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RESUMO

Este estudo tem por objetivo investigar o valor preditivo dos demonstrativos consolidados do
grupo Petrobras através da analise dos indicadores econdmico-financeiros da Cia. Desse
modo, a pesquisa é descritiva com abordagem quali-quantitativa. Qualitativa, pois analisa o
comportamento dos indicadores de liquidez, estrutura de capitais e rentabilidade e quantitativa
pelo tratamento estatistico para estabelecer a existéncia de correlagdo significativa entre o
comportamento dos indicadores e o preco das a¢@es negociadas pela empresa, procedimento
técnico de levantamento de dados utilizando as demonstracdes contdbeis e os indicadores
econémico-financeiros disponiveis no banco de dados da Economatica®. A amostra, ndo
probabilistica intencional, é formada pelo Grupo Petrobras que tem suas agdes negociadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2005 a 2015. Para responder ao problema de pesquisa foram
feitas, inicialmente, analises dos comportamentos dos indicadores escolhidos dentro de cada
categoria e em conjunto, comparando os desempenhos dos indices de liquidez, estrutura de
capitais e rentabilidade entre si. Em um segundo momento foi feita a regresséo linear simples,
utilizando o preco das acdes como variavel dependente e os indicadores como variaveis
independentes. Os resultados do estudo indicam um comportamento anormal dos indicadores
econémico-financeiros do grupo ao longo do periodo analisado convergindo para uma
situacdo de baixa liquidez, alto endividamento e rentabilidade negativa, causas provaveis da
condicdo financeira atual da empresa. No entanto, o resultado da regressdo nao permite inferir
que os precos das acOes sdo influenciados exclusivamente pela anélise da situagdo econémico
financeira da empresa pelo mercado, indicando que haja parcial dependéncia de eventos nédo
econdmicos da precificacdo dos papéis da empresa na bolsa de valores. Conclui-se, portanto,
que a utilizacdo dos indicadores econdmico-financeiros pode fornecer informacdes de valor
preditivo para evidenciar o desencadeamento de uma crise nos moldes da situacéo enfrentada
pelo Grupo Petrobras, no entanto, 0 mercado nao utiliza somente desta analise para avaliar o
valor da empresa na bolsa de valores.

Palavras-chave: Valor preditivo. Demonstrativos consolidados. Indicadores econdmico-
financeiros.
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THE PREDICTIVE VALUE OF THE CONSOLIDATED STATEMENTS: A CASE
STUDY OF THE PETROBRAS GROUP

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the predictive value of the consolidated statements
of the Petrobras group through the analysis of Cia's economic and financial indicators. Thus,
the research is descriptive with a qualitative-quantitative approach. Qualitative, as it analyzes
the behavior of the indicators of liquidity, capital structure and profitability and quantitative
by the statistical treatment to establish the existence of a significant correlation between the
behavior of the indicators and the price of shares traded by the company, technical procedure
of data collection using the Statements and the economic and financial indicators available in
the Economatica® database. The non-probabilistic sample is formed by the Petrobras Group
whose shares are traded on the BM & FBOVESPA from 2005 to 2015. In order to respond to
the research problem, analyzes of the behaviors of the indicators chosen within each category
and in conjunction, comparing the performances of the liquidity indices, capital structure and
profitability among themselves. In a second moment, simple linear regression was performed,
using the stock price as a dependent variable and the indicators as independent variables. The
results of the study indicate an abnormal behavior of the economic and financial indicators of
the group over the period analyzed converging to a situation of low liquidity, high
indebtedness and negative profitability, probable causes of the current financial condition of
the company. However, the result of the regression does not allow us to infer that stock prices
are influenced exclusively by the analysis of the economic and financial situation of the
company by the market, indicating that there is partial dependence on non-economic events of
the pricing of the company's securities on the stock exchange. It is concluded, therefore, that
the use of the economic-financial indicators can provide information of predictive value to
show the triggering of a crisis in the molds of the situation faced by the Petrobras Group,
however, the market does not only use this analysis to evaluate the value Of the company on
the stock exchange.

Keywords: Predictive value. Consolidated statements. Economic-financial indicators.

1 INTRODUCAO

A Contabilidade é uma ciéncia social que tem como objeto de estudo o patriménio das
entidades mediante o registro das operacGes. As demonstracdes contabeis sdo elaboradas por
meio da mensuracdo e do reconhecimento dos elementos patrimoniais e visam evidenciar a
posicdo patrimonial e financeira de uma entidade em determinado periodo, fornecendo
informagdes Uteis para a tomada de deciséo aos usuérios da informagéo contabil.

O Pronunciamento Contabil 00 “Framework” (2008) prové as bases para a elaboracao
das demonstracdes contabeis, as quais sdo utilizadas para fornecer um panorama sobre a
posicdo patrimonial e acerca do desempenho econémico e financeiro da entidade. Entretanto,
conforme o préprio CPC 00 (2008), em diversas ocasides o relatério financeiro pode nao

suprir as necessidades dos usuarios de forma integral, pois 0 mesmo pode ndo conter



informacdes ndo financeiras, que poderiam servir de subsidio para a tomada de decisdo dos
mais diversos usuarios destas informacdes.

No entanto, o desconhecimento dos fundamentos contabeis pode gerar um numero
notdvel de conclusdes errbneas (MARTINS, 2005). Desta forma, é indispensavel que os
usuarios das informacdes contidas nos relatérios financeiros tenham um minimo de
conhecimento de Contabilidade para interpretar de forma correta as demonstracdes e basear
nelas as suas tomadas de decis&o.

Embora existam célculos razoavelmente formalizados, ndo existe forma cientifica ou
metodologicamente atestada de relacionar indicadores de maneira a obter um diagndstico
preciso, 0 que faz da anélise das demonstracdes contabeis uma arte (IUDICIBUS, 2009).

A legislacdo societdria brasileira versa sobre os investimentos em sociedades
controladas, enfocando a evidenciagdo desses investimentos nas demonstragdes contabeis
individuais da investidora e exigem a elaboracdo e divulgacdo da consolidacdo para um
namero restrito de empresas controladoras.

As demonstracbes contébeis consolidadas sdo importantes tanto para os investidores
quanto para 0s gestores de uma organizacdo, haja vista que elas fornecem uma base para o
controle global das operacfes. Igualmente, os relatorios consolidados ja se firmaram como
pratica contabil em diversos paises no que diz respeito as operacdes de combinacdo de
negocios (RADEBAUGH; GRAY, 1997).

Um dos principios qualitativos da informagao contabil é a relevancia, e neste ponto
pode-se observar a importancia que a acuracia na elaboracdo das demonstraces consolidadas
tem como fator decisivo para se fornecer a mais relevante nocdo dos fatos contabeis, e atraves
delas evitar a evidenciacdo de informacOes fraudulentas, bem como mitigar os riscos de
analises equivocadas de empresas com combinacdo de negocios que possam receber a
transferéncia de resultados de suas coligadas ou controladas (PEREZ JUNIOR; OLIVEIRA,
2012).

Neste contexto observa-se a Sociedade Andnima Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras,
que de janeiro de 2009 a abril de 2014 realizou 149 (cento e quarenta e nove) operacoes
societarias abrangendo ativos ou empresas no Sistema Petrobras. Nesse periodo houve 51
(cinquenta e uma) aquisicOes, 48 (quarenta e oito) vendas e 33 (trinta e trés) incorporagdes
(TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAOQ, 2015). O grupo enfrenta uma crise financeira aguda,
com indices de endividamento e de alavancagem acima do planejado e suportados pela
entidade (GHIRARDI, 2015). Além disso, o autor menciona que o problema n&o é atual, e



sim decorrente de uma série de erros cometidos por uma gestdo ineficaz do acionista
controlador do grupo, o Governo Brasileiro.

A partir disto, o estudo proposto busca resolver a seguinte questdo: de que maneira o0s
demonstrativos contdbeis podem prever o desencadeamento de uma crise setorial? Para tal, 0
objetivo desta andlise € investigar o valor preditivo dos demonstrativos consolidados do
Grupo Petrobras.

Para alcancar o objetivo proposto este estudo enumerou dois objetivos especificos:
analisar longitudinalmente os indicadores econdmico-financeiros do grupo e analisar a
correlacdo do preco das acBes da entidade com o desempenho dos indices econdmico-
financeiros.

O tema proposto é de essencial importancia para as organizagdes, ndo simplesmente
pelo seu carater indispensavel, mas também pelo fato de as demonstracdes financeiras
consolidadas proverem informacgdes completas. Estudos anteriores de Rezende et al. (2010),
Hall, Beck e Toledo Filho (2012), Teixeira et al. (2013), Bastos, Rosa e Pimenta (2016)
evidenciaram a conjuntura financeira e patrimonial de empresas através da analise dos
demonstrativos contabeis.

No ano de 2010, Rezende et al. (2010) realizaram uma andlise da Petrobras sob o
enfoque dos indicadores econdmico-financeiros visando determinar o desempenho da estatal
apos o periodo que sucedeu a crise mundial de 2008. Os autores obtiveram como principal
resultado que a empresa havia conseguido desempenho satisfatorio durante os periodos de
2008 e 2009, mesmo com a recessdo que havia assolado o mercado.

De forma andloga, a pesquisa realizada por Hall, Beck e Toledo Filho (2012)
identificou que empresas do ramo do agronegdcio haviam sido afetadas com a crise do
subprime ocorrida nos EUA. Os resultados evidenciaram um aumento do endividamento das
empresas e a ampliagdo dos prazos de pagamento dos fornecedores, além de reducdo da
liquidez e rentabilidade.

O valor preditivo das demonstracdes contabeis foi citado por Teixeira et al. (2013)
como forma de segregar as empresas lucrativas das intermediarias e, por extensdo, das
deficitarias. A mesma analise concluiu que, a partir dos relatdrios de contabilidade, é capaz de
se obterem indicios de que alguma empresa é lucrativa ou estd passando por dificuldade

financeira.



Recentemente, um estudo identificou uma variacdo negativa nos indicadores
econémico-financeiros da Petrobras apds o inicio das investigacdes da Operacdo Lava-jato,
sugerindo uma piora da situacdo financeira da estatal (BASTOS; ROSA; PIMENTA, 2016).

Como forma de estruturar esta pesquisa, o estudo realizado esta divido em 4
subdivisbes. Na secdo 2 sdo apresentados os fundamentos tedricos do estudo sobre os
demonstrativos consolidados e as informacdes que podem ser obtidas através de sua analise.
A secdo 3 apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados para a realizagdo do estudo.
A secdo 4 apresenta a analise dos dados extraidos das demonstracGes contabeis e dos
relatorios financeiros do Grupo Petrobras. Por fim, na se¢do 5 apresentam-se as consideracfes

finais de pesquisa e a indica¢do para futuros estudos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo abordados os fundamentos tedricos que embasam o presente estudo,
bem como a importancia em se verificar a qualidade das informagdes evidenciadas nas

demonstracdes consolidadas e dos dados que podem ser obtidos realizando sua analise.

2.1 Demonstraces consolidadas

O tratamento contébil a ser aplicado nas demonstracdes consolidadas esta determinado
pela NBC TG 36 - Demonstracfes Consolidadas, correlacionada as Normas Internacionais de
Contabilidade — IFRS 10 - Consolidated Financial Statements.

Primeiramente, Perez Junior e Oliveira (2012) declaram que, do ponto de vista fiscal e
societario, ndo ha influéncia da aplicacdo do CPC 36 nas demonstra¢des apresentadas, pois 0s
tributos, tais como o Imposto de Renda e outros, sdo calculados de maneira individual. Além
disso, o0s prejuizos de uma empresa ndo podem ser compensados pelo lucro de outra e 0s

dividendos ainda serdo calculados sobre o lucro individual e ndo sobre o consolidado.

2.1.1 Definicdo e caracteristicas basicas

Para Perez Junior e Oliveira (2012, p. 102),

As demonstragdes contabeis consolidadas podem ser definidas como sendo o
resultado da somatoria das demonstracOes contabeis de varias empresas pertencentes



a um mesmo grupo econdmico, excluidos os saldos e os resultados de operacdes
entre essas empresas.

Por grupo econdmico considera-se a controladora, que detém o poder de governar as
politicas financeiras e operacionais da entidade de forma a obter retornos de suas atividades, e
a controlada, organizacdo da qual a controladora é a detentora de direitos de sdcio que Ihe
conferem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagdes sociais e o0 poder de eleger a
maioria dos administradores (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012).

Ribeiro (2012) afirma que a consolidacdo das demonstracdes contabeis € uma técnica
contabil que consiste na unificacdo dos demonstrativos contabeis da empresa controladora e
de suas controladas, com o intuito de apontar a situagdo econdmica e financeira de todo o
grupo como se fosse uma Unica empresa.

Sendo assim, as principais caracteristicas observadas na literatura sdo que,
basicamente, a consolidacdo visa expor os resultados das operagdes e a posicdo patrimonial-
financeira da sociedade controladora e das suas controladas como se o grupo fosse uma Unica
empresa, ou seja, como se as controladas fossem filiais ou divisdes da controladora (NEVES;
VICECONTI, 2002).

2.1.2 Quem deve realizar a consolidacéo

A legislacdo societaria brasileira estabelece a obrigatoriedade de elaborar e divulgar
demonstracdes consolidadas para a companhia aberta que tiver mais de 30% do valor do seu
patriménio liquido representado por investimentos em entidades controladas (BRASIL,
1976). Esta também prevé o suporte para que a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) se
pronuncie de forma a incluir, ou até mesmo excluir, entidades que embora nédo controladas,
sejam financeira ou administrativamente dependentes da companhia (RIBEIRO, 2012).

Neste sentido, a CVM, através do artigo 21 da Instrucdo n° 247/1996, expandiu a
obrigatoriedade contida na lei supracitada, ficando sujeitas a elaboracdo e divulgacdo de
demonstragfes contabeis consolidadas as seguintes entidades: companhia aberta que possuir
investimento em sociedades controladas, incluindo as sociedades controladas em conjunto
referidas no art. 32° da Instrucdo CVM n° 247/1996; sociedade de comando de grupo de
sociedades que inclua companhia aberta (RIBEIRO, 2012).

Perez Junior e Oliveira (2012) expdem que a Lei 11.638/07 estendeu as sociedades de

grande porte as disposicdes da Lei n° 6.404/1976 relativas a escrituracdo e a elaboracao de


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm

demonstracdes financeiras. Estas sociedades sdo aquelas "sociedades ou conjunto de
sociedades sob controle comum que tiverem no exercicio social anterior, ativo total superior a
R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais)" (BRASIL, 2007).

Como conclusdo, sociedades limitadas ou sociedades por aces de capital fechado
enquadradas como “grande porte” também devem elaborar demonstracbes contabeis
consolidadas.

Esta mesma instrucdo, em seu artigo 25, define as instituicGes ndo sujeitas as praticas
de consolidacdo. Dentre elas estdo: as entidades em circunstancia de perda de continuidade e
cujo patriménio seja avaliado, ou ndo, a valores de liquidacdo; e as entidades cuja venda por
parte da investidora esteja devidamente formalizada.

Perante 0 CPC 36 (R3) (2012) estdo obrigadas a consolidar seus demonstrativos todas

as entidades que sejam controladoras, exceto as que cumprirem todos 0s requisitos seguintes:

(i) a controladora é ela prépria uma controlada (integral ou parcial) de outra
entidade, a qual, em conjunto com 0s demais proprietéarios, incluindo aqueles sem
direito a voto, foram consultados e ndo fizeram objecdo quanto a ndo apresentacéo
das demonstracdes consolidadas pela controladora;

(ii) seus instrumentos de divida ou patrimoniais ndo sdo negociados publicamente
(bolsa de valores nacional ou estrangeira ou mercado de balcéo, incluindo mercados
locais e regionais);

(iii) ela ndo tiver arquivado nem estiver em processo de arquivamento de suas
demonstragdes contdbeis junto a uma Comissdo de Valores Mobiliarios ou outro
orgdo regulador, visando a distribuicdo publica de qualquer tipo ou classe de
instrumento no mercado de capitais; e

(iv) a controladora final, ou qualquer controladora intermediéria da controladora,
disponibiliza ao publico suas demonstragdes consolidadas em conformidade com os
Pronunciamentos do CPC.

Sendo assim, ap6s a emissdo do CPC 36, praticamente ndo ha sociedades por agdes,
mesmo as fechadas, abdicadas da divulgacdo das demonstracGes consolidadas quando do
investimento em controladas. Somente estardo escusadas as entidades que ndo sejam
companhias abertas e que sejam controladas de outra entidade, esta sim obrigada a

consolidacdo.
2.1.3 O processo de consolidagao
Para Ribeiro (2012, p. 285), “os procedimentos técnicos necessarios para efetuar a

consolidagdo envolvem basicamente a soma e a eliminacdo de saldos de contas, concluindo

com a elaboragao das demonstragdes consolidadas”.



As normas alusivas a consolidacdo das demonstracfes financeiras estdo contidas no
artigo 250 da Lei 6.404/76, nos artigos 24 a 34 da Instrucdo CVM n° 247/1996 e, no CPC 36
(R3) (2012) que prové uma orientacdo mais ampla sobre as técnicas de consolidagdo. Para a
perfeita apresentacdo das demonstra¢cbes como uma Unica entidade, o CPC 36 (R3), em seu

item B36 exige 0s seguintes procedimentos:

(@) combinar itens similares de ativos, passivos, patrimonio liquido, receitas,
despesas e fluxos de caixa da controladora com os de suas controladas;

(b) compensar (eliminar) o valor contabil do investimento da controladora em cada
controlada e a parcela da controladora no patrimonio liquido de cada controlada (o
Pronunciamento Técnico CPC 15 explica como contabilizar qualquer 4gio
correspondente);

(c) eliminar integralmente ativos e passivos, patrimonio liquido, receitas, despesas e
fluxos de caixa intragrupo relacionados a transagdes entre entidades do grupo
(resultados decorrentes de transacfes intragrupo que sejam reconhecidos em ativos,
tais como estoques e ativos fixos, sdo eliminados integralmente). Os prejuizos
intragrupo podem indicar uma redugdo no valor recuperavel de ativos, que exige o
seu reconhecimento nas demonstraces consolidadas. O Pronunciamento Técnico
CPC 32 — Tributos sobre o Lucro se aplica a diferencas temporarias, que surgem da
eliminacdo de lucros e prejuizos resultantes de transacGes intragrupo.

A tabela 1 a seguir demonstra resumidamente os procedimentos de consolidacdo das

principais contas contabeis de acordo com o CPC 36 (R3).

Tabela 1 — Procedimentos de consolidacéo

Procedimentos
CONTAS Exclui
Soma
Débito Crédito
Ativos
Ativos Circulantes
Caixa e Equivalentes X
Contas a receber e clientes* X
Estoques X
Ativos N&o Circulantes
Investimentos em controladas** X
Imobilizado X
Passivos
Passivos circulantes
Contas a pagar X
Fornecedores X
Empréstimos X




Continuacédo Tabela 1

Procedimentos

CONTAS Exclui
Soma
Débito Creédito
Patriménio Liquido
Capital Social*** X
Reservas de lucros X
Participacfes ndo controladoras X

Fonte: Elaboracdo prépria (2016)

(*) As contas a receber (clientes) sdo somadas, com excecdo as transa¢@es intragrupo que resultarem em débitos
entre as empresas.

(**) Os investimentos em controladas sdo excluidos na proporgédo de direitos que a controladora possui sobre a
controlada.

(***) O capital social é excluido levando-se em consideracdo que estes valores sdo “trazidos” para a
controladora através do método de equivaléncia patrimonial.

2.2 O valor preditivo dos demonstrativos contébeis

Para Assaf Neto (2002, p. 48) a analise das demonstracbes financeiras visa
“evidenciar, com base nas informacdes contabeis providas pelas empresas, a posicdo
econémico-financeira atual, as causas que determinaram a evolucdo apresentada e as
tendéncias futuras.” Em outras palavras, pela analise de balangos extraem-se informacdes
sobre a posicao passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

A anélise de indicadores econémico-financeiros € uma das possiveis técnicas para se
analisar demonstracfes contabeis, porém, cada usuério deve aplicar seus conhecimentos e
suas técnicas conforme a informacdo que necessita e a finalidade da decisdo que necessita ser
tomada (ASSAF NETO, 2002; MATARAZZO, 2008).

As empresas, além de conhecerem sobre o mercado, Seus concorrentes, Seus
consumidores e seu publico interno, devem estar atentas para a sua capacidade de produzir e
analisar os seus indicadores financeiros, pois sdo essas analises que poderdo encontrar
respostas para diversos questionamentos (MATARAZZO, 2010).

Existem alguns tipos de analises mais utilizados pelas empresas que Gitman (2001, p.

129) descreve:

a) analise comparativa setorial: comparacdo de indices financeiros de empresas
diferentes no mesmo ponto no tempo; envolve a comparacdo dos indices das
empresas com aquelas de outras empresas no seu setor, ou com as médias setoriais;
b) analise setorial temporal: avalia 0 desempenho da empresa ao longo do tempo;

c) analise combinada: combina as andlises acima permitindo identificar as
tendéncias do comportamento do indice em relagdo ao segmento da empresa.
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Para Lyra (2008, p. 34),

0 que se busca com os indicadores contibeis é medir, comparar e projetar
desempenhos, sejam eles econdmicos, financeiros ou patrimoniais. Contudo, é
necessario que os indicadores escolhidos caracterizem as situagdes empresariais
estudadas”.

Hoji (2010, p. 282) expde que “a técnica de analise por meio de indices consiste em
relacionar contas e grupos de contas para extrair conclusdes sobre tendéncias e situagdo econdémico-
financeira da empresa”. Para se alcancar a analise das demonstragdes financeiras por meio de

econdmico-financeiros da maneira desejada, Lyra (2008, p. 34) aponta os aspectos:

a) Objetividade: permitir sua avaliacdo; b) Mensurabilidade: devem ser quantificiveis em
uma determinada escala; ¢) Compreensibilidade: devem possuir um significado
compreensivel; d) Comparabilidade: devem ter comparabilidades, tanto intertemporais,
quanto entre empresas.

A situacdo econémica de uma determinada instituicdo pode ser mensurada através dos
indicadores econdmico-financeiros. Os indicadores que refletem aspectos financeiros sdo 0s
de estrutura de capitais e os de liquidez, na medida em que 0s que evidenciam 0s aspectos
econémicos sdo os de rentabilidade (MATARAZZO, 2008; LYRA, 2008).

A analise por meio de indicadores econdmico-financeiros é composta por certo
aspecto de subjetividade pelo perfil intimo de julgamento de cada analista responsavel pelo
seu calculo e por sua utilizacdo. Diante disso podemos inferir que a analise das demonstracfes
financeiras esta sujeita mais do conhecimento e aptiddes de analise do analista do que
propriamente do célculo dos indicadores econémico-financeiros (MARTINS, 2005). E que

estes sdo apenas um meio para se buscar uma conclusdo sobre o objeto analisado.

2.3 Estudos relacionados

Utilizando-se de métodos estatisticos descritivos, pesquisadores da Universidade
Federal da Paraiba analisaram a Petrobras S.A. nos anos de 2008 e 2009 através dos célculos
de indicadores econdmico-financeiros com o intuito de concluir sobre o desempenho da
estatal apds o periodo da crise mundial de 2008 causado pela inadimpléncia imobiliaria nos
Estados Unidos. Apés a investigacdo pOde-se inferir que a empresa brasileira havia tido
desempenho satisfatorio apos o periodo citado. Além disso, concluiram que a analise

financeira efetuada privilegia os investidores em termos de visdo de curto prazo em relacdo a
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possibilidade de a Cia. vir a ter que saldar as suas obrigacdes devido a sua alta capacidade de
liquidez (REZENDE et al., 2010).

De forma analoga, Hall, Beck e Toledo Filho (2012) analisaram 72 (setenta e duas)
empresas do ramo do agronegocio listadas na BM&FBOVESPA confrontando as médias
anuais dos indicadores econdmico-financeiros do periodo de 2005 a 2010. O estudo
evidenciou impactos negativos nas composicdes de endividamento, liquidez e rentabilidade
pos-crise de 2008, sugerindo alguma melhora nos anos posteriores.

Através de uma analise discriminante, realizada em software SPSS®, com dados de
255 empresas listadas na BM&FBOVESPA, Teixeira et al. (2013) investigaram o carater
preditivo dos indicadores econémico-financeiros como forma de segregar as empresas que
estariam em condicBes financeiras deficitarias, intermediérias e lucrativas. Os autores
concluiram que h& um valor de previsdo alto nos indices calculados a partir dos
demonstrativos contabeis, identificando a composicdo do endividamento como principal fonte
de segregacdo das Cias. analisadas.

Recentemente, um grupo de pesquisadores investigou 0s impactos da crise
internacional do petréleo e da “Operagdo Lava-jato” nos indicadores contabeis € nos retornos
anormais da Petrobras. Este estudo, realizado com métodos estatisticos quantitativos,
utilizando como variaveis dependentes os valores das acdes preferenciais e das ordinérias, e
como variaveis independentes os indicadores econdémico financeiros. A pesquisa concluiu que
os dois eventos citados impactaram de forma negativa nos retornos anormais das agdes da
estatal e também nos indices econémico-financeiros calculados a partir dos demonstrativos
contabeis (BASTOS; ROSA; PIMENTA, 2016).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa desenvolvida neste estudo pode ser classificada segundo trés tipologias: (a)
pela forma de abordagem do problema, (b) pelo objetivo e (c) pelos procedimentos técnicos
utilizados.

Tendo em vista o problema de pesquisa, que busca de que maneira os informativos
contabeis poderiam indicar um cenario caracterizado pela crise atual do Grupo Petrobras, o
estudo aqui apresentado se caracteriza como uma pesquisa quali-quantitativa. Qualitativa,
pois, como Beuren (2013, p. 92) bem menciona, “abordar um problema qualitativamente pode

ser uma forma adequada para conhecer a natureza de um fendémeno social”. Além disso,
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Richardson (1999) explica que a complexidade de determinado problema pode ser mais bem
descrita por uma metodologia qualitativa, com a qual se intenciona analisar a influéncia
matua entre determinadas variaveis e também qualificar e compreender processos dindmicos
vividos por grupos sociais.

Igualmente, a pesquisa é quantitativa, pois utiliza métodos estatisticos no tratamento
de seus dados tendo em vista a necessidade de estabelecer a correlagdo entre os indices
analisados e os fendbmenos que levaram o Grupo Petrobras a atual condi¢cdo. A metodologia
quantitativa explica-se, também, por que o estudo utilizard& uma amostra e, a partir dela,
tentar-se-a entender o comportamento da populacdo como um todo (RAUPP; BEUREN,
2013).

Quanto ao objetivo, este estudo se caracteriza como pesquisa descritiva na medida em
que procura identificar a natureza de um determinado fendbmeno, a0 mesmo tempo em que
busca aprofundar o conhecimento da realidade, evidéncias proprias de uma pesquisa
qualitativa (GIL, 1999).

Em busca da maneira correta de se atingirem o0s objetivos propostos, o procedimento
técnico escolhido para fornecer as evidéncias necesséarias a conclusdo deste trabalho é a
pesquisa documental, por se tratar de uma coleta de dados através de um material que ainda
ndo recebeu adequado tratamento analitico (RAUPP; BEUREN, 2013).

O universo investigado sdo as companhias de capital aberto do setor de petréleo, gas e
biocombustiveis, de um total de 22 (vinte e duas) empresas (BM&FBOVESPA, 2016). Este
universo se justifica pela importancia que tem no cenario mundial, além de ter passado por
recentes crises a partir da decadéncia do preco do barril de petréleo. A amostra, considerada
ndo probabilistica, € o Grupo Petrobras, companhia que em 2012 chegou a estar entre as 10
(dez) maiores empresas do mundo segundo a revista Forbes, e em 2015 ocupava apenas 0
416° lugar (VALOR ECONOMICO, 2015a). Esta queda é provavel reflexo da desvalorizago
do valor do barril de petréleo e da ma gestdo governamental sobre a estatal culminando no
escandalo de corrupcdo investigado pela Operacdo Lava-jato.

O critério de selecdo utilizado para a amostra foi pesquisar dentre o universo abarcado,
uma empresa que tivesse sido atingida por uma crise setorial nos Gltimos anos, e que, além
disso, possuisse um grupo econdmico sob seu controle, realizando a evidenciacdo de
demonstrativos contabeis consolidados.

Os dados para o estudo sdo: i) saldos patrimoniais das contas de ativo, passivo,

patrimoénio liquido e de resultado dos demonstrativos consolidados do Grupo Petrobras; ii)
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preco das acdes da companhia na data da divulgacdo dos demonstrativos consolidados no
primeiro trimestre de cada ano estudado; iii) indicadores econdmico-financeiros calculados
com base nos demonstrativos consolidados divulgados pela Cia. no primeiro trimestre de cada
ano referentes ao resultado apurado até o dia 31 de dezembro do ano anterior. Estes elementos
foram coletados no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no préprio sitio
eletrénico do Grupo Petrobras e na ferramenta Economatica® para o periodo de 2005 a 2015.

O periodo escolhido, de 2005 a 2015, se justifica por ser 2005 o ano em que, segundo
levantamentos da Operagéo Lava jato (BBC, 2014), iniciaram 0s pagamentos de propinas, e a
sensivel decadéncia da instituicdo. Os dez anos seguintes escolhidos para analise servem para
a construcdo de uma série temporal com a maior quantidade de dados consolidados
disponiveis até o momento.

Os dados foram distribuidos em tabelas no software Excel® divididos em trés grupos,
o de indices de rentabilidade, o de indice de estrutura de capitais e por Gltimo o de indices de
rentabilidade. Depois de realizada a organizacdo descrita, as tabelas geraram graficos que
serviram para realizar uma analise preliminar dos indicadores, que se chamou de categoria
‘analise longitudinal’, verificando seu comportamento ao longo do tempo e averiguando a
existéncias de fatos que possam comprovar 0s eventos atuais que tém acontecido.

A segunda analise, ainda dentro da categoria acima citada, foi realizada comparando
os indices de diferentes grupos entre si de forma a evidenciar as caracteristicas de eventos que
pudessem ser explicados por estas relacoes.

Na categoria ‘analise estatistica’, 0s dados foram analisados adaptando-se o modelo
econométrico de Collins, Maydew e Weiss (1997), para analisar se as variacbes de
comportamento dos indices econdmico-financeiros estariam relacionadas com a variacdo do
preco das acOes da Cia. ao longo do periodo, fez-se uso da regressdo linear, conforme equacédo

abaixo:
PAit= 0 + 1 INDICADORI,t + &i Eq. 1

Onde:

PAI,t = Variavel dependente, representada pelo preco da ac¢do i, no tempo t.

B0 = Intercepto

B1 = coeficiente de inclinacdo

INDICADORI,t = variavel independente, representada pelo valor dos indicadores econémico-financeiros i
contidos no Quadro 2 ao longo do tempo t.

&i = Erro aleatério (ruido branco) com distribui¢do normal, média zero e variancia constante.
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Os indicadores econdmico-financeiros utilizados em cada grupo estdo descritos na

tabela 2.

Tabela 2 — Indicadores utilizados na pesquisa

Indicador

Férmula de Célculo

Interpretacao

INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez Geral (LG)

(Ativo circulante +
Realizavel em longo
prazo/Passivo Circulante +
Passivo ndo circulante)

Este indicador evidencia que, se num
dado momento as atividades da
empresa parassem ela teria condicbes
de saldar suas dividas sem desembolsar
0 seu imobilizado (SILVA, 2001).

Liquidez Corrente (LC)

Ativo Circulante/Passivo
Circulante

Mede a capacidade de pagamento da
empresa no curto prazo com o dinheiro
mais bens e direitos relativos as dividas

do mesmo periodo (GITMAN, 2001).

Liquidez Seca (LS)

(Ativo Circulante —
Estoques)/Passivo
Circulante

Percentual das “dividas a curto prazo
em condi¢des de serem saldadas
mediante a utilizagdo de itens
monetérios de maior liquidez do ativo
circulante” (ASSAF NETOb, 2010).

ESTRUTURA DE CAPITAIS

Composigdo do Endividamento (CE)

(Passivo Circulante/Capital
de Terceiros) * 100%

Indica quanto da divida total do grupo
devera ser paga no curto prazo
comparado com as obrigaces totais.
Em tese, quanto mais curto o
vencimento das parcelas, maior o risco
da empresa (SILVA 2001).

Nivel de Endividamento (NE)

(Passivo Circulante +
Exigivel a Longo
Prazo)/Patriménio Liquido

Este indice indica quanto do
patriménio da empresa esta
comprometido com as obrigagdes de
curto e longo prazo.

Endividamento Geral (EG)

(Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo) /
Ativo Total

Indica quanto do Ativo da Empresa
esta comprometido com as dividas
totais da entidade, ou seja, quantos dos
ativos estdo financiados por recursos de
terceiros que devem ser pagos em data
futura.

Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido
(IPL)

(Ativo ndo
circulante/Patriménio
Liquido)

Esse indice indica que quanto mais a
empresa investir no Ativo Nao
Circulante, menos recursos proprios
sobrardo para o ativo circulante, e
maior sera a dependéncia de capital de
terceiros para o financiamento do ativo
circulante. Este indice é importante
para decisGes estratégicas da empresa,
guanto a expansao, compra, aluguel ou
leasing de equipamento (SILVA,
2001).

Participacdo de Capital de Terceiros
(PCT)

Divida Total / (Divida Total
+PL)

Indica a composicdo de capital do
grupo, ou seja, qual a porcentagem de
capital de terceiros no total do
patriménio da empresa.
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Indicador

Férmula de Célculo

Interpretagéo

INDICES DE RENTABILIDA

DE

Rentabilidade do Ativo (ROA)

(Lucro Liquido/Ativo) *
100%

Também chamado de ROA, evidencia
a capacidade de a empresa capitalizar-
se apenas com seu lucro.
(MATARAZZO, 2010)

Rentabilidade do Patriménio Liquido
(ROE)

(Lucro Liquido/Patriménio
Liquido) * 100%

Através do ROE é mensurado o retorno
do proprietario da empresa (GITMAN,
2001).

Grau de Alavancagem Financeira
(GAF)

(Retorno sobre o patriménio
liquido/Retorno sobre o
ativo total) * 100%

Para Matarrazzo (2010) e Assaf Neto

(2002) o GAF apresenta a capacidade

da empresa de utilizar a sua estrutura

de financiamento para aumentar seu
lucro liquido.

Giro do Ativo (GAT)

Vendas Liquidas / Ativo

Representa quanto & empresa
vendeu para R$1,00 de investimento
total. Quanto maior for o indice de giro

do ativo, melhor é para a empresa.

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Categoria andlise longitudinal dos indicadores

4.1.1 Andlise dos indicadores de liquidez

A analise dos indicadores de liquidez do grupo Petrobras ao longo do periodo proposto
fornece uma série de observacdes pertinentes acerca da situacao financeira da entidade frente

a seus compromissos, diante disso, parte-se da analise da Figural para evidenciar um melhor

entendimento sobre o comportamento destes indices.

Figura 1 - Indicadores de Liquidez do Grupo Petrobras 2005-2015
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Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Observa-se uma queda constante nos valores do indice de liquidez geral nos ultimos 5
(cinco) anos semelhante a ocorrida a partir de 2006 até o fim dos reflexos causados pela crise
mundial de 2008. Esta queda ocorre devido ao aumento do nimero de dividas, tanto de curto
prazo, quanto de longo prazo, assumidas pela Cia. no periodo analisado. Além disso, este
indice leva em conta o valor que consta no ativo ndo circulante, e como a empresa teve de dar
inicio a reavaliacdo de ativos, principalmente de seus imobilizados, ap6s o inicio da Operacédo
Lava-jato, este indicador pode ter sua queda ainda mais acentuada nos préximos periodos.

O indice de liquidez corrente, apesar de uma leve melhora em 2014, apresenta queda
desde 2010 devido principalmente a elevacdo do nimero de dividas de curto prazo da Cia., as
quais fazem parte do passivo circulante que é o denominador do calculo do indicador. Com a
iminente venda de ativos da estatal este nimero pode apresentar uma melhora, ja que tal
pratica visa quitar as obrigacdes de curto prazo.

O indice de liquidez seca apresenta comportamento semelhante ao de liquidez
corrente, tendo seu nimero menor, pois, no seu calculo desconsidera o valor de estoques e de
despesas antecipadas para fins de analise o que evidencia a dependéncia dos estoques por

parte da empresa para a sua solvéncia.

4.1.2 Andlise dos indicadores de estrutura de capital

Na figura 2 é apresentado graficamente o comportamento dos indicadores de estrutura

de capital ao longo de periodo proposto para este estudo.

Figura 2 - Indicadores de estrutura de capital do Grupo Petrobras 2005-2015
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Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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A partir da andlise destes indicadores evidencia-se a situacdo atual do grupo Petrobras,
pois N0 momento em que se observa o comportamento das curvas de ‘nivel de
endividamento’, ‘imobilizacdo do PL’ e ‘endividamento geral’ consegue-se identificar a
similaridade da evolucdo de seus valores e concluir que grande parte dos recursos da Cia. foi
destinada a aquisicdo de ativo imobilizado, fato que gerou a necessidade de geracdo de
recursos para o ativo circulante, financiados através de capital de terceiros, e que resultou em
um aumento no valor de obrigacdes assumidas pela estatal, colocando em risco a continuidade
das suas operacdes.

Outro indice atrelado a esta situacao ¢ o de ‘participacdo de capitais de terceiros’, o
gual vem em constante ascendéncia desde o ano de 2010, reflexo de um descompasso entre 0
nimero de dividas contraidas pela Cia. e a geracdo de patrimdnio liquido, além disso, o
aumento da ‘composi¢do do endividamento’ evidencia que o grupo vem adquirindo parcela
consideravel de dividas no curto prazo, as quais podem gerar um aumento dos encargos

financeiros devido aos seus elevados juros, dificultando ainda mais a recuperacao da empresa.
4.1.3 Analise dos indicadores de rentabilidade

A analise dos indicadores de rentabilidade é importante na medida em que se busca
evidenciar os resultados das operacbes da empresa. A figura 3 visa evidenciar o
comportamento destes indices ao longo dos anos de 2005 a 2015.

Figura 3 - Indicadores de rentabilidade ROE e ROA do Grupo Petrobras 2005-2015
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Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Destaca-se a importancia do comportamento de dois indicadores, o de ‘rentabilidade
do ativo’ ¢ de ‘rentabilidade do patriménio liquido’. Os dois indices citados apresentam
tendéncia de queda desde o inicio do periodo analisado (ROE: 29,1% - 2005; -13,6% - 2015;
ROA: 13,5% - 2005; -3,9% - 2015). A ‘ROA’ descendente identifica a perda da capacidade
da empresa de capitalizar-se apenas com o lucro gerado nas suas operacdes, ocasionando na
necessidade de se buscar em terceiros o capital necessario ao financiamento das atividades.
Nio obstante, a queda do indice ‘ROE’ proporciona a visdo de que o proprietario da empresa
esta tendo cada vez menos retornos atraves do capital investido na mesma. Esta situacdo em
longo prazo pode ter ocasionado a perda de valor por parte da estatal através da saida dos
investidores e na consequente reducdo do valor de suas a¢bes no mercado, conforme se

observa na figura 4.

Figura 4 — Preco das acdes do Grupo Petrobras 2005-2015
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Fonte: Dados da pesquisa (2016).

De maneira a complementar a analise dos indicadores de rentabilidade foi evidenciado

0 comportamento do indice de ‘giro do ativo’, descrito na figura 5.

Figura 5 — Giro do ativo do Grupo Petrobras 2005-2015
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O ‘giro do ativo’, também em queda no periodo analisado, evidencia que os valores
das vendas liquidas da Cia. ndo estdo gerando o retorno proporcional aos investimentos
realizados, medidos no ativo total da empresa, principalmente aqueles investidos em
imobilizados. Tal resultado vai de encontro aos fatos de que a empresa teria superavaliado
seus ativos como forma de superfaturar obras e assim ocasionar os desvios investigados pela
Operacéo Lava-jato (VALOR ECONOMICO, 2015b).

De forma andloga, a andlise da curva de alavancagem financeira pode fornecer,
também, um panorama da situacéo enfrentada pelo grupo em relacéo a sua rentabilidade, este

comportamento é observado na figura 6.

Figura 6 — Grau de alavancagem financeira do Grupo Petrobras 2005-2015
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Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A ascendéncia aguda da curva de alavancagem financeira por si sO traz poucas
conclusdes acerca da ‘satde’ financeira da empresa, entretanto, ao analisa-la em conjunto
com os Ultimos resultados apresentados em seus demonstrativos contabeis percebemos que a
Cia. perdeu a capacidade de utilizar a sua estrutura de financiamento como forma de
incrementar seu lucro liquido e a medida que ele continue aumentando sem modificar os

resultados da empresa o risco financeiro da entidade também sera elevado.

4.1.4 Liquidez x rentabilidade

Através da analise conjunta dos indicadores de liquidez e rentabilidade pode-se
evidenciar um panorama anormal nas condi¢6es econdmicas e financeiras do grupo Petrobras.

A primeira evidéncia parte do principio de quando uma empresa procura formas de
elevar sua rentabilidade ela pode vir a contrair novas dividas como formas de financiamento
de suas atividades, no entanto, ao verificarmos os graficos da subsecdo anterior notamos que a
entidade, na medida em que tem perdido sua capacidade de liquidez em consequéncia dos
financiamentos e empréstimos obtidos, ndo tem obtido retorno através de seus ativos, além de

néo obter retornos para os proprietarios do grupo.
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Esses fatos podem indicar que as gestdes financeira e estratégica do grupo estdo
comprometidas, no sentido de que uma baixa liquidez frente a um retorno negativo acaba
envolvendo riscos financeiros muito altos, pois, os lucros obtidos com as atividades seriam a
forma com a qual a empresa poderia se capitalizar, quitar suas obrigacdes e retomar indices de

liquidez mais confortaveis.

4.1.5 Estrutura de capitais x liquidez

Ao comparar dois indicadores de naturezas distintas, um de liquidez e um de
endividamento, e que contemplam em suas formulas os mesmos valores, chega-se a concluséo
de que existem indicios de que a empresa tem contraido nos ultimos anos um ndmero de
obrigac@es que ndo é proporcional a aplicacdo destes recursos no ativo da Cia.

O indicador de ‘liquidez geral’ identifica a capacidade da empresa de saldar suas
dividas sem desembolsar seu imobilizado e o ‘endividamento geral’ indica qual a parcela de
ativos da empresa esta financiada por recursos de terceiros que devem ser pagos no futuro, ou
seja, se o ‘endividamento geral’ cresce e ndo encontra suporte na ‘liquidez geral’ da empresa
a mesma acaba tendo que se desfazer de seus ativos para saldar suas obrigacdes, exatamente o
que tem acontecido com o grupo Petrobras (FOLHA DE SAO PAULO, 2016).

4.1.6 Estrutura de capitais x rentabilidade

Nesta comparagdo, que é ilustrada no grafico abaixo, obtém-se dois indicadores
relacionados pela sua relacdo com a capitalizacdo da empresa. De um lado tem-se o indice
‘rentabilidade do ativo’, o qual apresenta tendéncia de queda desde o inicio do periodo
analisado e do outro a ‘participacdo de capital de terceiros’, que de forma antagonica cresce
quase de maneira constante desde 2005.

A explicacdo para este fato reside na natureza dos dois indicadores, pois a
rentabilidade do ativo mede a capacidade da empresa capitalizar-se apenas com o seu lucro,
ou seja, utilizar os rendimentos de suas operacdes para financiar suas atividades, entretanto, a
empresa nao apresenta esta capacidade, o que resulta na busca de capital de terceiros, entre
financiamentos e emprestimos, consequentemente resultando no aumento da participacdo de
capitais de terceiros no patriménio do grupo, que hoje reside em torno de 70%. Considerando
que a Cia. estudada enfrenta problemas de liquidez com suas obriga¢6es quanto maior for este

namero pior serd o cenario enfrentado por ela.
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4.2 Categoria analise estatistica dos indicadores

4.3.1 Indicadores de liquidez

A tabela 3 evidencia as correlacdes testadas para 0 método estatistico proposto.

Tabela 3 - Relacéo entre o preco das aces e indicadores de liquidez.

Correlagdo Estudada PAXLG PAXLC PAXLS
R-Quadrado 55% 30% 33%
R-quadrado ajustado 51% 23% 25%
Erro padrao 14,169946 17,722565 17,396662
Variavel X 1 102,15155 -42,097911 -45,940063
p-Valor Intersecédo 15% 2% 1%
p-Valor X1 1% 8% 6%

Fonte: Elaboracdo propria (2016).
PA: Preco das acdes; LG: Liquidez geral; LC: Liquidez corrente; LS: Liquidez seca.

A analise da correlacdo entre os indicadores de liquidez e o preco das acdes da
empresa ao longo periodo proposto ndo apresentou relagdo significativa para o método
proposto, ndo podendo se inferir influéncia no comportamento do preco das acoes.

4.3.2 Indicadores de estrutura de capitais

A tabela 4 apresenta os resultados dos testes estatisticos aplicados nos indicadores de

estrutura de capitais a partir dos quais esta analise se configura.

Tabela 4 - Relacgéo entre o preco das acdes e indicadores da estrutura de capitais.

Correlagdo Estudada PAXCE PAXEG PAXIPL PAXNE PAXPCT
R-Quadrado 56% 18% 28% 21% 47%
R-quadrado ajustado 51% 9% 20% 12% 41%
Erro padréo 14,079461 19,209415 18,077265 18,915191 15,474149
Variavel X 1 2,1168883  -1,0450105  -0,2423325  -0,1868418 -1,149924
p-Valor Interse¢éo 83% 6% 1% 1% 0%
p-Valor X1 1% 19% 10% 16% 2%

Fonte: elaboragdo propria (2016).
PA: Preco das agdes; CE: Composicdo do endividamento; EG: endividamento geral; IPL: Imobilizacdo do
patrimdnio liquido; NE: Nivel de endividamento; PCT: Participacdo do capital de terceiros.

Apols a aplicacdo da metodologia proposta para as relacdes entre os indices de
estrutura de capitais e o valor das a¢cdes no mercado se chegou a conclus@o que o unico indice

ue apresenta uma moderada influéncia na variavel dependente é o de ‘participacio de
p p pa¢
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capitais de terceiros’, com r-quadrado ajustado em torno de 41% e com uma variavel x-1 de
1,149924 negativo, 0 que indica uma relacdo avessa entre os dois indices, ou seja, o valor das
acOes tende a reduzir conforme o aumento da participacdo de capitais de terceiros na
composicao da estrutura da entidade estudada.

No entanto, o valor de r-quadrado € relativamente baixo para aprofundar a analise
entre as duas variaveis, restringindo o uso do modelo para essa relacédo e dirimindo eventuais

evidéncias que pudessem ser identificadas.

4.3.3 Indicadores de rentabilidade

A préxima analise consiste na identificacdo das relacdes significativas entre os

indicadores de rentabilidade e a precificacdo das acdes e é baseada na tabela 5.

Tabela 5 - Relacéo entre o pre¢o das a¢des e indicadores da rentabilidade.

Correlagdo Estudada PAXROA PAXROE PAXGAF PAXGAT
R-Quadrado 56% 52% 15% 60%
R-quadrado ajustado 51% 46% 5% 56%

Erro padréo 14,092869 14,781102 19,592164 13,362276

Variavel X 1 2,5626819 1,0800886 -1,6885879 93,773864
p-Valor Interse¢éo 5% 2% 0% 19%
p-Valor X1 1% 1% 24% 0%

Fonte: elaboragdo propria (2016).
PA: Precgo das agdes; ROA: Rentabilidade do ativo; ROE: Rentabilidade do patriménio liquido; GAF: Grau de
alavancagem financeira; GAT: Giro do ativo.

A observacao dos resultados da aplicagdo do modelo para a relacdo entre ‘preco da
acdo’ e os indicadores de rentabilidade se mostrou mais relevante em questao de significancia
dos valores de r-quadrado ajustado (51% - PAXROA; 46% - PAXROE; 56% - PAXGAT),
todavia, neste modelo também héa apenas uma relacdo moderada entre as variaveis, entretanto,
algumas conclus6es sdo pertinentes.

Os indices ‘rentabilidade do ativo’, ‘rentabilidade do patrimonio liquido’ e ‘giro do
ativo’ demonstraram afinidade positiva em relacdo ao preco das acdes, resultado ja esperado,
apenas confirmado pelo modelo. No entanto, os valores de r-quadrado permanecem em torno
de 50%, com excegdo do ‘grau de alavancagem financeira’, que ndo apresentou relagdo valida
com a precificacdo das acOes, indicando que os indices tendem a servir apenas como parte da

influéncia que determina os valores dos papéis no mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou o comportamento dos indicadores de liquidez, estrutura de
capitais e rentabilidade do Grupo Petrobras no periodo de 2005 a 2015, com o objetivo de
avaliar o valor preditivo dos demonstrativos consolidados no desencadeamento de uma crise
setorial. Como metodologia, se analisou qualitativamente o comportamento dos indicadores
separadamente e, em um segundo momento, comparando o0s desempenhos de maneira
conjunta. Além disso, analisou quantitativamente adaptando o modelo econométrico proposto
por Collins, Maydew e Weiss (1997), para evidenciar se as variacdes de comportamento dos
indices econdmico-financeiros estariam relacionadas com a variagdo do preco das a¢des da
Cia. ao longo do periodo observado.

A amostra da pesquisa foi o grupo Petrobras S/A brasileira que enfrenta atualmente
uma severa crise econémico-financeira, causada no ambito econémico pela decadéncia do
preco do barril de petr6leo e no dmbito gerencial pela ma gestdo do principal acionista, o
governo brasileiro, a qual ¢ investigada na operagdo ‘Lava-jato’ que pretende investigar
procedimentos corruptos na principal empresa brasileira.

Os principais resultados indicam haver um comportamento dos indicadores analisados
que é prejudicial a saude financeira da empresa. O primeiro deles é identificado na analise dos
indices de liquidez que apresentam queda constante desde o ano de 2010 evidenciando uma
perda da capacidade de solvéncia da empresa brasileira paralelo ao aumento do nimero de
dividas contraidas tanto no curto como no longo prazo. Observa-se também um aumento do
endividamento da companhia e da participacdo de capital de terceiros no financiamento de
suas operacOes evidenciando a perda da capacidade de capitalizar-se com o0s proprios lucros
recorrendo aos recursos externos e, portanto, comprometendo a estrutura de capitais da
empresa. De forma contréria, se identificou uma queda nos indices de rentabilidade da
companbhia, 0s quais tendem a evidenciar a ma gestdo do governo, bem como podem ajudar a
comprovar 0s desvios e as praticas corruptas investigadas na operacdo lava-jato, pois na
medida em que os ativos da empresa ndo geram o retorno esperado o0 que se conclui é que 0s
mesmos foram mal avaliados, conclusdo que vai de encontro a uma das principais causas da
crise da companhia, os desvios de dinheiros em obras da empresa que teriam sido avaliadas a
maior como forma de superfaturar os empreendimentos realizados.

Através da analise estatistica que correlacionou os indicadores escolhidos com o preco
das ac¢Ges no periodo analisado ndo foram encontradas evidéncias de que o mercado acionario

leva em consideragdo exclusivamente os indices econdémico-financeiros calculados a partir
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dos demonstrativos consolidados, fato que sugere que o valor dos papéis pode, também, ser
influenciado por eventos ndo econémicos, como o préprio desencadeamento da operagédo
‘Lava-jato’.

Como limitagbes da pesquisa, destaca-se a ndo evidenciacdo dos eventos nao
econbémicos no momento de correlacionar os indices com o comportamento do preco das
acOes da companhia, o que nao permite concluir sobre qual seria 0 aspecto determinante que o
mercado leva em conta para precificar os papéis da empresa.

Para pesquisas futuras, sugere-se que sejam inseridos 0s eventos ndo econdmicos
acontecidos ao longo do periodo proposto de modo a relacionar estes fatos com o
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros e do desempenho do mercado
acionario como reflexo destes acontecimentos. Além disso, sugere-se colher os resultados
advindos da futura conclusdo da operacao ‘lava-jato’ como forma de comprovar os eventos

aqui sugeridos como fonte da decadéncia da empresa brasileira.
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