos Tributos

Contas Descricio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Receita de
215.118.5 182.833.7 | 213.273.6 | 244.176.1 281.379.4 | 304.889.9 | 337.260.0 | 321.638.0 | 282.589.0
3.01 Venda de Bens
36 94 69 42 82 34 00 00 00
e/ou Servicos
Custo dos
Bens e/ou
3.02 Servi 141.623.3 108.706.5 136.051.8 166.939.2 | 210.472.1 233.725.9 | 256.823.0 | 223.062.0 192.611.0
ervicos
¢ 59 71 29 60 29 52 00 00 00
Vendidos
Resultado
3.03 B 73.495.17 | 74.127.22 | 77.221.84 | 77.236.88 | 70.907.35 71.163.98 80.437.00 | 98.576.00 | 89.978.00
ruto
7 3 0 2 3 2 0 0 0
Despesas/Rece - - - - - - - - -
3.04 itas 29.763.68 | 29.689.81 31.647.25 33.008.16 | 39.431.32 | 36.807.52 102.353.0 111.764.0 | 73.496.00
Operacionais 8 4 2 2 2 2 00 00 0
Despesas com - - - - - ) ) } i
3.04.01 10.601.04 15.974.00 15.893.00 13.825.00
Vendas 7.162.264 | 7.374.489 | 8.660.306 | 8.950.043 9.603.629
0 0 0 0
Despesas
Gerais e - - - - -
3.04.02 10.751.12 11.223.00 11.031.00 11.482.00
Administrativ 7.247.358 | 7.392.342 | 7.997.249 | 8.646.758 | 9.842.321 9 0 0 0
as
Perdas pela
Nio
3.04.03 -933.088 -542.700 -75.581
Recuperabilid
ade de Ativos
Outras
3.04.04 Receitas
Operacionais
Outras - - - - - - - - -
3.04.05 Despesas 13.546.76 14.315.47 15.122.50 15.797.22 | 20.069.41 16.550.33 75.607.00 | 84.043.00 | 47.560.00
Operacionais 0 7 2 9 4 7 0 0 0
Resultado de
3.04.06 Equivaléncia -874.218 -64.806 -797.000 -629.000
208.386 385.868 84.042 1.094.984 | 451.000
Patrimonial
Resultado
Antes do - -
3.05 Resultado 43.731.48 | 44.437.40 | 45.574.58 | 44.228.72 | 31.476.03 34.356.46 | 21.916.00 13.188.00 16.482.00
Financeiro e 9 9 8 0 1 0 0 0 0
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3.06

Resultado

Financeiro

3.128.783

-162.383

2.562.829

122.220

3.722.560

6.202.185

3.900.000

28.041.00
0

27.185.00
0

3.06.01

Receitas

Financeiras

7.321.918

3.508.966

5.874.155

6.542.637

7.241.157

3.910.801

5.355.000

4.867.000

3.638.000

3.06.02

Despesas

Financeiras

4.193.135

3.671.349

3.311.326

6.420.417

10.963.71
7

10.112.98
6

9.255.000

32.908.00
0

30.823.00
0

3.07

Resultado
Antes dos
Tributos sobre

o Lucro

46.860.27
2

44.275.02
6

48.137.41
7

44.350.94
0

27.753.47
1

28.154.27
5

25.816.00
0

41.229.00
0

10.703.00
0

3.08

Imposto de
Renda e
Contribui¢io
Social sobre o

Lucro

15.961.97
7

10.930.95
4

12.235.97
2

11.241.32
8

6.794.109

5.147.390

3.892.000

6.058.000

2.342.000

3.08.01

Corrente

11.192.02
6

9.171.607

6.441.969

5.084.456

4.572.248

4.824.638

4.133.000

2.853.000

5.622.000

3.08.02

Diferido

4.769.951

1.759.347

5.794.003

6.156.872

2.221.861

-322.752

8.025.000

8.911.000

3.280.000

3.09

Resultado
Liquido das
Operacdes

Continuadas

30.898.29
5

33.344.07
2

35.901.44
5

33.109.61
2

20.959.36
2

23.006.88
5

21.924.00
0

35.171.00
0

13.045.00
0

Resultado
Liquido de
Operacdes
Descontinuada

S

3.10.01

Lucro/Prejuiz
o Liquido das
Operacdes
Descontinuada

S

3.10.02

Ganhos/Perda
s Liquidas
sobre Ativos
de Operacdes
Descontinuada

S

3.11

Lucro/Prejuiz
o Consolidado

do Periodo

30.898.29
5

33.344.07
2

35.901.44
5

33.109.61
2

20.959.36
2

23.006.88
5

21.924.00
0

35.171.00
0

13.045.00
0

3.11.01

Atribuido a
Sécios da
Empresa

Controladora

32.987.79
2

30.051.19
0

35.189.36
6

33.313.09
7

21.182.44
2

23.570.36
7

21.587.00
0

34.836.00
0

14.824.00
0

3.11.02

Atribuido a
Sécios Nao

Controladores

2.089.497

3.292.882

712.079

-203.485

-223.080

-563.482

-337.000

-335.000

1.779.000

3.99

Lucro por
Acio - (Reais /
Acio)
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3.99.01

Lucro Bisico

por Ac¢do

3.99.02

Lucro Diluido

por Acio

Fonte: Bovespa (2017)



