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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar qual foi o impacto da Operacido Lava Jato nos
indicadores econdmico-financeiros da Petrobrds. A importancia desta empresa para o
desenvolvimento econdmico do pafs e os efeitos das fraudes nos resultados dela foram as
motivacdes para a realizacdo desta pesquisa. Por meio de um estudo de caso com abordagem
quantitativa e qualitativa, utilizando-se dos procedimentos de pesquisa documental, foram
calculados os principais indicadores econdmico-financeiros apresentados pela literatura no
periodo de 2012 a 2016 como forma de identificar os principais impactos causados pela
Operacdo Lava Jato. Os resultados encontrados apontam para uma piora substancial nos
resultados da companhia intrinsecamente ligada aos eventos reconhecidos como fraude. Um
fator destacado como motivo para essa piora foi o reconhecimento de perdas por impairment
de ativos. De acordo com a administracdo da entidade, a queda de precos do petréleo em nivel
mundial foi uma das causas da reducdo dos resultados, sendo que este fato ndo foi passivel de
identificacido por meio deste estudo.

Palavras-chave: Petrobras. Operacdo Lava Jato. Indicadores Econdmico-Financeiros.

ABSTRACT

This study aimed to analyze what was the impact of Lava Jato Operation in the financial ratios
of Petrobras. The importance of this company for the economic development of Brazil and thte
effects of fraud on its results are the reasons for carrying out this research. By means of a case
study through with quantitative and qualitative approach, using documental research
procedures, the main financial ratios were calculated in the period of 2012 to 2016. The results
pointed to a substantial worsening in those ratios were intrinsically linked to the fraud. One
Jactor highlighted as a reason for, is related to the accounting recognition of impairment losses.
According to the entity s management, world decreasing in prices of petroleum was one of the
causes of reduction results, but this could not have identified through this research.

Key words: Petrobras, Lava Jato Operation, Financial Ratios.
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1. INTRODUCAO

A competitividade e a busca pela eficdcia e eficiéncia nos negdécios por parte das
corporacdes, faz com que a preocupacgdo estratégica dos gestores seja importante para
conquistar a confianca dos acionistas e, dessa forma, conseguir recursos de capital de terceiros
dentro ou fora do pafs para custear os futuros investimentos.

Segundo Silva (2008), a contabilidade vem evoluindo com o passar dos anos em fungdo
de diversas pesquisas que contribuem para o aparecimento de melhores maneiras de controlar
0 patrimdnio por meio de um sistema de informacdes que possibilitam a tomada de decisoes
mais racionais com a intenc¢do de alcangar a continuidade e o sucesso das empresas.

Uma sociedade capitalista se desenvolve economicamente devido a exploragdo de
atividades de servicos, atividades industriais e comerciais. As empresas investem e se
especializam em um segmento econdmico, almejando ter bons resultados. Na gestdo dessas
empresas, a contabilidade tem um papel importante, pois fornece informagdes adequadas e
tempestivas sobre as alteragdes patrimoniais e o resultado econdmico, possibilitando a tomada
de decisdo pelos administradores, bem como a avaliacdo de desempenho (LIMA, 2013).

Uma dessas empresas € a Petrobras que estd inserida nos segmentos econdmicos de
explora¢do e produgdo, refino, comercializacdo, distribui¢do de derivados do petrdleo, gés
natural e biocombustiveis. Ela possui controle estatal e foi criada em 1953, durante o governo
de Getilio Vargas, num projeto que tinha como slogan “o petréleo € nosso”, sendo motivo de
orgulho do povo brasileiro durante muitos anos, com 0 pioneirismo nos avancos tecnologicos
como o desenvolvimento da Bomba T utilizada nos postos de combustiveis, a autossuficiéncia
em 2006 e a exploragdo de petrdleo no pré-sal (PETROBRAS, 2016).

Essa imagem foi abalada em 17 de marco de 2014, quando foi deflagrada a operacdo da
Policia Federal denominada de Lava Jato, que investiga um esquema biliondrio de lavagem de
dinheiro e evasdo de divisas, praticado em contratos de prestacdo de servicos assinados pela
empresa com empreiteiras € empresas de consultoria (ENTENDA ..., 2015).

As dentncias de corrup¢do envolvendo ex-diretores da Petrobras que estdo sendo
investigadas na Operagdo Lava Jato, bem como a crise politica que se instaurou no pais,
obrigaram a diminuicdo drdstica dos seus investimentos na drea social, j4 que o lucro da
empresa foi reduzido a patamares bastantes inferiores aos até entdo apresentados ao mercado.

Isso pode ser comprovado por meio dos contratos firmados que em 2013 eram cerca de
350 que caiu para 200 em 2014 e até agosto de 2015, apenas 30 contratos foram firmados para

a inclusdo de populacdes vulnerdveis (LIMA, 2016).



Conforme Caoli (2015), o Rio de Janeiro liderou a lista das cidades que mais se demitiu
em 2015, devido as crises politica e econdmica que atingiram o pais e ao ajuste fiscal do
governo federal, aliados a crise na Petrobras com a Operacdo Lava Jato. Com isso, a andlise
feita pelo entdo secretdrio municipal de trabalho e emprego, Augusto Lopes Ribeiro, foi de que
a Petrobras, cuja sede € na cidade, parou de investir e contratos que ela tinha com empresas
prestadoras de servig¢os, pararam ou ndo se renovaram.

Diante do que foi exposto, a questdo que norteia a realizagdo deste estudo é: Quais foram
os impactos na situacdo econdOmico-financeira da Petrobras causados pela corrupgdo
desvendada na Operacdo Lava Jato?

Assim, o objetivo geral € verificar qual foi o impacto da corrup¢do na estrutura de
capital, situagcdo financeira e econdmica dessa entidade. Tém-se como objetivos especificos
analisar a evolugio dos indices econdmico-financeiros de 2012 a 2016, além de apresentar
aspectos tedricos relevantes relacionados a condugdo dos negécios no Brasil.

O trabalho encontra-se dividido em cinco secdes a saber: introducio, referencial teorico,
aspectos metodologicos, andlise dos resultados e consideragdes finais como encerramento do

trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Caracteristicas e funcao da contabilidade e da governanca corporativa

A contabilidade € importante na tomada de decisdes na empresa € ndo se sabe ao certo
quando ela surgiu. H4 registros contdbeis com data de 8.000 a.c., até a era cristd, inclusive na
Biblia € descrito um balango patrimonial de abertura no capitulo 1 versiculo 3 do livro de J6 e
de encerramento no capitulo 42, versiculo 12 do mesmo livro (PEREIRA et al, 2005).

Conforme Velter e Missagia (2007), o surgimento da contabilidade se deu praticamente,
pela necessidade da organizagdo dos dados econdmicos, financeiros e patrimoniais de uma
entidade e ndo € uma ciéncia exata, podendo ser conceituada como ciéncia econdmico-
administrativa que usa uma metodologia prépria para cumprir as fungdes de controle (visa
salvaguardar bens e direitos e € importante para a eficaz execu¢do do planejamento),
orientacdo/informacgdo (a situagdo da entidade € comunicada pelos relatérios contdbeis que
servem para fazer o planejamento, bem como conferir se o que foi planejado estd sendo
executado e se as metas estipuladas estdo sendo alcangadas) e registro (€ a evidencia¢do dos
dados que possibilita as fun¢des de controle e de orienta¢do). Com isso, atinge sua finalidade

que € dar informacdes relevantes aos diversos usudrios internos (administradores, s6cios €



acionistas) ou externos (credores, governo e até mesmo concorrentes), auxiliando-os na tomada
de decisao.

Velter e Missagia (2007) ainda mencionam sobre a funcdo administrativa (consiste no
planejamento empresarial e controle patrimonial que pode ocorrer no aspecto qualitativo, a
identificacdo dos bens patrimoniais, € no aspecto quantitativo, valoracdo monetdria dos bens
patrimoniais) e a fun¢do econdOmica (apuracdo do crédito, que € o objetivo imediato das
entidades com fins lucrativos). Uma “empresa s6 terd razdo de continuidade se der lucro, ou
seja, retorno do investimento dos sécios (ou acionistas/quotistas). Os administradores serdo
bem-sucedidos se tornarem a empresa rentdvel” (MARION, 2009, p. 11)

Para tanto, utilizam-se técnicas contdbeis, ou seja, conjunto de procedimentos que sio:
escrituragdo (registro dos fatos que afetam o patrim6nio da entidade, feita em ordem
cronoldgica € em grupo de itens semelhantes, possibilitando identificar o componente
patrimonial); demonstracdes contdbeis (sdo relatérios organizados e elaborados no fim de um
determinado periodo, que de forma metddica, resumem as informagdes contdbeis € atendem
cada um a uma finalidade definida, com a evidenciacdo dos fatos patrimoniais e da situacio da
entidade); andlise das demonstracdes contdbeis (usa processos € método cientificos na
interpretacdo, decomposi¢cdo e comparagdo dos relatérios contdbeis para obtencdo de
informagdes mais detalhadas, objetivando-se a avaliacio financeira e patrimonial da entidade);
e auditoria (exame racional e sistemdtico das demonstragdes contdbeis capaz de emitir opinides
sobre todos os aspectos do patrimonio da entidade, pois objetiva verificar e revisar registros e
procedimentos usados na escrituracio e visa avaliar a veracidade das informagdes expostas (SA,
1995, apud VELTER E MISSAGIA, 2007, p. 8)

Conforme Horngren, Sundem e Stratton (2004), uma informagdo contdbil que realmente
auxilia a entidade a alcancar suas metas e objetivos, deve responder a trés questdes de: registro
— € a classificacio e acumulagdo dos dados, que permite avaliar o desempenho da organizacio;
direcdo de atencdo — ajuda na localizagdo de problemas, ineficiéncias e oportunidades na
operagdo e estd associada a andlise rotineira dos relatorios contdbeis; € solucdo de problemas —
quantifica possiveis resultados a serem obtidos, recomendando a decisio a ser tomada.

De acordo com Iudicibus et al (2010), devido a convergéncia da contabilidade brasileira
as Normas Internacionais de Contabilidade publicadas pelo International Accounting Standards
(IASB) e a promulgacio da Lei n® 11.638/07, o Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC)
emitiu o Pronunciamento Conceitual Bdsico — Estrutura Conceitual para a Elaboragdo e
Apresentagdo das Demonstragdes Contdbeis, conhecido como CPC 00, que foi baseado no

Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements do IASB. Assim, as



demonstragdes contdbeis sdo elaboradas com base conceitual no CPC 00 cujos pressupostos
bdsicos sdo: regime de competéncia e a continuidade; caracteristicas qualitativas:
compreensibilidade, relevancia, materialidade, confiabilidade, representacdo adequada,
primazia da esséncia sobre a forma, neutralidade, prudéncia, integridade e comparabilidade; e
limitacOes na relevancia e na confiabilidade das informacdes: tempestividade, visdo veridica e
apropriada, equilibrio entre custo e beneficio e equilibrio entre caracteristicas qualitativas.

Ainda segundo Iudicibus et al, (2010), uma sociedade por agdes (S.A.) deve divulgar o
Relatério de Administragdo € as Demonstragdes Contdbeis com suas respectivas Notas
Explicativas, e se houverem, o Parecer dos Auditores Independentes, relatério do Comité de
Auditoria e o Parecer do Conselho Fiscal. Com isso, o usudrio da informacao contdbil terd como
analisar € comparar melhor o relatdrio financeiro para a tomada de decisdo, tendo mais certeza
do risco que estard assumindo, pois nas “novas praticas contdbeis, € necessdria a divulgacdo de
vdrias informagdes em notas explicativas que anteriormente nio eram exigidas, aumentando,
assim, o contetido informacional desse relatério” (ANTUNES et al, 2012, p. 15).

A Lei n° 11.638 de 28/12/2007, que passou a vigorar em 2008 e modificou a Lei n°
6.404/76 (Lei das Sociedades por A¢des vigente), determina que ao final de 12 meses (exercicio
social), as seguintes demonstragdes contdbeis devem ser apuradas: Balango Patrimonial - BP,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio - DRE, Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados - DLPA ou Demonstragdo das Mutagdes do Patrimdnio Liquido -DMPL e
Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa - DFC. Se a entidade for companhia aberto, ou seja, que
tem seu capital registrado na Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, deve-se também
elaborar a Demonstracdo de Valor Adicionado - DVA e publicar juntamente com as
demonstragdes, o Relatério de Diretoria (tem dados gerias da empresa como projecdes
financeiras, politica de recursos humanos, etc.), as Notas Explicativas (esclarecem certas
informagdes que ndo podem ser detalhadas nas demonstra¢des contdbeis) e o Parecer dos
Auditores Independentes (valoriza a informacdo contdbil, pois verifica se as demonstragdes
apuradas seguiram os principios contdbeis, sendo que os comentdrios do auditor ddo mais
seguranca para quem faz andlise de balang¢o) (ASSAF NETO, 2010).

Para Matarazzo (2010), as demonstracbes contdbeis juntamente com as notas
explicativas, fornecem um nimero enorme de dados e a andlise de balangos coleta esses dados
e os transforma em informagdes, tais como: situacdo financeira e econdmica da empresa,
desempenho, eficiéncia na utiliza¢do de recursos, tendéncias e perspectivas, pontos fracos e
fortes, evidéncia de erros administrativos e causas de alteracdes na rentabilidade e situacdo

financeira. Essa andlise € baseada no raciocinio cientifico por meio do qual se extraem os



indices das demonstragdes e os compara com os padrdes, refletindo-se as vdrias informagdes
obtidas e alcancando conclusdes sobre as quais se tomam decisdes econdmico-financeiras.

Assim como a contabilidade, a governanga corporativa € praticada hd bastante tempo,
mas essa expressdo apenas comegou a ser usada no ambito da administracdo no século XX, a
partir dos anos 1980. Ela consiste em uma série de codigos que objetivam prevenir problemas
de prdticas questiondveis de governanga por executivos de empresas como ocorreram na
Inglaterra, Japdo, Austrdlia e Estados Unidos, priorizando os acionistas (ALVARES,
GIACOMETTI e GUSSO, 2008).

Conforme Francischini (2013), a governanga corporativa € uma pratica que surgiu nas
ciéncias administrativas e se enquadra na teoria da responsabilidade corporativa e
sustentabilidade, mas guarda uma relagdo com as ciéncias juridicas, porque o modo de gerir
uma empresa afeta nas relagdes juridicas privadas empresariais.

Segundo Silveira (2004), governanca corporativa € um conjunto de mecanismos que
buscam aumentar a chance de retorno do capital investido, o que gera confianga nos
fornecedores de recursos, viabilizando o financiamento fundamental para o desenvolvimento
das empresas e, consequentemente, para o local onde estdo instaladas. Novos projetos das
firmas teriam seus financiamentos facilitados bem como o mercado de capitais desenvolvido se
tivesse uma melhor protecdo aos investidores, principalmente os minoritdrios, em que fosse
prezada a transparéncia nas informa¢des (SROUR, 2005).

Para Pereira e Vilaschi (2006, p. 5), “o conflito de agéncia e a assimetria informacional
aparecem como principais motivadores para a existéncia de governanca corporativa em vdrias
partes do mundo. ” Rogers, Machado Filho e Securato (2008), comprovaram estatisticamente
que essa assimetria informacional (efeito alavancagem) € menor em empresas que tem boas
préticas de governanca.

Segundo Carvalho (2007), a Bovespa se tornou guardid dessa governanga ao criar o
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, passando a ter quatro mercados para negociacdo de acoes,
incluindo o mercado tradicional. Existem regras especificas de governanca em cada mercado e
para fazer parte, as empresas assinam um contrato com a Bovespa se comprometendo a
cumprirem as exigéncias do mercado que desejam ingressar.

Segundo Rogers, Machado Filho e Securato (2008), esses mercados foram criados em
2000 e a quantidade das préticas de boa governanga aumentam do Nivel 1 para o Nivel 2 e deste
para o Novo Mercado, sendo que as empresas aderem de forma voluntdria e para calcular a
valorizacdo das suas carteiras, foi criado o Indice de Governanca Corporativa (IGC) em junho

de 2001. Além desses niveis, também tem o Bovespa Mais em que as empresas listadas nesse
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nivel assumem compromissos de altos padrdes de transparéncia com o mercado € governanga
corporativa (BM&FBOVESPA..., 2015).

Conforme Rogers, Machado Filho e Securato (2008), parece que a proposta do Novo
Mercado e Niveis 1 e 2 da Bovespa surtiu efeito em alterar a estrutura da volatilidade e
possibilitado o desenvolvimento do mercado de capitais nacional. De acordo Srour (2005), os
contratos privados como os da Bovespa podem ser importantes para a conduta das empresas
quando impdem regras mais rigidas de transparéncia e de governanga corporativa e que as
caracteristicas das entidades relacionadas com suas governangas afetaram diretamente seus
retornos. Para Pereira e Vilaschi (2000), a governanga corporativa funciona como mecanismo
de convergéncia de interesses de agentes direta e indiretamente impactados pelas atividades das
empresas e de grande impacto na confiabilidade do mercado de capitais facilitando a captacdo
de recursos.

No Brasil, a governanca corporativa surgiu da necessidade de modernizacdo da alta
gestdo das empresas com o intuito de tornarem-se mais atraentes para o mundo dos negécios.
Ela, foi acelerada pela privatizagdo de empresas estatais, desregulamentacdo da economia e
globaliza¢do, que tornaram o ambiente corporativo muito competitivo, s6 que ainda se
caracteriza pela baixa atuacdo dos conselhos de administracio, pela grande concentra¢do do

controle aciondrio e pela alta sobreposicio entre gestdo e propriedade (IBGC, 2014).
2.2 Fraudes e crimes

As corporagdes estdo preocupadas com um ponto muito forte da corrupgdo corporativa
que sa0 0s 1iscos, ja que suscetiveis fraudes denigrem a imagem da empresa perante o mercado,
demonstra falta de uma governanga corporativa sélida e eficaz, além de causar prejuizo
financeiro.

Uma alternativa que permite a fiscalizagcdo pelos funciondrios e o alerta de uma provdvel
fraude € a implantacdo de canais de denincia. Ao se detectar uma fraude, € essencial saber o
que a causou. A auditoria interna verifica a implementacio e a aderéncia dos controles internos
que podem precaver fraudes. O trabalho dos auditores € uma forma de suporte aos acionistas,
conselho de administragao, alta diretoria, fornecedores e clientes (COMO PREVENIR ..., 2012)

Conforme Bueno (2007), fraude significa roubo, engano, sonegacdo, trapaca,
contrabando, falsificacio, logro e embuste. Esse problema € bem antigo, pois ndo € de hoje que
existem pessoas que praticam vdrios tipos de fendmenos econdmicos para tirar proveito do
proximo. Obviamente, esses fendmenos também evoluiram e globalizaram com o avango

tecnologico e a globalizagdo das economias. Eles ocorrem pela coexisténcia de haver
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fraudadores motivados, ter disponivel vitimas vulnerdveis que sdo adequadas e a auséncia de
regras e de fiscalizagdo eficazes (MONITOR DE FRAUDE, 2016).

Outra defini¢do de fraude € ato de m4a-fé ou ato ilicito que objetiva ganhar vantagens
indevidas ou acrescentadas, para si ou para terceiros, geralmente por meio de omissdes,
mentiras, burlar as regras, abuso de poder, quebra de confianca dentre outros, que se divide em
duas categorias: interna e externa.

A fraude interna ocorre com a colaboracdo de pessoas ligadas a empresa que pode
acarretar em beneficios proprios e/ou prejudicar a propria empresa. J4 a externa sé € cometida
por pessoas que nao estdo relacionadas a empresa e que serdo beneficiadas de alguma forma.

Nas categorias internas, tém-se os tipos de fraude oportunista e premeditada. O primeiro
ocorre com frequéncia, geralmente de baixo valor e € feito por cidaddo comum. J4 o segundo,
¢ feito por profissionais que se organizam em quadrilhas especializadas e costuma envolver
valores altos. Sdo consideradas acles essenciais para prevengdo e deteccdo de fraudes:
monitoramento dos funciondrios, mudanca de procedimentos, auditoria interna e canal de ética
corporativa (COMPLIANCE, 2015).

De acordo com Santos (2016), as fraudes ocorrem devido o controle interno ser
deficiente, ter o sentimento de impunidade, dificuldade na obtencio de provas, recursos legais
de defesa, agentes corruptores e corruptos. As dreas que estdo mais sujeitas as fraudes sdo:
licitagOes publicas, conformidade documental, controle de bens patrimoniais, administragio de
contratos, sonegacao fiscal, convénios e repasses.

As fraudes podem ser do tipo: peculato, extravio, sonegacdo ou inutilizacdo de
documento ou livro, advocacia administrativa, emprego irregular de rendas ou verbas publicas,
prevaricagao, excesso de exacio, corrup¢do passiva, facilitacao de contrabando ou descaminho,
condescendéncia criminosa, concussdo, violagdo de sigilo funcional (feitas por funciondrios
publicos); usurpagdo de funcdo publica, corrup¢do ativa, trafico de influéncia, descaminho,
sonegacdo de contribuicdo previdencidria, impedimento, contrabando, perturbagcdo ou fraude
de concorréncia (cometidas por particulares); contratacdo de operagdo de crédito, ordenacdo
de despesa nio autorizada e inscricio de despesas ndo empenhadas em restos a pagar (feitas
contra as financas publicas); as fraudes de licitagdes (Art. 89 a 98 da Lei n° 8.666/93); lavagem
ou ocultacdo de bens, direitos e valores (ou lavagem de dinheiro); e associa¢do criminosa
(sociedade de trés ou mais pessoas com a finalidade de cometer crimes).

Um avango importante foi a promulgacio da Lei n® 12.846/2013, que ficou conhecida
como Lei Anticorrup¢do, pois prevé civil e administrativamente a responsabilizacdo das

empresas que fazem atos lesivos contra o governo brasileiro ou estrangeiro. Essa lei preenche
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uma lacuna no ordenamento juridico do Brasil ao tratar sobre a conduta das pessoas corruptas
e atende a compromissos firmados pelo pais com outras nacdes. Além da responsabilidade
objetiva, essa lei prevé penas mais rigidas, bem como acordos de leni€ncia com empresas que
colaboram com as investigacdes. Ela abrange todas empresas no territério nacional, inclusive
as empresas brasileiras que atuam no exterior, € pode ser aplicada pelo governo federal, estadual
e municipal (CONTROLADORIA-GERAL DA UNIAO, 2016).

2.3 Operacao Lava Jato

O Ministério Pdblico Federal — MPF (2016) explica que a operagdo que investiga o
esquema de desvios na Petrobras foi denominada “Lava Jato”, porque uma das organizagdes
criminosas investigadas no inicio dessa operacdo era dona de uma rede de lava jato de veiculos
e postos de combustiveis que foi usada para lavar recursos ilicitos.

Ela € a maior investigacdo de lavagem de dinheiro e corrupg¢ao feita no Brasil, devido
ao volume de recursos desviados dos cofres da maior estatal do pafs, Petrobras, estimado em
bilhdes de reais, que passou a ser investigada a partir de margo de 2014. Esse esquema dura
pelo menos dez anos e envolve grandes empreiteiras que se organizaram em cartel € pagavam
propina de 1 a 5% do valor dos contratos superfaturados para funciondrios da Petrobras que
garantiam que somente as empresas do cartel participassem das licitagdes, operadores
financeiros que eram responsdveis por lavar a propina e entrega-la aos beneficidrios em forma
de dinheiro limpo, e agentes politicos ligados aos partidos PP, PT e PMDB, que eram um dos
beneficidrios e garantiam a permanéncia dos diretores Paulo Roberto Costa na 4rea de
Abastecimento, Renato Duque na de Servicos e Nestor Cerverd na Internacional.

Em 2009, teve inicio a Operacio Lava Jato com a investigacdo de uma rede de doleiros,
ligada ao doleiro Alberto Youssef, que atuava em muitos Estados do Brasil por meio de
empresas de fachada. Devido aos negécios que Youssef tinha com o ex-diretor da Petrobras,
Paulo Roberto Costa, descobriu-se um amplo esquema de desvios envolvendo a estatal
conjuntamente com as maiores empreiteiras do Brasil e politicos de vdrios partidos.

Youssef e Costa foram presos em margo de 2014. Com isso, as fraudes em obras da
estatal passaram a ser o principal foco da investigacdo e teve impulso com as delacdes premiada
dos presos. Costa afirmou que cobrava propina e repartia o dinheiro com politicos e que outros
diretores da Petrobras também faziam isso. Com o avango da investigacdo que se concentrou
em trés diretorias da Petrobras, executivos de nove empreiteiras acusados de participar no
esquema foram presos em novembro de 2014 e atingiu as duas maiores do Brasil, Andrade

Gutierrez e Odebrecht, em junho de 2015.
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No balango referente a 2014, publicado com atraso pela Petrobras em maio de 2015, o
valor estimado das perdas com a corrupcio foi de R$ 6,1 bilhdes. Para chegar a esse valor, foi
aplicado o porcentual de 3% sobre o valor dos contratos com os fornecedores investigados na
drea em que Paulo Roberto Costa foi diretor, j4 que ele afirmou ser a porcentagem da propina
cobrada nos contratos firmados (FOLHA..., 2016).

Ao longo de 2014, o foco das investigacdes da Operacdo Lava Jato foi nas
irregularidades em contratos da Petrobras com fornecedores de bens e servigos, que revelou o
esquema de pagamentos indevidos a ex-diretores da estatal, a partidos e a agentes politicos,
bem como a outros envolvidos, corrompendo-os para que praticassem atos de interesse da
organizagdo criminosa e se omitissem na adocdo de medidas contra o funcionamento do
esquema.

As autoridades publicas reconhecem que a Petrobras € vitima desse esquema e ela estd
colaborando com as investigagdes. Diante desses fatos, foram tomadas providéncias como
maior rigor nas contratagdes, medidas juridicas para ressarcimento dos recursos desviados,
implantacio de novo canal de dentncia, bloqueio cautelar das empresas investigadas e criagdo
do comité especial independente (PETROBRAS, 2016).

Na Figura 1 resume-se o que foi descrito nos pardgrafos anteriores.

Figura 1 — Como funcionava o esquema de corrupcio na Petrobras:

DIRETORIA DE DIRETORIA DIRETORIA
ABNSTECIMENT® BESERVIGOS INTERRAGIONAL
PAULO ROBERTO COSTA RENATO DUQUE " NESTOR CERVERO

| | |

v v v

OPERADOR

©

POLITRCON

PP/Pron

POLITHOON

PT

OPERADOR

FOUITCOS

PMDB

Fonte: Ministério Publico Federal (http://lavajato.mpf.mp.br/entenda-o-caso)
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As investigagdes dessa operacdo continuam, mas as fases que estdo sendo realizadas
ndo envolvem mais pessoas ligadas diretamente a Petrobras como foi no inicio das

investigacoOes ¢ a estatal estd contribuindo para as investigacoes.
2.4 Analises economico financeiras: indicadores e interpretacoes

Uma contabilidade bem estruturada e analisada com afinco, somada a uma governanga
corporativa atuante e rigorosa, sdo capazes de evitar fraudes como as encontradas na Petrobras.
Conforme Lima et al (2014), essa estatal era usada pela Unido para controlar a inflacio, pois
com o subsidio dado aos combustiveis derivados do petréleo, a inflacdo de 2013 ficou abaixo
do teto estipulado pelo préprio governo federal.

Em 2015, a Petrobras era lider mundial na tecnologia usada na exploragdo de petréleo
em dguas muito profundas, atuava em 17 paises além do Brasil, fato importante na geracdo de
muitos empregos diretos e inestimdveis empregos indiretos, por meio dela prépria e de suas
controladas como 18 usinas termelétricas, atuando nos segmentos de biocombustivel, energia
elétrica e gds natural, além de estar fortemente vinculada as usinas sucroalcooleiras, j4 que parte
do etanol anidro hidratado € misturado a gasolina utilizada em diversos veiculos automotores.
Além disso, a Petrobras contribui, direta e indiretamente, na arrecadacio tributdria do governo
federal, governos estaduais € municipais (BERCOVICI, 2015).

Para Martins, Diniz e Miranda (2012), o analista deve iniciar seu trabalho pelo Relatério
da Auditoria. A andlise das demonstracdes financeiras € feita ap6s uma selecdo criteriosa de
indices, ou indicadores, que representa o resultado da divisdo de determinados dados
informados nas demonstra¢cdes (MORANTE, 2009).

Martins, Miranda e Diniz (2014) comparam o analista a um médico e propdem trés
passos consecutivos para se ter um 6timo resultado na andlise, que sdo: observacdo (identificar
os elementos que mais chamam atencio), exame (faz as andlises vertical e horizontal e cdlculo
dos vérios indices como estrutura patrimonial, liquidez, rentabilidade etc) e interpretacdo
(conclusdes acerca dos indicadores).

Segundo Marion (2009), € possivel ter uma visdo da estrutura de capital da entidade a
ser analisada por meio dos indices de endividamento; da situacdo financeira pelos indices de
liquidez e da situagdo econdmica pelos indices de rentabilidade. A anélise da estrutura de capital
possibilita saber a quantidade (participacdo dos capitais de terceiros sobre os recursos totais

obtida pela divisao do capital de terceiros por capital de terceiros somado com o capital préprio)
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e a qualidade (composi¢do do endividamento obtida pela divisdo do passivo circulante por
capital de terceiros) da divida.

Martins, Miranda e Diniz (2014) descrevem que o indice de Liquidez Corrente (ILC)
mostra a capacidade da empresa de pagar suas dividas a curto prazo e € obtida da divisdo do
Ativo Circulante e Passivo Circulante, em que se o resultado for maior que 1, significa que o
Capital Circulante Liquido (CCL) € positivo, ou seja, a entidade dispde de recursos suficientes
para honrar seus compromissos no curto prazo € o indice de Liquidez Geral (ILG) apresenta os
recursos da empresa para honrar as dividas de longo prazo, obtido da divisdo do ativo circulante
somado ao realizdvel a longo prazo pelo passivo circulante somado ao passivo ndo circulante.
Morante (2009, pdg. 33) afirma que “seu resultado para efeito de andlise financeira serd
considerado, quanto maior, melhor para a segurancga do credor”.

Conforme Matarazzo (2010), quanto maior for o indice de liquidez corrente, maior serd
a independéncia da firma referente aos credores e terd mais condi¢do de superar crises €
imprevistos. J4 empresas que tem elevada participagdo de capital de terceiros ndo conseguem
facilmente financiamentos nas institui¢des financeiras e estdo suscetiveis a faléncia (MARION,
2009).

Marion (2009) também menciona sobre a situacdo econdmica, em que os indicadores a
serem analisados sdo o Return On Investment (ROI ou Taxa de Retorno sobre Investimentos -
TRI) obtido da divisao do lucro liquido pelo total de ativos e representa o quanto a empresa ird
obter como retorno de seus investimentos e o Return On Equity (ROE ou Taxa de Retorno sobre
o Patrim6nio Liquido - TRPL) obtido da divisdo do lucro liquido pelo patrimonio liquido que
representa o retorno apenas dos proprietdrios ou acionistas.

Com a missao de se entender a origem dos retornos surgiu em 1903, o Modelo Dupont,
foi criado para explicar a origem dos retornos considerando cada aspecto das atividades da
empresa de acordo com Johnson e Kaplan (1993). Assim, os indicadores econdmicos utilizados
nesse estudo serdo agrupados no Modelo Dupont como forma de auxiliar na identificacdo de
suas origens

O topico a seguir discorre sobre os aspectos metodologicos, apresentando as férmulas

dos indices descritos pelos autores mencionados neste referencial tedrico.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa tem natureza aplicada na drea da contabilidade societdria, por meio de um

estudo de caso, com abordagem quantitativa que também apresenta caracteristicas qualitativas.
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Conforme Yin (2010), para atingir o objetivo proposto neste trabalho, serd realizada uma
pesquisa descritiva, pois visa relatar a mudancga que pode ter ocorrido nas informagdes contdbeis
da empresa selecionada para o estudo. Quanto aos procedimentos, serd uma pesquisa
documental, ji que as informagdes para o desenvolvimento do trabalho serdo coletadas das
demonstragdes financeiras disponiveis ao publico em geral, inclusive utilizando-se dos
relatorios da administragdo (BEUREN, 2009).

Como forma de possibilitar as conclusdes acerca do estudo serdo analisados alguns
indicadores econdmico-financeiros apresentados no referencial tedrico e calculados de acordo
com a literatura conforme a seguir:

Para andlise da estrutura de capital serdo analisados os indices de Endividamento
relativos a participacio do capital de terceiros e perfil da divida conforme equagdes 1 e 2.

A equagcdo (1) demonstra o cdlculo do Indice de Participacdo do Capital de Terceiros
sobre o capital total, sendo que ele representa a quantidade financeira da divida obtida junto a

terceiros em relacio ao total do endividamento:

ICT = Kt 100
~ Kp + Kt x

Onde:

ICT: indice de Participagdo do Capital de Terceiros;
Kt: Capital de Terceiros ou Passivo Exigivel Total;
Kp: Capital Préprio ou Patrimoénio Liquido.
A equacio (2) demonstra o célculo do perfil da divida, sendo que ele representa em qual
periodo se concentram os vencimentos das dividas (curto ou longo prazo) ou seja expressa a

qualidade financeira da divida obtida:

pp— _t¢ 100
~pc+rpPT "

Onde:

PD: Perfil da Divida;
PC: Passivo Circulante;

PT: Passivo Total (passivo circulante mais passivo nao
circulante).

Para andlise da situacdo financeira serd analisado o Indice de Liquidez Corrente

calculado conforme equacgio (3):
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ILC = Ac
- PC

Onde:

ILC: Indice de Liquidez Corrente;
AC: Ativo Circulante;
PC: Passivo Circulante.

Para andlise da situacdo econdmica serdo analisados o Indice de Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE) e o Indice de Retorno sobre o Investimento (ROI), calculados
conforme equagdes (4) e (5).

A equagio (4) demonstra o célculo do Indice de Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE), que mede o retorno que os proprietdrios terdo ao fazer a escolha desta alternativa de

investimentos:

ROE = 2£ +100
~pL

Onde:

ROE: Retorno sobre o Patrim6nio Liquido;
LL: Lucro Liquido;
PL: Patrim6nio Liquido.
A equagio (5) demonstra o célculo do Indice de Retorno sobre o Investimento (ROI), que

mede o retorno total tanto para proprietdrios quanto para credores do negécio:
ROI LL 100
= — X
AT

Onde:

ROL: Retorno sobre o Investimento;
LL: Lucro Liquido;
AT: Ativo Total.
As andlises econdmico-financeiras do presente estudo serdo decompostas por meio do
Modelo Dupont apresentado pela literatura.
O limite deste trabalho consiste no recorte temporal da andlise das demonstracdes da
Petrobras cuja andlise considera um tempo antes e depois da Operagdo Lava Jato, ou seja, as

demonstragdes consolidadas e divulgadas no site da Petrobras voltado aos investidores
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referentes aos anos de 2012 a 2016. Outro limite encontra-se relacionado a metodologia
aplicada pois estudos de caso ndo podem ser generalizados para outras companhias/setores,

além do uso apenas de informagdes disponiveis ao ptblico em geral.

4. ANALISE DE RESULTADOS

Os indicadores calculados sobre as demonstracdes contdbeis da Petrobrds encontram-se
apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Indicadores Econdmico Financeiros Petrobras

INDICADORES ECONOMICO . s
FINANCEIROS PETROBRAS 2012 2013 2014 2015 2016  Meédia
ICT - Participagio do Capital de Terceiros 50.6% 53.6% 60.8% T713% 686% 61,7%
PD - Perfil da Divida 206% 204% 17.1% 174% 14.7% 17,7%
ILC - Indice de Liquidez Corrente 169.6% 1495% 163.3% 151.1% 179.8% 161,6%
ROE - Eetorno s/ Patrimdonio Liquido 6.3% 66% -7.1% -136% -52% -8,7%
ROI - Retorno s/ Investimento 3.1% 3.1% -28% -39% -16% -33%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por meio da Tabela 1 verifica-se que em 2012 o capital de terceiros representava 50, 6%
dos recursos totais que a Petrobras utilizou para a consecugdo dos seus objetivos. A utilizacio
de recursos de terceiros aumentou com o passar dos anos alcangando seu patamar mais alto em
2015 (71,35%), obtendo uma queda em cerca de 2,7 pontos percentuais em 2016.

Dessa forma, acredita-se que a empresa em decorréncia da fraude nos contratos de
fornecimento e da prépria gestdo dos negdcios, passou a utilizar recursos de terceiros como
forma ndo somente de financiamento de suas atividades operacionais € investimentos
produtivos, mas, também para o pagamento dos compromissos assumidos com “propinas”. Os
custos financeiros dessa prética serdo conhecidos somente apds encerrados todos 0s processos
que a entidade figurar como devedora e quitar suas obrigacdes decorrentes da mesma.

A informagdo dada pela Petrobras nas notas explicativas das demonstragdes em 31 de
dezembro de 2015 e 2014, referente aos financiamentos que aumentaram de 2014 para 2015,
que os empréstimos foram utilizados para desenvolver projetos para o aumento da produgéo de
géds natural e petréleo como a ampliacdo das unidades produtivas e usos diversos, porém, €
possivel que a magnitude ou a necessidade desses montantes seria reduzida caso as fraudes e o
pagamento de propinas ndo existisse no periodo analisado.

O perfil da divida da empresa passou a ser mais alongado, uma vez que em 2012 cerca

de 20,6% da divida era de curto prazo a qual foi reduzindo até alcangar o patamar de 14,7% em
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2016. Isso significa que a estatal, embora tenha tido um aumento significativo da participacdo
de capitais de terceiros no seu negdcio, conseguiu equalizar as potenciais dificuldades
financeiras no pagamento das obrigagdes de curto prazo, obtendo maiores prazos para gerar
recurso por meio de suas atividades e consequentemente quitar as dividas com terceiros.

Em relagfio ao Indice de Liquidez Corrente, observa-se que o mesmo foi bastante afetado
pela situacdo da companhia, reduzindo significativamente durante o periodo, tendo como ponto
alto dessa redugdo o ano de 2015, mantendo ou superando o patamar do ano de 2012 apenas no
ano de 2016. Assim, € possivel afirmar que a Petrobras, apesar de toda repercussao da Operacdo
Lava Jato, conseguiu pelo menos equalizar seus compromissos de curto prazo uma vez que seu
ativo circulante foi superior ao passivo circulante no periodo analisado. Porém, ressalta-se que
se trata de uma andlise tendo como base as demonstracdes contdbeis em uma data especifica o
que pode nio ter sido constante durante o ano.

Em relacio a rentabilidade dos detentores de capital (acionistas e credores),
representada pelo ROI, percebe-se que a mesma ficou bastante prejudicada durante o periodo
analisado, partindo de patamares positivos em 2012 (3,1%) alcancando retornos negativos nos
anos em que se apresentaram os efeitos da corrup¢ao investigada na Operagao Lava Jato (2014
e seguintes) culminando em uma taxa de retorno média de cerca de 6,2%.

No entanto nio se pode afirmar que tal reducio seja causada apenas em decorréncia dos
gastos reconhecidos como fraude, uma vez que a propria empresa declara em seu relatério da
administracdo que a queda de precos do petr6leo em nivel mundial tem afetado seus negécios
e continuou sua trajetéria de queda iniciada na segunda metade de 2014.

O Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (ROE) seguiu a mesma trajetéria do Retorno
sobre os Investimentos (ROI) partindo de patamares positivos € alcangando indices negativos
de retorno. Entende-se que os motivos da queda nesse importante indicador tem relagdo direta
com os gastos oriundos das fraudes cometidas associados a conjuntura econdmica e de mercado
dos produtos explorados pela empresa. O impacto das fraudes no ROE se apresenta em uma
magnitude muito maior do que aquele provocado no ROI, pelo simples fato de que nessa
situacdo quem paga a conta sdo os proprietdrios do negécio, no caso os acionistas, sendo os
credores afetados momentaneamente, pelo potencial risco de inadimpléncia e ndo pela
remuneragdo de seus fatores em si.

Um aprofundamento nas contas de resultado e patrimoniais, a fim de se entender melhor
quais foram os motivos que provocaram a queda dos indicadores de rentabilidade
supramencionados, se torna necessdria. Dessa forma, na Figura 2 encontram-se decompostos

os indicadores de rentabilidade analisados.



Figura 2 -Decomposi¢do dos Indicadores de Rentabilidade da Petrobras
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Por meio da andlise da Figura 2 € possivel perceber que as margens liquidas da empresa
foram reduzindo a cada ano até alcancar patamares negativos (em 2012 a margem liquida era
7,4% e alcancou -10,9% em 2015). Nao houve no periodo incremento médio significativo na
receita anual da companhia (o incremento médio foi de cerca de 0,09%) j4 que a mesma em
2016 permaneceu em patamares relativamente iguais aos de 2012. Considerando-se o
crescimento médio dos custos de vendas, esse fato ndo é capaz de explicar por si s6 o
decréscimo na rentabilidade da companhia em percentuais acentuados, j4 que a margem bruta
da companhia cresceu de 25,2% da receita liquida em 2012 para cerca de 31,8% em 2016, o
que representa um crescimento médio ponderado de 4,9%.

As despesas operacionais cresceram a uma taxa média ponderada de 6,3%. Desta forma,
elas cresceram mais que proporcional, comparativamente ao lucro bruto, podendo ser
considerada um dos ofensores a reducdo da rentabilidade da companhia. J4 as Despesas
Financeiras aumentaram significativamente, sobretudo nos anos de 2015 (8,7% da receita
liquida) e 2016 (9,6% da receita liquida). O crescimento dessa linha denota a o crescimento das
taxas de juros da companhia - que pode ser fruto da conjuntura econdmica mundial - € também
das suas dividas que foram agravadas com o pagamento das propinas. Ndo € possivel por meio
da andlise apresentada afirmar que os resultados econdmicos seriam mais atraentes caso a
economia brasileira, representada pelo PIB, tivesse experimentado um crescimento positivo no
periodo estudado.

Nas Notas Explicativas das demonstragdes de 2014 e 2015 existe a informagdo que a
companhia reconheceu uma diminuic¢do no seu PL. em cerca de R$ 6,2 bilhdes, sendo que, do
impacto total, cerca de R$ 4.8 bilhdes foi reconhecido na Controladora, nas contas de ativo
imobilizado. O reconhecimento dessa perda pode ter influenciado no prestigio que a entidade
tinha no mercado e na queda valor de suas acdes, 0 que indiretamente tornou-a mais arriscada
e, portanto, influiu também na taxa de juros que os credores exigiam como forma de
remuneragdo, acarretando aumento nas despesas financeiras da entidade e na consequente

reducdo da sua rentabilidade econdmica.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A investigacdo da Policia Federal juntamente com o Ministério Publico, que ficou
conhecida como “Operacdo Lava Jato” culminou na descoberta de um prejuizo de bilhdes de

reais devido a corrupc¢io que envolvia ex-diretores da Petrobrds, que superfaturavam contratos
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de prestagdo de servicos de empreiteiras que faziam parte desse esquema ficando com parte dos
valores auferidos pelas empreiteiras e repassando parte deles aos partidos politicos que os
indicaram para os cargos.

O objetivo do presente estudo foi de analisar o impacto causado nos indicadores
econdmico financeiros da Petrobrds em funcio dessa prética fraudulenta e para cumprir com 0s
objetivos preestabelecidos foram analisadas as demonstracdes contdbeis da companhia para os
anos de 2012 a 2016, utilizando-se dos principais indicadores de estrutura de capital, de liquidez
e de rentabilidade apresentados pela literatura académica. A metodologia adotada foi um estudo
de caso aplicado sobre as demonstragdes dessa entidade.

Em relacdo as andlises efetuadas, € possivel que a piora dos resultados econdmicos e
financeiros atuais da companhia esteja intrinsecamente ligada aos eventos reconhecidos como
fraude e ndo somente a conjuntura de mercado conforme afirma a administracdo da Petrobrds
em seu relatdrio, porém, o estudo € incipiente para afirmar com seguranga essa relacao.

As perdas por impairment e aquelas relacionadas as fraudes contabilizadas parecem ter
sido o principal agravante da queda de rentabilidade da companhia, uma vez que, se mantidas
as propor¢des das mesmas em relacdo as receitas, o ROI e o ROE dos anos de 2015 e 2016
alcancariam patamares positivos (0 ROI seria 1,2% em 2015 e 0,8% em 2016 enquanto o ROE
alcancaria a magnitude de 4,3% e 2,4% em 2015 e 2016 respectivamente), embora elas ndo
consigam responder por todas as redugdes na rentabilidade da entidade. Vale ressaltar que as
perdas por impairment podem ser frutos da conjuntura econdmica atual e representam a melhor
estimativa de recuperabilidade dos ativos da companhia, caso o mercado reaja elas podem ser
revertidas alterando significativamente os indicadores ora calculados.

A Operagdo Lava Jato ainda estd ocorrendo com novas fases e seu foco deixou de ser
os desvios que ocorreram na Petrobras no inicio da investigacdo, j4 que a estatal estd
colaborando com a investigagdo € ndo se tem mais indicios de pessoas suspeitas ligadas
diretamente a empresa. Constam no site da empresa que foram aprimorados 0s mecanismos
para se evitar que os desvios descobertos nessa investigagdo voltem a ocorrer futuramente,
como 6rgaos de Governanca Corporativa e conselhos de fiscalizacdo. A diretoria executiva
tenciona dessa forma retomar a confianca do mercado, principalmente dos credores, incorrendo
assim no alcance de recursos possivelmente mais atrativos do ponto de vista econdmico.

Como recomendac¢do para estudos futuros, a sugestdo € verificar se as mudangas que
ocorreram na gestao da estatal apds essa investigagdo provocaram melhoria nos resultados e na

credibilidade da empresa.
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