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1. INTRODUCAO

Em contraste com o ambiente de equilibrio e crescimento econémico vivenciado pelo Brasil ao
longo da década de 2000, a primeira metade dos anos 2010 vem sendo marcados por baixos indices
de crescimento, aumento da inflacdo, interferéncia do governo na economia e escandalos de
corrupgdo. Neste contexto, o0 presente estudo de caso foi realizado tendo como objeto a empresa
brasileira Petrobras, estatal do setor petrolifero. Atualmente opera de forma verticalizada no setor,
atuando desde a extra¢do, refino, distribuicdo, e comércio atacadista, varejista e retalhista.

O estudo se justifica em funcdo da grande importancia que essa empresa possui na economia
brasileira. O setor de energia é um setor de grande importancia para o desenvolvimento econémico,
e a Petrobras por muito tempo ocupou a posi¢cdo de maior empresa nacional, detendo o monopolio
sobre a industria petroguimica. Uma crise em uma empresa com tal posicionamento seria
potencialmente danoso para toda a economia nacional.

O presente artigo tem como objetivo geral analisar a situacdo financeira e econdmica da estatal
Petrobras S/A, a partir de uma analise fundamentalista dos balancos trimestrais no periodo de
31/03/2005 até 30/09/2015. A pesquisa também ir& abordar o seguinte problema: a partir da analise
dos indicadores econdmicos e financeiros, é possivel demonstrar se a empresa Petrobras S/A
encontra-se fragilizada economicamente e exposta a algum nivel de risco de faléncia?

2. METODOLOGIA

A pesquisa pode ser classificado como uma pesquisa descritiva, de natureza aplicada. Serd também
uma pesquisa bibliografica e um estudo de caso, que fara a analise dos dados de forma qualitativa e
quantitativa

O estudo de caso foi realizado com base na analise das Demonstracfes Financeiras anuais da
empresa Petrobras S.A., entre os anos de 2006 e 2015.

No processo de coleta de dados, foi realizado o levantamento das informagdes oficiais disponiveis
nos sites da propria empresa, da BM&FBovespa, e de outras fontes oficiais e respeitadas, como
publicagcbes e empresas corretoras. Entre os dados utilizados, destacam-se as DemonstracOes
Financeiras anuais, no que toca ao Balango Patrimonial, Demonstragdo de Resultado do Exercicio e
Notas Explicativas.

Uma vez realizado o levantamento dos dados, ocorreu o tratamento dos mesmos, através de célculos
matematicos realizados em planilhas eletrénicas e a posterior anélise e interpretacao dos resultados.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO
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Para analise dos resultados, foram elaborados graficos e tabelas resumo que possibilitam realizar a
mesma de forma mais adequada, em concordancia com a literatura cientifica levantada e que
embasa a pesquisa.

Os indicadores da situacdo financeira sdo obtidos a partir de célculos baseados em formulas
matematicas, as quais sdo alimentadas com dados e informacdes oriundas de relatérios contabeis e
financeiros, entre eles o Balanco Patrimonial. Para os objetivos pretendidos por este trabalho, os
dados contidos no BP serdo de grande importancia

Os Indices de Liquidez objetivam demonstrar a capacidade que a organizacao possui para honrar 0s
compromissos assumidos, ou seja, suas dividas. “Conhecer sobre as possibilidades de pagar ¢ o que
enseja o quociente de liquidez, sendo, pois, esta, a sua finalidade” (SA, 2007, p. 94).

Os Indices de Estrutura ou Endividamento apuram alguns aspectos sobre as dividas da empresa,
considerando a sua natureza, a estruturacdo das obrigacOes, o grau de endividamento da
organizacao, etc.

"S&80 aqueles que relacionam a composicdo de capitais (proprios e de terceiros), que medem 0s
niveis de imobilizacdo de recursos e que buscam diversas relagdes na estrutura da divida da
empresa.” (SILVA, 1990, p.130).

Os indicadores econdmico-financeiro anteriormente citados se constituem de métodos de anélises
classicos, muito usados no mercado financeiro e, sem duvida, com um grau de assertividade
bastante elevado. No entanto, os mesmos podem ndo ser suficientes para prever o comportamento
financeiro da empresa em situacdo atipicas no mercado ou ho mundo empresarial.

Em situacdes de volatilidade de mercado, ou de fatos relevantes que podem acelerar ou retardar um
processo de quebra de liquidez, existe a necessidade de aumentar a acuracidade desse tipo de
analise, com fatores intrinsecos e conhecidos a empresa (que sejam préprios da instituicdo,
disponiveis e dentro das normas legais), de forma a prever possiveis situacdes de faléncia ou
comprometimento da existéncia da organiza¢do no medio e longo prazo.

Nesse contexto, foram criados alguns métodos para previsdo de faléncias de empresas. Nesta
pesquisa, destaca-se dois, 0 Z-Score ou Método de Previsdo de Faléncias de Altman, e outro de
origem nacional, o0 Termdmetro de Insolvéncia de Kanitz, também chamado de Fator de Insolvéncia
de Kanitz. Ambos atendem a estes propoésitos de detectar problemas futuros de insolvéncia.
Segundo com Da Silva (2011, p. 11), o método Z-Score, foi desenvolvido na década de 1960 por
Edward Altman, de forma pioneira, como um indicador do risco de faléncia, capaz de detecta-lo a
partir das demonstragdes financeiras.

Através do calculo acima, chega-se ao fator Z, o qual iré indicar a situacdo falimentar da empresa.
“A fungdo Z-Score apresenta limites inferior e superior, ou seja, se Z<1,81 a empresa encontra-se
em risco de faléncia, sendo necessaria uma profunda reestruturagdo; por outro lado se Z>2,99 a
empresa encontra-se numa situagdo favoravel” (DA SILVA, 2011, p.12). Ou seja, a partir da
posicdo do fator Z dentro desta escala, pode-se concluir sobre probabilidade de insolvéncia da
organizacao.

De acordo com Braga (2003, p. 172), “o professor (e contador) Stephen Charles Kanitz desenvolveu
um modelo de andlise para determinar previamente, com satisfatéria margem de seguranca, o grau
de insolvéncia das empresas”
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Fatores abaixo de -3 encontram-se em um situacdo financeira dificil, com maior tendéncia a
faléncia no futuro préximo. Na area entre o fator -3 e 0, a empresa encontra-se em uma situacao de
indeterminacdo, nem claramente insolvente, e tdo pouco de se seguranc¢a financeira. Esta em uma
area de facil convergéncia para qualquer das situacdo abaixo ou acima do termémetro. J& para
fatores acima de 1, a empresa progressivamente apresenta melhor situacdo financeira e menor
probabilidade de faléncia. (KANITZ, 1974, 102).

Quadro 1. Variacio da Eeceita Liquida e Custos (31/12/2005 —31/12/2014)

31/12/2005 | 31/12/2014 | Variacdo %
Receita Liquida 136.605.301| 337259979 146 89%
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos| -77. 108316 | -256.823.00% 233.07%
GAP -86,18%

Fonte: Elaboragio propria a partir das Demonstragdes Financeiras da Petrobras (2016).
Quadro 1. Variacdo da Receita Liquida e Custos (31/12/2005 — 31/12/2014)

No que se relaciona ao seu desempenho econémico ao longo dos ultimos 10 anos, nota-se que
ocorreu um crescimento significativo da Receita Liquida da Petrobras, na ordem de 146%.
Entretanto, o custo dos bens e servigos, 0S quais espera-se que acompanhem o crescimento da
receita de forma proporcional, sofreram de uma variagdo muito maior, tendo um incremento de
233%. Tal situacdo gerou um gap negativo de 86,18% entre o incremento da receita e do custo, o
que ocasiona um enxugamento das margens de lucro da companhia
Quadro 2. Variacdo da Margem Ebitda anual (31/12/2005 - 31/12/2014)

3112/08 | 31/12/06 | 3171207 31/12/08 | 3112/09 | 311210 311211 | 311212 | 311213

| Margem EBITDA | 35.00% | 32.14%] 23947%| 2658%| 3281% 1 28.28%| 2549%| 18.99%| 2063%
Fonte: Elaboragido propria a partir das Demonstragdes Financeiras da Petrobras (2016).

Quadro 2. Variagdo da Margem Ebitda anual (31/12/2005 — 31/12/2014)
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Figura 4. Evolucdo da Receita Liquida, EBITDA e Custos, em valores absolutos (1T2005-3T2015).

A Figura 4 demonstra a evolucdo, em valores absolutos, da receita liquida, dos custos de producéo e

do Ebitda da empresa.

Apesar 0 crescimento da receita, nota-se que o Ebitda manteve-se nos

mesmos patamares ao longo destes 10 anos, reflexo 0 aumento consistente dos custos de producéo.
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Figura 5. Evolucéo
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Figura 7. Evolugdo da Divida Liquida/EBITDA(1T2005-3T2015).

A Figura 5 demonstra a evolucdo do patriménio da Petrobréas. E fato que o Ativo da empresa teve
um aumento consistente neste periodo de 10 anos, porém, o mesmo pode-se dizer de seu passivo.
Fato preocupante estd no comportamento do Patriménio Liquido da Estatal, uma vez que desde o
172013, o mesmo foi ultrapassado pelo total do Passivo, ou seja, o total das obrigacdes para com
terceiros se tornou superior ao total do patriménio dos acionista

A Figura 6 esclarece sobre a natureza do aumento do endividamento (Passivo) da companhia, ao
demonstrar o comportamento das contas de “Empréstimos e Financiamentos”. Enquanto as dividas
de curto prazo pouco se alteraram ao longo deste periodo, os empréstimos de longo prazo no
entanto tem um ascensdo vertiginosa, justamente a partir do ano de 2010.também relaciona a
evolucdo da receita liquida e do Ebitda ao longo do mesmo periodo, pois, uma vez que ha
investimentos de capital produtivo, espera-se que ocorra um aumento proporcional no lucro
operacional, ou ao menos, na receita liquida. No entanto, nenhum destes cenarios ocorre. Apesar do
forte processo de alavancagem, somado a capitalizacdo recorde em mercado aberto, ndo houve
nenhum crescimento equivalente nestas variaveis econdmicas

A Figura 7 demonstra a relagdo entre a Divida Liquida e o Ebitda, evidenciando o aumento de
tempo necessario para pagar este endividamento com os lucros operacionais.

Frente ao quadro de dividas crescentes e de forma atingir os objetivos e problema propostos, é
necessario avaliar os indices de liquidez e endividamento, os quais estdo demonstrados nas figuras a
seguir.
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Figura 8. Indice de Liquidez Geral(1T2005-3T2015)

A Figura 8 apresenta a evolugdo do indice de Liquidez Geral de forma trimestral no periodo
analisado, e compara-o com o nivel considerado minimamente seguro pela literatura abordada na
presente pesquisa.

O indice de Liquidez Geral apresenta a relagio existente entre os capitais disponiveis pela empresa,
tanto no curto quanto no longo prazo, frente as obrigagdes também a curto e longo prazo. “Valores
acima de 1,5 sdo considerados, como regra geral, seguros. O que ela tem a receber é superior a suas
dividas, na avaliagdo geral.” (CREPALDI, 2006, p. 298).

Considerando este patamar de seguranca, percebe-se que o a Petrobras, desde 2005 sempre esteve
abaixo do indice minimo de 1,5.

Com gravidade, este indicador vem se deteriorando, sobretudo ap6s o0 ano de 2010, ano no qual, em
virtude do ja referido processo de capitalizacdo, ocorreu o Gltimo movimento acentuado de melhora
deste indicador. Apds este periodo, o indice apresenta um movimento descendente continuo.

Como o indice de Liquidez Geral representa a capacidade geral da instituicdo em pagar sua divida
total, nota-se que os ativos circulantes e ndo circulantes sdo pouco superiores aos passivos
circulantes ou ndo circulantes, o que pode implicar em uma reduzida liquidez destes ativos.
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Figura 9. Iindice de Liquidez Corrente(1T2005-3T2015)

No gréfico do indice de Liquidez Corrente, apresentado na Figura 9, o qual representa a capacidade
da empresa de honrar suas dividas de curto prazo, percebe-se que o indicador, atualmente, encontra-
se em um patamar muito préximo ao nivel minimo seguro (1,5). Durante o periodo analisando, o
indice ja apresentou resultados inferiores ao nivel seguro, mas recuperou-se em 2010 a partir da
capitalizacdo em mercado aberto, e permaneceu em niveis superiores até meados de 2013, quando
comeca sinalizar problemas em manter a satde de seus ativos de curto prazo frente aos passivos de
curto prazo. Neste caso, a situacdo ainda pode ser considerada boa, visto que o indicador apresenta-
se acima do indice minimo de seguranca, mas é necessario atencdo para o tracado descendente do
mesmo.
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Figura 10. indices de Liquidez Seca e Imediata(1T2005-3T2015)

demonstra a evolucdo ao longos dos trimestres analisados para os indices de Liquidez Seca, que
mede a capacidade de pagamento de curto prazo desconsiderando estoques, e a Liquidez Imediata,
qgue dimensiona o poder de pagamento para compromissos de curtissimo prazo, ao considerar
apenas os ativos disponiveis. Ambos estdo demonstrados no mesmo grafico pois apresentam
comportamento praticamente idénticos. Mesmo apresentando resultados abaixo dos niveis minimos
ideais de seguranca, esses dois indicadores vem apresentando melhora em sua situacéo, ao contrario
dos indices de liquidez analisados até aqui. Esse quadro de melhoria na liquidez de curtissimo prazo
talvez seja reflexo de planos para aumentar os niveis de caixa da companhia.
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Figura 13. Composi¢éo do Endividamento(1T2005-3T2015)

A Figura 11 demonstra o Grau de endividamento da empresa, evidéncia o endividamento total
relativo ao total do Patrimdnio Liquido. Como percebido anteriormente, em virtude do aumento das
dividas totais e da diminui¢do do Patriménio Liquido em virtude dos prejuizos recentes, o Grau de
Endividamento cresceu de maneira constante, especialmente apds o ja citado 3T2010, novamente, 0
altimo momento no qual ocorreu uma melhora consistente neste indicador.
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O quadro da Petrobras comeca a se tornar preocupante, uma vez que o Grau de Endividamento
chegou ao nivel de 221,32% em relacdo ao seu Patriménio Liquido

A Figura 12 demonstra o Endividamento Geral, o resultado deste indicador estd alinhado com o
demais, apresentando aumento constante ap6s 2010, e atingindo seu apice no ultimo trimestre
analisado, proximo dos 70% de endividamento em relagdo ao Ativo Total.

A Figura 13, representando a Composi¢do do Endividamento, € o Unico que apresenta um resultado
positivo, pois o total relativo de dividas de curto prazo estd diminuindo progressivamente ao longo
da ultima década. Isto represente uma seguranca maior no curto prazo. Porém, cabe salientar que
essa diminuicdo do peso das dividas de curto prazo sobre o total da divida ndo esté relacionado a
um menor valor absoluto do Passivo Circulante, como apresentado anteriormente na Figura 6, mas
sim, ao fato de que o Passivo Circulante cresceu a uma taxa muito superior, diminuindo assim a
composicao relativa deste indicador.

ROE s ROA

Figura 14. Evolucéo do ROE e ROA (1T2005-3T2015)
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Figura 15. Evolugdo do Z-Score (1T2005-3T2015).

Em relacdo as métricas de rentabilidade, ao aplicar as metodologias de ROE e ROA, que mede,
respectivamente, o retorno sobre o capital proprio e o retorno sobre o ativo total, pode-se evidenciar
que a rentabilidade apresentada pela empresa diminuiu ao longo dos trimestres analisados. Esse
resultado esta alinhado com os resultados apresentados nas analises do indicadores de lucratividade
e Ebitda, bem como na andlise de variacdo de receita e custo, somadas ao aumento do Ativo da
Petrobras.
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Uma vez que os valores absolutos de lucro se mantiveram estaveis no periodo, mas o Ativo Total
foi aumentado, seja através de investimentos, seja atraves do processo de capitalizacdo a mercado, 0
qual também impactou em um aumento do Patrimdnio Liquido, é razoavel concluir que o retorno
apresentado pela companhia estara sendo reduzido nessa mesma proporcao.

Essa soma de fatores, margens de lucro menores, aumento dos custos acima do crescimento da
receita, reducdo da rentabilidade dos ativos e do patriménio proprio, evidéncia a reducdo da
eficiéncia operacional pela qual atravessa a Petrobrés.

Uma vez apresentado um conjunto de analises de cunho econdmico e financeiro, que evidenciaram
a deterioracdo dos indicadores de rentabilidade, liquidez e endividamento, convém aplicar duas
metodologias distintas que visam prever o grau de exposicdo que a empresa possui a um pProcesso
de faléncia

A Figura 15 apresenta o comportamento do indice denominado de Z-Score, metodologia de Altman
para previsdo de faléncia de empresas. Conforme apresentado no item 1.2.4 desta pesquisa, 0 niveis
considerados seguros estdo acima do indice de 2,99, e abaixo do valor de 1,81, ha grandes riscos de
faléncia.

Os dados calculados com base nas demonstracdes financeiras apresentaram resultados abaixo do
nivel de insolvéncia em todos os trimestres da amostra. Embora tenha apresentado alguma
volatilidade, com periodo de melhora e de piora, o grafico demonstra que a partir 3T2011, o Z-
Score entra em um tracado de baixa, evidenciando a deterioracdo da situacdo financeira da
companhia. No 3T2015, o indice é de 0,581, de longe, 0 menor nivel da amostra.
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Figura 15. Evolugdo do indice Insolvéncia de Kanitz (1T2005-3T2015)

Por outro lado, o Indice de Insolvéncia de Kanitz, apresenta um panorama mais favoravel. De
acordo com a metodologia nacional, indices abaixo de -3 estdo em risco de faléncia, mais imediato
quanto menor for o resultado. Por outro lado, indices acima de zero, estdo considerados seguros, e
menor sera o risco de faléncia quanto maior for o indice.

Nos periodos amostrados, pelo indice de Kanitz, em nenhum momento a indicador adentrou na
faixa inferior do chamado “Termometro de Kanitz”. Porém, tdo pouco conseguiu se distanciar
muito do limite minimo de seguranga na casa do indice zero, permanecendo, na maior parte do
tempo, proximo ao indice 3,00. A excegdo encontra-se justamente no 372010, assumidamente o
periodo de melhor desempenho financeiro e patrimonial, em virtude do grande aumento de capital,
promovido pela capitalizagdo em mercado aberto.
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E interessante observar que, embora o resultado do Indice de Kanitz ndo seja alarmante, 0 mesmo
apresenta reducdo de seu valor em dois momentos distintos: o primeiro deles termina no 372010,
com uma forte recuperagdo do indice motivada pelo aumento de capital. A partir desse momento, se
inicia um novo ciclo de baixa, o qual € intensificado a partir do 2T2014. No ultimo trimestre
analisado, o indice de Kanitz era de 2,85, um pouco inferior ao indice do 1T2005, que era de 2,95

CONCLUSAO

A partir da aplicacdo desses metodos no periodo analisado, foi possivel comparar o comportamento
de todos os indicadores, suas variagdes ao longo do tempo e realizar interagdes entre eles.

Se, por um lado, em parte deste periodo a Petrobras se consolidou como a maior empresa nacional,
e chegou a figurar como a segunda maior empresa de energia do mundo, por outro, 0 caminho para
isso foi marcado por crescente endividamento e retorno ndo equivalente nos resultados
corporativos.

Esse quadro por si so ja é preocupante, uma vez que demonstra a queda na eficiéncia operacional da
empresa, ao longo de um periodo de mais de 10 anos, considerado por tanto de longo prazo. 1sso
significa que a empresa vem perdendo capacidade para ser eficiente ao utilizar seus recursos para
gerar riqueza e valor aos acionistas. Quando isso acontece, ha uma preocupacao natural quanto ao
poder da empresa em se perpetuar ao longo do tempo, gerando lucros e retornos para a sociedade e
para 0s sOcios.

Como demonstrado na analise, os fatos mais relevantes nesse sentido dizem respeito aos
indicadores de liquidez e endividamento. Dentre os indicadores analisados, apenas o indice de
Liquidez Corrente apresentou resultado e evolucdo satisfatoria, o qual termina o 372015 com
1,6076, valor acima dos 1,4626 apresentados no 1T2005. O demais indicadores de liquidez ou de
endividamento, além de apresentarem resultados abaixo dos niveis minimos de seguranca, ainda
tem evoluido de forma negativa no periodo, concluindo o processo de deterioracdo da situagdo
financeira da Petrobras.

O resultado apresentado na aplicacdo do Z-Score é taxativo e ndo deixa duvidas: a Petrobras
apresenta situacdo financeira preocupante com grande tendéncia para processo de faléncia no
futuro. O resultado Z de 0,58 no 3T2015, bem abaixo do nivel minimo de seguranca de 1,81,
demonstra isso. No entanto, ele ndo representa uma certeza de faléncia, mas um indicativo de que o
risco desse processo ocorrer no futuro é grande.

Apbs a analise de todos os indicadores, como conclusdo pode-se apontar o fato de que a econdmico
e operacional da Petrobras se deteriorou ao longo dos 43 trimestres analisados. Se ndo bastasse a
gueda de rentabilidade, ocorreu um aumento muito significativo do nivel de divida corporativa, 0
que somado a reducdo da lucratividade, gera um quadro de endividamento relativo e de divida
liquida preocupante.

Como parte da conclusdo do presente artigo, recomenda-se que a Petrobras foque seus esfor¢os em
aumentar sua eficiéncia operacional, de forma a melhorar seus indicadores de lucro, bem como em
estratégias de vendas de ativos, com foco na reducdo da divida e em aliviar a pressao sobre o caixa
da companhia.

Como estudos futuros, recomenda-se a analise das estratégias de investimento da companhia, e sua
relacdo com o aumento do endividamento, aléem de analises complementares acerca do efeito da
exposicdo em ddlar sobre a divida corporativa.
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