OS EFEITOS DA CRISE MUNDIAL DE 2008 SOBRE A PETROBRAS:
UMA ANALISE DAS VARIACOES DO BALANCO PATRIMONIAL E DA DRE NO
QUINQUENIO 2007 A 2011.

Daniel Heitor Rodrigues
Graduando em Administracao
Instituto de Ensino Superior Presidente Tancredo de Almeida Neves — IPTAN
danielheitor@msn.com

Romana Toussaint de Paula
Mestrado em Administracdo - FPL
Instituto de Ensino Superior Presidente Tancredo de Almeida Neves —IPTAN
romanadepaula@yahoo.com.br

Carla Agostini
Mestrado em Administracdo — Fead
Instituto de Ensino Superior Presidente Tancredo de Almeida Neves —IPTAN
carla.agostini83@gmail.com

RESUMO

A Petrobras, considerada como patrimonio do povo brasileiro, sofreu forte impacto na
ultima década devido a diversos eventos, como crises financeiras e politicas. Isto
acarreta em perda de desempenho e credibilidade no mercado. Com uma nova crise
financeira, despontada nos Estados Unidos em 2008, como a empresa se comportou
e como essa conjuntura se refletiu nos demonstrativos contabeis da mesma dentro do
quinquénio 2007 a 2011. Através da coleta do Balanco Patrimonial e do Demonstrativo
de Resultado do Exercicio inserido no Demonstrativo Financeiro Padronizado emitido
e divulgado pela empresa anualmente, foi possivel realizar analises sistémicas que
visam interpretar de forma clara e objetiva dados e emitir relatérios simples e objetivos.
Permitindo uma definicdo para o problema. Esse trabalho levou a conclusdo, no
periodo de 2007 a 2011, de que um alto nivel de endividamento e reducdo na
rentabilidade, lucratividade e retorno para os investidores foram as consequéncias
mais visiveis e impactantes.

Palavras-chaves: Petrobras, crise financeira, grande depressdo, analise de
demonstrativos contébeis.



INTRODUCAO

O setor de Energia (eletricidade, combustiveis e afins) é primordial em
qualquer parte do mundo, grande parte da populagdo mundial depende em niveis
diferentes de uma fonte de energia para viver. A Petrobras (Petroleo Brasileiro S.A.)
presente nos segmentos de exploracdo e producédo, refino, comercializacéo,
transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas natural, energia elétrica, gas-
quimica e biocombustiveis, pode ser considerada uma das maiores do mundo no ramo
e a maior no Brasil.

Desde sua fundacao, a Petrobras, teve sua imagem ligada ao sentimento de
nacionalismo e manutencdo dos interesses do pais, sendo ainda vista como motivo
de muito orgulho por parte dos brasileiros. A empresa é uma sociedade andnima de
capital aberto e misto onde o sécio majoritario é a Uniéo.

Crises financeiras no mercado capitalista sdo eventos onde ocorrem
variacdes bruscas nos niveis de negocios no mercado, sua repercussao, abrangéncia
e duracdo dependem de sua profundidade e da capacidade de reacdo do mercado
afetado.

Disto pode-se citar a crise financeira de 2008, que teve seu gatilho em 15 de
outubro de 2008 com o pedido de recuperacédo judicial do Lehman Brothers, nada
menos do que o quarto maior banco norte-americano, uma crise quase equivalente
com a grande depressao de 1929. Ela sé nao atingiu proporc¢des piores devido a forte
intervencdo dos Bancos Centrais e dos Estados, por todo o mundo, através de
recuperacdo de empresas, desoneracdo de tributos e aumento de investimentos
estatais. No Brasil essa crise afetou de forma direta o0 consumo, por consequéncia a
producao.

A Petrobras foi afetada de diversas formas, as principais foram a queda do
preco de suas acdes e o aumento vertiginoso do nivel de endividamento. Mas outros
fatores também foram relevantes como a queda vertiginosa do pre¢co do barril de
petréleo no mundo e a dificuldade de capitacdo de investimentos para viabilizar e
exploracéo do pré-sal, descoberto em 2006, demonstram uma situacao preocupante
e uma situagao financeira delicada, dificultando ainda mais sua recuperacéo (BRAGA,
FREITAS, 2013, p. 1).

Descobrir de que formas a crise financeira de 2008 afetou a Petrobras pode-

se lancar mao de duas ferramentas contabeis muito vélidas para esse intuito, que sao



o Balanco Patrimonial, que mostra a situacdo econdmico financeira de uma entidade,
e 0 DRE (Demonstrativo de Resultados no Exercicio) que através da comparacao
entre receitas, custos e despesas determina o resultado liquido do exercicio, seja ele
lucro ou prejuizo.

Nesse contexto, este artigo propde analisar os Balancos Patrimoniais e os
DRE’s da empresa, buscando responder a questdo: como os ativos e passivos da
Petrobras se comportaram no quinquénio 2007 a 2011 sob a influéncia da crise de
20082

O objetivo geral € analisar o impacto da crise mundial de 2008 na saude
econdbmico-financeira da Petrobras através do comportamento dos Balancos
Patrimoniais e dos DRE’s entre 2007 e 2011. Em busca deste objetivo é necessario
tracar objetivos mais especificos que séo: Selecionar os demonstrativos contabeis dos
exercicios dos anos de 2007 a 2011 da Petrobrés, estabelecer as variacdes relevantes
ocorridas e analisar os resultados e determinar sua relacdo com a crise.

O presente artigo adotou as pesquisas exploratéria e explicativa por meio das
metodologias quantitativa e qualitativa. Foram usadas como instrumentos de coletas
de dados secundarios as informacdes contidas no sitio eletrénico da Petrobras.

A Petrobras é vista como um “patriménio do povo brasileiro”, faz parte da
nossa histéria, disso a importancia de entender como ela foi afetada pela crise pois
gera consequéncias em todo Brasil. Além disso, este trabalho ndo visa esgotar o
assunto proposto, visto sua amplitude, apenas busca clarear os aspectos e as
prerrogativas da crise de 2008 sobre a Petrobras, e quica incitar novas e mais

aprofundadas pesquisas sobre o tema.

1. CRISES FINANCEIRAS DO CAPITALISMO

O capitalismo contemporaneo passou por diversas crises. A maior parte delas
afetou mercados e regides limitadas, mas duas tiveram uma abrangéncia global e
duracdo acima da média, que sdo a grande depresséo de 1929 e a crise financeira de
2008.

Essas duas crises tém como principais caracteristicas a superproducao, um

subito crescimento econdmico e muita especulacdo, para finalmente, em seguida



surgir a crise (CARCANHOLO, 2011, p.1l). Nota-se que o capitalismo possui

caracteristicas ciclicas, com pequenas diferencas entre cada evento equivalente.

1.1. A GRANDE DEPRESSAO DE 1929

Segundo Gazier (2009, p.2) esta crise foi uma depressédo generalizada da
producéo ocorrida nos Estados Unidos, mas que teve consequéncias no mundo todo.
O fator propulsor foi a elevada especulacdo de precos de acgBes ocorridas,
principalmente, na Bolsa de Nova lorque desde 1928. Percebe-se que estes dois
pontos de vistas ndo sdo divergentes ou auto excludentes, na verdade se completam
e formam os fatores que juntos desencadearam a crise. Pode-se notar que a “quebra”
da Bolsa de Valores de Nova lorque em outubro de 1929 com sua conhecida “Quinta-
feira Negra” foi o fator culminante da crise (COGGIOLA, 2008, p.5).

Apds esse evento tornou-se necessario a intervengcdo do governo para que
fosse possivel a recuperacdo do mercado, mas isso nao foi uma atitude com
resultados imediatos, pois a recuperacao da economia norte americana demorou uma

década, so se reestabelecendo em 1939, completando tem-se:

[...Jreformas bancéarias aumentando o controle federal, impondo a separacao
entre bancos de depoésitos e de negécios, concedendo novas garantias aos
depositantes e reforcando o papel de banqueiro do Estado; reformas na Bolsa
de Valores fiscalizando as transagdes de bens méveis; “reabastecimento do
tanque” em matéria monetéria e financeira, através da injecao de capitais
frescos no circuito econ6mico, flexibilizando as condigcbes de criacdo
monetéria e criacdo de grandes projetos amplamente financiados por
empréstimos. (GAZIER, 2009, p.50)

Pode-se entender que um dos resultados da crise € o aumento do controle do
Estado sobre a economia como forma encontrada para restabelecé-la. Foi um evento
histérico que marcou o mundo, ainda é estudada como exemplo de grandes
proporc¢des como forma de entender os efeitos de uma crise, a importancia do Estado
no mercado num momento como este.

As décadas se passaram e o capitalismo acreditou que estava curado deste
mal. Pequenas crises, basicamente em paises em desenvolvimento, durante a década
de 1990 fez, segundo Prado (2011, p.12), as grandes economias do mundo
acreditarem serem autoimunes a eventos como ocorrido em 1929, mas a crise de
2008 veio mostrar a leviandade desse comportamento arrogante, ao possuir

caracteristicas muito parecidas com a crise passada.



1.2. A CRISE FINANCEIRA DE 2008

No que diz respeito a grandes crises, 0 capitalismo aparentemente se
comporta de forma ciclica, apds este evento vem um periodo de reestruturacao,
desenvolvimento, climax, decadéncia e enfim reiniciando o ciclo. Pode-se notar esse
ciclo no periodo entre os colapsos de 1929 e 2008, implicando que basta substituir as
palavras “agdes” e “ativos” por “casas”, qualquer descri¢cdo do evento de 1929 poderia
ser usada igualmente para a de 2008 (COGGIOLA 2008, p.1).

A caminhada até a crise financeira de 2008 se inicia na década de 1980
guando paises da Europa, os Estados Unidos e o Japdo comecam um processo de
desregulamentagao da economia dando mais liberdade aos mercados (SILBER, 2010,
p.5). Esse processo € exatamente a inversdo ao ocorrido apés 1929. Em 2000, nos
Estados Unidos, o mercado de acfes sofre uma forte queda e o governo através da
reducado das taxas de juros busca incentivar o consumo, assim o mercado imobiliario
cresce, com valorizacdes de imoéveis de até 120% (SILBER, 2010, p.6). Com a
facilidade de crédito, as exigéncias para sua concessao foram reduzidas e, criando os
subprimes (contas de crédito de alto risco).

No exposto, pode-se notar as semelhancas entre as crises, como a reducdo
da regulamentacdo do mercado, alto nivel de incentivo ao consumo e crédito
facilitado, esses fatores geram um resultado padrao do mercado, explicado pela regra
da oferta e demanda, neste caso tem-se 0 aumento expressivo pela demanda
incentivada causando expressivo aumento dos precos.

Segundo Castro et al. (2013) os bancos norte-americanos comecaram a emitir
derivativos (titulos negociaveis) que causaram euforia no mercado internacional
devido ao seu alto valor de retorno, mas isso s6 durou até a alta dos juros e o estouro
da bolha imobiliaria nos Estados Unidos que causaram elevada queda do preco dos
imoéveis e do indice de inadimpléncia dos empréstimos, principalmente os subprime.
Esses fatos o inicio da crise, com os clientes sem condicbes de cumprir seus
compromissos perante aos elevados juros, bancos comecam a nao ter capital para
cumprir compromissos e 0s varios iméveis devolvidos, eleva-se a oferta destes no
mercado com demanda em decadéncia, jogando os precos para o “fundo do pogo”.
Esses fatos geram o que se pode dizer como uma “quebradeira em cascata”. Quem
mais sofreu foram os bancos com elevado nivel de inadimpléncia e sem condicfes de

reacao.



O que diferenciou essas duas grandes crises financeiras foi a agilidade de

reacao do governo e do mercado dos Estados Unidos, veja:

[...] entre 1929 e 1933, o PIB americano caiu mais de um quarto, o que, hoje,
estaria descartado; o desemprego chegou, na década de 1930, até 25% (com
muitos dos empregados trabalhando em tempo parcial — e recebendo salario
também parcial), hoje s6 poderia chegar, no maximo, até 10%. (COGGIOLA,
2008, p.1)

Isso decorre da experiéncia passada e da capacidade técnica de obter
solucBes mais rapidas e efetivas que os governos possuem. Permitindo minimizar a
intensidade dos efeitos da crise, mas ainda assim sua duracao, percebe-se, ndo esta
sendo curta, o mundo globalizado ainda ndo se recuperou totalmente dos seus efeitos.

No Brasil, a crise afetou principalmente o sistema financeiro, com forte
retracdo e limitacdo do crédito, por um contagio de indices bancéarios dos Estados
Unidos para outros paises decorrente, principalmente, da globalizacdo, da internet e
da telecomunicacdo que quebraram barreiras territoriais (TABAK, SOUZA, 2009, p.
5). Nota-se, consequentemente, uma queda no consumo, afetando toda a cadeia
produtiva. Dessa forma o Banco Central do Brasil agindo de forma anticiclica, amplia
e favorece o crédito concomitante com ac¢bes de incentivo fiscais e reducdo de
impostos pelo Governo Federal (CASTRO et al.,, 2013, p.9). Essas a¢0es visam

impedir a retragdo do consumo e assim 0 avango da crise.

2. DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

Os demonstrativos contabeis séo relatdrios contabeis com informacdes
basicamente numéricas que identificam a “saude” da organizacdo num determinado
momento, permitindo ao proprietario ou administrador compreender a condicdo da
empresa e dando base para planejamentos e decisdes. Esses documentos fomentam
a Andlise de Demonstrativos Contabeis.

Existem diversos tipos, neste trabalho, serd dado enfoque em apenas dois,
gue sao: Balanco Patrimonial (BP) e Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)
(SAPORITO, 2015, p.53). Assim atraves dessas duas fontes de informacdes analises

serao feitas de forma a determinar os resultados para o presente artigo.



2.1. BALANCO PATRIMONIAL (BP)

O Balango Patrimonial € o modelo de demonstrativo mais conhecido, sua
estrutura busca fornecer informagdes da situagdo financeira da organizagao a priori
ao fim do exercicio social (no Brasil o exercicio social acompanha o mesmo periodo
do ano, de 1° de janeiro a 31 de dezembro). Esse periodo varia conforme
determinadas situagcdes como as instituicdes financeiras no Brasil devem realiza-lo
semestralmente e empresas de capital aberto trimestralmente (SAPORITO, 2015,
p.53). Mas salienta-se que segundo Assaf Neto (2015, p.63) essas informacdes sao
totalmente estaticas, tendo diferencas apds um tempo de seu encerramento, mesmo
assim isso nao diminui sua importancia.

Existem trés partes essenciais que compdem o balango: Ativo, Passivo e
Patrimonio Liquido, e o conceito de balanco advém do equilibrio entre essas partes
pois por conceito o Ativo deve ser igual a soma do Passivo e do Patrimonio Liquido.
Na estrutura basica do balanco tem-se o Ativo a esquerda e os outros a direita. Veja
essa estrutura na tabela 01, baseado no proposto por Assaf Neto (2015, p. 65):

Tabela 01: Balan¢co Patrimonial

Ativo Passivo
Ativo circulante Passivo circulante
Ativo ndo circulante Passivo nao circulante
Realizavel a longo prazo Exigivel a longo prazo
Investimento Patriménio Liquido
Imobilizado Capital Social
Intangivel Reservas de Capital

Ajustes de Avaliacdo Patrimonial
Reservas de Lucro

Acdes em Tesouraria

Prejuizos Acumulados

Fonte: ASSAF NETO (2011, p.65)

O Ativo possui a relacdo de todas as aplicacdes de recursos que gerem
beneficios econdmicos futuros. JA o Passivo sdo as obrigacbes assumidas com
liquidacdo futura através de um desembolso de caixa da empresa. E o Patrimoénio
Liquido s&o os recursos proprios da empresa (ASSAF NETO, 2015, p.64). Entende-
se disso, que o Ativo sdo recursos que podem gerar lucro, o Passivo é o que se deve
a terceiros e o Patriménio Liquido é a fonte de recursos proprios (proprietarios e

sécios) da empresa.



2.2. DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) € um demonstrativo
contabil baseado nos conceitos de receita e despesa, segundo o artigo 176 da Lei
6404/76 das Sociedades Andnimas de 1976 toda empresa deve elaborar, ao final de
cada exercicio social demonstracfes contabeis, dentre elas a DRE. As informacfes
devem ser claras sobre a condigdo patrimonial e as mudangas ocorridas. Nas
empresas de capital aberto (negociam titulos no mercado aberto de agfes) além da
elaboracdo a DRE deve ser publicada com notas explicativas nos principais jornais do
Brasil (RIBEIRO, 2013, p.296), caso este da Petrobrds. A DRE expfe de forma
ordenada as despesas e receitas de acordo com o principio da competéncia?.

Abaixo na tabela 02, segundo Assaf Neto (2015, p. 84), tem-se um modelo de

DRE de acordo com a Lei das Sociedades Andnimas.

Tabela 02: Demonstrativo de Resultados do Exercicio - DRE
RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVICOS

(-) Descontos concedidos, devolucdes

() Impostos sobre vendas

(=) RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos produtos vendidos e/ou dos servicos prestados
(=) RESULTADO BRUTO

(-) Despesas/receitas operacionais

(-) Despesas gerais e administrativas

(-) Despesas de vendas

(+) Receitas financeiras

(-) Despesas financeiras

() Juros sobre capital préprio

(+) Outras receitas operacionais

(-) Outras despesas operacionais

(=) RESULTADO ANTES DO IR/CSLL

(-) Proviséo para IR e Contribuicdo Social

(=) RESULTADO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
() Participacdes

() Contribuicdes

+) Reversdo dos juros sobre o capital préprio

1
N N

RESULTADO (LUCRO/PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO

LUCRO POR ACAO
Fonte: ASSAF NETO (2015, p.84)

1 “De acordo com o Regime de Competéncia, ndo importa se as Despesas ou Receitas (incorridas ou
realizadas) passaram pelo Caixa — o que vale é a data da ocorréncia dos respectivos Fatos geradores.
” (RIBEIRO, 2013, p. 313)



Ainda na mesma lei, tem-se no artigo 187 a definicdo de todas as informacdes
que uma DRE deve ser composta. Através das informacdes geradas € possivel
visualizar dados como Lucros Bruto e Liquido, Totais de Ativo e Passivo e 0 Resultado
Liquido do Exercicio (NEVES, 2011, p.286).

Percebe-se que através dos indices adquiridos, € possivel avaliar a situacao
da empresa dentro do periodo e assim fundamentar conclusdes (CARVALHO, et al.,
2014, p. 2, 3). Esse tipo de analise permite uma boa administracao e possibilita acfes
assertivas sobre a condicdo encontrada, possibilitando um planejamento financeiro
para o desenvolvimento da empresa.

Mas, vale lembrar que os campos apresentados funcionam de base, podendo
ser ampliados e detalhados conforme necessidade e conveniéncia da empresa, sem

deixar de respeitar as exigéncias da Lei vigente.

3. ANALISE DE DEMONSTRATIVOS CONTABEIS - ADC

A Andlise de Demonstrativos Contabeis trata-se de uma ferramenta que evolui
muito nas ultimas décadas, devido principalmente a evolucdo em si das praticas
contdbeis quanto dos demonstrativos contabeis, tornando-se cada vez mais
importantes para todos 0s personagens internos e externos de uma organizacao.

Segundo Matarazzo (2010, p.5) a Andlise de Demonstrativos Contabeis
(ADC) através de uma linguagem descomplicada visa traduzir o conjunto de
informac@es fornecidos pelos demonstrativos, permitindo uma melhor compreenséo
por parte dos interessados, sem que estes tenham um conhecimento técnico
especifico. Complementando, uma andlise significa a divisdo de uma estrutura para
gue possa ser examinada por partes em separado, assim as conclusdes sao
baseadas nas partes ndo em razao do todo (SAPORITO, 2015, p.27). Compreende-
se que uma ADC, necessariamente, ndo precisa utilizar todo o conteddo de um
demonstrativo, apenas a que lhe importa conforme o objetivo, e ao apresentar o
resultado deve fazé-lo numa linguagem simples e compreensivel. Entende-se que o
mais usual € a comparacgéo de valores obtidos dentro de uma determinada linha de
tempo, permitindo-se notar evolucéo das condicdes de uma organizacao.

Dentre os meéetodos de ADC, adotar-se-4 a Analise Vertical, Horizontal e
Referencial e os indices de liquidez, ROE, ROA, CCL e RSPL.



3.1. ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL

Numa ADC, cada necessidade é melhor atendida por um determinado
método, mas dentre eles, os mais utilizados sdo as Analise Vertical (AV) e Analise
Horizontal (AH) (SAPORITO, 2015, p. 95). Ambas partem do principio de comparacao
de valores dentro do demonstrativo e como esse demonstrativo é apresentado em
forma de tabela, como o0 nome sugere, a AV usa a coluna para comparacdo e a AH a
linha, expressando seus valores em porcentagem.

A AV, dentro de um demonstrativo, toma como base o valor de uma conta que
represente o somatoério de todas, e dela determina a participacao relativa de cada uma
das outras contas perante a base (ASSAF NETO, 2015, p.122). Veja na tabela 03:

Tabela 03: Balanco Patrimonial da Petrobras em 31/12/2006

Ativo/Passivo Valor (reais mil) AV (%)
Ativo circulante 49.443.798 27,53
Ativo nao circulante 130.170.756 72,47
Ativo total 179.614.554 100,00
Passivo circulante 50.797.029 28,28
Passivo nao circulante 29.435.191 16,39
Patriménio liquido 99.382.334 55,33

Fonte: DemonstragBes Financeiras Padronizadas — DFP 2006 da Petrobras, p.4 a 7.

Neste exemplo tomou-se como base o Ativo total, em seguida calculou-se a
representatividade percentual de cada uma das outras contas perante a base. Para
uma analise mais completa utiliza-se dados de varios periodos.

A AH utiliza-se do mesmo principio, adotando uma base e dela calcula a
representatividade percentual dos outros valores do demonstrativo. E a comparagéo
dos valores de uma conta ou grupo de contas num conjunto de periodos, permitindo

uma analise temporal (ASSAF NETO, 2015, p.114). A seguir tabela 04 como exemplo:

Tabela 04: Contas Balanco Patrimonial Petrobras de 2004 a 2006

Contas Ano (valores em reais mil)
2006 2005 2004
Valor AH (%) Valor AH (%) Valor AH (%)
Ativo 179.614.554 130,50 154.013.146 111,90 137.635.945 100,00
Passivo 80.232.220 109,33 73.309.880 99,90 73.382.309 100,00
Patrimdnio

Liquido 99.382.334 154,67 80.703.266 125,60 64.253.636 100,00

Fonte: Demonstrag8es Financeiras Padronizadas — DFP 2006 da Petrobras, p.4 a 7.




No exemplo, observa-se a evolucdo de cada uma das contas durante o

periodo de 2004 a 2006, toma-se como base o valor do ano de 2004, em seguida a

diferencga percentual do ano seguinte em relagdo a base.

3.2. INDICES

quem os necessita. “Um indice € como uma vela acesa num quarto escuro.

Existem varios tipos de indices, cada um melhor se adequa a necessidade de

(MATARAZZO, 2010, P.81). Isto mostra a importancia dessas ferramentas como

suporte a analise de demonstrativos contabeis e entendimento da salude econémica

e financeira de uma organizacdo. Abaixo na tabela 05, descreve-se os indices

utilizados neste artigo:

1.

Liguidez geral — LG: esse indicador mostra a capacidade da empresa de saldar
0S compromissos, tanto de curto quanto de longo prazo. De cada $ 1 de divida
quanto existe de direitos e haveres (ASSAF NETO, 2015, p. 188).

LG Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

" Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante

Endividamento: é a razao entre os capitais de terceiros e proprio. Mostra uma
proporcao entre 0 que a empresa tomou de empréstimo em relagdo ao seu préprio
capital (ASSAF NETO, 2015, p.158).

Passivo Total

Endividamento =
Patriménio Liquido

Endividamento oneroso: € a proporcao entre as dividas onerosas em relacao aos
recursos proprios. Quanto menor o valor melhor é a situacdo da empresa em

relacdo a dependéncia de instituicdes financeiras (SAPORITO, 2015, p.159)

Passivo oneroso

Endividamento oneroso = —
Patriménio Liquido

Rentabilidade sobre Patriménio Liquido - RPL: é a taxa de retorno do lucro liquido
em razao dos recursos proprios. Quanto maior o valor melhor a rentabilidade
(SAPORITO, 2015, p.189)

Lucro Liquido
RPL =

Patrimonio Liquido
Rentabilidade sobre ativo total - RSAT: diferencia do indice anterior apenas pelo

fato da razao ser entre o lucro liquido e o ativo total (SAPORITO, 2015, p.189)



Lucro Liquido
Ativo Total
6. Retorno sobre investimento - ROI: é a razdo entre a remuneracdo gerada aos

RSAT =

acionistas e credores pelos investimentos. Demonstrando a capacidade de gerar
retorno sobre o capital investido dentro do periodo avaliado (ASSAF NETO, 2015,
p. 237).

ROJ = Lucro Liquido + Despesas Financeiras (liquidas)

Patrimoénio Liquido + Passivo Oneroso
7. Retorno sobre o Ativo — ROA: representa o retorno sobre os ativos da empresa
advindos de capital proprio (ASSAF NETO, 2015, p.256).

Lucro Operacional
ROA =

Ativo Total — Lucro Liquido

4. METODOLOGIA

No presente trabalho adotou-se as metodologias qualitativas e quantitativas,
isso advém da necessidade de a coleta e tratamento das informacdes precisarem de
ambos os métodos.

Na metodologia qualitativa, primeiro faz-se a coleta de dados criando-se
conceitos e estruturas tedricas que correlacionem a pesquisa ao universo tedrico. Em
seguida munido do conhecimento teérico e dos dados coletados, o investigador realiza
0 processo de andlise e interpretacdo de dados (MARKONI, LAKATOS, 2011, p.272).
Disto entende-se que no primeiro momento se estuda tanto o alvo da pesquisa quanto
0 seu ambiente para entdo correlaciona-los, criando condi¢des para a préxima etapa
gue € a busca de respostas para questionamentos e hipéteses.

Ja na metodologia quantitativa tem-se as mesmas etapas da anterior, mas
diferencia-se no tratamento do conteudo, ela trata de dados numeéricos, tabulando-os
e correlacionando-os para dar-lhes sentido. Apds, de forma sistematica, metddica e
objetiva, ha a analise e interpretagcdo gerando da mesma forma informacdes, mas
prioritariamente numéricas (MARKONI, LAKATOS, 2011, p.286). Nota-se nesta
metodologia o rigor inerente ao ramo da matematica, preocupando-se mais na

frequéncia dos eventos do que na semantica que eles possuam.



Quanto aos meios utilizou-se a pesquisa bibliografica que consiste na busca
em material ja publicado, como impressos (livros, jornais, revistas, etc.), midias fisicas
(CD’s, DVD'’s, etc.) e conteudo da internet (GIL, 2010, p.29). Este tipo de pesquisa
fundamenta-se em dados ja existentes, que devem ser utilizados conforme a
necessidade do investigador.

Adotou-se os formatos bibliograficos exploratério e explicativo, que séo:

e Exploratério: consiste em familiarizar o investigador com o problema,
abrangendo ao maximo os aspectos do problema (GIL, 2010, p.27)

e Explicativa: delineia os fatores envolvidos na ocorréncia de fendmenos. Busca
a razao das coisas (GIL, 2010, p.28)

Estes tipos de pesquisas podem ser tratados como complementares, e no
presente estudo o séo, pois a pesquisa exploratdria fundamenta bases concretas para
a execucao da explicativa, minimizando as chances de erros.

A Petrobrds, como S/A tem como obrigacdo a divulgacdo de dados
financeiros, assim coletou-se as Demonstracdes Financeiras Padronizadas? (DFP),
documentos encaminhados de forma compulséria para a Comissdo de Valores
Mobiliarios® (CVM). As DFP’s coletadas foram do periodo de 2007 a 2011, no proprio
site da Petrobras?, e nelas continham os dados contabeis necessarias a pesquisa. A
opcdo desta fonte se deu por sua confiabilidade, legalidade e legitimidade das

informacdes.

5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresentar-se-a os resultados das analises dos dados
coletados para fundamentar as conclusées do autor.

Primeiramente os dados coletados foram organizados em tabelas
desenvolvidas pelo autor, conforme a demanda, totalizando 3 tabelas: DRE, Ativo e
Passivo do Balanco Patrimonial, elas formam a base para realizacdo das analises e

calculo dos indices. Abaixo seguem as tabelas 05, 06 e 07:

2 Lei n°. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 — DispGe sobre as Sociedades por Acdes (Lei das S/A)

8 Lei n°. 6.385, de 7 de dezembro de 1976 — Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comisséao de Valores Mobiliérios.

4 http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-financeiros/holding - acesso em 1° de abr. de

2017



http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-financeiros/holding

Tabela 05: Demonstrativo do Resultado do Exercicio da Petrobras

Ano (valores em mil reais)

Descricédo 2011 2010 2009 2008 2007
Valor Valor Valor Valor Valor

Receita de vendas 244.176.000 211.842.000 175.570.939 207.990.449 170.244.954
Custo dos produtos e ;g6 939 000 -135.617.000 -117.633.272 -143.624.935 -113.922.639
servi¢os vendidos
Lucro bruto 77.237.000 76.225.000 57.937.667 64.365.514 56.322.315
Despesas com vendas -8.950.000 -8.557.000 -6.245.049 -6.325.507 -5.314.132
Despesas — gerals € ggr7000  -7.802.000 -5.029.300 -5.017.346  -4.488.210
administrativas
Despesas com custos
exploratorios para 4428000 -3.797.000 -2.520.966 -2.550.569  -1.211.923
extracdo de petroleo e
gés
Despesas com custos
com pesquisa e ) i i i
desenvolvimento 2.444.000 1.739.000 1.352.226 1.690.702 1.700.342
tecnolégico
Despesas tributérias -777.000 -891.000 -319.530 -425.978 -717.092
%éterft‘zs despesas  OU  g5e8000  -7.045.000 -6.278.390  4.136.233 -10.807.645
Lucro antes do resultado
financeiro, participacdo e  45.403.000 46.394.000 36.192.206 52.491.645 32.082.971
impostos
IFfes.“”ado financeiro 122.000  2.620.000 0 0 0
iquido
Resultado de
participacdes em 386.000 585.000 0 0 0
investimentos
Participag6es nos lucros ; o6 000 .1691.000 -1.269.854  -1.138.078 -844.412
ou resultados
_Lucro antes dos 44.351.000 47.908.000 34.922.352 51.353.567 31.238.559
impostos
Imposto ~ de renda e ;; 5,1 000 .12027.000 -5.608.934 -14.844.018  -9.209.868
contribuic&o social
Lucro liguido 33.110.000 35.881.000 29.313.418 36.509.549 22.028.691

Fonte: Baseado nas DFP’s da Petrobras do periodo de 2007 a 2011.



Tabela 06: Ativo Balango Patrimonial da Petrobras

Ano (valores em mil reais)

Descric&o 2011 2010 2009 2008 2007
Valor Valor Valor Valor Valor

Ativo circulante 121.164.000 105.902.000 58.101.309 51.256.607 40.154.095
S;‘I';‘: e equivalentes de 55 -/0 000 29416.000 16.798.113 11.268.314  7.847.949
Titulos e valores  15808.000 26.013.000  1.717.566 0 0
mobiliarios
Contas a receber, liquida 22.053.000 18.069.000 12.844.381 17.370.050 12.036.476
Estoques 28.447.000 19.675.000 16.186.906 13.847.969 12.800.138
Impostos, contribuicdes e 1, g45 009  §767.000 6.345.641  6.273.161  5.125.217
participacdes
Adiantamento a4  1389.000 1.309.000 1.267.027 1.078.815  1.095.815
fornecedores
Outros 3.874.000 2.653.000 2.941.675 1.418.298  1.248.500
Ativo nédo circulante 477.986.000 410.944.000 257.222.856 259.754.260 171.078.915
Realizavel a longo prazo 41.187.000 37.718.000 69.095.453 107.619.248 63.949.619
Contas a receber, liquida 6.103.000 5.432.000 50.560.260 92.437.430 49.002.838
Titulos e valores 542000  5.198.000 4.179.820  3.597.762  3.386.999
mobiliarios
Depésitos judiciais 2.955.000 2.790.000 1.690.787  1.542.378  1.445.658
Impostos e contribui¢do 47556 009 17.038.000 8.935.164  6.614.741  5.557.483
social diferidos
Adiantamento & 5892000  4.964.000 231.045 416.745 396.781
fornecedores
Outros 3.234.000 2.296.000 3.498.377 3.010.192  4.159.860
Investimentos 12.248.000 11.592.000 35.318.402 28.306.947 26.068.789
Imobilizado 342.267.000 280.095.000 148.448.949 119.207.092 77.252.144
Intangivel 82.284.000 81.539.000 3.764.889 3.781.716  3.074.677
Diferido 0 0 613.163 839.257 733.686
Ativo total 599.150.000 516.846.000 315.324.165 311.010.867 211.233.010

Fonte: Baseado nas DFP’s da Petrobras do periodo de 2007 a 2011.



Tabela 07:

Passivo do Balanco Patrimonial da Petrobras

Ano (valores em mil reais)

Descric&o 2011 2010 2009 2008 2007
Valor Valor Valor Valor Valor

Passivo circulante 68.212.000 55.948.000 81.139.546 117.463.124 60.385.858
Fornecedores 22.252.000 17.374.000 31.848.600 61.845.850 29.043.500
Financiamentos 18.884.000 149.150.000 12.793.450 12.692.708 8.161.572
A_rrendgmentos mercantis 82.000 175.000 0 0 0
financeiros
Impostos, contribui¢des e 1959 000  10.060.000 10.333.210 10.537.882 8.493.492
participacdes
Dividendos propostos 3.878.000 3.595.000 2.333.053 9.914.707 6.580.557
Saléarios, férias e encargos 3.182.000 2.551.000 1.906.782 1.564.017 1.375.912
Participagbes nos lucros e 556090 1691.000 1.269.854 1.138.078  844.412
resultados
Planos de penséao e salde 1.427.000 1.303.000 1.122.804 1.072.272 815.757
S:é::s contas e despesas & 5475000 4.284.000 19.531.793 18.700.610 5.070.656
Passivo nao circulante 198.714.000 151.070.000 70.305.568 55.261.133 34.834.917
Financiamentos 136.405.000 100.667.000 26.908.906 12.557.092 7.186.244
A_rrend:_imentos mercantis 183.000 191.000 0 0 0
financeiros
Impostos e contribui¢bes 35 560 509 25.898.000 14.036.510 10.827.894 8.433.677
sociais diferidos
Planos de penséo e saude 16.653.000 15.278.000 13.394.394 12.476.121 12.692.948
Provisao para processos  js6) 000 1.265.000 0 0 0
judiciais
Provisao , Para 2838000 6.506.000 4.524.699 5.978.787 5.854.072
desmantelamento de areas
Sgg;ﬁs contas e despesas a  , o500 1.266.000 11.441.059 13.430.239  667.976
Patrimdnio liquido 329.839.000 306.765.000 163.879.051 144.051.139 116.012.235
Capital social realizado 205.380.000 205.357.000 78.966.691 78.966.691 52.644.460
g;;;;lbmqao adicional  de 563.000 6.000 5.152.077  525.141 1.615.351
Reservas de lucros 122.623.000 101.324.000 85.430.762 64.442.783 61.752.424
Ajustes ~ de  avaliagdo 573009 90.000 -1.033.609  116.527 0
patrimonial
Participacdo dos acionistas 5 ag5 099 3.069.000 0 0 0
nao controladores
Passivo total 599.150.000 516.846.000 315.324.165 316.775.396 211.233.010

Fonte: Baseado nas DFP’s da Petrobras do periodo de 2007 a 2011.

A partir das tabelas apresentadas acima, possibilitou-se o estudo, iniciando

pela Analise Horizontal de algumas contas do Passivo do Balang¢o Patrimonial, segue

tabela 08:



Tabela 08: Andlise Horizontal de contas do Passivo do Balancgo Patrimonial

Descricao 2011 2010 2009 2008 2007
Passivo circulante 112,96% 92,65% 134,37% 194,52% 100,00%
Financiamentos 231,38% 1827,47% 156,75% 155,52% 100,00%
Dividendos propostos 58,93% 54,63%  35,45% 150,67% 100,00%
Passivo nédo circulante 570,44%  433,67% 201,82% 158,64% 100,00%
Financiamentos 1898,14% 1400,83% 374,45% 174,74% 100,00%
Patriménio liquido 284,31%  264,42% 141,26% 124,17% 100,00%

Capital social realizado 390,13%  390,08% 150,00% 150,00% 100,00%
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Adotou-se os valores do ano de 2007 como base (100,00%) conforme
conceito do método. E notdrio como a empresa elevou seu nivel de endividamento no
periodo estudado. Observa-se que entre 2007 e 2011 a conta de financiamento de
curto prazo (financiamentos do passivo circulante) sofreu grande oscilacédo, chegando
a um pico de aumento em 2010 de 1.827,47% esse valor significa simplesmente um
aumento de 18 vezes no valor de endividamento com terceiros.

No financiamento de longo prazo, tem-se a mesma tendéncia, chegando a
um pico de 1.898,14% em 2011 indicando um aumento de quase 19 vezes no valor
de endividamento dentro do periodo estudado.

Observou-se nesse evento uma elevagdo mais acentuada do passivo néo
circulante em relacdo ao passivo circulante. Inicialmente ha praticamente um equilibrio
entre as contas, mas no decorrer do periodo a situacdo muda e 0 passivo néo
circulante se destaca. Entenda que o conceito do passivo circulante séo as obrigacées
mais imediatas, desde financiamentos até salarios, ja o passivo ndo circulante
representa basicamente dividas com terceiros de longo prazo (MATARAZZO, 2010,
P.44-45). Fica perceptivel como o endividamento com terceiros no periodo se elevou
significativamente em relacdo a qualquer outra conta do Balaco Patrimonial,
sinalizando uma dependéncia cada vez maior do capital de terceiros para a
manutengao ou desenvolvimento da instituigéo.

Completando a avaliacdo da situacao financeira, visualiza-se a conta capital
social realizado que representa quanto os sdcios transferiram efetivamente do seu
capital para a empresa. Nesta conta tem-se uma elevacao entre 2009 e 2010, fato
representado pela emissao de novos titulos de acdes ordinarias e preferenciais para

vendas em 23 de setembro de 2010°.

5 Fonte: DFP 2010 da Petrobras, p. 187.



Em seguida, tem-se os dividendos propostos que séo os valores que seréo
distribuidos aos sdcios da empresa baseado nos lucros. Nota-se uma decadéncia
nessa conta, em 2011 passa a valer quase metade do valor em 2007. Mesmo com
aumento nos valores totais do ativo e passivo do Balango Patrimonial e 0 aumento no
lucro liquido, ocorre uma insuficiéncia de gerar retorno aos seus socios.

Para entender melhor a situacéo de lucratividade da Petrobras no periodo de

2007 a 2011, segue as tabelas 09 e 10:

Tabela 09: Analise vertical de contas da DRE da Petrobras
Descricao 2011 2010 2009 2008 2007
Receita de vendas 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Lucro' an~tes ' do resultado financeiro, 18,50% 21.90% 20.61% 2524%  18,85%
participacdo e impostos
Lucro liquido 13,56% 16,94% 16,70% 17,55% 12,94%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Tabela 10: Analise horizontal de contas da DRE da Petrobras

Descrig&o 2011 2010 2009 2008 2007
Receita de vendas 14343%  124.43%  103,13% 122,17%  100,00%
Lucro antes do resultado financeiro, 141520% 144.61% 112,81% 163,61%  100,00%
participacéo e impostos
Lucro liquido 150,30% 162,88% 133,07% 16574%  100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Nesta segunda etapa das analises foram selecionadas contas do DRE para
realizar as analises vertical e horizontal. As contas selecionadas séo o lucro antes do
resultado financeiro, participacées e impostos e o lucro liquido que demonstram um
comportamento negativo, isso indica uma possibilidade de baixa rentabilidade. O lucro
da Petrobras ndo acompanhou o crescimento das receitas, enquanto a receita cresceu
progressivamente, o lucro oscilou terminando, em 2011, num patamar abaixo de 2008.
Interpreta-se disto uma reducéo da margem de lucro sobre o total da receita, um fato
desfavoravel no desempenho da empresa.

Essa condicao reflete, consequentemente, na conta dividendos propostos do
passivo do Balanco Patrimonial que retraiu no periodo, pois esta conta esta
diretamente vinculada a rentabilidade da empresa.

Segundo Assaf Neto (2015, p.41) o principal objetivo de uma organizacéo é a
maximizacao da sua riqueza, isso ocorre a medida que a empresa consegue maior

retorno sobre 0 mesmo risco ou menor risco para o0 mesmo retorno. Como observado,



a Petrobras no periodo estudado aumentou o risco, se tornando cada vez mais
dependente do capital de terceiros, mas isso nhao permitiu um aumento do retorno que
refletisse em maior riqgueza para si e seu investidores.

Como forma de ratificar o que foi visto, analisou-se os indices financeiros
gue visam mostrar peculiaridades baseados em diferentes aspectos. Abaixo a tabela

11 que trata do aspecto da liquidez:

Tabela 11: indice de liquidez da Petrobras
Descricéo 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez geral 0,61 0,69 0,84 0,92 1,09
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

“Os indices de liquidez buscam inferir a situagdo financeira, ou seja, a
capacidade de pagamento da empresa” (SAPORITO, 2015, p.152). Observou-se
neste indice uma queda significativa nesta condicdo, enquanto em 2007 havia $1,09
a receber para cada $1,00 de divida, esse percentual decai no decorrer do tempo
chegando a $0,61 para cada $1,00. Isso reforca o fato da elevacao dos financiamentos
no mesmo periodo, indicando uma maior dependéncia do capital de terceiros.

Apbs o entendimento da liquidez, prossegue-se, a seguir, com o0 aspecto dos

financiamentos na tabela 12:

Tabela 12: indices com base em financiamento da Petrobras

Descricao 2011 2010 2009 2008 2007
Endividamento 0,81 0,67 0,92 1,20 0,82
Endividamento oneroso 47,08% 37,68% 24,23% 17,53% 13,23%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Os indices baseados nas fontes de financiamento visam demonstrar o grau
de endividamento e sua composicédo, expondo a origem dos recursos da empresa
(SAPORITO, 2015, p.157). Inicialmente, considera-se o indice de endividamento com
uma forte elevacao de 2007 para 2008. Ja no periodo subsequente, de 2008 a 2010,
percebe-se uma queda, chegando 2010 ao indice mais baixo. Finalizando em 2011
ocorre uma nova alta do indice.

Essas oscilagOes séo representadas, predominantemente entre 2007 e 2009,
pela variacdo equivalente da conta fornecedores, ja a queda em 2010 € consequéncia,

novamente, da criacdo de acdes para venda no ano, fato que quase triplicou o capital



social realizado em comparacdo com 2009. Terminando em 2011, ha uma nova
elevacdo do indice, desta vez foi em decorréncia do aumento dos financiamentos de
longo prazo, evento ja analisado anteriormente.

No indice de endividamento oneroso tem-se claro o efeito da majoracao dos
valores de financiamento, principalmente na conta de longo prazo, como versado
anteriormente, esse valor cresceu consideravelmente dentro do periodo de estudo.
Ficando evidente uma forte dependéncia de recursos das instituicdes financeiras.

ApGs as condi¢des do endividamento, estudou-se os indices de rentabilidade
gue mostram o grau de rentabilidade sobre os recursos (SAPORITO, 2015, p. 189).

Tem-se na tabela 13 o calculo desses indices:

Tabela 13: indices de rentabilidade da Petrobras

Descricao 2011 2010 2009 2008 2007
Rentabilidade sobre patrimdnio liquido 10,04% 11,70% 17,89% 25,32% 18,99%
Rentabilidade sobre ativo total 5,53% 6,94% 9,30% 11,73% 10,43%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Em ambos os indices pode-se notar o mesmo comportamento, entre 2007 e
2008 ocorre uma elevacado, sendo mais acentuada com base no Patrimonio Liquido,
em decorréncia de um aumento na conta capital social realizado devido a
capitalizacdo de reserva de capital®. No decorrer dos anos, até 2011, ha uma
constante queda, isso ocorre pela mesma razdo da queda da lucratividade vista
anteriormente.

Segundo Saporito (2015, p.188) o entendimento da rentabilidade permite ao
investidor definir a melhor maneira de aplicar seu capital. Assim identifica-se, na
reducado da lucratividade e da rentabilidade, uma maior dificuldade na assimilacéo de
novos investidores por ndo considerarem a Petrobras, naguele momento, um bom
investimento.

Os ultimos indices analisados sao os de retorno que podem expor a evolugao
da situacdo econdmica da empresa no periodo estudado (ASSAF NETO, 2015,

p.255). Abaixo a tabela 14 com os indices de retorno:

¢ Fonte: DFP 2008 da Petrobras, p.235.



Tabela 14: indices de retorno da Petrobras

Descricéo 2011 2010 2009 2008 2007
ROI 9,36% 10,98% 17,78% 31,00% 24,42%
ROA 8,02% 9,65% 12,65% 19,12% 16,96%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

As taxas de retorno visam mensurar a eficiéncia da empresa através da razao
entre o lucro e os recursos investidos. Diante disto, constata-se um comportamento
equivalente nos dois indices, que também ocorre, pelas mesmas razfes, nas taxas
de rentabilidade. Ocorre uma ascensao entre 2007 e 2008, para em seguida uma
contracao até 2011, onde o indice apresenta seu menor valor. Deduz-se que tanto os
retornos sobre o ativo quanto sobre o investimento sofreram queda no decorrer do
quinguénio, reforgando a dificuldade na capitagéo de recursos de investidores.

Encerrando a analise, compreende-se que a ADC busca extrair informacdes
de demonstrativos contabeis, desenvolvendo relatérios de linguagem descomplicada
para a tomada de decisbes (MATARAZZO, 2010, p.3). Complementa-se com o fato
de que esses relatérios sdo de grande importancia tanto para os agentes internos
(administradores da empresa) quanto para agentes externos (investidores,

instituicdes financeiras, etc.).

CONSIDERACOES FINAIS

A Petrobras, maior empresa do pais e imprescindivel no ramo de energia.
Uma empresa forte, conceituada e uma das maiores dentro do seu ramo de atuacgao.
Estatal de economia mista, fruto de uma campanha popular intitulada “O petroleo é
nosso”, é reconhecida como um patriménio do povo brasileiro. A Unido como socio
majoritario, concede a Petrobras vantagens e desvantagens, sofrendo efeitos diretos
de qualquer fato positivo ou negativo na politica.

No mercado globalizado, as crises tendem cada vez mais ultrapassarem 0s
limites territoriais das nacdes, pode-se observar como a crise financeira de 2008,
mesmo sendo muito parecida com a grande depressao de 1929, teve consequéncias

mais amplas no mundo inteiro, inclusive no Brasil.



Perante esta conjuntura, como a Petrobras foi afetada pela crise de 2008 e
COMo isso transpareceu nos seus demonstrativos contabeis. Através da aplicacéo de
métodos de analise de demonstrativos contébeis foi possivel visualizar essa realidade.

A andlise de demonstrativos contabeis permite uma visdo holistica da
condicdo de uma empresa dentro do periodo estudado, fazendo uma analise
contextual dos dados.

Observou-se, nas andlises feitas, que a Petrobras em 2008 teve bons
resultados, impulsionada pelos resultados positivos dos anos anteriores. Mas a partir
de 2009 o quadro ser reverte. Os indices de endividamento, rentabilidade e
lucratividade diminuem a cada ano, tornando a situacédo cada vez mais adversa. O
endividamento ocorrido teve como principal intuito a capacitacdo da exploracao das
reservas no pré-sal, este fato € percebido pelo aumento significativo tanto no
endividamento quanto no imobilizado. Percebe-se que essa a¢do ndo ocasionou um
melhor desempenho. Tudo isso levou a uma dificuldade na captacdo de novos
investidores, pois a Petrobras ndo mais se apresentava, como antes, uma opc¢éao de
investimento favoravel e rentavel.

Este trabalho ndo visa finalizar, nem dar termo ao assunto, pois ha outros
fatores que podem desencadear situacfes adversas em empresas, tais como politica,
concorréncia, decisdes errdbneas, ma administracéo, entre outros.

A dificuldade encontrada na pesquisa foi definir uma fonte dos demonstrativos
contabeis, haja vista a ocorréncia de variacdo nos valores entre diferentes fontes. A
definicdo da fonte ocorreu pela confiabilidade, legalidade e legitimidade a julgar por
ser um documento oficial da Petrobras emitida conforme exigéncia CVM, uma
autarquia federal.

Considera-se que a Petrobras mesmo sendo uma empresa multinacional e
com o aporte do governo brasileiro, ainda esta fortemente vinculada ao mercado e

gue ndo esta imune a crises.
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