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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo geral analisar os impactos nos indicadores financeiros
para as empresas de Petréleo, Gas e Combustivel, frente ao cendrio da operagdo Lava Jato.
Para tal foi efetuada uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa, visando relatar as
alteragdes que podem ter ocorrido nos dados contdbeis das empresas selecionadas para o
estudo. Foram analisadas as empresas de capital aberto, listadas na B3: Cosan S.A., Enauta
Participacdes S.A., Petro Rio S.A., Petréleo Brasileiro S.A Petrobras, Ultrapar Participagdes
S.A. Os dados coletados através dos balangos patrimoniais e demonstrativos financeiros,
referentes ao periodo de 2011 a 2019, disponiveis no site da Brasil, Bolsa e Balcao (B3) e no
site das proprias empresas. Analisou-se também os indices de liquidez, de endividamento e de
rentabilidade. Os resultados demonstraram que o setor petrolifero ndo foi afetado apenas pela
crise sofrida pela Petrobras, devido a operagdo Lava Jato, mas por fatores geopoliticos,
microecondmicos e conjunturais. A queda nos precos do petrdleo ocorrida com a crise
financeira de 2009 teria sido o pontapé inicial para a crise no setor. Nao se pode afirmar com
os resultados observados se a exposicao de toda a rede de corrupgdo dentro da Petrobras teria
agravado os problemas ja enfrentados pelo segmento.

Palavras-chave: Operacdo Lava Jato. Petrobras. Liquidez. Endividamento. Rentabilidade.
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ABSTRACT

The present research has as general objective to analyze the impacts on the financial
indicators for the Oil, Gas and Fuel companies, against the scenario of Operation Car Wash.
For this, a descriptive, documentary and quantitative research was carried out, aiming to
report the changes that may have occurred in the accounting data of the companies selected
for the study. Public companies listed on B3 were analyzed: Cosan SA, Enauta Participagoes
SA, Petro Rio SA, Petroleo Brasileiro SA Petrobras, Ultrapar Participagoes SA. The data
collected through the balance sheets and financial statements, referring to the period from
2011 to 2019 , available on the Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) website and on the companies’
own website. The Liquidity, Indebtedness and Profitability Ratios were also analysed. The
results showed that the oil sector was not only affected by the crisis suffered by Petrobras,
due to Operation Lava Jato, but by geopolitical, microeconomic and conjunctural factors.
The fall in oil prices that occurred with the financial crisis of 2009 would have been the
starting point for the crisis in the sector. It is not possible to say with the results observed
whether the exposure of the entire network of corruption within Petrobras would have
aggravated the problems already faced by the segment.

Keywords: Operation Lava Jato. Petrobras. Liquidity. Indebtedness Profitability.



1 INTRODUCAO

Com as grandes mudancgas tecnologicas, sociais € econdmicas ocorridas nos ultimos
anos, o mercado esta cada vez mais dinamico e competitivo, 0 que pressiona as empresas a
uma modernizagdo gerencial. Com isto, a Contabilidade e a Administragdo Financeira vém
ajudar as empresas a maximizar seus lucros e suas riquezas, orientando os investimentos,
controlando or¢camento e analisando seus relatorios financeiros.

De acordo com Matarazzo (1998, p.13), pode-se perceber que as Analises Financeiras
de Balangos “propicia as avaliagdes do patrimonio da empresa e das decisdes tomadas, tanto
em relagdo ao passado — retratado nas demonstragdes financeiras — como em relagdo ao futuro
— espelhado no or¢amento financeiro”. Isto ¢, a partir de uma analise financeira dos dados
passados da empresa, ¢ possivel realizar um diagnéstico da situagdo da empresa. Com os
indices obtidos ¢ capaz de fazer um planejamento futuro para melhorias no desempenho da
empresa.

Conforme Matarazzo (2010 p.82) “assim como um médico usa certos indicadores,
como pressao arterial e temperatura, para elaborar um quadro clinico de um paciente, os
indices financeiros permitem construir um quadro de avaliagdo da empresa”. Sendo assim os
indicadores financeiros mostram a real situag¢ao financeira de uma entidade.

Segundo Santos e Bay (2010), todas as informagdes que sdo extraidas das
demonstragdes de uma empresa, precisam ser relevantes, somente assim poderd ter um
parecer real da entidade, melhor dizendo, que para ter uma simetria na analise, ¢ preciso de
informacdes relevantes.

A maior empresa estatal do Brasil, a Petrobras, passou por uma investiga¢do iniciada
em 2014, que apurou um esquema de corrup¢do envolvendo politicos, empreiteiros e
membros da direcdo. O escandalo teve grande impacto em seus resultados financeiros que
colaboraram com uma forte queda de valor de suas agdes.

Assim sendo, este estudo buscou responder a seguinte questdo de pesquisa: quais os
impactos nos Indicadores Financeiros para as empresas do setor de Petréleo, Gas e
Combustivel no Brasil?

Como objetivo geral, a pesquisa busca analisar os impactos nos Indicadores
Financeiros para as empresas de Petroleo, Gas e Combustivel, frente ao cenario da operagdo
Lava Jato, no periodo de 2011 a 2019. Como objetivo especifico demonstrou-se a importancia
dos indicadores no periodo anterior e posterior ao inicio da deflagracdo das investigagdes de

fraude, ocorrido em 2014.



Com base nos dados levantados a partir das Demonstragdes, este trabalho tem o
interesse em expor os indices de rentabilidade, liquidez e endividamento, que representam
indicadores de suma importancia para os interessados acompanharem o desempenho de uma
empresa.

Dada a dimensao do escandalo de corrupcdo na Petrobras, maior companhia brasileira,
e considerando a essencialidade do setor de Petroleo, Gas e Combustivel, essa pesquisa se
justifica pela analise de indicadores econdmicos. Tais indicadores, de acordo com Assaf Neto
(2015) sdo utilizados para mensurar a saude financeira de uma empresa, ¢ desta forma pode-se
compreender como a crise internacional do petréleo e a operagdo Lava Jato influenciaram nos
indices das empresas que constituem o referido setor.

Este estudo ¢ composto por cinco topicos, a contar desta Introducdo, com a
apresentacdo da contextualizacdo, objetivos, problema de pesquisa e justificativa. No segundo
topico apresenta-se o Referencial Tedrico que destaca o que vém a ser fraudes e crimes
contabeis; a operagdo Lava-Jato e ao final da secdo a apresentacdo dos indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade. O topico trés contempla a Metodologia com a
classificagdo da pesquisa, a amostra ¢ método utilizado para a obtencdo dos dados. Na
sequéncia, a se¢do quatro apresenta os resultados encontrados. Por fim, na quinta se¢do
encontram-se as Consideracdes Finais, demonstrando o cumprimento dos objetivos propostos
bem como as conclusdes sobre os achados da pesquisa, limitacdes da mesma e sugestoes para

trabalhos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo elencados os assuntos pertinentes que permitem compreender a
discussdo do tema, como a apresentacao das fraudes e crimes apurados pela operacdo Lava
Jato, bem como a descricdo da propria operacdo. Na sequéncia sdo apresentados os

indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento utilizados neste estudo.

2.1 Fraudes e crimes

No Brasil a Lei n. 9.613/98 aborda sobre o crime de ‘lavagem’ de dinheiro, que

consiste em captar dinheiro de forma ilicita e inserir na economia para que pareca licito. A Lei



trata de infracdes penais que pertencem ao crime de lavagem de dinheiro que envolve diversas
praticas como dissimulagao de bens ou ocultagdes, valores ou direitos.

A lei n. 12.683/2012 realizou alteragdes na lei n. 9.613/98, mas nao a revogou. De
acordo com Alves, Furno e Carraro (2015), na lei n. 9.613/98, era previsto que a lavagem de
dinheiro se caracterizava somente quando os recursos tinham como origem um crime

especifico. A lei n. 12.683/2012 em seu Art. 2° altera o Art. 1° da lei n. 9.613/98:

Art. 2° A Lei n° 9.613, de 3 de margo de 1998, passa a vigorar com as seguintes
alteracdes: “Art. 1° Ocultar ou dissimular a natureza, origem, localizacdo,
disposicao, movimentacao ou propriedade de bens, direitos ou valores provenientes,
direta ou indiretamente, de infragdo penal (Incisos Revogados) Pena: reclusdo, de 3
(trés) a 10 (dez) anos, e multa (BRASIL, 2012).

O Quadro 1 apresenta as principais mudangas na Lei quanto as penalidades previstas.

Quadro 1 — Mudangas apresentadas pela Lei 12.683/2012

Art Descricio Penas Previstas
¢ Lei 9.613/98 Lei 12.683/2012
Disp6 A I - Adverténcia; II - mul
spoe da I - Adverténcia; II - multa N (élve te.’c 4 L l.lta
obrigatoriedade da o . pecuniaria variavel ndo superior:
) . N . pecuniaria variavel, de um por ~
Art. 10 identificagdo dos clientes . ao dobro do valor da operagdo; ao
~ cento até o dobro do valor da .
e manutenc¢ao dos ~ . dobro do lucro real obtido ou que
. ~ operagdo, ou até duzentos por . . .
registros nas transagoes; . presumivelmente seria obtido pela
cento do lucro obtido ou que o ~
Aborda sobre a | ecumivelmente seria obtido pela realizagdo da operagdo; ou ao
Art. 11 | comunicagio de | Presumit R P valor de R$ 20.000.000,00 (vinte
Oes fi iras; realizagdo da operagdo, ou, ainda, milhdes de reais); III - inabilitagdo
operagocs Tinanceiras, multa de até RS 200.000,00 > ¢ ’ ag
. . temporaria, pelo prazo de até dez
(duzentos mil reais); III - .
- T g anos, para o exercicio do cargo de
Dispoe da | inabilitagdo  temporaria, pelo D ~
- . administrador; IV - cassa¢do ou
Art. 12 responsabilidade prazo de até dez anos; IV - - .
o ~ o suspensdo da autorizagdo para o
administrativa; cassagdo da autorizagdo para L o ~
~ . exercicio de atividade, operagdo
operagdo ou funcionamento. .
ou funcionamento.

Fonte: Jardim e Machado (2018)

As empresas estdo preocupadas com os riscos que a corrupgdo pode causar para elas
perante o mercado. Além de manchar a imagem da entidade, mostra que sua governanga
corporativa ndo € solida, eficiente e eficaz, o que também pode trazer prejuizo financeiro para
amesma (LEAL; RITT, 2017).

Uma possibilidade para que haja fiscalizagdo por parte dos funciondrios ou alerta de
uma provavel fraude, ¢ a implantacdo de canais de denuncias. Outra alternativa sdo os
auditores, que servem de auxilio aos membros da empresa, investidores, administradores,
diretoria (CARMO, 2012).

A corrup¢do no Brasil normalmente estd diretamente vinculada a funcionarios

publicos. Aratjo e Sanchez (2005) e Santos, Amorim e Hoyos (2010) apresentam que a




corrupcdo atrapalha o desenvolvimento econdémico, comprometendo o fornecimento de
servigos publicos essenciais para a sociedade.

Assim, diante do exposto, a proxima sec¢ao traz informagdes especificas da operacao
Lava Jato, a fim de possibilitar o melhor entendimento da dimensao que tomou tal operagao

anticorrupg¢ao.

2.2 operacao Lava Jato

A operagdo Lava Jato ¢ vista como a maior investigacdo ja realizada no Brasil,
movimentando bilhdes de reais, causando prejuizo e desestabilizando a maior empresa
petrolifera estatal do Brasil: Petroleo Brasileiro S.A. A operagdo recebeu o nome “Lava Jato”
porque comecou a investigagdo em uma organizagdo criminosa que era proprietaria de uma
rede de lava jato e postos de combustiveis, que serviam de fachada para a lavagem de dinheiro
(FOLHA, 2016).

Conforme informagdes divulgadas pelo Ministério Publico Federal (MPF), tratou-se
de um esquema que durou pelo menos dez anos, composto por grandes empreiteiras
organizadas em cartel, que pagava propina para altos executivos da estatal e outros agentes
publicos. O esquema foi bem organizado, de dificil acesso as informagdes para colaborar com
as investigacdes, pois envolvia membros de grande importancia do governo e de empresas
renomadas conhecidas internacionalmente (MPF, 2021).

A Petrobras disponibilizou o balango de 2014 com atraso, somente em maio de 2015
provisionando o valor de R$6,1 bilhdes referente a corrupgdo. A partir de todos os contratos
firmados entre Paulo Roberto Costa (diretor de abastecimento da Petrobras, a época dos fatos)
e todos os fornecedores, foi usado 3% do valor para chegar ao montante final, resultado este
apresentado pelo proprio diretor (FOLHA, 2016).

Ainda de acordo com o autor, o foco principal das investigacoes da operacao Lava
Jato durante o ano de 2014 foi sobre dos contratos firmados com a Petrobras e seus
fornecedores de bens e servigos, onde foi revelado o esquema de pagamentos de propina a ex-
diretores da Petrobras, agentes politicos e a partidos.

Sobre as denuncias envolvendo a operagdo Lava Jato,

a Petrobras vem contribuindo com as autoridades, e tomando medidas de
integridade, criando departamentos dentro da empresa, Geréncia Executiva de
Governanga, Risco e Conformidade, e a implantagdo do Programa de Prevencédo da
Corrupcao da Petrobras Distribuidora. Providéncias ja foram tomadas, sendo mais
rigorosa nas contratagdes, implantagdo de um novo canal de denuncia, e também
bloqueio das empresas que estdo sendo investigadas (PETROBRAS, 2016, online).



Na Figura 1 pode ser visto como era o esquema de pagamento de propinas descrito nos

paragrafos anteriores.

Figura 1 - Esquema de corrup¢io na Petrobras

LAVA JATO B
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Fonte: MPF (2021)

A Figura 1 esboca como ocorria o esquema de corrup¢do na Petrobras, a distribuicao
da propina, de acordo com o MPF. E possivel perceber como em cada diretoria, os diretores
indicados por partidos politicos direcionavam as propinas aos seus respectivos partidos, por
meio de contratos superfaturados com as empreiteiras envolvidas. No final, esse recurso
desviado compunha o “caixa dois” dos partidos, como nas palavras de um dos envolvidos,
Marcelo Odebrecht, em seu depoimento, que desconhecia algum politico que tenha

conseguido se eleger sem caixa dois (CUSTODIO, 2017).



De acordo com Pires (2015), soma-se as denuncias de corrup¢dao decorrentes da
operacdo Lava Jato, as ingeréncias de uma politica de pregos que se preocupava mais com a
inflacdo do que com a satde financeira e da capacidade de investimento da companhia, além
de decisoes de investimentos desastrosas. “O resultado foi o aumento da incerteza em relagao
aos rumos da empresa, o que levou a desvalorizagdo das ac¢des e a perda da classificacao
investment grade” (PIRES, 2015, p. 5).

Embora o setor petrolifero como um todo tenha sofrido perdas por conta da redugao
dos precos internacionais do petréleo que cairam pela metade no periodo, a Petrobras viu suas
acdes cairem cerca de 76%, acrescenta Pires (2015).

Azevedo e Silva Neto (2020) analisaram a instabilidade no cenario socioecondmico e
politico do Brasil, com o contrachoque do petroleo em 2014, com referéncia nos fatores que
influenciaram a volatilidade dos pregos do petréleo no periodo, mudangas do marco
regulatorio de explora¢do e producdo no pais e a crise politica derivada principalmente da
operagdo Lava Jato. Os autores perceberam que a volatilidade decorreu de trés fatores: as
forcas de oferta e demanda, fatores geopoliticos e a financeirizagdo do petrdleo. J& a crise
politica teve como principais causas as mudangas no marco regulatério do petrdleo e a
operacao Lava Jato.

Esses fatores somados eclodiram na crise da Petrobras, que foi obrigada a reduzir seu
escopo de atuagdo na cadeia produtiva e consequentemente comprometeu sua capacidade
como instrumento propulsor da politica de conteudo local do pais, fundamental para o
desenvolvimento socioeconomico nacional e das regides produtoras (AZEVEDO; SILVA
NETO, 2020).

Diante do exposto, o item 2.3 a seguir apresenta os indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade, sua conceituacdo e utilizagdo a fim de apurar a satde
econdmico-financeira das instituicdes e assim possibilitar verificar os impactos nestes

indicadores para as demais empresas do setor frente ao cenario da operagao Lava Jato.
2.3 Indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade
Indices sdo associagdes entre contas das demonstragdes contdbeis usadas pelo analista

para pesquisar a situacdo econdmico-financeira de uma empresa (MARTINS; MIRANDA;

DINIZ, 2014, p.125).



Foram wusados nesta pesquisa os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade para evidenciar a informagdo financeira referente as empresas analisadas neste
estudo.

De acordo com Ferreira (2015) a importancia principal destes indicadores consiste no
fato de auxiliar a tomada de decisdao, com o objetivo de minimizar os erros que prejudicam o
desempenho dos negocios. “A analise adequada e coerente dos indicadores auxilia na

manuten¢ao da boa satide econdmica e financeira das organizacdes” (FERREIRA, 2015, p.4).

2.3.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez evidenciam a condi¢do da empresa num determinado
momento. Foram aproveitados quatro indices de liquidez: corrente, seca, imediata e geral.

O indice de liquidez corrente mostra o quanto a empresa dispde em direitos realizaveis
em curto prazo, ou seja, a capacidade de pagamento que a empresa possui durante o exercicio
(SILVA; SOUZA, 2011). De acordo Assaf Neto (2015, p.188) “indica o quanto existe de
ativo circulante para cada $ 1 de divida a curto prazo”. Calcula-se o indicador de liquidez

corrente conforme a equagao 1:

ILC = Ativo Circulante (1)

Passivo Circulante

O indice de liquidez seca, calculado pela equagdo 2, tem associacdo com o indice
anterior. Diferente do indice de liquidez corrente, esse indice exclui do célculo os estoques e

despesas antecipadas.

Ativo Circulante—Estoque

ILS =

Passivo Circulante 2)

“No célculo desse indicador, devemos eliminar os estoques do total do ativo
circulante. Este indicador é denominado também como Prova Acida (acid test ratio) ou
Quociente Absoluto de liquidez.” (SILVA; SOUZA, 2011, p.108).

A liquidez Seca “mostra a parcela das dividas de curto prazo (passivo circulante) que
poderiam ser pagas pela utilizacdo de itens de maior liquidez no ativo circulante, basicamente
disponivel e contas a receber” (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014, p. 127).

Ja a liquidez Imediata (equagdo 3), para Marion (2010), revela o quanto de recursos a

entidade tem para quitar imediatamente suas dividas de curto prazo. Martins, Diniz e Miranda



(2012) afirmam que as empresas guardam poucos recursos em contas disponiveis por causa da
inflagdo. Por esse motivo, esse indice ¢ quase sempre baixo, ndo sendo de grande importancia.

€)

__ Disponivel (Caixa+Banco+aplicagées CP)

ILI =

Passivo Circulante

Quanto ao Indice de liquidez Geral pode ser calculada pela equagdo 4:

Ativo Circulante+Realizavel LP
ILG = 4)

Passivo Circulante+Exigevel LP

Conforme Silva e Souza (2011, p.307), sua interpretacdo se da no sentido de quanto
maior, melhor, mantidos constantes os demais fatores. Este indicador, portanto, verifica a

capacidade de uma empresa arcar com seus compromissos de longo prazo.

2.3.2 Indices de endividamento

Os indices de endividamento comparam as dividas da empresa com seu ativo, seu
poder de pagamento, entdo quanto maior esse indice, maior o risco de descontinuidade
(GONCALVES; CARVALHO, 2010).

Conforme Martins, Diniz e Miranda (2012, p.119) os indices de endividamento
mostram qual recurso a entidade estéd utilizando para financiar seus ativos, se sao proprios ou
de terceiros.

Segundo Matarazzo (2010), quanto maior for a combinagdo de Capitais de Terceiros e
Patrimonio Liquido, menor serd o poder de tomada de decisdo, pois mostra um grau elevado
de capital de terceiros investidos na empresa. A Participacao de Capitais de Terceiros pode ser

calculada de acordo com a formula 5:

Passivo Circulante+Exigevel a Longo Prazo

PCT = (5)

Patrimonio Liquido

A composi¢do do endividamento mostra qual a relagdo entre as dividas de curto e

longo prazos, conforme férmula 6:

Passivo Circulante
CE = (6)

Passivo Circulante+Passivo ndo Circulante

Assim, quanto maior esse indice maior o risco que a empresa corre de ndo pagar seus
financiamentos, pois seria mais propicio um tempo maior para conseguir 0S recursos

necessarios (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014).



Se a composi¢do do endividamento apresentar significativa concentragdo no Passivo
Circulante (curto Prazo), a empresa podera ter reais dificuldades num momento de
reversdo de mercado (0 que ndo aconteceria se as dividas estivessem concentradas
no Longo Prazo) (MARION, 2002, p. 106).

O indice de imobilizacdo do patrimoénio liquido apresenta o quanto de recursos
proprios € investido no ativo imobilizado. Mostra que para cada R$1,00 investido pelos
socios, quanto estd alocado no imobilizado (BRUNI, 2014), calculado de acordo com a
equacao 7:

Imobilizado

IPL = (7)

Patrimonio Liquido

O Indice de Imobilizagdo de recursos ndo recorrentes “analisa 0 quanto nos recursos

de longo prazo (ndo correntes) esta imobilizado. Seu calculo se da por meio da formula 8:

(8)

Inv+Imobilizado+Intangivel
Exigivel LP+PL

IRNR =

Ou seja, para cada R$1,00 de recursos de longo prazo obtido junto aos sdcios ou junto

a terceiros, quantos $ foram imobilizados.” (BRUNI, 2014, p. 157).

2.3.3 Indicadores de rentabilidade

Conforme Matarazzo (2010, p.175), “os indices deste grupo apontam qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto os investimentos renderam e, desse modo,
verificar qual o grau de sucesso economico da empresa”.

Os indicadores de rentabilidade mostram o quanto a empresa retorna para seus
investidores, quanto maior esse indicador mais atrativo ela se torna, ou seja, tem lucro e paga
bem seus investidores.

De acordo com Hoji (2012, p. 290):

Os indices de rentabilidade medem quanto estdo rendendo os capitais investidos.
Sdo indicadores muito importantes, pois evidenciam o sucesso (ou o insucesso)
empresarial. Os indices de rentabilidade sao calculados, geralmente, sobre as
Receitas liquidas (alguns indices podem ja ter sido calculados em anélise vertical),
mas, em alguns casos, pode ser interessante calcular sobre as Receitas brutas
deduzidas somente das Vendas canceladas e Abatimentos.

Coelho e Barros (2009, p. 25,26), defendem que “a margem liquida evidencia o
retorno que a empresa recebeu em relagdo ao que ela conseguiu gerar de receita”. Segundo
Hoji (2012, p. 291), a margem liquida “indica qual foi o lucro liquido em relacdo a Receita

Operacional liquida”. Calcula-se a margem liquida pela seguinte expressao:
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Lucro Liquido
ML =

" Vendas Liquidas x100 (9)

J& a ‘rentabilidade do ativo’ ou ‘taxa de retorno sobre investimento’ para Santos e Bay
(2010, p. 8) “confirma qual o valor que a empresa obtém de lucro sobre o investimento total,
ou seja, ¢ a relacdo do lucro liquido com o ativo”. Demonstra a relagdo entre o investimento
total com o lucro liquido que a empresa teve no periodo, mostrando o retorno sobre o seu

ativo. Equacao 10:

Lucro Liquido

ROA = -
Ativo

x100  (10)

De acordo com Matarazzo (2010, p.116) “o papel do indice de rentabilidade do
Patrimonio Liquido ¢ mostrar qual a taxa de rendimento do Capital Proprio. [...] Com isso se
pode avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opgdes”. De

acordo com a equagao 11:

Lucro Liquido

ROE =

x100 (11)

Patrimonio Liquido Medio

Esse indice indica o numero de vezes que o ativo total da empresa girou — transformou-se
em dinheiro — em determinado periodo de acordo com as vendas realizadas. Assim sendo,
quanto maior esse indice, melhor serd o desempenho da entidade (ASSAF NETO, 2015).

A equacdo 12 corresponde ao célculo do Giro do Ativo:

(12)

Vendas Liquidas
Ativo Total

GA =

Finalizando a apresentacdo das varidveis utilizadas no estudo, o Giro do Ativo (GA)
compara o total médio de ativos de uma empresa com sua receita liquida. Ele relaciona o
quanto a empresa vendeu em um ano, apos abatimentos como descontos, devolucoes e

tributagdes, em relagdo ao seu total de ativos (ASSAF NETO, 2015).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Para alcancar o objetivo de analisar os impactos nos Indicadores Financeiros para as

empresas de Petréleo, Gas e Combustivel, frente ao cendrio da operagdo Lava Jato, no periodo
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de 2011 a 2019, foi efetuada uma pesquisa descritiva, visando relatar as alteracdes que podem
ter ocorrido nos dados contabeis das empresas selecionadas para o estudo. Quanto aos
métodos, ¢ uma pesquisa documental, as informagdes foram recolhidas das demonstragdes
financeiras e relatorios da administracao.

Em relagdo a classificacdo dos objetivos, de acordo com Gil (2002) as pesquisas
descritivas ¢ a formagdo de associacdo entre varidveis. Quanto aos procedimentos, por se
tratar de uma analise de materiais que nao receberam um tratamento especifico, ¢ uma
pesquisa documental.

O tratamento do problema ¢ definido como quantitativo, pois foram usadas técnicas
estatisticas por meio de informagdes colhidas em relatdrios contdbeis que foram analisadas
pelo pesquisador. De acordo com Oliveira (2011) as pesquisas quantitativas se fundamentam
em procedimentos estatisticos para aprovacao ou contradi¢ao de suposi¢des.

Foram estudadas empresas de capital aberto, listadas na B3, sendo as seguintes: Cosan
S.A., Enauta Participagdes S.A., Petro Rio S.A., Petroleo Brasileiro S.A Petrobras, Ultrapar
Participagdes S.A. Os dados coletados através dos balancos patrimoniais e demonstrativos
financeiros, referentes ao periodo de 2011 a 2019, disponiveis no site da Brasil, Bolsa e
Balcao (B3) e no site das proprias empresas. Foram também analisados os indices de liquidez
(corrente, seca, imediata e geral), indices de endividamento (composicao do endividamento,
participagdo de capital de terceiros sobre recursos totais, imobilizacdo do patrimonio liquido e
imobilizacdo de recursos nao recorrentes), e indicadores de rentabilidade (margem liquida,
rentabilidade do ativo, rentabilidade do patrimoénio liquido e giro do ativo).

Na andlise dos dados, inicialmente foi feito um levantamento das informagdes
financeiras que sdo fundamentais para o calculo dos indices, mediante os Balancgos
Patrimoniais e das Demonstra¢des dos Resultados dos Exercicios (DRE), referente ao periodo
de 2011 a 2019.

As contas do balanco patrimonial que foram usadas sdo: contas do ativo circulante e
nao circulante, o passivo circulante € nao circulante, patriménio liquido, situadas no balango
patrimonial. J4 na DRE foram usadas as contas de receita de vendas, despesas financeiras,
lucro operacional e liquido.

Com os resultados dos indices calculados, foi elaborada a analise dos indicadores
desde os anos que antecederam as operacdes da Lava Jato, dos anos do periodo em que as

investigagdes mais afetaram a Petrobras, e anos posteriores de 2016 a 2019.
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4 ANALISE DE DADOS

Neste topico sdao apresentados os resultados obtidos por meio da andlise dos dados.
Para tal foram utilizados Tabelas e Graficos que ilustram melhor os resultados. Na Tabela 1 ¢
apresentada a correlacdo entre as varidveis da pesquisa.

Utilizou-se a correlagdo de Pearson, pois ¢ uma medida de grau de associacdo linear entre duas
variaveis quantitativas, com intervalo de -1 a 1: correlagdes muito fracas, de 0,2 a 0,4; fracas, de 0,4 a
0,6; moderadas, de 0,6 a 0,8; muito fortes, de 0,8 a 1,0. A analise do grau de associacdo permite um

entendimento inicial para a aplica¢do dos dados em painel (HAIR et al., 2009).

Tabela 1 — Correlacido de Pearson

ILC ILS ILI ILG PCT CE IPL  IRNC ML ROE ROA GA

ILC 1

ILS 0,998* 1

ILI 0,976* 0,980* 1

ILG 0,651* 0,667* 0,657* 1

PCT -0,722* -0,742* -0,736* -0,731* 1

CE 0,092 0,109 0,109 0,328* -0,407* 1

IPL -0,709* -0,717* -0,677* -0,631* 0,860* -0,606* 1

IRNC -0,673* -0,668* -0,590* -0,460* 0,582* -0,502* 0,870* 1

ML 0,248 0,247 0,284 0,245 -0,211 0,042 -0,071 0,063 1

ROE -0,067 -0,079 -0,042 -0,033 0,115 0,020 0,160 0,262 0,889* 1
ROA 0,030 0,020 0,058 0,065 0,016 0,023 0,086 0,188 0,933* 0,987* 1
GA -0,291 -0,323* -0,342* -0,335* 0,406* 0,238 -0,003 -0,103 -0,137 0,176 0,104 1

*Significante a 5%

ILC = indice de liquidez corrente / ILS = indice de liquidez seca / ILI = indice de liquidez imediata / ILG =
indice de liquidez geral / PCT = participacdo do capital de terceiros / CE = composi¢ao do endividamento / IPL
= imobiliza¢@o do patrimoénio liquido / IRNC = imobilizagdo de recursos ndo recorrentes / ML = margem liquida
/ ROE = rentabilidade do patriménio liquido / ROA = rentabilidade do ativo / GA = giro do ativo.

Fonte: dados da pesquisa.

Ao fazer a associagdo entre os indicadores calculados de liquidez, rentabilidade e
endividamento (vide Apéndice), obteve-se uma amostra com quarenta e cinco elementos
considerando cinco empresas ao longo de nove anos. Percebe-se que existe uma alta
associacgdo positiva entre o indicador de liquidez seca (ILS) e o indicador de liquidez imediata
(ILI). Entretanto, esta associagdo ¢ menor ao comparar o indice de liquidez geral. O que pode
representar que as empresas avaliadas podem ter diferenca significativa na composi¢cdo dos
seus ativos e passivos ao longo do periodo analisado.

Ao associar o indice de participagdo de capitais de terceiros (PCT) junto aos outros

indicadores de endividamento, percebe-se que somente o indicador de imobilizagdo do
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patrimdnio liquido (IPL) possui uma correlacdo positiva relevante. Em relacdo ao indicador
de composicao do endividamento (CE), a associacdo € negativa sendo inferior a 50%.
Pode-se avaliar com esta correlagdo ndao harmonica que as empresas pesquisadas

possuem comportamentos diferentes quanto ao nivel de endividamento no periodo estudado.

Tabela 2 — Comparativo das médias por grupos de indicadores

LIQUIDEZ ENDIVIDAMENTO RENTABILIDADE

ILC ILS ILI ILG PCT CE IPL IRNC ML ROE ROA GA

Cosan 1,68 1,49 0,74 1,68 1,52 021 1,95 0,90 0,13 0,14 0,05 0,50
Enauta 7,60 7,50 6,31 2,88 0,27 0,36 0,69 0,58 0,35 0,07 0,05 0,17
PetroRio 5,19 5,05 3,45 3,87 0,58 043 0,80 0,57 -0,05 -0,10 -0,06 0,41
Petrobras 1,58 1,23 0,72 1,68 1,71 0,19 2,24 0,93 0,03 0,02 0,01 0,40
Ultrapar 2,21 1,73 0,89 1,59 1,74 0,37 1,37 0,66 0,02 0,15 0,06 3,46

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 2 apresenta a média do periodo (2011 a 2019) por empresa e por grupo de
indicadores. No grupo dos indicadores de liquidez, pode-se verificar que as empresas Enauta e
Petro Rio permaneceram com indices de liquidez elevados, em compara¢do as demais
companhias. De acordo com Assaf Neto (2015), o indice de liquidez imediata (ILI) ¢ o mais
conservador deles, uma vez que considera apenas a disponibilidade de caixa da empresa, ou
seja, os saldos bancdrios e as aplicagdes financeiras de curto prazo, além de ser um indicador
bastante volatil e mais sujeito as variagoes.

Desta forma, a Cosan, a Petrobras e a Enauta, que apresentam indice de liquidez
imediata menor que 1, significa dizer que se estas empresas precisassem quitar suas
obrigagdes no curto prazo, elas ndo teriam recursos suficientes. Tal efeito ja remete aos
indices de endividamento, onde quanto menor o indice, melhor.

O indice ‘participacdes de capitais de terceiros’ (PCT) ou grau de endividamento
revela o quanto o capital de terceiros representa nas origens de recursos, em comparagao ao
capital proprio. Ao observar os resultados para o endividamento na Tabela 3, verifica-se que a
Cosan demonstra um indice de 1,52, revelando que o capital de terceiros supera o capital
proprio em 52%. E o mesmo para a Petrobras, cujo indice apresentou média de 1,71 e a
Ultrapar, média de 1,74.

Outro indicador de endividamento que apresentou resultados acima de 1 foi o de
‘imobilizacdo do patrimonio liquido’ (IPL). Por meio deste indicador ¢ possivel aferir o
quanto dos recursos a empresa aplica no ativo permanente, comprometendo assim seu ativo
circulante, o que aumenta a dependéncia da empresa quanto ao capital de terceiros. Percebe-

se, portanto, que as mesmas empresas com maior dependéncia do capital de terceiros sdo
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aquela cujo IPL resultou maiores médias: Cosan (IPL = 1,95); Petrobras (2,24) e Ultrapar
(1,37).

Ao analisar o grupo de indicadores de rentabilidade, depara-se com uma média de
rentabilidade negativa para a Petro Rio, em trés indices diferentes: ‘margem liquida’ (ML = -
0,05); ‘rentabilidade do ativo’ (ROA = -0,10) e ‘rentabilidade do patrimoénio liquido’ (ROE =
-0,06). A ‘margem liquida’ revela a porcentagem de lucro em relagdo as receitas, € no caso da
Petrobras, sinaliza o prejuizo liquido no periodo analisado.

O ROA indica a rentabilidade de um investimento, usando ativos como métrica de
comparagdo, em outras palavras, o ROA serve para sinalizar se investimentos em agdes de
determinada empresa terdo retorno. De acordo com Rico (2020), tanto erros de gestdo quanto
crises econOmicas sao capazes de afetar a lucratividade de tal forma que a empresa precise
utilizar seu patrimonio liquido e seus ativos para honrar dividas e se manter aberta, o que
justifica um ROA negativo para a Petro Rio no periodo.

Por fim, um ROE negativo, como no caso da Petro Rio, sinaliza que ndo ha mais a
rentabilidade do acionista, mas sim um periodo de reconstru¢cao do capital investido pelo
acionista, uma vez que este capital foi consumido pela operagdo empresarial se tornando
negativo (WANDER, 2021). A Petrobras apresenta rentabilidade proxima a zero para esses
mesmos indicadores, a saber: ML = 0,03; ROE = 0,02 e ROA = 0,01, significando que a
empresa ainda estava tendo lucro, embora quase nulo. A seguir ¢ apresentado o Grafico 1,
referente aos indicadores de liquidez (Corrente, Seca, Imediata e Geral) para todas as
empresas.

Observa-se que, de um modo geral, a Enauta e a Petro Rio apresentam maiores indices
de liquidez para o periodo analisado. Para os anos de 2012, 2014 e 2018, a Enauta apresenta
os maiores indices de liquidez, com destaque para o indicador de liquidez geral que demonstra
um crescimento a partir de 2016, voltando a cair em 2019. O mesmo ocorre com a Petro Rio,

que em 2015 e 2016 t€m o pico de maior liquidez.
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Grafico 1 — Indicadores de liquidez (2011- 2019)
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Fonte: dados da pesquisa

E interessante observar no Grafico 2, seguinte, que os indices de endividamento destas
duas empresas mantém-se abaixo de 1, indicando, no que diz respeito a participacdo de capital
de terceiros (PCT) e a composi¢ao do endividamento (CE), ambas empresas sdo as que

apresentam menor dependéncia de capital de terceiros.

Grifico 2 — Indicadores de endividamento (2011- 2019)
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Fonte: dados da pesquisa

No Grafico 2 sdo apresentados os indicadores de endividamento para as empresas da
analise. Observa-se que, de modo geral, a empresa cujos indicadores de endividamento
sofreram maior oscilacdo foi a Petrobras, principalmente a partir de 2014, quando a empresa ¢
citada na Lava Jato e sofre um impacto negativo em seus ativos. Acompanham trajetoria de
endividamento similar a Petrobras: a Cosan e a Ultrapar.

Azevedo e Silva Neto (2020) sinalizaram que ndo sé a operagdo Lava Jato teria

causado tais danos a conjuntura das empresas do setor petrolifero, mas o somatorio de um
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conjunto de fatores, que influenciaram as oscilagdes do valor do petrdleo. Pires (2015)
corrobora com Azevedo e Silva Neto (2020), afirmando que os pregos internacionais do
petroleo chegaram a metade no periodo anterior a crise. O Gréfico 3, a seguir, esboga as

variacoes de rentabilidade das empresas analisadas.

Grafico 3 — Indicadores de rentabilidade (2011- 2019)
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Fonte: dados da pesquisa

O Gréfico 3 apresenta a variagdo dos indices de rentabilidade das empresas analisadas.
Como pode se verificar, a empresa Petro Rio ndo apresentou dados para o periodo de 2011 a
2013, e em 2014 apresentou indices negativos de ‘margem liquida’, ‘rentabilidade do
Patriménio Liquido’, ‘rentabilidade do Ativo’ e um valor pequeno para o ‘Giro do Ativo’. A
Petrobras, por sua vez, apresentou os mesmos indices negativos (ML, ROE e ROA) para os
anos de 2014 a 2016, nao retornando dados para estes indices em 2017.

No caso da Ultrapar, que apresentou liquidez baixa e niveis de endividamento altos,
proximos ao apresentado pela Petrobras, demonstrou um alto giro do ativo, o que significa

que a empresa se manteve eficiente na geracdo de receitas com seus ativos.
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Isto posto, os resultados demonstraram que apesar da crise em que a Petrobras se
instaurou devido a deflagracdo da operacdo Lava Jato, somado aos fatores como prego do
petroleo internacional, crise politica, dentre outros, o setor nao foi totalmente afetado.

Apos a deflagracdo da operagdo na maior empresa brasileira houve impactos na
economia nacional como os cortes de investimentos, paralisacdo de obras e diminui¢ao do
Produto Interno Bruto (HESSEL, 2015).

A partir da pesquisa foi possivel verificar que nem todas as demais empresas do setor
de petroleo, no periodo de 2011 a 2019, foram afetadas, demonstrando que a crise da
Petrobras nao foi o unico fator que influenciou negativamente todo o segmento. Um conjunto
de fatores geopoliticos, microecondmicos € conjunturais teriam contribuido com a queda nos

precos do petroleo e assim causado problemas no setor como um todo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo geral analisar os impactos nos Indicadores
Financeiros para as empresas de Petroleo, Gas e Combustivel, frente ao cenario da operagao
Lava Jato. Para tal foi efetuada uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa, visando
relatar as alteragcdes que podem ter ocorrido nos dados contdbeis das empresas selecionadas
para o estudo.

Foram analisadas as empresas de capital aberto, listadas na B3: Cosan S.A., Enauta
Participagdes S.A., Petro Rio S.A., Petroleo Brasileiro S.A Petrobras, Ultrapar Participagdes
S.A.. Os dados coletados através dos balancgos patrimoniais e demonstrativos financeiros,
referentes ao periodo de 2011 a 2019, disponiveis no site da Brasil, Bolsa e Balcao (B3) e no
site das proprias empresas. Analisou-se também os indices de liquidez, de endividamento e de
rentabilidade.

Concluiu-se por meio das andlises que o setor de Petroleo, Gas e Combustivel, no
periodo de 2011 a 2019, sofreu influéncias de diversos fatores, como geopoliticos,
microecondmicos € conjunturais teriam contribuido com a queda nos precos do petroleo e
assim causado problemas no setor como um todo. O caso da Petrobras foi tnico, pois além
dos fatores ja citados, teve exposta toda uma rede de corrupcao ativa deflagrada pela operagao
Lava Jato que custou bilhdes de reais para a empresa, resultando em um maior

endividamento, queda da liquidez e da rentabilidade. Desta forma, ndo se pode afirmar que a
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crise vivenciada pela Petrobras teria sido responsavel pelos problemas enfrentados pelas
demais companhias, uma vez que houveram fatores alheios a este.

A pesquisa se limitou ao periodo de 2011 a 2019, com a intencdo de apurar um
periodo imediatamente anterior a operagdao Lava Jato e um periodo subsequente. No entanto, a
crise financeira global de 2009 ja havia provocado variagdes no preco do petrdleo.

Assim como sugestdo para pesquisas futuras propde-se uma analise de indicadores de
desempenho e qualitativos para as empresas do segmento como também correlacionadas as
atividades de Petroleo, Gas e Combustiveis, por meio de uma analise de discurso utilizando-

se as notas explicativas das companhias.
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Indicadores de liquidez

Indicadores de endividamento

Indicadores de rentabilidade

Ano Empresas

ILC ILS ILI ILG PCT CE IPL IRNC ML ROE ROA GA
2011 2011 Cosan S.A. 2,05 1,48 0,50 1,70 1,42 0,18 1,90 0,88 0,13 0,32 0,13 1,12
2012 2012 Cosan S.A. 1,59 1,20 0,52 1,63 1,59 0,21 2,06 0,91 0,03 0,07 0,03 0,95
2013 2013 Cosan S.A. 1,34 1,23 0,56 1,90 1,12 0,17 1,85 0,96 0,04 0,05 0,02 0,48
2014 2014 Cosan S.A. 1,34 1,20 0,61 1,85 1,18 0,17 1,90 0,96 0,08 0,05 0,02 0,29
2015 2015 Cosan S.A. 1,54 1,42 0,94 1,70 1,42 0,19 2,01 0,93 0,11 0,08 0,03 0,29
2016 2016 Cosan S.A. 1,96 1,85 1,24 1,65 1,53 0,20 1,95 0,87 0,18 0,13 0,05 0,26
2017 2017 Cosan S.A. 1,56 1,48 0,63 1,56 1,77 0,27 2,02 0,88 0,20 0,15 0,05 0,27
2018 2018 Cosan S.A. 1,90 1,79 0,68 1,61 1,64 0,22 1,94 0,86 0,18 0,17 0,07 0,36
2019 2019 Cosan S.A. 1,84 1,75 0,99 1,51 1,97 0,28 1,95 0,81 0,18 0,22 0,08 0,44
2011 2011 Enauta Part. S.A. 3,18 3,17 2,92 2,39 0,25 0,71 0,68 0,63 0,32 0,04 0,03 0,11
2012 2012 Enauta Part. S.A. 12,36 12,26 10,70 5,48 0,09 0,43 0,60 0,57 0,18 0,04 0,03 0,18
2013 2013 Enauta Part. S.A. 5,51 5,31 3,31 2,10 0,26 0,37 0,73 0,63 0,40 0,08 0,06 0,18
2014 2014 Enauta Part. S.A. 12,17 11,68 10,25 2,21 0,25 0,17 0,72 0,60 0,33 0,07 0,05 0,16
2015 2015 Enauta Part. S.A. 8,52 8,50 7,15 2,45 0,28 0,21 0,78 0,64 0,19 0,03 0,03 0,15
2016 2016 Enauta Part. S.A. 5,64 5,64 4,76 2,44 0,28 0,32 0,77 0,64 0,32 0,06 0,04 0,14
2017 2017 Enauta Part. S.A. 7,39 7,39 6,15 3,40 0,26 0,38 0,53 0,46 0,71 0,11 0,09 0,13
2018 2018 Enauta Part. S.A. 9,96 9,91 8,58 3,77 0,23 0,30 0,53 0,46 0,53 0,13 0,11 0,20
2019 2019 Enauta Part. S.A. 3,63 3,61 2,98 1,65 0,57 0,35 0,85 0,62 0,19 0,07 0,05 0,26
2011 2011 Petro Rio S.A. 4,79 4,79 2,51 3,55 0,39 0,39 0,66 0,53 - - - -
2012 2012 Petro Rio S.A. 5,99 5,99 5,54 7,13 0,16 0,27 0,89 0,80 - - - -
2013 2013 Petro Rio S.A. 3,02 3,02 1,91 5,17 0,24 0,64 0,78 0,72 - - - -
2014 2014 Petro Rio S.A. 4,80 4,75 2,67 2,41 0,71 0,38 0,41 0,28 - 2,07  -1,62 - 0,95 0,34
2015 2015 Petro Rio S.A. 10,58 10,28 5,85 4,49 0,29 0,32 0,30 0,25 0,43 0,12 0,09 0,23
2016 2016 Petro Rio S.A. 9,89 9,47 7,23 4,38 0,30 0,32 0,36 0,30 0,61 0,29 0,22 0,35
2017 2017 Petro Rio S.A. 3,93 3,74 2,80 3,29 0,44 0,56 0,48 0,40 0,09 0,06 0,04 0,45
2018 2018 Petro Rio S.A. 2,81 2,65 2,15 2,90 0,53 0,70 0,49 0,43 0,24 0,20 0,13 0,60
2019 2019 Petro Rio S.A. 0,86 0,79 0,41 1,52 1,92 0,47 2,14 1,06 0,39 0,34 0,12 0,47
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Indicadores de liquidez

Indicadores de endividamento

Indicadores de rentabilidade

Ano Empresas

ILC ILS ILI ILG PCT CE IPL IRNC ML ROE ROA GA
2011 2011 Petrobras S.A. 1,78 1,36 0,77 2,24 0,80 0,26 1,44 0,90 0,14 0,10 0,06 0,44
2012 2012 Petrobras S.A. 1,70 1,27 0,70 2,04 0,96 0,21 1,62 0,92 0,07 0,06 0,03 0,44
2013 2013 Petrobras S.A. 1,49 1,09 0,56 1,87 1,16 0,20 1,80 0,94 0,08 0,07 0,03 0,43
2014 2014 Petrobras S.A. 1,63 1,27 0,83 1,64 1,55 0,17 2,12 0,93 - 0,07  -0,07 - 0,03 0,44
2015 2015 Petrobras S.A. 1,52 1,26 0,90 1,40 2,49 0,17 2,83 0,93 - 0,11 -0,14 - 0,04 0,38
2016 2016 Petrobras S.A. 1,80 1,46 0,88 1,46 2,18 0,15 2,61 0,91 - 0,05 -0,05 - 0,02 0,33
2017 2017 Petrobras S.A. 1,89 1,55 0,98 1,48 2,08 0,15 2,51 0,90 - - - 0,35
2018 2018 Petrobras S.A. 1,48 1,12 0,60 1,49 2,03 0,17 2,53 0,94 0,08 0,09 0,03 0,41
2019 2019 Petrobras S.A. 0,97 0,68 0,29 1,48 2,10 0,19 2,72 1,00 0,14 0,14 0,04 0,34
2011 2011 Ultrapar Part S.A. 1,60 1,29 0,66 1,68 1,46 0,50 1,29 0,74 0,02 0,15 0,06 3,64
2012 2012 Ultrapar Part S.A. 1,91 1,57 0,80 1,65 1,54 0,40 1,35 0,70 0,02 0,17 0,07 3,71
2013 2013 Ultrapar Part S.A. 2,10 1,68 0,91 1,67 1,50 0,38 1,29 0,67 0,02 0,19 0,08 3,85
2014 2014 Ultrapar Part S.A. 1,67 1,33 0,75 1,66 1,52 0,48 1,29 0,72 0,02 0,16 0,06 3,78
2015 2015 Ultrapar Part S.A. 2,59 1,93 0,91 1,61 1,63 0,30 1,39 0,65 0,02 0,19 0,07 3,74
2016 2016 Ultrapar Part S.A. 2,37 1,87 1,04 1,55 1,82 0,35 1,30 0,60 0,02 0,18 0,07 3,43
2017 2017 Ultrapar Part S.A. 2,17 1,67 0,90 1,52 1,92 0,38 1,35 0,62 0,02 0,16 0,06 3,05
2018 2018 Ultrapar Part S.A. 2,56 2,03 1,07 1,47 2,11 0,31 1,46 0,59 0,01 0,12 0,04 3,08
2019 2011 Ultrapar Part S.A. 2,90 2,18 1,00 1,46 2,17 0,24 1,64 0,62 - 0,04 0,01 2,89

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.



