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Resumo

Fundada em 1953, a Petrobras se tornou uma das maiores empresas de energia do mundo,
operando em diversos segmentos como exploracdo, producdo, refino, transporte e
comercializacdo de petrdleo, gas natural e outros produtos derivados. A magnitude das
operacdes da Petrobras demanda uma anélise criteriosa de seus indicadores financeiros para
avaliar sua saude financeira, eficiéncia operacional, rentabilidade e habilidade de gerar caixa,
importante para investidores, analistas e gestores da empresa. Nesse sentido, o presente estudo
propde avaliar os principais indicadores financeiros da Petrobras. Concluindo-a empresa passou
por alguns anos turbulentos, mas com enfoque em melhorar sua gestdo, pode se alcangar
resultados melhores nos anos seguintes.

Palavras-Chave: Petrobras; Balanco Patrimonial; Estrutura de Capitais; indices de Liquidez
e; Indices de Rentabilidade.

Abstract

Founded in 1953, Petrobras has become one of the largest energy companies in the world,
operating in various segments such as exploration, production, refining, transportation and
marketing of oil, natural gas and other derivative products. The magnitude of Petrobras'
operations demands a careful analysis of its financial indicators to assess its financial health,
operational efficiency, profitability and cash generation capacity, which is important for
investors, analysts and company managers. In this sense, this study aims to evaluate Petrobras'
main financial indicators. It concludes that the company has been through some turbulent years,
but with a focus on improving its management, better results can be achieved in the following
years.
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1. Introducéo

As empresas de capital aberto, como a Petrobras, disponibilizam registros e relatorios
periddicos de suas atividades financeiras. As normas utilizadas para elaboracdo dos registros e
relatérios financeiros sdo conhecidas como Principios Contabeis Geralmente Aceitos (GAAP -



generally accepted accounting principles) (Gitman, 2017). Os principais registros financeiros
elaborados por essas empresas sao: Demonstracao de resultado; Demonstracdo de Patrimonio
Liquido; Balanco patrimonial; Demonstracdo do patrimonio liquido e; Demonstracdo dos
fluxos de caixa.

A andlise detalhada destes registros financeiros ¢ de suma importancia para entender o
desempenho da empresa. Tal analise é baseada no estudo de indices financeiros, divididos em
cinco categorias principais: indice de Liquidez; indice de Atividade; indice de Endividamento;
indice de Lucratividade e; Indice de Valor de Mercado. Esses indices sdo obtidos
principalmente por meio de analise dos registros de Demonstracdo de Resultado e do Balango
Patrimonial (Pinho,2012).

No presente artigo apresentaremos uma analise em série temporal no decorrer dos anos de 2021
a 2023, da Estrutura de Capitais (indices de Endividamento Geral, Composicdo do
Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio Liquido e Imobilizacdo dos Recursos Né&o
Correntes), dos indices de Liquidez (indices de Liquidez Geral, indices de Liquidez Corrente,
indices de Liquidez Seca e indices de Liquidez Imediata) e dos indices de Rentabilidade
(Margem Liquida, Giro do Ativo, Retorno sobre ativos (ROA) e Retorno sobre Patrimonio
Liquido (ROE)).

A andlise dos indicadores financeiros da Petrobras é de suma importancia para investidores,
analistas e stakeholders interessados no desempenho econdmico e financeiro da empresa. Neste
contexto, este estudo se propde a explorar e interpretar os principais indicadores financeiros da
Petrobras.

2. Referencial tedrico
2.1 Petrobras S/A

Em meados de 1953 o presidente Getulio Vargas assina a Lei n°® 2.004, que cria a empresa
Petrobras de controle totalmente nacionais e com isso a empresa detém todo o monopolio de
petroleo do pais, nos seus primeiros anos de atuagéo a empresa teve um enfoque em desenvolver
estruturas necessarias para que possa se explorar petroleo no territério brasileiro (Petrobras,
2024).

A partir do ano de 1970 a Petrobras iniciou seus investimentos nas arenas de tecnologias de
exploracdo offshore, e se tornou uma das primeiras empresas no ramo petrolifero a explorar
aguas profundas e ultra profundas, essas areas que era um grande desafio da época, e em 1980
ela se consolidou a lider na exploragdo offshore. J& nos anos 2000 a Petrobras teve sua época
de ouro, por tem uma das instalacdes mais tecnolégicas em offshore do mundo e teve um boom
de investimentos de paises da América Latina, Africa e Golfo do México e com isso a empresa
buscava ampliar a sua presenca globalmente (Petrobras, 2024).

No entanto, nos anos posteriores a empresa comegou a sofrer os maiores desafios, com o0s
grandes escandalos de corrupgéo que foram revelados pela operacéo lava jato, e com isso teve
um grande impacto na reputagdo da empresa, que teve que passar por uma reestruturacao
significativa (Paduan, 2016).



A Petrobras se tornou uma das lideres mundiais na exploracdo, producéo e refino de petréleo e
gas natural. A sua histdria esta repleta de uma série de desafios e conquistas que refletem néo
apenas as mudancas nos mercados globais de energia, mas também as complexidades politicas
e econdmicas do Brasil, um pais rico em recursos naturais, mas assolado por turbuléncias
internas e externas (Petrobras, 2024).

A empresa € uma das maiores do setor de energia do mundo e tem sido uma figura proeminente
no setor energético global ha décadas. Este estudo de caso tem como objetivo analisar a
trajetoria da Petrobras ao longo de 2021 a 2023, baseadas em informacGes dos seus relatdrios
administrativos e de gestdo. A seguir apresentaremos cada indicador avaliado no presente
estudo.

2.2 Balanc¢o Patrimonial

Para Da Cruz Neto (2003) o balango patrimonial € uma das principais métricas contabeis para
uma empresa, que demonstra sua situagéo financeira em determinados momentos, sao descritos
por dois lados, 0s ativos, que implica os bens e direitos da organizacéo, e 0s passivos, que esta
ligado com as obrigacdes e patrimonio liquido. Segundo o autor os ativos séo subdivididos em
circulantes e ndo circulantes, sdo os recursos como dinheiro, estoque, terrenos, contas bancarias,
instalacBes e veiculos, agora o passivo esta relacionado a divida de longo prazo. O capital
proprio reflete o valor residual dos ativos ap6s deducdo dos passivos. A partir desta declaracao
é possivel avaliar a satde financeira da empresa, permitindo analisar a sua liquidez, solvéncia
e estrutura de capital, para monitorar, gerenciar e controlar todas as contas mensalmente (Costa,
2016).

2.3 Estrutura de Capitais

Segundo Rita (2003) a estrutura de capitais relaciona-se com a composicao e o equilibrio entre
determinadas fontes de financiamento de uma corporacdo, que sdo usadas para bancar suas
operagOes e investimentos, basicamente a estrutura de capitais é subdividida entre divida e
patrimonio liquido, e este financiamento pode ser derivado de capital proprio e de terceiros.

A alavancagem financeira de uma empresa é determinada pelo célculo da relacdo entre os
recursos permanentes de terceiros e 0s seus recursos proprios (ativo liquido) e quanto maior a
participacao de terceiros, maior sera a alavancagem da empresa, ou seja, maior sera o seu nivel
de endividamento (Groppelli & Nikbakht, 2002).

Por fim, a estrutura de capital € uma métrica fundamental para a gestéo financeira corporativa
que requer andlise cuidadosa e planejamento estratégico para garantir a saude financeira e a
sustentabilidade de curto e longo prazo de uma organiza¢do (Machado, 2015).

Os indicadores da Estrutura de Capitais séo (Machado, 2015):

e Endividamento Geral: Refere-se a relagdo entre o total de dividas da empresa (passivo
total) e seu patrimonio liquido. Este indicador mostra quanto do financiamento da



empresa vém de terceiros em relacdo aos recursos préprios, indicando o grau de
alavancagem financeira.

e Composicao do Endividamento: Detalha a estrutura das dividas da empresa em termos
de prazos, taxas de juros, garantias, entre outros aspectos. 1sso ajuda a entender o perfil
de risco e a capacidade de pagamento da empresa ao longo do tempo.

e Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido: Mostra quanto do patriménio liquido da empresa
esta imobilizado em ativos ndo circulantes. Indica o grau de comprometimento dos
recursos proprios em ativos de longo prazo.

e Imobilizacdo dos Recursos Ndo Correntes: Analisa quanto dos recursos totais da
empresa estdo alocados em ativos ndo circulantes (ativos fixos). Este indicador revela a
proporgdo de recursos investidos em ativos de longo prazo em relagcdo aos recursos
totais.

O Quadro 1 a seguir apresenta as formulas de calculo desses indices.

Quadro 1 — Formulas dos Indicadores da Estrutura de Capitais

Siglas:
Indicadores:
e Endividamento Geral - EG
e Composicdo do Endividamento — CE
e Imobilizacao do Patriménio Liquido — IPL
¢ Imobilizagdo dos Recursos N&o Correntes — IRNC
Variaveis envolvidas:
e Passivo Total — PT
e Passivo Circulante — PC
e Passivo Nao Circulante - PNC
e Patriménio Liquido — PL
e Ativo Imobilizado — Al
e Ativo Total — AT
e Ativo Nao Circulante — ANC

Férmulas:
5C - PT

AT
CE = PC

" PC + PNC + PL
IPL = Al

~ PL
IRNC = ANC

~ PL+ PNC

2.4 Indicadores de Liquidez

Os indicadores financeiros séo diversas maneiras de avaliar a situagdo financeira, eficiéncia
operacional e o desempenho geral de uma empresa, a analise de liquidez é uma ferramenta
fundamental para que se possa avaliar a capacidade que uma empresa tem de cumprir suas
obrigacdes de curto e longo prazo, ou seja, suas dividas e responsabilidades de um determinado



tempo.

Segundo Da Silva (2005) a liquidez é responséavel por fornecer funcionalidades

projetadas para atender necessidades especificas de pagamento. A eficicia deste elemento
reside no reembolso da divida, uma vez que este processo esta diretamente ligado ao seu
objetivo (o objetivo do sistema de liquidez é aumentar a solvéncia do capital).

Os indicadores de Liquidez sdo (GITMAN, 2017).

indice de Liquidez Geral: Mede a capacidade da empresa de liquidar suas obrigacdes
de curto e longo prazo com seus ativos. Valores superiores a 1 indicam uma boa
capacidade de pagamento de dividas.

indice de Liquidez Corrente: Indica a capacidade de a empresa pagar suas dividas de
curto prazo com seus ativos de curto prazo. Um valor acima de 1 indica que a empresa
possui ativos circulantes suficientes para cobrir suas obrigacGes de curto prazo.

indice de Liquidez Seca: Similar ao indice de liquidez corrente, mas desconsidera 0s
estoques da empresa, que sdo menos liquidos. Este indicador é mais conservador ao
avaliar a capacidade de pagamento imediata.

indice de Liquidez Imediata: Mede a capacidade de a empresa pagar suas obrigacdes
mais urgentes (passivo circulante de curto prazo) apenas com seus ativos mais liquidos
(caixa e equivalentes de caixa). Esse indice € Gtil para avaliar a capacidade de enfrentar
obrigacGes de curto prazo de forma imediata.

O Quadro 2 a seguir apresenta as formulas de calculo desses indices.

Quadro 2 — Férmulas dos Indicadores de Liquidez

Siglas

Indicadores:

indice de Liquidez Geral — ILG
indice de Liquidez Corrente — ILC
indice de Liquidez Seca — ILS
indice de Liquidez Imediata — ILI

Variaveis envolvidas:

Passivo Circulante — PC

Passivo Néo Circulante - PNC

Ativo Circulante — AC

Ativo Realizavel a Longo Prazo — ARLP

e Caixa—C

e Estoques - E
Foérmulas:
LG = AC + ARLP

~ PC +PNC
ILC = AC

~ PC

AC — FE

ILS =

PC




C
ILI = —

2.5 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade sdo ferramentas para avaliar a capacidade financeira que uma
empresa possui para obter lucros em relagdo as vendas, ativos, patrimonio liquido entre varios
outros elementos financeiros. Para Gitman (2017), existem varias maneiras de descobrir se um
investimento é lucrativo, um exemplo, é analisar o lucro na perspectiva das vendas, retorno do
ativo, capital prdprio entre outros, para complementar, Roberto et al. (2004) dizem que é preciso
diferenciar a rentabilidade da lucratividade pois apesar de ter caracteristicas parecidas, possuem
propriedades distintas, que enquanto a rentabilidade esta diretamente relacionada as aplicacdes
financeiras, a lucratividade corresponde ao lucro obtido a partir da receita arrecadada.

E por fim, Gitman (2017) aponta que esses indicadores sdo ferramentas valiosas para
compreender a saude financeira de uma empresa e sdo amplamente utilizados em analises
financeiras e decisfes de investimento.

Os indicadores da Rentabilidade séo (GITMAN, 2017).:

e Margem Liquida: Indica a eficiéncia operacional da empresa ao medir o lucro liquido
como porcentagem da receita total. Quanto maior a margem liquida, mais eficiente € a
empresa em converter receita em lucro.

e Retorno Sobre Ativo (ROA): Avalia a eficiéncia da empresa em gerar lucro com seus
ativos totais. E Gtil para comparar o desempenho de diferentes empresas em relagéo aos
seus ativos.

e Retorno Sobre Patriménio (ROE): Mede a rentabilidade dos acionistas ao relacionar o
lucro liquido com o patriménio liquido da empresa. Um ROE alto indica uma boa
capacidade da empresa em gerar retorno para seus acionistas com os recursos investidos.

e Giro do Ativo: Indica a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos para gerar receita.
Quanto maior o giro do ativo, mais eficiente € a empresa em gerar vendas com seus
ativos.

O Quadro 3 a seguir apresenta as formulas de calculo desses indices.

Quadro 3 — Formulas dos Indicadores de Rentabilidade

Siglas:
Indicadores:
e Margem Liquida
e Retorno sobre ativo — ROA
e Retorno sobre Patriménio — ROE




e Girodo Ativo - GA
Variaveis envolvidas:

e Patriménio Liquido — PL

e Ativo Total - AT

e Lucro Liquido — LL

e Receita—R

e Vendas -V
Foérmulas:
ROA = LL
T AT
ML = LL
"R
ROE = LL
~ PL
GA = 4
AT

2.6 Anédlise Financeira da Petrobras ao longo dos anos

A Petrobras tem passado nos ultimos anos por uma reestruturacao e recuperacao financeira. Em
2008, segundo Barbosa (2013) a empresa passava por uma perda de valor no mercado acionario
e consequente reducdo de lucro, motivado pela falta de liquidez, problemas na gestéo
operacional e crescimento do endividamento.

Riceto e Da Silva (2021) analisaram a importancia socioeconémica da Petrobras entre 0s anos
de 2003 e 2018, periodo de altos e baixos da economia da empresa, principalmente
impulsionado pelas investigacdes da “Operagdo Lava a Jato”. Os autores analisaram relatorios
da empresa nesse periodo critico e a forma como os acontecimentos politicos influenciaram na
reavaliacdo dos planos de gestdo da empresa. Houve grande desvalorizacdo de ativos e agoes
das empresas nesse periodo, elevando assim seus endividamentos.

Silva et al. (2019) consideraram o periodo de 2000 a 2014, para sua analise, também
constatando como conclusdo de seu estudo a baixa rentabilidade e o alto endividamento,
principalmente posterior ao investimento em pré-sal. O artigo caracteriza ainda o perfil de
investidor no dado periodo, considerando o risco de negdcio, 0s investidores foram
classificados como especulador ou trader, uma vez que nao os resultados financeiros da
empresa ndo pareciam ser promissores no longo prazo.

Pinto (2021) avaliaram a evolucéo do endividamento no mesmo periodo, para estes autores,
mais especificamente entre 2006 e 2017 principalmente buscando apresentar os fatores
determinantes do endividamento além de analisar a relacdo politica/econdmica, uma vez que a
estratégia da empresa nesse periodo favoreceu empresas do segmento financeiro e além de
grandes empresas petroliferas integradas, que ampliam sua atuacédo no pré-sal.



Cruz et al. (2020) analisaram o periodo de 2013 a 2015 periodo especifico da “Operagdo Lava
a Jato”, e constataram também o impacto negativo nos indices de rentabilidade e
endividamento. Os autores destacam a importancia de uma correta analise dos indicadores
financeiros para avaliar os efeitos adversos ocasionados por situagdes como essa da corrupgao
na empresa.

Resende et al. (2010) buscaram fazer um estudo econdmico-financeiro dos anos 2008 e 2009
da empresa Petrobras S/A, com intuito de entender a situagdo apos a “Crise Financeira” que
teve repercussao mundialmente, os autores concluiram que apesar de alguns indicadores néo
estdo reagindo positivamente a grande maioria dos indices analisado estdo tendo resultados
positivos, e com isso identifica-se que a empresa conseguiu superar a “Crise Financeira” e
apresentando for¢a no mercado competitivo.

Silva (2019), buscou apresentar em seu trabalho uma demonstracdo contabil sobre a Petrobras
S/A no periodo de 2013 ao primeiro trimestre de 2019, apresentando indicadores financeiros,
situacdo patrimonial, situacdo de solvéncia e valor das ac¢des, e concluiu que teve um aumento
nos indices de endividamento, mas permaneceu com uma margem de liquidez
significativamente boa, e um comparativo a da empresa com outras do mesmo ramo, apesar de
escandalos de corrupgdo, a empresa ainda continua num patamar de uma crescente positiva.

Scarpin et al. (2014) em seu artigo apresentaram uma analise da variabilidade dos indices de
endividamento em relacdo a adicdo dos passivos contingentes no grupo do passivo nao
circulante das empresas listadas nos diferentes niveis de governanca corporativa da
BM&FBovespa nos periodos de 2010 e 2011. Os autores concluiram que houve uma grande
variacdo nos indices analisados com ou sem adicdo de passivos, porém o endividamento geral
ndo sofreu alteracéo.

Dos Santos et al. (2009) tiveram como objetivo em seu estudo fazer uma demonstracdo da
situacdo financeira da Petrobras S/A nos anos de 2005 a 2007, por meio de demonstracao de
fluxo de caixa que avaliam a liquidez. Os autores avaliaram que todos os indices analisados
obtiveram um excelente desempenho, concluindo que a saude financeira da empresa estava
consideravelmente boa.

Queiroz et al. (2019) buscaram fazer uma analise financeira no periodo de 2000 a 2014 da
Petrobras S/A, com intuito de analisar 0 momento atual da empresa. Foi concluido que a
empresa estava com uma baixa rentabilidade e uma composic¢ao do endividamento um pouco
elevada acerca do Pré-Sal, indicando que a empresa ndo estava em um bom momento,
principalmente para os investidores que ndo séo conservadores.

3. Método de Pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa descritiva uma vez que sua
abordagem se baseia na coleta de dados para identificar padrfes, que assim seja possivel testar
hipoteses e fazer previsdes. Este tipo de pesquisa tem em seu foco as quantificagdes de variaveis
e pelo uso de técnicas matematicas para analisar os dados (DA SILVA, 2014).

Os procedimentos de coleta de dados e analise da presente pesquisa, permitem também
classifica-la como um Estudo de Caso, segundo Goode (1969) o estudo de caso é considerado
uma pesquisa quantitativa que engloba uma investigacdo detalhada e intensiva de um caso em



especifico. Mas, de acordo com Bonomo (1985), o estudo de caso € visto como um apoio
pedagdgico ou como forma de gerar insights exploratério e ndo o método de pesquisa em si.

Apesar das duvidas gque existiam na época, atualmente o estudo de caso é uma importante
ferramenta para que possamos atingir as novas demandas e possibilidades proporcionadas pelo
avanco tecnolégico e pela globalizag&o.

A seguir a figura 1 demostra um fluxograma do estudo de caso.

Figura 1- Fluxograma do Estudo de Caso

Estudo de Coleta de Definir Analise
Caso Dados Indicadores Resultados

4. Estudo de caso: Petrobras S/A
4.1 Coleta e Analise de Dados

A seguir a Tabela 1, que representa o balanco patrimonial da empresa Petrobras S/A do periodo
de 2021 a 2023.

Tabela 1: Balan¢o Patrimonial dos anos de 2021 a 2023

Balanco Patrimonial 2021 2022 2023
Ativo Circulante 168247 163052 157079
Ativo néo circulante 972951 976709 1050888
Passivo circulante 134913 163731 163928
Passivo néo circulante 583370 612324 668548
Patrimonio liquido 389581 364385 382340
Total Passivo e Patrimodnio liquido 972951 976709 1050888
Imobilizado Bruto 120268 120508,20 132609,70
Realizavel longo prazo 7511 6819 5703
Caixa e equivalentes de caixa 58410 41723 61613
Estoque 40486 45804 37184
Receita 452668 641256 511994

Lucro liquido 106668 188328 124606




Lucro bruto 219637 334100 269933

Lucro operacional 187333 303528 203938
Vendas 83966 124474 102409
Ativo total 972951 976709 1050888

*Em Milhdes de BRL

Fonte: Modificado de Relatérios Anuais Petrobras S/A

4.2 Analise Estrutura de Capitais

A estrutura de capitais € uma forma que as empresas organizam suas financas, sobre os capitais
proprios e de terceiros, como a composicdo do endividamento, endividamento geral,
imobilizacdo do patriménio liquido e imobilizacdo dos recursos ndo correntes. A seguir na
Tabela 2 os resultados obtidos da Estrutura de Capitais, baseados nos dados do Balango
Patrimonial da Empresa.

Tabela 2: Estrutura de capitais da Petrobras

Endividamento  Composicdo do  Imobilizacdo Imobilizacédo dos Rec.

Ano Geral Endividamento do PL Né&o Correntes
2021 73,83% 12,18% 2,50 1,00
2022 79,46% 14,36% 2,68 1,00
2023 79,22% 13,49% 2,75 1,00

Fonte: Producdo do autor

Analisando o endividamento geral percebemos que no ano de 2021 seu indice era de
aproximadamente de 73,83% isso implica que a cada R$ 1,00 gasto pela empresa R$ 0,73 era
de dividas de patriménio liquido, este indicador no ano de 2022 teve um aumento significativo
para 79,46% dos seus ativos em capitais de terceiros, mas no ano seguinte houve uma pequena
reducdo, ainda assim isso demonstra como a empresa aumenta sua dependéncia de capital de
terceiros, um fato que pode levar a uma ma visdo dos investidores (MACHADO, 2015).

Composicdo do endividamento esta diretamente ligada a estrutura e distribuicdo de diferentes
tipos de dividas de uma empresa, como as de curto e longo prazo. Essa anéalise é importante
pois indica insights sobre a satde financeira da empresa. Podemos avaliar na Tabela 2 que no
ano de 2021 e 2022 teve um aumento de 17,89% isso indica uma piora na saude financeira da
empresa, e assim tera um menor tempo para cumprir suas obrigacGes, ja no ano seguinte a
empresa teve uma reducéo significativa (PINTO,2021).



A imobilizacdo do patriménio liquido de uma organizacdo refere-se a métrica para avaliar a
proporcdo dos seus investimentos como, equipamentos, propriedades e seus investimentos a
longo prazo, ela é de suma importancia para entender como a empresa esta usando seus recursos
para financiar os investimentos. E com isso podemos perceber que no ano de 2021 teve uma
métrica de 2,5 isso implica de 250% do patriménio liquido esta aplicado em ativos nédo
correntes, e teve um aumento de 7,2% no ano de 2022 e 10% em 2023 em relacdo ao ano de
2021, contudo pode se perceber que a empresa esta tendo uma alavancagem dos seus recursos
buscando um melhor uso dos recursos proprios, estabilidade e um menor risco financeiro
(MACHADO, 2015).

A imobilizacdo dos recursos nao correntes € uma forma de medir a proporcao dos ativos ndo
correntes que sejam financiados pelos recursos préprios (Patriménio Liquido) e as dividas a
longo prazo. E como foi analisado na Tabela 1, a métrica da imobilizacdo dos recursos nao
correntes dos anos 2021 a 2023 obtiveram o resultado de 1 ou 100% do recurso alocado, ou
seja, 0s ativos ndo correntes da empresa estdo sendo assegurados pelo patriménio liquido e o0s
passivos ndo circulantes, essa métrica pode ser considerada 6tima pois aconselha um equilibrio
na estrutura de capital, uso eficiente dos recursos préoprios, menor risco financeiro e uma 6tima
flexibilidade financeira (RITA et al, 2003). A Figura 2, a seguir demonstra os resultados obtidos
durante a estrutura de capitais.

Figura 2 — Gréfico da Estrutura de Capitais da Petrobras para os anos de 2021 a 2023

B Endividamento Geral [l Composicdo do Endividamento Imobilizagdo do PL
B Imobilizacdo dos Rec. Ndo Correntes
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Fonte: Producdo do autor

De forma geral, a analise da estrutura de capitais da Petrobras S/A demonstrou que esta havendo
um aumento de dependéncia de capital de terceiros, como mostra 0 aumento no indice de
endividamento geral comparado a 2021. A composi¢do do endividamento estava seguindo o



mesmo caminho no6s dois e primeiros anos analisados, sé que mostrou uma melhora no ano
seguinte. Ja a imobilizacdo do patriménio liquido aumentou, que devera atingir a liquidez da
empresa de forma negativa, e concluindo a imobilizacdo dos recursos ndo correntes continua
estavel, que indica uma boa estrutura de capital e uma 6tima utilizacdo dos recursos de longo
prazo.

4.3 Andlise de Liquidez

A andlise de liquidez esta ligada com a capacidade da empresa de honrar seus compromissos
financeiros, serdo analisados a seguir os principais indicadores como, Geral, Corrente, Seca e
imediata. A seguir Tabela 3 os resultados obtidos.

Tabela 3: Analise de Liquidez

Ano  Liquidez Geral Liquidez Corrente Liquidez Seca  Liquidez Imediata

2021 0,24 1,24 0,94 0,43
2022 0,21 0,99 0,71 0,27
2023 0,19 0,95 0,73 0,22

Fonte: Producdo do autor

A analise de liquidez geral ¢ uma forma de auxiliar a avaliacdo de uma empresa, e sua
capacidade de honrar seus compromissos de curto e longo prazo, contudo quando esse indice
estiver abaixo de 1, pode ser preocupante. Isso indica que a empresa pode ter dificuldades em
cumprir suas obrigac6es, pode se perceber que no ano apos ano esta de diminuindo (0,24 em
2021 para 0,19 em 2023) quer dizer que a cada R$ 1,00 de divida a Petrobras possui R$ 0,19
em ativos para cobrir.

Ja a liquidez corrente esta diretamente relacionada a capacidade da empresa cumprir suas
obrigacOes a curto prazo, esse indice pode-se considerar aceitavel a partir de 2,0, mas por se
tratar de uma empresa de servicos publicos o indice de 1,0 seria aceitavel, agora essa analise de
liquidez corrente revela uma tendéncia um pouco preocupante, pois a uma diminuigdo da sua
capacidade de honrar seus compromissos a curto prazo entre os anos de 2021 e 2023 (GITMAN,
2017).

Analisando a liquidez seca que utiliza basicamente os mesmos valores da liquidez corrente s6
gue com a diminuicéo dos estoques, um indice de 1,0 ou mais é o mais indicado, ja que o valor
do estoque ndo pode ser rapidamente convertido em caixa, analisamos que houve uma grande
diminuicdo ao decorrer dos anos de 2021 e 2022) mas teve uma pequena melhora no ano de



2023, mas ainda esta bem abaixo em relacdo a 2021, e isso sugere uma grande dificuldade na
gestdo de ativos liquidos em relacéo ao curto prazo (GITMAN, 2017).

Analisando a liquidez imediata esta diretamente ligada a capacidade da empresa cumprir suas
obrigacdes a curto prazo, apesar dos indices dos anos de 2021 a 2023 serem abaixo de 1,0
parece ser preocupante, na andalise de liquidez imediata pode ser considerada irrelevante, pois
apesar do indicador estar com um valor bem abaixo, ndo significa que a empresa estd numa
péssima situacao. A Figura 3 a seguir demonstra os resultados obtidos pela anélise de liquidez.

Figura 3 — Gréfico da Analise de Liquidez da Petrobras para os anos de 2021 a 2023
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Fonte: Producdo do autor

Ja a anélise dos indicadores de liquidez da Petrobras S/A nos anos de 2021 a 2023, demonstrou
uma tendéncia de declinio em todos os indices, que indica um aumento da dificuldade em
cumprir suas obrigagdes a curto prazo e piorando o risco financeiro.

4.4 Anédlise de Rentabilidade

A andlise de rentabilidade serve para avaliar como est4 a lucratividade da empresa, serdo
avaliados na Tabela 4, os principais indicadores, giro de ativo, Margem liquida, ROA e ROE.

Tabela 4: Analise de Rentabilidade

Ano Giro Ativo Margem Liquida ROA ROE




2021 8,63% 23,56% 10,96% 27,38%
2022 12,74% 29,37% 19,28% 51,68%
2023 9,74% 24,34% 11,86% 32,59%

Fonte: Producdo do autor

A analise de giro ativo € um indicador que mede a eficiéncia da empresa utilizar seus ativos
para gerar vendas, e no ano de 2021 a Petrobras gerou cerca de R$0,086 em receita para cada
R$1,00 de ativos, que implica um indice de eficiéncia moderado. No ano seguinte teve um
aumento de 12,74%, que demonstra uma melhora substancial no indicador de eficiéncia no giro
de ativo, mas em relacdo ao ano de 2023 o indice caiu, embora seja um pouco maior em relacao
a 2021 pode indicar uma oscilagéo na parte operacional (PINHO, 2012).

A margem liquida da Petrobras mostrou um desempenho financeiro bom. Em 2021 a margem
liquida foi de 23,56% que € um resultado bem satisfatério, em 2022 teve um aumento para
29,37% que demonstra uma boa gestao de custos e um aumento nas receitas, portanto em 2023
teve uma reducdo para 24,34% que nao necessariamente é ruim, pois ainda trata de uma margem
bem robusta. Em resumo, este indice demonstra uma boa eficiéncia financeira nos trés anos
analisados (PINHO, 2012).

Agora analisando o ROA (Retorno sobre ativos), em 2021 a Petrobras teve um retorno de
10,96% que demonstra um indice relativamente eficiente, ja em 2022 teve um aumento para
19,28% que reflete uma gestéo eficiente e uma boa melhoria na lucratividade, agora em 2023
teve uma queda para 11,86% um pouco acima de 2021 que indica uma possivel mé eficiéncia
operacional ou um aumento nos ativos totais da empresa (GITMAN, 2017).

Analisando o ROE (Retorno sobre capital préprio), em 2021 a anélise teve um indice de 27,38%
indicando uma boa eficiéncia em utilizar o capital do acionistas para converté-lo em lucros, no
ano seguinte teve um aumento surpreendente para 51,68% que reflete a performance financeira
excepcional e uma gestdo do capital excelente, em 2023 teve uma queda para 32,59% que apesar
da reducdo, ainda é um indice robusto e essa queda pode estar ligada ao aumento das despesas
ou novos projetos (GITMAN, 2017). A Figura 4 a seguir apresenta de forma mais clara os
resultados obtidos pela analise de rentabilidade.

Figura 4 — Grafico da Analise de Rentabilidade da Petrobras para os anos de 2021 a 2023
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De maneira geral percebe-se que a analise de rentabilidade entre 2021 e 2023 demonstrou uma
variacdo significativa nas demonstragOes financeiras, e todos esses indicadores sugerem que a
Petrobras S/A teve um no ano de 2022 uma excelente performance em termos de eficiéncia e
rentabilidade, mas enfrentou alguns desafios em 2023, assim deve ter como modelo 0 ano
anterior para que continue tendo melhor resultados nos anos posteriores.

5. Considerac0es finais

O presente trabalho buscou fazer uma analise econdmico-financeira sobre a empresa Petrobras
S/A no periodo de 2021 a 2023 usando ferramentas de gestdo financeira como, anédlise de
estrutura de capitais, indicadores de liquidez e indicadores de rentabilidade.

Com o inicio da aplicacdo dos indicadores, foi possivel analisar a dependéncia de capital de
terceiros, salientado pelo aumento do indice de endividamento geral em comparacdo ao ano de
2021. Essa propensdo pode ser um indicativo que a esta se financiando pelo meio de dividas, o
'que pode aumentar os riscos financeiros, principalmente em tempos de incerteza econdmica,
por fim a composicao do endividamento demonstrou um comportamento semelhante nos dois
primeiros anos analisados, porém obteve uma melhora no ano seguinte, que implica um esforgo
da gestdo em melhorar a estrutura de capital.

Em contrapartida, a imobilizagdo do patrimonio liquido, demonstrou um aumento, que pode
impactar negativamente o indice de liquidez da empresa, tornando menos eficaz a capacidade
da mesma cumprir suas obrigagdes de curto prazo. Por fim, a imobilizagdo dos recursos néo
correntes se manteve estavel, que indica uma 6tima estrutura de capitais.



Agora analisando os indicadores de liquidez se demonstraram uma fase decrescente em todos
0s anos analisados, que indica um aumento na dificuldade da empresa cumprir suas obrigac6es
a curto prazo, que induz um aumento no risco financeiro.

J& na anélise de rentabilidade a empresa demonstrou uma grande variacao entre 2021 e 2023,
com 0 ano de 2022 tendo uma excelente performance de rentabilidade, que deve servir como
modelo a ser seguido.

Por fim, a analise da empresa Petrobras S/A, apesar dos desafios encontrados e de alguns anos
turbulentos, deve ter seu foco em melhorar seus indicadores. A performance de 2022 deve servir
de referéncia, com objetivo de garantir que a empresa ndo sO supere os desafios, mas que
continue a prosperar em um mercado global, com uma gestdo eficiente a Petrobras pode
alcancar melhores resultados nos anos posteriores.

Para uma analise mais detalhada dos dados, este autor sugere como pesquisas futuras avaliar
uma série temporal mais extensa, para tirar conclusdes a médio e longo prazo sobre os
indicadores.
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