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RESUMO

A andlise das demonstracdes contdbeis é uma importante ferramenta para a tomada
de decisdo, onde através dos dados coletados, obtém-se informacfes relevantes
sobre a situacao financeira e econdmica de uma companhia. O presente estudo tem
por finalidade a realizacdo de uma andlise das demonstragbes contabeis da
companhia Petréleo Brasileiro S/A, no periodo de 2013 ao primeiro trimestre de
2019, com o intuito de analisar a situagao patrimonial, bem como os indicadores de
liguidez, rentabilidade e endividamento, analise de solvéncia e do valor das a¢des na
bolsa de valores e a criagdo de cenarios prospectivos para 0s proximos trés anos.
Comparando o desenvolvimento da companhia, com outras do mesmo setor no
periodo, analisando seus resultados e desenvolvimento. E descobrir se, as acdes
fraudulentas ocorridas dentro da instituicdo, a afetaram e se sim, de que forma. A
Petrobras foi escolhida pela sua importancia no cenario econémico brasileiro, sendo
uma empresa estatal de economia mista. O estudo foi realizado através de uma
analise de pesquisa basica bibliografica, teérica, qualitativa, onde se realizou um
estudo de caso na instituicdo, atraves dos valores publicados pela companhia.

Palavras-chave: Andlise financeira. Petrobras. Petréleo Brasileiro S/A. indices
Financeiros e Econdmicos. Cenarios Prospectivos. Indicadores de Solvéncia.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

Em um mundo globalizado procura-se constantemente melhorar a utilizagao
de recursos e otimizar as estratégicas gerenciais. Com as diversas crises
econdmicas ocorridas nas ultimas décadas, a importancia da contabilidade tornou-se
mais evidente, ajudando em previsdes, analise de decisbes e estimativas de
despesas e investimentos.

O cenério comercial vem cada vez mais se transformando através da
globalizacdo, um dos principais motivos disso, sdo 0s significativos avangos
tecnoldgicos. As empresas vém encontrando novas formas de negociacbes e de
desenvolvimento de produtos e servicos, com o0 objetivo de aumentar sua
arrecadacao e se manter competitivas no mercado.

Este processo gera uma visdo maior das empresas no mercado econdmico
mundial, principalmente as sociedades de capital aberto que tem suas acdes
negociadas no mercado da bolsa de valores, com a finalidade de captacdo de
recursos.

Neste sentido, o objeto de estudo deste trabalho foi uma das maiores e mais
significativas empresas do Brasil, a Petréleo Brasileiro S/A, popularmente conhecida
como Petrobras. Uma sociedade anbnima de capital aberto, cujo acionista
majoritario € o Estado. Conforme Petrobras S/A (2018), a companhia atua no
segmento de energia nos seguintes setores: exploracdo e producao, refino,
comercializagdo, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivado, gas natural,
energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis.

No Brasil, a Petrobras S/A € lider em todos os segmentos da industria de
Oleo e géas. Ela é considerada uma das maiores do setor no mundo. Sendo uma
empresa de capital aberto, suas acdes estdo entre as mais negociadas na bolsa de
valores brasileira, em volume e em numeros de acofes.

Sérgio (2015) ressalta que a companhia passou por um dos momentos mais
dificeis de sua historia, onde alguns nomes importantes da diretoria da empresa e da
politica brasileira estiveram envolvidos em escandalos de corrup¢ao, denominados

=0

“Operacao Lava-Jato” e “Petrolao”, contribuindo para a desvalorizagao das agdes da
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Petrobras e para que os valores nas demonstracdes contabeis perdessem sua
relevancia, chegando a ter altos valores de prejuizos acumulados.

Em meio a este contexto, surgiu a motivacao para a realizagdo de um estudo
sobre o desenvolvimento econdmico e financeiro da Petrobras, através de
indicadores de estrutura de capital, indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade, antes, durante e depois desta crise e 0o impacto da mesma para
corporacdo, assim como realizar uma previsédo de possiveis cenarios futuros. Tendo
em vista sua importdncia no cenério econdmico nacional, por ser a maior
distribuidora de combustiveis do Pais, uma empresa estatal de economia mista,
onde o acionista majoritario € o Estado, e pelas citagdes ocorridas nas investigacdes
promovidas pela Policia Federal do Brasil, operacdo popularmente denominada
como Operacéo Lava-Jato.

Mesmo depois de ter perdido o monopdlio da exploracdo e distribuicdo do
petréleo e seus derivados no Brasil, € inevitavel que qualquer acdo envolvendo o
nome da empresa, atinja a vida de milhdes de brasileiros direta e indiretamente.

Com este estudo procura-se verificar: qual a situacdo da empresa
(patrimonial, liquidez, endividamento, solvéncia) frente a todos os fatos ocorridos,
desde antes do inicio da crise em 2014? Ou seja, demonstrar, através de analises
contébeis e financeiras, o impacto da crise nas demonstracdes contabeis publicadas,
e consequentemente o desempenho dos indicadores ao longo do tempo, realizando
uma projecdo para 0s proximos trés anos. Analisando seu desenvolvimento no

periodo em comparacgao a outras companhias do mesmo segmento.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

O presente trabalho tem por objetivo a busca de informacdes econdémicas e
financeiras da empresa Petrobras, com a finalidade de analisar as principais
demonstracdes financeiras desta organizacdo, como balanco patrimonial e a
demonstracao do resultado do exercicio no periodo de 2013 ao primeiro trimestre de
2019, bem como os principais indicadores financeiros e econdmicos, indices de
liquidez, estrutura e rentabilidade da companhia.

Através das pesquisas a serem realizadas visa-se verificar a situacéo

patrimonial da empresa e qual as possiveis probabilidades de desenvolvimento para
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o futuro. A Petrobras S/A foi encolhida pela sua importancia no cenario econémico
brasileiro, por se tratar da maior empresa do setor no pais.

Tendo em vista estas informacdes busca-se responde: Qual a evolucédo da
situagcdo econdmico financeira da Petrobras S/A de 2013 ao primeiro trimestre de
2019 em comparacéo a outras empresas do mesmo setor e qual a previsdo para

possiveis cenarios futuros?

1.3 HIPOTESES OU PROPOSICOES

P1 A Petrobras apresenta uma evolucdo satisfatéria apds a crise interna e
econbmica do Brasil, recuperando seu valor de mercado.

P2 A evolugdo dos indices de rentabilidade esta apresentando uma evolugdo, mas
de forma lenta.

P3 As ac¢des da bolsa de valores apresentou queda no periodo em que a companhia
passava por momentos de crises internas.

P4 Apesar de apresentar perdas no periodo estudado, a empresa sempre foi
solvente.

Ps A Petrobras apresentou desenvolvimento satisfatério em relagdo a outras

companhias do mesmo segmento, no periodo analisado.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar as demonstracdes contabeis dos Ultimos seis anos da companhia
Petréleo Brasileiro S/A comparando os resultados com outras empresas do mesmo
segmento no periodo. Com o objetivo de verificar se ouve impacto nos resultados,
decorrentes da crise interna da companhia e da economia brasileira, avaliando sua
estrutura patrimonial e no valor da empresa, e através dos resultados encontrados

realizar uma projec¢ao para possiveis resultados futuros para os proximos trés anos.
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1.4.2 Objetivos especificos

- Realizar uma pesquisa relacionando o0s conceitos relativos ao tema
escolhido, com vistas a adquirir um maior conhecimento sobre o assunto;

- Calcular os indicadores financeiros da empresa e compara-los a diversos
indices contabeis ao longo de seis anos;

- Identificar a evolug&o do valor das acdes da empresa na bolsa de valores;

- Analisar e interpretar todos os resultados obtidos, a fim de responder a
problematica da pesquisa.

- Elaborar possiveis cenarios econémicos da companhia para os proximos
trés anos.

- Comparar o desenvolvimento da Petrobras com outras companhias do

mesmo segmento, no periodo analisado.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo € apresentado o tema e a contextualizacdo dos
assuntos dos capitulos seguintes, bem como os objetivos, a questdo de pesquisa e
a justificativa.

No segundo capitulo sdo apresentados diversos aspectos teoricos
relacionados ao tema de pesquisa, como por exemplo a histéria dos combustiveis
fésseis, da Petrobras e da Contabilidade. Também serdo apresentadas breves
explicacbes sobre temas relacionados a bolsa de valores, a¢cbes, demonstracoes,
indices contabeis, analise de solvéncia e cenarios prospectivos.

No capitulo trés é descrita a metodologia usada para o desenvolvimento do
estudo, no qual sao evidenciados os diferentes aspectos metodolégicos aplicados.

No quarto capitulo foi apresentado o desenvolvimento do estudo de caso da
empresa Petrobras S/A, sendo inicialmente realizada uma breve apresentacédo da
companhia, depois foram tratados os resultados obtidos desde 2013 ao primeiro
trimestre de 2019, em que foram evidenciadas as demonstracfes contabeis da
companhia Petréleo Brasileiro S/A, sendo realizada uma analise dos resultados
encontrados, a fim de ressaltar o desenvolvimento da organizacdo em relacdo a
outras do mesmo segmento, realizando uma projecdo para possiveis cenarios

futuros. Trata-se de uma andlise qualitativa do cenario atual da empresa, na qual
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foram inseridos dados numéricos para demonstrar a situagdo econémica em que a
mesma se encontra.

Ao final, no quinto capitulo, foram apresentadas as conclusdes geradas a
partir do estudo realizado. Com base nelas é possivel constatar a evolucdo da
empresa ao longo de seis anos, verificando se ocorreu um desenvolvimento positivo
da organizacéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A CONTABILIDADE E SUA IMPORTANCIA

A contabilidade € uma ciéncia muito antiga, ela esta presente na historia
humana desde o inicio da civilizagdo, surgindo inicialmente pela necessidade de o
homem proteger suas posses. Os primeiros processos de registro aconteciam de
forma extremamente rudimentar, registrado o patrimdnio, como por exemplo,
rebanhos, através de gravacdes em paredes. Os primeiros registros encontrados
eram da Era da Pedra Polida, na qual o homem registrava através de desenhos e
gravacdes. Todas as noites eles contabilizavam seus rebanhos, cada pedra ou risco
condizia a uma ovelha, assim era possivel saber exatamente quantas ovelhas
haviam em seu rebanho e se ele diminuia ou aumentava. (AUGUSTO; BRAGA;
KRUKLIS, 2015)

Conforme Beuren (2008), assim como ocorre a evolucdo humana, a
contabilidade também foi evoluindo ao longo do tempo. Mesmo antes de ser
empregado o dinheiro, a comercializagdo era baseada em trocas de mercadorias
sendo utilizada a contabilidade para definir valores equivalentes. Com o
desenvolvimento do comércio, a necessidade do registro de informacfes cresceu,
fazendo com que a escrituracao evoluisse muito. Para atender as necessidades dos
comerciantes de controlar seus ganhos, foram surgindo os primeiros livros, sendo o
caixa, um deles, na qual todos os pagamentos e recebimentos eram relacionados.
Transacdes comerciais eram registradas de forma simples, mas com o inicio da
cobranca de impostos, na Babildénia, surgiam os primeiros lavrados através de
escritas rudimentares.

Beuren (2008) ainda cita que um marco da contabilidade ocorreu em
meados de 1494, na ltalia, pelo frei franciscano e matemético Luca Pacioli, com a
escrita do livro “Summa de Arithmética, Geometrica, Proportioni et Proportionalita”,
onde era abordado o método das partidas dobradas, obra que se tornou
mundialmente conhecida e aceita até hoje. Este método consiste que cada débito
corresponde a um ou mais crédito do mesmo valor. Estabeleceu também que
primeiro deve vir o débito e depois o crédito, pratica que continua em uso.

Com as crescentes exigéncias do mercado econémico, surgia a necessidade

de cursos e escolas de contabilidade, com o objetivo de preparar profissionais para o
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exercicio da profissdo. Iniciou-se entdo a especulacdo sobre a contabilidade ser uma
arte ou uma ciéncia, mas foi somente no século XIX que ela passou a ser
reconhecida como ciéncia, assim como afirma Beuren (2008, p. 29) que diz que toda
ciéncia tem um objeto definido:
Verifica-se que a Contabilidade, como ciéncia social, ao estudar o fato
norteador da mesma, 0 patrimbnio, rompe a fronteira estritamente
econdmica. Ao informar a sociedade, o quanto, bem ou mal, determinada

entidade usa o0s recursos dos soOcios ou da populagdo, acaba por
desempenhar papel com fundamental amplitude social.

Ja4 no Brasil a contabilidade, de acordo com Santos e Siqueira (2013),
desenvolveu-se:

A contabilidade no Brasil deu inicio a partir de 1.500, entrando para a

histéria da contabilidade, porém, somente em 1.770, o Rei de Portugal, Dom

José, expede a carta lei, que foi a primeira regulamentagdo da profisséo

contdbil, a todos os dominios lusitanos. O documento estabelecia a

obrigatoriedade de registro da matricula de todos os guarda livros na junta
comercial.

Desde entdo a contabilidade vem se apresentando como instrumento de
gestao, auxiliando nos processos de tomada de deciséo, fornecendo as informacdes
necessarias para o sucesso da empresa. Atualmente a contabilidade passa por
diversas mudancas. Com a publicacdo das Leis 11.638/2007 e 11.941/2009, foi
possivel observar um bom exemplo disso. Uma das principais mudancas que estas
leis trouxeram, foi a harmonizag&o das regras internacionais de escrituracao.

A contabilidade esta diretamente ligada ao cotidiano de todas as pessoas,
como por exemplo, através de métodos de controle e planejamento, tanto para
negoécios empresariais como pessoais. Por estar muito avancada, ela é capaz de
demonstrar a atual situagéo financeira de uma empresa, isso em tempo habil para
que as principais decisdes sejam tomadas sempre em favor do lucro da companhia.
Sendo assim 0s recursos contabeis se tornam uma ferramenta imprescindivel no
processo de gestao, contribuindo em muito para a administracdo das organizactes
ao suprir as necessidades informativas dos gestores por meio do fornecimento de

uma ampla visdo da realidade interna da empresa.
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2.2 COMBUSTIVEIS FOSSEIS

Grande parte da energia mundial é produzida a partir da queima de
combustiveis fosseis, isso teve inicio em meados do século XVIII durante a
Revolucao Industrial, em que a producédo em larga escala motivou a busca por novas
fontes de energia. Assim, a lenha que até entdo era a principal fonte de energia, foi
substituida pelo carvdo mineral. O calor da queima produzia vapor qgue movimentava
as maquinas, locomotivas e navios, mas além do alto custo do carvao, sua queima
liberava uma fumaca tdo densa que cobria as cidades da Europa a tal ponto que em
algumas areas nao era possivel se enxergar o sol. J& do outro lado do Atlantico, na
mesma época as pessoas encontravam uma espécie de carvao negro, além de um
combustivel liquido, que aos poucos foi substituindo por completo o carvéo.
(BARBOSA, 2015)

Shah (2007, p. 27):

Este combustivel foi encontrado pela primeira vez em 1850 no noroeste da
Pensilvania onde manchas escuras comecaram a aparecer em nascentes.

No inicio esse liquido era recolhido e utilizado para tratar doengas comuns
daquela época.

Foi entdo que exploradores de todo o mundo comegaram a escavar pogos
em busca deste 6leo considerado milagroso, realizando sua derivacdo. Na época s6
um resultante se fazia util, a querosene, utilizada para acender lamparinas.

Segundo Godinho (2018) em 1879, com a invencdo de Tomas Edison, a
lampada, a demanda da sociedade por querosene diminuiu drasticamente, com iSso
os donos de refinarias precisavam encontrar de forma agil uma nova forma de
utilizar este 6leo. Em 1893 dois norte-americanos desenvolveram o primeiro veiculo
motorizado, com motores a explosao e a popularizacdo dos automoveis, demandou
a busca por combustiveis de alto desempenho, foi entdo que o carvao perdeu de vez
seu lugar e os combustiveis fésseis comecaram a se popularizar por todo o mundo,
principalmente a gasolina. Durante a Segunda Guerra Mundial o 6leo diesel se
transformou em um dos combustiveis mais utilizados do mundo.

Segundo Sousa (2018) no texto Histéria dos Combustiveis:

Os combustiveis fosseis sdo matéria-prima para producédo de energia. Sao
recursos naturais nao-renovaveis, originados de restos organicos
acumulados na crosta terrestre ao longo de milhdes de anos. Esses

combustiveis recebem o nome de fésseis porque se originaram a partir de
restos de animais e plantas que viveram em épocas remotas.
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A origem dos combustiveis fosseis ocorreu ao longo de milhares de anos a
partir de restos organicos que foram se depositando em camadas profundas da
crosta terrestre e se transformaram pela acdo da temperatura e pressédo, no
petroleo.

Segundo Fogacga (2018), quando queimados, os combustiveis fdsseis
liberam gas carbbnico e agua, eis que este € um dos seus grandes problemas, pois
isso faz com que a concentracdo de gas carbdnico na atmosfera aumente cada vez
mais, intensificando os problemas do efeito estufa. Além da poluicdo ambiental
causada, o fato de eles ndo serem renovaveis vem trazendo a tona a urgente

necessidade pela busca de fontes alternativas de energia mais limpas e renovaveis.

2.2.1 Petroéleo

Atualmente o petréleo é uma das principais fontes de energia, e apesar de
seu dispendioso processo de extracdo, ele passa por processos que o transforma
em matéria prima de inumeros subprodutos como: 6leos, gasolina, gas liquefeito de
petréleo, querosene, Oleo diesel, solventes, asfalto, plastico, borrachas, dentre
outros'. A gasolina é um dos combustiveis que mantém maior importancia
econdmica mundial.

Conforme publicacdo Preco do Petroleo (2018) o petroleo é um investimento
rendavel a longo prazo, pois as perspectivas do preco do barril sdo elevadas,
resultante do fato de ser uma matéria prima utilizada por diversos setores da
economia e distribuido em diversos paises. Com o aumento constante da demanda,
copiosos especialistas afirmam que o petrdleo bruto encontrara um limite de
producéo em 2050.

Seguindo a tendéncia dos ultimos anos, a logica é que a demanda e o0s
precos do petroleo tendam a se elevar. Como efeito resultante, por ser um recurso

nao renovavel, propende a chegar em nivel esgotamento, pela sua extracao.

1 Toda Matéria. Disponivel em: <https://www.todamateria.com.br/petroleo/>. Acesso em 15 de agosto
de 2018


https://www.todamateria.com.br/petroleo/
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2.3 PETROLEO BRASILEIRO S/A — PETROBRAS

Conforme Lamarao e Moreira (2017), Getulio Vargas que na época era
governante do Brasil pela segunda vez, deixou de lado a posicdo de ditador e voltou
como lider popular, com sentenca voltado para os trabalhadores. Em 3 de outubro
de 1953, por meio da Lei 2.004, Vargas cria a Petrobras. Através desta lei o Brasil
acelerou seu processo de industrializacao, que apds a segunda guerra mundial era o
objetivo de qualquer comando, principalmente dos paises ndo desenvolvidos. Para
gue o desenvolvimento acontecesse, Vargas entendeu que seria necessario a
participacdo estatal, a fim de que a Petrobras néo fosse apenas uma empresa que
processasse e comercializasse o petroleo, mas que se tornasse uma companhia
voltada também para a pesquisa e prospeccdo de petréleo no territério nacional.
Desta forma estava instaurado o monopolio estatal das atividades do setor
petrolifero brasileiro.

A empresa Petréleo Brasileiro S/A, popularmente conhecida como
Petrobras, é uma das lideres mundiais na area de tecnologia para exploracdo de
petréleo em &guas profundas e tem hoje como principal desafio, estabelecer
parcerias para a retirada de 6leo em aguas extremamente profundas nas camadas
do pré-sal.?

Ainda segundo Lamarao e Moreira (2017), em 1995, no governo de
Fernando Henrique Cardoso, iniciou-se o processo que levaria ao fim do monopdlio
estatal do setor petroleiro, onde a Comissdo Especial do Petr6leo da Céamara
Federal aprovou a emenda constitucional que flexibilizava o monopélio. Em 1997,
através da Lei 9.478 que ao mesmo tempo afirmava o monopdlio da Unido sobre os
depdsitos de petréleo, também abria o mercado para que outras empresas
pudessem competir com a Petrobras.

Mesmo apos a abertura do mercado, a Petrobras se manteve competitiva
tanto no mercado interno, quanto no mercado externo, sendo umas das principais
companhias mundiais e a principal brasileira no ramo petroleiro.

A Petrdleo Brasileiro S/A, tem sua sede localizada no Rio de Janeiro, mas se
faz presente em outros 25 paises, possui capital aberto, onde o Estado é seu maior

acionista, ou seja, € uma empresa estatal de economia mista.

2 PETROBRAS S/A. Disponivel: <http://www.petrobras.com.br/pt/quem-somos/perfil/>. Acesso em:
22 de agosto de 2018.
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Em concordancia com Relatério Anual da Petrobras:

A companhia tem como objeto a pesquisa, a lavra, a refinagdo, o
processamento, 0 comércio e o transporte de petrdleo proveniente de poco,
de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos, além das atividades vinculadas a energia, podendo
promover a pesquisa, o desenvolvimento, a produgdo, o transporte, a
distribuicdo e a comercializa¢édo de todas as formas de energia, bem como
quaisquer outras atividades correlatas ou afins.

O relatorio ainda ressalta que a Petrobras podera exercer qualquer atividade
constante em seu contrato social, tanto dentro como fora do pais. A figura 1

demonstra as atividades da companhia:

Figura 1 - Petr6leo Brasileiro S/A

>
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Segundo Relatério Anual da Petrobras (2017, p. 9) a companhia tem como
meta:
A lavra, a refinacdo, o processamento, 0 comércio e o transporte de petroleo
proveniente de poco, de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de
gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, além das atividades
vinculadas a energia, podendo promover a pesquisa, 0 desenvolvimento, a
producdo, o transporte, a distribuicdo e a comercializacdo de todas as

formas de energia, bem como quaisquer outras atividades correlatas ou
afins.

2.3.1 As Crises da Petrobras

Durante sua existéncia, a Petrobras ja vivenciou diversos tipos de contexto,
desde grandes saltos econdmicos, até mesmo grandes crises globais, como as
crises no petréleo em 1973, 1970 e 1991. Além destas crises externas, a empresa
vivenciou uma série de problemas internos, como, por exemplo: estar envolvida em
esquemas de corrupcao. O fato da companhia ser formada por parte de capital
publico e seus contratos serem na maioria negociados através de licitacao,
concebeu a oportunidade de pessoas de ma indole se aproveitarem deste cenario
para desviar dinheiro. (POMAR, 2013)

A ultima crise enfrentada pela Petrobras foi a de 2014, onde se registrou o
maior prejuizo desde 1986 e o primeiro desde 1991, em parte por estar envolvida em
uma série de escandalos de corrupcdo e apresentar dilemas de gestdo. Tais fatos
levaram inseguranca e desconfianca em relacdo a companhia, refletindo
consequentemente no valor das a¢cfes e nos titulos de divida emitidos no exterior.
Conforme informacdes da Ibovespa (2019), a maior queda nos precos das acoes
ocorreu em a partir de meados de setembro de 2014, momento em que a Operacao
Lava-Jato foi deflagrada.

Segundo o Relatério Anual da Petrobras (2017) em 2009 a Policia Federal
brasileira iniciou uma investigagdo denominada “Operagao Lava Jato”. A mesma foi
criada com o objetivo de apurar préticas ilegais de lavagem de dinheiro. Este
esquema consistia em um grupo de empresas que entre 2004 e 2012 se
organizavam em carteis para obtencdo de contratos junto a companhia, impondo
gastos adicionais e utilizando estes valores para financiar pagamentos indevidos a
terceiros.

Conforme consta no texto a Histéria da Petrobras do Sousa (2018):
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Desde 2014 a Petrobras estd envolvida num escéndalo de desvio
e lavagem de dinheiro, o maior esquema de corrupcao da histéria do Brasil.
O caso, que esta sendo investigado pela Policia Federal, envolve politicos e
grandes empreiteiras. Ja levou & prisao varias pessoas, incluindo executivos
e ex-executivos da Petrobras, bem como & apreensdo de uma quantia
avultada de dinheiro, bens e armas. A propria sede da empresa foi objeto de
busca e foi quebrado o seu sigilo bancéario em algumas operacoes.

O Relatério Anual da Petrobras (2018, p. 10):

A partir de 2014, o Ministério Publico Federal concentrou parte de suas
investigacbes em irregularidades cometidas por empreiteiras e fornecedores
da Petrobras e descobriu um amplo esquema de pagamentos indevidos,
gue envolvia um grande namero de participantes, incluindo ex-empregados
da Petrobras. Baseado nas informag8es disponiveis a companhia, o referido
esquema consistia em um conjunto de empresas que, entre 2004 e abril de
2012, se organizaram em cartel para obter contratos com a Petrobras,
impondo gastos adicionais nestes contratos e utilizando estes valores
adicionais para financiar pagamentos indevidos a partidos politicos, politicos
eleitos ou outros agentes politicos, empregados de empreiteiras e
fornecedores, ex-empregados da Petrobras e outros envolvidos no esquema
de pagamentos indevidos. Este esquema foi tratado como esquema de
pagamentos indevidos e as referidas empresas como “membros do cartel”.

Além dos pagamentos indevidos realizados, conforme o relatério anual da
Petrobras, as investigacbes evidenciaram casos especificos em que outras
empresas também realizaram gastos adicionais e teriam se utilizado destes valores
para financiar pagamentos a ex-funcionarios da Petrobras. Alguns ex-executivos da
companhia foram presos, denunciados e condenados por crimes como lavagem de
dinheiro e corrupgdo. As empreiteiras corrompiam os dirigentes por trocas de
contrato com a Petrobras e repassavam propinas aos dirigentes e partidos politicos.
A Petrobras confirma que prosseguirdA acompanhando os resultados das
investigacoes.

Segundo Brasil (2018), as empreiteiras envolvidas haveriam se unido com o
objetivo de formal um cartel para dominar as obras realizadas pela estatal. Para que
tal fato fosse possivel, as empreiteiras superfaturavam as obras, e assim
viabilizando além do lucro, uma margem de sobra de capital para que pudessem
corromper 0s agentes publicos e distribuir dinheiro a partidos politicos, tudo em prol
da cartelizacdo e manutencéo de contratos.

Para estimar os valores dos pagamentos efetuados a fornecedores e
empreiteiras que possuiam valores adicionais, a Petrobras desenvolveu uma
metodologia para estima-los, a mesma se desenvolveu em cinco passos, conforme
Relatério Anual da Petrobras (2018, p. 11):


https://www.todamateria.com.br/lavagem-de-dinheiro/
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1) Identificacdo da contraparte do contrato: foram listadas todas as
companhias citadas como membros do cartel e, com base nessa
informacé&o, foram levantadas as empresas envolvidas e as entidades a elas
relacionadas.

2) Identificacé@o do periodo: foi concluido, com base nos depoimentos, que o
periodo de atuacdo do esquema de pagamentos indevidos foi de 2004 a
abril de 2012.

3) ldentificacdo dos contratos: foram identificados todos os contratos
assinados com as contrapartes mencionadas no passo (1) durante o
periodo do passo (2), incluindo também os aditivos aos contratos
originalmente assinados entre 2004 e abril de 2012. Em seguida, foram
identificados os ativos imobilizados aos quais estes contratos se relacionam.
4) Identificacdo dos pagamentos: foi calculado o valor total dos contratos
referidos no passo (3).

5) Aplicacdo de um percentual fixo sobre o valor total de contratos definido
no passo (4): o percentual de 3%, indicado nos depoimentos, foi utilizado
para estimar os gastos adicionais impostos sobre o montante total dos
contratos identificados.

Foi possivel perceber um alivio financeiro, com a divulgacdo do balanco
auditado de 2014, onde mostrava-se uma perda significativa decorrente da correcao
dos valores dos contratos, retomando em parte a confiabilidade da companhia. A
Petrobras afirma que continua cooperando com a Operacdo Lava Jato efetuada
pelas autoridades brasileiras e pela investigacdo interna independente conduzida
por escritorios de advocacia. Como resultado a empresa ingressou com 45 acdes
penais como assistente de acusacdo e em outras quatro como parte interessada; e

desde 2015 iniciou com uma série de medidas anticorrupgao.

2.4 BOLSA DE VALORES

Ndo h& uma definicdo clara sobre a origem das bolsas de valores, alguns
escritores que afirmam que a origem seria grega, outros, romana e existem até
mesmo aqueles que atribuem a origem das bolsas de valores nos bazares
palestinos. Ha os acreditam que a primeira bolsa de valores surgiu por volta de
1487, na ldade Média, onde comerciantes se reuniam a fim de negociar assuntos
relacionados a empresas. Conforme Lopes (2013), a primeira agéo registrada em
uma bolsa de valores pertenceu a Companhia Holandesa das indias, em 1602, pela
bolsa de Amsterda.

Lopes (2013) complementa que as bolsas evoluiram e passaram a executar
uma série de operagbes financeiras, transformando-se em uma organizacao

especializada em atividades desta area redundando no local onde este mercado
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executa suas atividades. Este espaco recebeu a denominagdo de mercado
financeiro, no qual empresas negociam suas acoes.
Segundo Pinheiro (2009, p. 174):
O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituicdes e
de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando
a canalizagdo dos recursos dos agentes compradores para 0s agentes
vendedores. Ou seja, o mercado de capitais representa um sistema de

distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propésito de viabilizar a
capitalizacéo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

Uma acdo é uma pequena parte de capital de uma companhia. Quando uma
pessoa adquire um titulo, passa automaticamente a ser acionista desta instituicao.
Em contrapartida a sua aquisicdo, 0 acionista para a ter direito na participacdo dos
resultados.

Pinheiro (2009 ressalta que as quotas podem ser adquiridas a partir dos
fundos, clubes de investimento ou de forma individual. Sua compra é considerada
um investimento de alto risco, pelo fato das viaveis bruscas variagcbes de seus
valores, por tanto ndo ha um retorno garantido do que foi investido. Estas variacdes
de precos podem se dar por diversos motivos, como por exemplo, atuacdo da

empresa (liquidez).

2.5 MERCADO FINANCEIRO

Os mercados financeiros estao cada vez mais, ganhando importancia no dia-
a-dia das pessoas. O aumento no namero de instrumentos financeiros encoraja a
populacdo a buscar ganhos econémicos no mercado financeiro, isso se da em ativos
de renda futura, como por exemplo, planos de aposentadoria e compra de acoes,
entre outros papéis negociaveis.

O mercado financeiro pode ser entendido como sendo um conjunto de
recursos excedentes da economia que sao direcionados para o financiamento de
empresas e projetos. No mercado financeiro tradicional, o dinheiro depositado é
aplicado em bancos, e utilizado pelas instituicbes financeiras para financiar outros
setores da economia. Por intermédio dos bancos sdo emprestados valores e 0s
tomadores cobram uma taxa adicional para custear os custos da operacdo e 0s
riscos da mesma. O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro e nele as

empresas conseguem recursos para financiar-se, isso pode ocorrer através da
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emissao de titulos ou pela venda direta de agbes da companhia para investidores e
poupadores, sem a intervencdo bancaria. Desta forma, os investidores acabam por
emprestar dinheiro as corporacdes, também sem a intervencdo bancaria, com uma
chance de rendimento maior, mas assumindo riscos financeiros. (BRASIL, C. 2009)
Para Cabral (2002), ndo é de hoje que investidores se sentem atraidos pela
promessa de altos ganhos, em busca destes resultados cria-se um fendmeno
conhecido como bolhas de mercado, esse fenémeno é explicado por John Maynard
Keynes através da teoria “castelos de ar’. Ele explica que muitos tentam se
beneficiar no mercado financeiro, com compras de ac¢des, mantendo-se atualizado
nas noticias recentes. Quando ocorre algum fenbmeno que faz com que as acdes da
bolsa apresentem queda, a bolha financeira “explode”, causando a destruicdo dos
“castelos” construidos no ar, ou seja, previamente ao reajuste do preco das acoes
pela queda, especuladores as vendem antes que a populagdo em geral faca isso,

fazendo o preco das acOes despencarem.

2.6 ANALISES FINANCEIRAS

A contabilidade brasileira vem passando por diversas alteracdes com o findo
de que haja uma padronizagdo das Normas Internacionais de Contabilidade. De
acordo com Faria Neto (2015) essas mudancas trazem mais credibilidade e
transparéncia nos demonstrativos contabeis.

O processo de andlise das demonstragfes contabeis encontra-se dividida
sob a Otica de dois grupos, os usufrutuarios internos e externos. Os usuarios
internos sdo os administradores e gestores da empresa e 0S usuarios externos
podem ser: investidores, bancos, fornecedores, clientes, entre outros. Quando a
companhia resolve abrir seu capital, ela expde também suas informac¢des contdbeis
e financeiras para investidores e acionistas, estes, por sua vez, buscam boas
oportunidades de investimento. (VALENTE, 2014)

A figura 2 demonstra o processo para tomada e decisdo, através da analise.



35

Figura 2 - Processos de tomada e decisao

Escolhade Comparagdocom

Diagnésticoou

Decisoes
conclusdes

Indicadores Padrdes

ANALISE
o extraem-se indices das demonstrac¢des financeiras
. compram-se os indices com os padrdes
. ponderam-se as diferentes informagdes e chega-se a um diagnostico
. tomam-se decisdes

Fonte: Matarazzo (2010), modificado pela Autora

Assaf Neto (2010, p. 36) afirma que:

A maneira como os indicadores de analise sao utilizados é particular de
guem faz analise, sobressaindo-se, além do conhecimento técnico, a
experiéncia e a propria intuicdo do analista. Dois analistas podem chegar a
conclusGes bem diferentes sobre a mesma empresa, mesmo tendo eles
trabalhado com as mesmas informacdes e utilizado iguais técnicas de
andlise. As conclusdes de diferentes analistas, por outro lado, poderéo estar
bem proximas, conforme demonstrarem mais nivel de experiéncia. No
entanto, dificilmente apresentardo conclusfes exatamente iguais.

Raupp (2005) completa que as analises financeiras tém o objetivo de extrair
o maior niumero de informacbes possiveis das demonstracdes contabeis, com a
finalidade de realizar interpretacfes na qual o resultado delas acarrete em decisfes
gue auxiliem gestores e investidores nas deliberacodes.

Para saber a real situacdo de uma empresa, ndo € possivel observar
somente um tipo de informacdo, €é necessario contemplar os relatérios,
demonstracdes contabeis e os indices financeiros, para que seja possivel averiguar
a posicao econdmico-financeira em que a companhia se encontra e tentar projetar

possiveis resultados futuros.

2.7 DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstragdes contabeis destinam-se a atender diversos propositos,
como analisar informacdes passadas e prever situacdes futuras. Elas sdo utilizadas
para examinar 0S recursos necessarios para a continuidade da empresa, assim
como a possibilidade de riscos e incertezas associados a atividade da mesma. Em
concordancia com a NPC IBRACON n° 27 (2018):



36

As demonstracées contabeis sdo uma representacdo estruturada da
posicdo patrimonial, e financeira e do desempenho financeiro de uma
entidade. O objetivo das demonstracBes contabeis destinadas a atender
propoésitos gerais € o de proporcionar informacdes acerca da posicao
patrimonial e financeira, do desempenho financeiro e dos fluxos de caixa da
entidade, de maneira que essas informacfes sejam Uteis a um grande
namero de classes de usudarios em suas avaliagBes e tomada de decisdes
econOmicas sobre alocacdo de recursos. Especificamente, o objetivo das
demonstra¢gBes contabeis destinadas a atender propdsitos gerais sob a
Otica do setor publico deve ser o de proporcionar informacgéo Util para a
tomada de deciséo.

A analise das demonstracfes contabeis é uma ferramenta indispensavel e
de extrema importancia na identificacdo econdmico-financeira de uma instituicao,
inclusive para estabelecer a eficiéncia e o desempenho de sua administragcao.
Segundo ludicibus (2013, p. 5), a analise de balancos é mais que uma simples
técnica a ser aplicada, € a “arte de saber extrair relagbes uteis, para o objetivo
econdmico que tivermos em mente, dos relatérios contabeis tradicionais e de suas
extensdes e detalhamentos”.

Em conformidade com a Lei n° 6.404/1976 conhecida como a Lei das
Sociedades por Acdes que foi alterada pela Lei 11.638/2007 elenca como obrigatéria
as seguintes demonstracoes:

a) Balanco Patrimonial;

b) Demonstracao de Resultado do Exercicio;

c) Demonstracdo das Muta¢des do Patrimdnio Liquido;

d) Demonstracdo dos Fluxos de Caixa; e

e) Se a companhia for aberta, Demonstracao do Valor Adicionado.

Além destas demonstracdes conforme a Lei n°® 6.404/1976 elas devem ser
acompanhadas pelas notas explicativas, além de serem publicadas com a

informacé&o dos valores correspondentes ao ano anterior.

2.7.1 Balanco Patrimonial

Com a criacdo da Lei 11.638 de 2007, foi possivel observar uma
padronizacdo das demonstracfes contabeis para com os padrdes internacionais de
contabilidade Internacional Financial Reporting Standards (IFRS), através dela foi
possivel observar uma mudanca no balanco patrimonial, como a criagdo de novos

grupos de contas.
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Conforme Braga (2012), o objetivo do balanco patrimonial é demonstrar em
determinada data, a situacdo patrimonial da empresa. A lei societaria recomenda
gue as contas do balanco estejam classificadas de acordo com os elementos do
patriménio, sendo ordenadas de modo a facilitar o reconhecimento e a analise da
situacao financeira.

ludicibus (2013, p. 28) diz que:

O Balango Patrimonial (BP) é constituido de duas colunas: a coluna do lado
direito é denominado Passivo e Patrimdnio Liquido. A coluna do lado

esquerdo € denominada Ativo. Atribui-se o lado esquerdo ao Ativo e o
direito ao Passivo e Patriménio Liquido por mera convencao.

Ou seja, ludicibus (2013) sita que o balanco patrimonial € composto por trés
elementos basicos: ativo, passivo e patrimdnio liquido. No ativo sdo registrados os
bens e direitos da entidade, no passivo, as exigibilidades e as obrigacdes e no
patrimonio liquido esta representada a diferenca entre ativo e passivo, reconhecido
como valor liquido da empresa.

Para que seja possivel realizar uma analise adequada é necessério que 0s
elementos que compdem o balanco patrimonial estejam classificados de maneira
correta. Para que isso ocorra, a Lei n° 6.404/76 através dos artigos n°® 178 a 182,
definiu como que as contas devem ser classificadas dentro da demonstragéo: no
ativo as contas devem ser classificadas em ordem decrescente de grau de liquidez
e, nho passivo, em ordem decrescente de prioridade de pagamento das
exigibilidades.

Para que o balanco patrimonial seja elaborado € necessario que o resultado
do exercicio tenha sido apurado, para isso utiliza-se a DRE — Demonstracdo do
Resultado do Exercicio.

2.7.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Conforme Ribeiro (2010), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio € um
relatério contabil, que tem como finalidade evidenciar o resultado econdmico de
determinado periodo de uma entidade, demonstrando o lucro ou prejuizo apurado
durante determinado periodo, que normalmente € de um ano.

Marion (2012) afirma que a DRE é composta pelas receitas e despesas,

contas estas que sdo do grupo de resultado e que apds sua apuracdo, 0 mesmo
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sera transferido para o patrimdnio liquido. As contas de resultado referem-se a todas
as contas do grupo, sendo receitas, custos e despesas, observando sempre o
principio da competéncia. JA 0 grupo das contas patrimoniais sdo aquelas
representadas pelas deducdes e as participacdes no resultado.

Conforme o art. 187 da Lei n° 6.404/1976 a demonstracao do resultado do
exercicio deve ser estruturada observando a legislacdo e as informag¢des minimas,
isso significa que cada entidade € livre para elaborar a demonstracdo, desde que

sejam observados estes dados. Em concordancia com o dispositivo legal citado:

Art. 187. A demonstracao do resultado do exercicio discriminara:

| - a receita bruta das vendas e servi¢cos, as deducdes das vendas, 0s
abatimentos e os impostos;

Il - a receita liquida das vendas e servi¢os, o custo das mercadorias e
servigos vendidos e o lucro bruto;

lll - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas
operacionais;

IV — o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas
V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisao
para o imposto;

VI — as participacbes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicbes
ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que ndo se
caracterizem como despesa

VII - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por acdo do
capital social.

§ 1° Na determinacéo do resultado do exercicio serdo computados:

a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da
sua realizacdo em moeda; e

b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos,
correspondentes a essas receitas e rendimentos

2.8 INFLACAO NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Ao longo das décadas de 80 e 90 o Brasil passou por dificeis problemas
econdmicos que causavam elevadas variagfes nos indices de inflagdo. Na tentativa
de combater e controlar a inflagdo, o Governo langou uma série de planos, além de
diversas vezes alterar a moeda nacional. Devido as elevadas taxas inflacionarias do
pais e a grande influéncia sobre os resultados apurados, a Lei n° 6.404/76 passou a
exigir a correcdo monetaria nas demonstracdes contabeis das Sociedades por
Acdes, com a finalidade de demonstrar o real valor do patriménio das empresas.
(ASSAF NETO, 2010)

No ano de 1994, no entanto, a inflacdo se estabilizou e em 1996 conforme

paragrafo unico da Lei n° 9.249/95: “Fica vedada a utilizacdo de qualquer sistema de
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correcdo monetaria de demonstragdes financeiras, inclusive para fins societarios”.

Assim como citam Pegoraro et al. (2011, p. 2):
Para conter tal disparidade, até 1995, os efeitos da inflagdo sobre as
demonstragBes contdbeis eram reconhecidos com a corre¢do monetaria do
balanco que, ao transformar os valores histéricos em moeda com poder
aquisitivo da data do balanco, procurava reduzir as distor¢des. A partir dai, a
moeda brasileira foi alterada com a intengdo de provocar a queda na
inflagdo e aumentar o poder de compra dos brasileiros, iniciando-se uma
conscientizacdo em massa, visando a estabilidade econémica do pais.
Partindo do principio que a inflagéo estaria controlada e seus efeitos seriam

irrelevantes quanto as demonstracdes, em 26/12/1995 foi editada a Lei n°
9.249 que deu fim ao instrumento da corre¢cdo monetéaria de balangos

Ja em 2008, com a adocédo da Lei 11.638/07, a contabilidade brasileira se
adequou aos padrbes internacionais, fato que estabeleceu novos métodos e
procedimentos para a elaboracéo e divulgacdo das demonstracdes contdbeis. Assaf
Neto (2010) complementa que, para fins gerenciais de acompanhamento do valor
patrimonial da empresa, a atualizacdo monetaria se mostra muito importante. Ja que
falta do reconhecimento da inflacdo nas demonstracbes ndo gera somente valores
distorcidos ou resultados inexistentes, mas principalmente impossibilita que as
demonstracdes contabeis sirvam como fonte de informacédo confiavel na tomada de

decisao.

2.9 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL

Segundo Reis (2009) a analise vertical € um dos principais instrumentos
utiizados na andlise dos demonstrativos contabeis. Esta analise consiste na
determinacdo de percentuais para cada conta ou grupo da demonstracdo a ser
analisada em relacdo ao total da conta de nivel imediatamente superior. Segundo
Padoveze e Benedicto (2011), assume 100% o elemento patrimonial que, em
principio, deve ser o mais importante, e se faz uma relagdo percentual das demais
elementos sobre ele.

Ao realizar a analise vertical do Balan¢co Patrimonial adota-se 100% para o
total do ativo e do passivo, desta procura-se mostrar, do lado do passivo, a
propor¢cdo de cada uma das fontes de recurso. Ja do lado do ativo, mostra a
proporcédo das diversas aplicacbes de recursos realizados pela empresa. Esta
analise mostra pontos importantes ndo evidenciados por outros indices de estrutura,

como por exemplo, qual a maior fonte de recursos da companhia, qual o percentual
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de participagdo de recursos de terceiros no montante dos recursos totais, qual o
percentual de recursos proprios. (PADOVEZE; BENEDICTO, 2011)

A analise vertical pode ser estendida também para a demonstracdo do
resultado do exercicio, sendo esta considerada mais significativa para Padoveze e
Benedicto (2011), onde comparamos cada item do demonstrativo com o total da
receita liquida. Assim podemos conhecer a margem do lucro operacional e
determinar as causas das variagdes ocorridas ao longo do tempo. Também permite
uma visao da estrutura dos custos e despesas da organizacéo.

Para Reis (2009) a técnica de analise horizontal parte da “comparacédo do
valor de cada item do demonstrativo, em cada ano, com o valor correspondente em
determinado ano anterior (considerado como base). ”. Com isso, considera-se como
objetivo mostrar a evolugdo de cada conta ao longo do tempo. Pois como sita
Padoveze e Benedicto (2011), esta técnica € uma averiguacdo da situacdo da
empresa: evolucdo, crescimento ou diminuicdo de um periodo em relacdo ao
anterior.

Quando se interpreta as informacgdes resultantes da analise horizontal deve-
se ter cuidado, pois hem sempre 0S maiores percentuais de aumento, sdo 0s mais
significativos. Reis (2009) complementa que os dados da analise horizontal sao
pouco conclusivos, tendo em vista que ndo se leva em consideracdo a situacao

relativa da conta dentro do grupo a qual ela pertence.

2.10 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Um dos principais métodos utilizados para analise econdmico-financeira de
uma empresa € o indice. Faria Neto (2015) afirma que os indices estabelecem uma
relacdo entre contas e grupos das demonstracdes financeiras, eles sdo extraidos
das demonstragfes contabeis, por meio da comparacao de itens presentes no ativo,
no passivo, no patriménio liquido e na demonstracdo de resultados. O passivo
representa a estrutura de financiamentos, tanto de recursos proprios como o de
terceiros, com o objetivo de financiar a atividade fim da instituigdo.

Esta analise faz parte de um processo gerencial, permitindo visualizar o
desenvolvimento econdomico e financeiro, gerando informagdes importantes para a
tomada de decis6es. Conforme Matarazzo (2010), a melhor técnica para avaliar os

indices de uma organizacao € confrontar com aos de outras empresas € a técnica de
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7

indices-padréo, através da estatistica. Assim é possivel extrair algumas medidas,
com o objetivo principal de encontras as tendéncias, como: média e mediana.

A média, é utilizada para demostrar algo que é caracteristico do universo,
sendo resultante do quociente entre soma dos valores de um conjunto e 0 numero
total de valores. Ja mediana é resultante de um conjunto de dados onde metade dos
dados devem ser inferiores ou iguais e a outra metade deve conter dados iguais ou
superiores. Quando as informacdes forem representadas por um numero impar, a
mediana assume a posi¢ao central. Se for par, a mediana é encontrada através da

média dos valores que ocupam as posi¢des centrais. (MELO, 2010)

2.10.1 Estrutura de Capitais

Conforme Moreira e Costa (2017), existem dois tipos de capital: capital
proprio e de terceiros. A estrutura de capital expressa como a instituicdo realiza a
combinacdo entre estes dois tipos de capitais. O capital proprio é a parte que
pertence aos sOcios e acionistas; ja o capital de terceiros representa as dividas e
fontes de financiamentos da companhia. Isso significa que quando se fala em
estrutura de capital esta-se falando do passivo e patriménio liquido. O passivo
representa o capital de terceiros, e o patrimonio liquido o capital préprio.

E possivel definir a estrutura de capital como sendo o conceito de como uma
empresa financia suas operacdes utilizando-se de diferentes fontes de recursos.
Para tanto, € muito importante que a organizagcdo possua boa estrutura de capital.
Quando analistas e investidores fazem referéncia a divida, normalmente estdo se
referendo ao mdultiplo da divida liquida/patriménio liquido, fato que oferece uma
breve visédo sobre o grau de risco da companhia.

Normalmente quando uma empresa € financiada em sua maioria por capital
de terceiros, ela apresenta uma estrutura mais agressiva, fato este que aumenta o
risco para seus investidores. Geralmente a companhia busca recurso junto a
terceiros como forma de financiar seu crescimento, jA que normalmente o capital
proprio acaba se tornando mais caro que a referida divida, mas este fato varia muito
em relagdo as taxas de juros encontradas no mercado. (MOREIRA; COSTA, 2017)

Pode-se afirmar que os recursos, também conhecidos como ativo, séo
financiados pelos capitais proprio e de terceiros. Além de avaliar o nivel de

endividamento, estes indicadores tém como finalidade informar se a entidade utiliza
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mais capital de préprios ou de terceiros para se financiar, é possivel saber também
Se 0s recursos obtidos junto a terceiros tém seu maior vencimento em curto longo
prazo. (MARION, 2012)

Quando os recursos de terceiros sdo maiores que o capital préprio, o
negocio acaba por se tornar vulneravel a possiveis intempéries, por exemplo,
normalmente, as instituicbes financeiras ndo estdo dispostas a conceder
financiamentos a empresas que possuem esta situacao desfavoravel.

Segundo Marion (2012), é necessario averiguar também a qualidade e a
composicdo da divida. Normalmente ela se da da seguinte maneira: o endividamento
em curto prazo financia o ativo circulante e o endividamento em longo prazo, é
utilizado para financiar o ativo permanente. Entende-se como situacdo favoravel
guando a maior participacdo da divida € de longo prazo, pois demonstra maior

tempo para gerar recursos para saldar a divida.

2.10.1.1 Endividamento Geral

Conforme ludicibus (2009) este quociente relaciona o exigivel total (capital
de terceiros) com o ativo total. Este indice tem por finalidade expressar a
porcentagem que o endividamento representa sobre os ativos totais, ou seja,

representa a porcentagem do ativo financiado com recursos de terceiros:

Endividamento Geral = Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

Ativos

2.10.1.2 Composicao do Endividamento

Segundo através da composi¢cédo do endividamento analisa-se as obrigacdes
de curto prazo em relagéo a totalidade das obrigagdes da empresa, sendo assim,
considera-se que quanto menor a resultante, melhor, pois quanto maior o valor
resultante, maior sera a necessidade da geracao de recursos para honrar com 0s
compromissos. (MEDEIROS; RIBEIRO; BOLIGON, 2011)

Este indice mede a qualidade do passivo, em relacdo aos prazos,
subentende-se que quanto mais curto o prazo de vencimento das obrigagdes, maior

sera o risco oferecido pela empresa. (IUDICIBUS, 2009)
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Composicéo do Endividamento = Passivo Circulante
PC + PNC +PL

2.10.1.3 Imobilizacdo do Patriménio Liquido

A imobilizagcdo do patrimoénio liquido analisa foi aplicado de ativo n&o
circulante em relacdo ao patrimbnio liquido. Este indice evidencia o valor de
dependéncia de recursos de terceiros para a manutencado dos negocios, pois quanto
mais a empresa se utilizar de recursos proprios para investir no ativo nao circulante,
maior serd a dependéncia de capital de terceiros para o financiamento do ativo
circulante. Com isso, conclui-se que quanto menor o valor resultante, melhor.
(MEDEIROS; RIBEIRO; BOLIGON, 2011)

Para calcular a imobilizacdo do patrimonio liquido, utilizamos o seguinte

método:

Imobilizacdo do Patriménio Liquido = Ativo Imobilizado

Patrimdnio Liquido

2.10.1.4 Imobilizacdo dos Recursos nao Correntes

Medeiros, Ribeiro e Boligon (2011) afirmam que este indicador evidencia o
valor dos recursos ndo correntes que foi destinado ao ativo permanente, quanto

menor a resultante obtida, melhor.

Imobilizagdo de Recursos ndo Correntes = Ativo ndo Circulante
PL + PNC

2.10.2Indicadores de Liquidez

O objetivo dos indicadores de liquidez é medir a capacidade de a empresa
pagar suas dividas, ou seja, de cumprir corretamente as obrigagfes assumidas,
conforme Marion (2012, p. 75):

Sao utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto €,
constituem uma apreciacéo sobre se a empresa tem capacidade para saldar

seus compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada,
considerando: longo prazo, curto prazo ou prazo médio.
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2.10.2.1 Indice de Liquidez Corrente

Este indice mostra a capacidade de pagamento a curto prazo, representado
pela relacdo entre o ativo e passivo circulante. De maneira geral, quando o indice de
liquidez corrente tem como resposta valor superior a 1, refere-se a existéncia de um
capital circulante liquido positivo e se menor, conclui-se que ha um capital de giro
negativo. (MARION, 2012)

Para calcular este indice utiliza-se a formula:

indice de Liquidez Corrente = _Ativo Circulante

Passivo Circulante

7

Ao analisar este quociente, é necessério atentar-se aos prazos de
vencimentos das contas a pagar e receber, além do fato de estar incluso no calculo

o valor dos estoques.
2.10.2.2 Indice de Liquidez Seca

Este indice simula que, se a empresa paralisasse suas vendas, quais
chances que ela teria te pagar suas obrigacbes de curto prazo. Ele elimina o
estoque do calculo, considerados como elementos menos liquidos do ativo
circulante, ao elimina-lo, se exclui o elemento de incerteza e as influéncias que os
critérios de avaliagdo de estoque podem acarretar. (MARION, 2012)

Para calcular-se este indice utiliza-se a formula:

indice de Liquidez Seca = Ativo Circulante — Estoque

Passivo Circulante

2.10.2.3 Indice de Liquidez Geral

Este indice tem a finalidade de demostrar a capacidade de pagamento da
empresa a longo prazo, considerando tanto o curto quanto o longo prazo. Este
coeficiente detecta a saude financeira, indicando quanto uma entidade possui de
ativo circulante e realizavel em longo prazo para cada R$ 1,00 de divida total,

revelando assim sua capacidade de cumprir com todos 0S seus COmpPromissos.
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Portanto, se o resultado deste indice for menor que um, o empreendimento, nao teria
as condicOes necessarias para arcar com suas obrigacdes, tanto em curto quanto
em longo prazo. Assim como os demais indicadores citados, considera-se quanto
maior o resultado, melhor. (MARION, 2012)

Para isso utiliza-se a seguinte formula:

Liguidez Geral = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

2.10.2.4 Indice de Liquidez Imediata

Este indicador aponta qual a capacidade de pagamento da empresa,
considerando s6 aquilo que pode ser convertido a capital em um curto espaco de
tempo. (MARION, 2012)

Para calcular-se a mesma, utiliza-se da seguinte formula:

indice de Liquidez Imediata = _Caixa e Equivalentes de Caixa

Passivo Circulante

2.10.3Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade é medida em funcdo do investimento. As fontes do
investimento do ativo sdo o capital proprio e de terceiros e sua administracao
adequada proporciona maior retorno para a empresa. Por outro lado, o0s
administradores querem saber quanto esse retorno representa em relagao ao capital
que eles investiram. (MATARAZZO, 2010)

2.10.3.1 ROI — Retorno sobre Investimento

O ROI tem por objetivo medir o poder de ganho da empresa, ou seja, este

indicador é utilizado para identificar os retornos financeiros. (MARION, 2002)

ROI = Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional)

Investimento Médio
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2.10.3.2 ROE - Retorno sobre o Capital Investido pelos Proprietarios

Enquanto o ROE pode ser definida como o poder de ganho ou nédo dos
sécios e acionistas, ja que na formula esta relacionado o lucro liquido com o
patrimonio liquido, a partir desta analise verifica-se a remuneracdo que esta sendo
oferecida ao capital préprio. (MARION, 2002)

A férmula do ROE é dada por:

ROE= Lucro Liquido

Patrimonio Liquido

2.10.3.3 Giro do Ativo

De acordo com Marion (2002, p.166), giro do ativo “significa a eficiéncia com
gue a empresa utiliza seus ativos, com o0 objetivo de gerar reais de venda. Quanto
mais for gerado de vendas, mais eficientemente os ativos serdo utilizados”. Assim
guanto maior for o indice de giro do ativo, melhor para a entidade. Através deste
indicador € possivel descobrir quantas vezes a companhia recuperou seu valor de

ativo por meio das vendas.

Giro do Ativo = Vendas
Ativo Total

2.10.3.4  Margem Liquida

Segundo Marion (2002, p. 166) margem liquida significa “quantos centavos
de cada real de venda restaram apds a deducao de todas as despesas”. Por tanto,
guanto maior o resultado encontrado, melhor. Encontra-se a margem liquida através

da seguinte férmula:

Margem Liquida = Lucro Liguido

Vendas
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2.11 EBITDA

O EBITA é uma das siglas mais populares do mundo financeiro, significa
Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, tendo por finalidade
demonstrar o lucro obtido antes dos juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes,
medindo a real capacidade financeira de uma companhia, servindo como
instrumento de avaliacao de geracédo de caixa operacional. (MATARAZZO, 2010)

Segundo Silva e Castro (2009), o EBITDA é um demonstrativo bastante
valorizado pelo mercado de avaliacdes, isto por que ele desconsidera os ganhos
financeiros e outras rendas obtidas, demonstrando seu desempenho levando em
consideragao somente os ganhos gerados pela atividade principal da organizagéo.

Os analistas e investidores o utilizam par a verificar o percentual de variagéo
de seu resultado, analisando se houve crescimento ou queda em relacdo ao periodo
anterior, pois isto serve de ferramenta para descobrir se a empresa foi mais eficiente
e produtiva em relacdo a outras do mesmo segmento.

Coelho (2004) afirma que ha diversos beneficios que faz com que o EBITDA
se torne fundamental para a tomada de decisdo do gestor, pois 0 mesmo propde
medir a eficiéncia do empreendimento, demonstrando o potencial de geracdo de
caixa dos ativos operacionais, desconsiderando a estrutura de ativos e passivos e 0s
efeitos fiscais. Sua finalidade € demonstrar se os recursos efetivamente gerados
pela atividade fim da empresa sédo suficientes para investir, pagar os juros sobre
capital de terceiros, as obrigacdes tributarias e remunerar os acionistas.

O EBITDA normalmente € superior ao lucro liquido, podendo apresentar
valores positivos e possuir prejuizos liquidos no ano, podendo passar uma falsa
ideia de efetiva liquidez da companhia. Por isso é necessario se atentar ao analisar
0 EBITA, pois pesar de ser um indice de estrema importancia, 0 mesmo possui suas

limitac@es, por isso, ndo é aconselhavel utiliza-lo como Unica opc¢ao de avaliacéo.

2.12 ANALISE DE SOLVENCIA

Em conformidade com Silva (2017) a solvéncia de uma empresa pode ser
definida como a capacidade da organizacdo honrar com suas obrigaces na data de
seu vencimento. Para analisar a solvéncia foram desenvolvidos diversos modelos,

onde, todos tém como objetivo, medir, através de resultados encontrados nos
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demonstrativos contabeis a solvéncia ou insolvéncia da instituicdo, com o findo de
mensurar o risco de crédito.

Apesar de haver diversos modelos para analise de solvéncia, € impossivel
prever uma faléncia com 100% de certeza, mas é possivel identificar aquelas
empresas que sao mais propensas a apresentar dificuldades ou falir num futuro ndo
muito distante. (SOUZA, U. 2015)

2.12.1 Termbmetro de Kanitz

De acordo com Costa e Silva (2014) em 1974 foi publicado na revista Exame
o artigo de Stephen Charles Kanitz “ Como Prever Faléncias”, neste artigo a autor
criou um modelo matematico, que ficou conhecido como o Termdmetro de Kanitz.
Este modelo passou a ser reconhecido e utilizado como ferramenta de analise de
gestdo das instituicbes. JA em 1976, buscando verificar a possibilidade de prever
faléncias através de analises das demonstracfes contabeis e financeiras, Kanitz
melhorou seu modelo inicial, publicando em 1978 o método para a previsdo de
faléncias.

Conforme Teixeira (2012) o termdmetro de Kanitz consiste na criacdo de
uma escala com base em indices de liquidez elaborando um instrumento para prever
o grau de capacidade de faléncia da empresa. J4 segundo Marion (2002), 0 método
de Kanitz € uma combinacéo de indices que ndo possuem simplesmente o objetivo
de analisar o risco de faléncia, mas de averiguar economicamente uma entidade,
onde a nota variade 7,0a (-) 7,0.

Quando a resultante obtida for positiva (de zero a 7,0), significa, segundo
Kanitz, que a empresa possui equilibrio financeiro, quanto maior for o resultado
encontrado, maior € o nivel de solvéncia. Entre zero e (-) 3,0 a entidade analisada é
considerada como estando na penumbra, ou seja, estado de alerta, onde a
circunstancia € indefinida, podendo tanto sair da situacao dificil em que se encontra,
como falir. Por outro lado, se o resultado encontrado for menor que (-) 3,0 a empresa
€ considerada insolvente, apresentado resultados insatisfatérios, tendo uma
propensao maior faléncia.

A figura 3 retrata o Termdmetro de Insolvéncia criado por Stephen Charles

Kanitz:



49

Figura 3 - TermGmetro de Kanitz

- Solvente

> Penumbra

b Insolvente

Fonte: Instituto Federal do Sul de Minas (2014).

A férmula do Fator de Insolvéncia ndo foi explicada pelo professor Stephen
Charles Kanitz, o modelo desenvolvido consiste principalmente na utilizagcdo de
indices de liquidez. Conforme Marion (2002, p. 170) “Evidentemente, o0 modelo néo
deve ser considerado de maneira isolada, mas outros indicadores também deverao
ser tomados para que haja maior eficiéncia de analise”.

A férmula para o célculo é a seguinte:

Figura 4 - Formula Modelo de Kanitz
X1=__ Lucro Liguido =LL x 0,05

Patriménio Liquido PL
Xo= Liquidez Geral = _AC + RLP x 1,65
PC + ELP
< X3= Liquidez Seca = AC — Estoque x 3,55
PC
X4= Liquidez Corrente = AC x 1,06
PC
Xs= _ Exigivel Total =PC + PNC x 0,33
Patriménio Liquido PL

Fator de Insolvéncia = X1+ X2 + X3 - X4 - X5
Fonte: Producéo da Autora
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2.12.2 O Modelo de Fleuriet

Em concordancia com o Fleuriet, Kehdy e Blanc (2019), o modelo de Fleuriet
foi criado em 1978 pelo professor francés Michel Fleuriet, ele é considerado mais do
gue uma abordagem de desempenho econdémico e financeiro, mas sim, uma forma
inteligente de administrar uma empresa focando-se no desenvolvimento sustentavel,
financeiro e econdémico de curto e longo prazo.

Melo e Coutinho (2007) afirmam que o este modelo se tornou eficiente na
analise financeira, em funcdo da sua abordagem dinamica. Este modelo tem por
finalidade analisar o investimento em capital de giro, apresentando o grau de
sensibilidade sobre mudancas na situacdo financeira, com base nas informacdes
obtidas nas demonstra¢gdes contabeis da companhia.

Segundo Fleuriet (2019) para iniciarmos a analise por seu modelo,
inicialmente exige-se a “ reestruturagao das contas do Balango Patrimonial em seus
componentes de curto e longo prazo e por natureza das transacdes, para entao
serem extraidas medidas de liquidez e estruturas financeiras que denotam de niveis
de riscos distintos. ”. Fleuriet (2019) complementa:

Algumas contas, quando analisadas isoladamente ou em relagcdo ao
conjunto de outras contas, apresentam movimentacao tdo lenta que podem
ser consideradas como permanentes ou ndo ciclicas. Outras, em
contrapartida, apresentam continue e ciclico bem de acordo com o ciclo
operacional da empresa. Existem outras, finalmente, que apresentam

movimento descontinuo ou errdtico,b em nada ou quase nada se
relacionando com o ciclo operacional.

Para utilizar o modelo, € necessario reclassificar as contas circulantes do
balangco patrimonial, tanto as do ativo quanto as do passivo, em contas ciclicas
(operacionais) e em erraticas (circulantes financeiras). JaA as contas do ativo e
passivo que pertencem ao grupo nao circulante, assim como a conta do patrimonio,

formam as contas permanentes (ou estratégicas). Fleuriet (2019) sita que:

O ativo circulante operacional é o investimento que resulta das atividades
operacionais da empresa, como compras, producao, estocagem e venda do
produto, enquanto o passivo circulante operacional é a fonte denominada
passivo de funcionamento, ou seja, a que decorre das atividades
operacionais. O ativo circulante erratico representa as contas de natureza
financeira como valores disponiveis e aplicac6es de recursos de curto prazo
da organizagdo, enquanto o passivo circulante erratico compreende as
fontes de financiamento representadas pelos empréstimos bancarios,
desconto de titulos e outras operacbes que ndo estdo diretamente
relacionadas com o ciclo operacional da empresa.
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A figura abaixo demonstra de forma mais clara a reclassificagdo proposta

pelo Modelo de Fleuriet:

Figura 5 - Reordenamento do Balanco Patrimonial

>Contas Erraticas >Contas Erraticas
Caixa, Empréstimos de Curto Prazo,
Bancos, Aplicacdes Financeiras Dividendos, IR a Recolher
>Contas Ciclicas >Contas Ciclicas
Contas a Receber, Estoques, Fornecedores, Salarios a Pagar,
Despesas Antecipadas, etc. Impostos s/ operagdes, etc.
>Contas nao Ciclicas >Contas nao Ciclicas
Realizavel a Longo Prazo, Exigivel a Longo Prazo,
Permanente Resultados de Exercicios Futuros,
Patriménio Liquido

Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

ApoOs a reestruturagcdo do Balanco Patrimonial, calcula-se os indicadores que
sdo a base deste modelo: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro
(CDG) e Saldo de Tesouraria (ST).

A necessidade de capital de giro refere-se ao saldo das contas ciclicas
ligadas as operacdes da empresa, a mesma se da pela diferenca entre os ativos
ciclicos e os passivos ciclicos. O capital de giro representa uma fonte permanente de
fundos para a companhia com o propésito de financiar sua necessidade de capital
de giro, no Modelo Dinamico ele é calculado como a diferenca entre o passivo ndo
circulante (PNC + PL) e o ativo nédo circulante.

Ja o saldo de tesouraria tem duas definicées: por dentro e por fora. Na
definicdo por dentro, o saldo de tesouraria € obtido pela diferenca entre o ativo
erratico e o passivo erratico, ja ha acepcao por fora, o fruto € a diferenca entre CDG
e NCG.

Xavier (2019) sita que apos o célculo dos indicadores demonstrados, Fleuriet
estabeleceu um quadro comparativo de situagcdes possiveis a serem vivenciadas
pela companhia. Posteriormente o quadro foi aperfeicoado por Marques e Braga em

1995, assim como visualiza-se na figura 6:
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Figura 6 - Comparativo do Modelo de Fleuriet

Tipo / ltem CDG NCG ST Situacao
I + - + Excelente
[l + + + Sélida
[ + + - Insatisfatoria
IV - - + Alto risco
V - - - Muito ruim
VI - + - Péssima
Nota: (+) indica valor positivo, e (=) indica valor negativo.

Fonte: Xavier (2019)

2.13 CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO

Mancebo (2017) afirma que o Brasil viveu e vive momentos extremamente
complexos de sua histéria, onde a politica causa impactos diretos na economia do
Pais. Mundialmente, foi constatado uma crise no capitalismo, de forma geral, onde
seu marco maior foi em 2008, os impactos desta crise, manifestaram-se de
diferentes maneiras, no entanto, € inegavel que esta crise mundial trouxe grande
impacto na Ameérica Latina, inclusive no Brasil

Vivencia-se um periodo politico e econbmico de amplas mudancas e
transformacgdes, por sua vez, isto faz que o cenario em que vivemos se torne um
campo competitivo e desafiador. Conforme Horta e Giambiagi (2018), o Brasil
passou por uma severa recessdo nos anos de 2015 e 2016, uma das maiores
recessdes econdbmicas ja registradas no Pais. Entre os fatores que ajudam a explicar
esta queda, pode-se ressaltar a diminuicdo de investidores, o aumento das contas
publicas e a influéncia de fatores institucionais na piora da atividade econémica.
Neste quesito pode-se ressaltar os avancos da Operacdo Lava-Jato, que
impactaram de forma direta e indireta nas operacdes de diversos empreendimentos,
atingindo principalmente os setores de construgéo civil e de 6leo e gés, causando
indiretamente um efeito cascata nos demais setores. Por outro lado, as incertezas
gue incorriam dos processos politicos, agravou ainda mais o ambiente econdémico.

A retracdo econdmica do periodo causou grande atenuacdo no cenario
macroecondmico, prejudicando diversas empresas e familias. Se analisarmos, por

exemplo o mercado de trabalho, a piora apresentou grandes propor¢des. Segundo a
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Agéncia do IBGE a taxa de desemprego ficou 13,6% maior, onde mais de 14
milhdes de pessoas procuravam emprego.

Em 2017, a economia brasileira apresentou um crescimento de 1%, depois
de dois anos de queda no PIB. No artigo Retrospectiva 2018 (2018) afirma que o
ano de 2018, foi marcado por uma lenta evolugdo da economia, apesar disso as
taxas de desemprego e do trabalho informal continuaram elevadas, por outro lado, a
inflacdo permaneceu controlada, a ndo ser pela grande alta nos precos dos
combustiveis. Tal fator, resultou em uma greve que paralisou o0 pais por 11 dias,
afetando a producédo de bens e servicos, e consequentemente, o PIB. Apesar de
estar apresentando melhoras, isto ndo significa, obrigatoriamente, a previsdo de um
crescimento sustentavel para os proximos anos, mas especialistas consideram que
as expectativas sao positivas.

Horta e Giambiagi (2018), sustentam que a curto prazo a economia brasileira
pode crescer rapidamente, mas, a longo prazo o crescimento dependera, cada vez
mais de ganhos de produtividade. Fatores como sistema tributario, ambiente
negativo para negocios, financas publicas, baixo grau de abertura comercial,
precaria qualidade de infraestrutura e o nivel insuficiente de educacdo e capital
humano séo os principais fatores que limitam o crescimento econémico sustentavel

do Brasil.

2.13.1 Construcao de Cenarios Econdmicos Prospectivos

Segundo Martins et al. (2001) a avaliagdo econdmica de uma empresa é a
funcdo de seu desempenho futuro. Este por sua vez, efetiva-se dentro de um
ambiente politico e econdémico, tendo influéncia, por exemplo, o nivel de inflacao,
tendéncias politicas, concorréncia, o estado da economia, animo social, entre outros.
Todos estes fatores intervém o desenvolvimento econdmico, gerando incertezas
sobre o futuro da companhia, nas quais as suas a¢des vao se desenvolver.

Uma das formas para poder estabelecer cenérios futuros é a criacdo de
hip6teses mutualmente diferentes, criando para cada um, o valor mais provavel de
variacdo através de cdalculos matematicos ou opinides de especialistas,
estabelecendo o tipo de probabilidade de ocorréncia. Através da resultante deste

célculo permite-se a apuracao dos efeitos esperados.
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Conforme Martins et al. (2001) “ O método dos cenarios supbem que as
acOes de uma empresa desenvolvem-se em condi¢cdes de risco, porém inseridas em
ambientes conjunturais passiveis de previsdo. .

De maneira geral, existem duas formas principais de projecdo de cenarios
futuros: por meio da formulacdo de forma criativa e avaliativa, tomando dados
histéricos; e a outra voltada para a determinacdo de metas e objetivos de longo
prazo, onde, envolve-se variaveis como or¢camentos e técnicas de analise de
multicritérios. Entretanto, todas tém os mesmos objetivos, que é a construgdo de
cenarios possiveis para o futuro. Com isso, esta técnica assumiu um lugar de
extrema importancia entre as ferramentas de processos de tomada de deciséo
dentro de uma empresa.
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3 METODOLOGIA

A palavra metodologia pode se deter a diferentes significados e
entendimentos, mas estara sempre ligada a métodos e procedimentos, afirma
Beuren (2008).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Foi utilizada a pesquisa descritiva, onde segundo Trivifios (1987) se observa,
registra e analisa fatos de determinada realidade. Procurando descobrir com que
frequéncia um feito ocorre, sua relacdo com outros, sua caracteristica e sua
natureza. Para realizar uma pesquisa deste método é necessério que o investigador
tenha um grande entendimento sobre o que se deseja pesquisar. Conforme Gil
(2008, p. 28):

As pesquisas deste tipo tm como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre variaveis. Sao indmeros os estudos que

podem ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais
significativas estd na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de

dados.

Beuren (2008) afirma que quando se refere a pesquisa descritiva, pode-se
descrever entre um intermedidrio, a pesquisa exploratéria e a explicativa, isso
significa que, a mesma néo € tédo preliminar quanto a primeira e nem tao descritiva
guanto a segunda.

Também foi utilizada a pesquisa bibliogréfica, realizado o levantamento de
referéncias tedricas ja analisadas e publicadas por meios escritos e eletrbnicos.
Conforme Fonseca (2002, p.32) “qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma
pesquisa bibliografica, que permite ao pesquisador conhecer o que ja se estudou
sobre o assunto”. O autor ainda afirma que a pesquisa documental segue 0 mesmo
raciocinio da pesquisa bibliografica. Nela o pesquisador se utiliza de fontes mais
diversificadas, como tabelas, cartas, videos, entre outros.

Ja Gil (2008) cita que a pesquisa bibliografica é realizada através de
materiais ja elaborados, como livros e artigos cientificos. Ela se torna indispensavel

em pesquisas de cunho historico, pois a melhor forma de conhecer fatos histéricos é
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através da pesquisa em livros e artigos ja escritos. Segundo Beuren (2008, p.86) a
pesquisa bibliogréfica:
Objetiva reconhecer informacdes e reconhecimentos prévios acerca de um
problema para o qual se procura resposta ou acerca de uma hipétese que
se quer experimentar. Por ser de natureza tedrica, a pesquisa bibliogréafica é
parte obrigatéria, da mesma forma como em outros tipos de pesquisa, haja

vista que € por meio dela que tomamos conhecimento sobre producao
cientifica existente.

Houve a utilizacdo do estudo de caso, método que segundo Fonseca (2002)
tem como objetivo determinar o porqué de determinada situacédo, determinando o
gue ha de mais essencial e especifico na pesquisa. Beuren (2008) afirma que esta
forma de estudo é preferivel aos pesquisadores que procuram adquirir conhecimento
aprofundado a respeito de determinado assunto. Ja Gil (2008, p. 57) diz que o
estudo de caso pode-se caracterizar pelo: “estudo profundo e exaustivo de um ou de
poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento amplo e detalhado”.

Por fim, foi utilizada a pesquisa quantitativa que segundo Beuren (2008)
caracteriza-se pela utilizacdo de instrumentos estatisticos, acabando por se tornar
um procedimento de andlise ndo tdo profunda na busca por conhecimento da
realidade dos fenbmenos, pois se preocupa com o0 acontecimento no geral.

Beuren (2008, p. 93) dizer que a pesquisa guantitativa:

Destaca ainda sua importancia ao ter a intencdo de garantir a precisdo dos
resultados, evitar distor¢cdes de andlise e interpretacdo, possibilitando uma
margem de seguranca quanto as interferéncias feitas. Assim, a abordagem
guantitativa € frequentemente aplicada nos estudos descritivos, que

procuram descobrir e classificar a relacdo entre varidveis e a relacdo de
causalidade entre fendmenos.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Inicialmente foram coletados dados das demonstracdes contabeis e
financeiras da Petrobras S/A do periodo de 2013 ao primeiro trimestre de 2019, para
serem analisados e interpretados. Para a apreciacdo dos dados levantados foi
utilizado o embasamento tedrico, alinhado ao objetivo e a questdo de pesquisa,
onde foram empregados diversos procedimentos para analisar as informacoes
encontradas, como por exemplo: indicadores financeiros e economicos (de liquidez,

endividamento e rentabilidade).
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Para realizar a analise de solvéncia da companhia foi utilizado o termémetro
de Kanitz, juntamente com o modelo de Fleuriet. Os resultados encontrados foram
comparados, analisados e devidamente interpretados. Em um segundo momento foi
realizada a projecdo para possiveis cendrios econdémicos para a empresa nos
proximos trés anos. Os resultados encontrados foram comparados com outras duas

empresas do mesmo segmento.
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4 ESTUDO DE CASO: ANALISE DA PETROBRAS

A companhia Petréleo Brasileiro S/A é a maior distribuidora de combustiveis
do Brasil, visto sua importancia, realizou-se o presente estudo de caso, com a
finalidade de conhecer a situacdo econémico-financeiro da companhia. Calculando e
analisando indicadores financeiros, a partir de informacdes das demonstracoes
contabeis do periodo de janeiro de 2013 a margo de 2019, bem como informacdes
do valor das a¢fes da Petrobras que estdo disponiveis no sitio da Ibovespa. Atraves
das informacdes obtidas, as mesmas deram suporte para a elaboracéo de relatérios
de analise, onde se apresentam as informacdes financeiras e econdmicas da
companhia, englobando os periodos de crise interna e sua posterior recuperacao,
face os efeitos das decisdes tomadas pela entidade nos ultimos anos, e das agfes
fraudulentas descobertas e investigadas pelas autoridades brasileiras, que se
tornaram publicas em 2014. Através da investigacdo denominada Operacdo Lava
Jato, descobriu-se que diversos executivos e autoridades da politica nacional se
envolveram em episédios de corrupgdo, com o findo de estabelecer um cartel que

impd&s gastos adicionais a companhia.

Figura 7 - Logotipo Companhia Petroleo Brasileiro S/A

PETROBRAS

Fonte: InfoEscola (2019)

Desta forma, em um primeiro momento, foi realizada uma analise dos
demonstrativos financeiros consolidados através de indicadores financeiros,
posteriormente, deu-se a realizacdo da analise de solvéncia da Petrobras, da
evolucao do valor das quotas de capital na bolsa de valores e a criacdo de cenarios

prospectivos para 0s proximos trés anos, isso ofereceu uma perspectiva da situacao
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econdmico-financeiro e o0 posicionamento da Petrobras em relagdo a suas
competidoras.

A analise horizontal e vertical do balanco patrimonial e da demonstracdo do
resultado do exercicio, foram calculados e encontram-se anexados ao trabalho. Os
mesmos nao foram considerados para realizacdo da andlise do estudo.

Conforme Assaf Neto (2010), as analises das demonstracdes contabeis
podem ser distorcidas pelas condi¢cdes inflacionarios, pois compara-se valores de
um mesmo item por exercicios sucessivos, gerando informacgdes inconsistentes que
podem levar a conclusfes equivocadas. Em razao disto, foi realizada a atualizagao
monetaria dos dados, visando excluir o efeito do componente inflacionario. Os
valores das demonstracdes analisadas foram atualizados para a mesma base
monetério (31/03/2019).

Para isso, foi utilizado o IGPM — indice Geral de Precos do Mercado,
indexador utilizado com o objetivo de homogeneizar as demonstracdes contabeis,
isto €, converter a todos os valores para a moeda de uma mesma data. O quadro

abaixo demonstra o percentual do IGPM utilizado:

Quadro 1 - IGPM Anual em Percentual

Ano | indice IGP-M (em %) | Atualizado para data
2013 33,3870 % 31/03/2019
2014 28,6845 % 31/03/2019
2015 16,2595 % 31/03/2019
2016 8,5144 % 31/03/2019
2017 9,4752 % 31/03/2019
2018 - 0,1995 % 31/03/2019

Fonte: Base de dados do Portal Brasil (2019), adaptado pela Autora

4.1 COLETA E ANALISE DE DADOS

4.1.1 Analise da Situacéao Financeira

Nos topicos a seguir, foram analisados os trés indicadores fundamentais da
analise financeira: liquidez, rentabilidade e endividamento, da Petrdleo Brasileiro
S/A, a maior companhia do segmento petrolifero do pais, no periodo de 2013 ao

primeiro trimestre de 2019.
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4.1.1.1 Analise de Estruturas de Capitais

A estrutura de capitais tem por objetivo apurar aspectos sobre as dividas da
empresa, analisando sua natureza, a estrutura e o grau de endividamento. Neste
sentido esta sendo analisado: endividamento global, composi¢cdo do endividamento,
imobilizacdo do patriménio liquido e dos recursos ndo correntes da Petrobras, assim

como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 1 - Andlise da Estrutura de Capitais da Petrobras

ANG Endividamento Composic¢ao do Imobilizacao Imobilizacdo dos

Geral Endividamento do PL Rec. il Correntes
2013 53,61% 10,96% 12,60% 93,91%
2014 60,84% 10,42% 16,13% 92,63%
2015 71,35% 12,40% 29,41% 92,77%
2016 68,60% 10,08% 26,33% 91,06%
2017 67,58% 9,93% 26,32% 90,20%
2018 67,05% 11,28% 30,15% 93,90%
1T19 69,55% 11,96% 30,15% 97,96%
Média 65,51% 11,00% 24,44% 93,20%
Mediana 67,58% 10,96% 26,33% 92,77%

Fonte: Producéo da Autora

Ao analisar o endividamento geral da Petrobras, percebe-se que 2013 foi o
periodo em que houve a menor resultante encontrada, a cada R$ 1,00 de
investimento, R$ 0,54 correspondia a capitais de terceiros, percebeu-se o aumento
neste indicador em 2014 e 2015, o que indica que a empresa buscou aumentar o
financiamento de seus ativos junto a terceiros. Por exemplo, em 2015, onde este
indicador chegou ao 4pice do periodo analisado, a cada R$ 1,00 de valor investido
no ativo, R$ 0,71, correspondia a capitais de terceiros, valor considerado cerca de
33% maior do que em 2013. Fato que pode levar inseguranca a investidores, pois
isto demonstra dependéncia da companhia junto a terceiros. Ja em 2016 e
sucessivamente 2017 e 2018, a companhia conseguir diminuir de forma lenta a
resultante deste indicador, apresentando uma leve melhora nos resultados. Os
valores encontrados, continuaram acima da média do periodo, mas menores que a
mediana. Ja no primeiro trimestre de 2019, esta resultante voltou a apresentar alta
chegando a 69,55%, sendo este a maior resultante encontrada desde 2015, onde a
maxima chegou a 71,35%.
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Ponderando sobre a composi¢do do endividamento, nota-se uma queda
positiva nos resultados de 2013 para 2014, mas em compensacao, o ano de 2015
apresentou a maior resultante do periodo, onde o percentual de endividamento
chegou a 12,40%, cerca de 20% a mais em relacdo ao exercicio anterior, fato
considerado negativo, pois isto indica uma piora na saude financeira da companhia,
pois a mesma terd menor prazo para cumprir com suas obrigaces. Em 2016 e
2017, a companhia conseguiu reverter este quadro, fazendo com que o percentual
diminuisse, chegando aos menores valores encontrados no periodo. Desde entéo,
este indicador vem apresentando uma evolugdo negativa, mas com percentuais
menores aos de 2015. No primeiro trimestre de 2019 a resultante deste indicador
teve alta conforme demonstrado no grafico 1, indicando valor maior que a média e a
mediana do periodo.

A Imobilizacdo do Patriménio Liquido passou por instabilidades no periodo
analisado, apresentando periodos de altas nas resultantes. Em 2013, iniciamos a
analise com um percentual de 12,6 %, tendo aumento em 2014. Em 2015 o indice
de imobilizacdo acresceu cerca de 55% em relacdo ao ano anterior, chegando aos
29,41%, resultado considerado negativo. Em 2016 a empresa conseguir melhorar
este indice, fazendo com que os valores baixassem, mas o valor continuou maior do
gue a média do periodo. Em 2017, este indicador manteve-se estavel, voltando a
apresentar alta em 2018. Ao longo do periodo, somente os anos de 2013 e 2014
permaneceram com valores inferiores a média.

A Imobilizagdo dos Recursos ndo Correntes sofreu leves crises de
sazonalidades, apresentando quedas e altas durante o periodo. No primeiro ano
analisado a companhia apresentou 93,91% de imobilizacdo, posteriormente em
2014 teve alta (92,63%), alta em 2015 (92,77%), baixa em 2016 (91,06%), baixa em
2017 (90,20%), alta em 2018 (93,90%). No primeiro trimestre de 2019 apresentou a
maior resultante, chegando a 97,96%, isto indica que este percentual corresponde
ao valor de capital proprio e capital de terceiros que esta sendo investido em ativos
permanentes. A menor resultante encontrada no periodo foi a de 2016, chegando a
91,06%, nos anos que se sucederam adveio altas em seus resultados. O gréfico 1

demonstra os resultados analisados nos paragrafos anteriores:
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Gréfico 1 - Estrutura de Capitais
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Fonte: Producdo da Autora

De maneira geral, os indicadores analisados apresentaram alta em 2014 e
2015, mantendo-se instavel nos periodos que se sucederam, demonstrando
resultantes maiores no final do periodo analisado. Manifestando aumento na
participacdo de terceiros em relacdo ao capital proprio, aumento na divida a curto
prazo e maior imobilizacdo do patriménio liquido e dos recursos ndo correntes.
Fatores considerados desfavoraveis, pois expdem maior dependéncia da empresa

junto a terceiros, fato que pode levar inseguranca a investidores da companhia

4.1.1.2 Analise de Liquidez

Ao analisarmos os indicadores de liquidez da companhia Petrdleo Brasileiro
S/A, é possivel perceber o desenvolvimento dos indices ao longo dos seis anos

analisados. Segue na tabela 2 os resultados encontrados:

Tabela 2 - indices de Liquidez

Ano Geral Corrente Seca Imediata
2013 0,4146 1,4947 1,0909 0,4504
2014 0,3836 1,6335 1,2650 0,5352
2015 0,3807 1,5112 1,2508 0,8770
2016 0,3847 1,7976 1,4573 0,8514
2017 0,4037 1,8890 1,5488 0,9026
2018 0,3971 1,4794 1,1207 0,5548
1T19 0,3299 1,1503 0,8600 0,3213
Média 0,3849 1,5651 1,2276 0,6418

Mediana 0,3847 1,5112 1,2508 0,5548
Fonte: Producéo da Autora
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Quando se analisa o indice de liquidez geral, que mostra quanto a empresa
possui de ativo circulante mais realizavel a longo prazo, para honrar com as
obrigacdes totais, tanto de curto quanto a longo prazo, é possivel perceber que a
companhia permaneceu com um valor inferior ao esperado, que seria 1. Ou seja, ao
longo do periodo analisado, a companhia ndo possuia recursos suficientes (levando
em consideracdo AC + RLP) para honrar com cada R$ 1,00 de obrigacdes totais.
Notou-se que a Petrobras diminuiu este indice em 2014 em relacdo a 2013,
estabilizando-se em 2015 e 2016, mantendo-se estavel em 2017 e 2018, com uma
leve queda no primeiro trimestre de 2019.

Ja quando se analisa o indice de liquidez corrente observa-se a companhia
permaneceu com resultados acima de um, ou seja, os valores de bens a curto prazo
eram suficientes para honrar com as obrigacdes a curto prazo, sendo que haveria
em todo periodo um valor remanescente. Nota-se uma queda neste indicador em
2015, mas uma rapida recuperacdo em 2016 e 2017, voltando a apresentar queda
desde entdo. Independentemente das quedas apresentadas no periodo, os valores
resultantes foram eficientes, demonstrando o equilibrio financeiro da companhia.

Se tornarmos como a foco, o indice de liquidez seca, que leva em
consideragcdo os mesmos valores utilizados para célculo da liquidez corrente,
diminuido do valor dos estoques, percebe-se um valor favoravel, pois a maior parte
dos resultados encontrados foram superiores a um. O que indica que a companhia
possuia ativos de conversdo rapida em dinheiro, suficientes para saldar suas
obrigagdes de curto prazo, havendo ainda um valor residual. Nota-se uma evolugéo
satisfatéria neste indice de 2014 em relacdo a 2013, apresentando uma leve queda
em 2015, posteriormente evoluindo de forma satisfatoria, demonstrando em 2017 um
aumento de 42% em relacédo a 2013. Em 2018 exp0ds queda de 27% em relacédo ao
periodo anterior, a menor resultado deste 2013, em 2019 voltou a apresentar queda.

Quando levamos em consideracdo as evolu¢cdes do mercado, o indice de
liquidez imediata acaba tendo pouca relevancia, pois 0 mesmo s6 considera o valor
gue a empresa possui de disponibilidade imediata, sendo assim, acaba n&o sendo
aconselhavel as organizacbes empresarias manterem um valor elevado de
disponiveis, pois com isso, acabam deixando de investir na atividade sua finalidade
(SOUZA, S. 2003). Este indicador, manteve-se em evolucao até 2017, apresentando

declinio desde entdo.
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O gréfico abaixo, demonstra de forma mais clara a evolu¢do dos resultados

ao longo do periodo analisado.

Gréfico 2 - indices de Liquidez
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Fonte: Producéo da Autora

A grosso modo, os indices de liquidez sdo interpretados, quanto maior,
melhor. Quando analisamos os indices de forma conjunta, percebe-se que a
Petrobras possui uma estrutura altamente liquida, ndo apresentado problemas em
relacdo aos indices de liquidez, expondo a capacidade para pagamentos de suas
dividas de curto prazo, indicando uma suave oscilagdo, mas ao mesmo tempo
evolucao, além do fato de a empresa nao depender da realizacdo dos estoques para
pagamento de suas dividas a curto prazo.

Ao interpretar os indices, levando em consideracao a fato da companhia ter
enfrentado problemas internos, no periodo de 2014, percebe-se uma leve influéncia
no periodo, gerando um pequeno declinio nos resultados em 2015, mas que foi
rapidamente reparado. Nota-se uma evolucdo pds-crise, havendo um reles declinio a
partir de 2018, resultante, segundo especialistas, de crises no setor do petréleo, de
constantes altas dos precos dos combustiveis, de greve realizada no final de maio,
onde o pais ficou paralisado por 11 dias, e pela troca de governo (G1, 2019).

A companhia Petréleo Brasileiro S/A, apresenta um excelente desempenho,
guando o assunto se relaciona a liquidez, fato que pode ser observado na evolucao

dos indicadores de um ano para o outro, sofrendo apenas uma pequena queda, em
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2015 e nos anos de 2018 e 2019, resultantes de fatores ja mencionados, mas que

sao rapidamente revertidos pela instituicéo.

4.1.1.3 Andlise de Rentabilidade

Na sequéncia, demonstra-se 0s resultados das analises de rentabilidade
realizadas a partir das demonstracdes contabeis da companhia Petroleo Brasileiro
S/A, levando em consideracdo o periodo de 2013 a 2018 respectivamente, conforme
demonstrado na tabela abaixo.

Tabela 3 - Indicadores de Rentabilidade

ANoO Giro_ do M:arg.em Retorno s/  Rentabilidade
Ativo Liquida Investimento do PL
2013 R$ 40,49 R$ 7,55 R$ 3,06 R$ 6,59
2014 R$ 42,51 -R$ 6,50 -R$ 2,76 -R$ 7,06
2015 R$ 35,73 -R$ 10,93 -R$ 3,91 -R$ 13,64
2016 R$ 35,11 -R$ 4,62 -R$ 1,62 -R$ 5,16
2017 R$ 34,12 R$ 0,13 R$ 0,05 R$ 0,14
2018 R$ 40,66 R$ 7,63 R$ 3,10 R$ 9,42
Média R$ 38,10 -R$ 1,12 -R$ 0,35 -R$ 1,62
Mediana R$ 38,11 -R$ 2,24 -R$ 0,79 -R$ 2,51

Fonte: Producéo da Autora

Ao analisar os dados encontrados, percebe-se que a Petrobras tem como
valores resultantes do giro de ativo, menos que cem, o0 que indica que a companhia
nao utilizou de forma eficiente seus ativos totais, pois nao os transformou por
completo em dinheiro, o renovando, a partir das vendas, ndo gerando a valor
esperado em relacdo ao capital investido. Percebe-se também que esta resultante
vinha em queda desde 2015, apresentando melhora em 2018, fato que pode ser
explicado pelo aumento das vendas no periodo.

Ao tomarmos como foco da andalise a margem liquida, observa-se que os
valores apurados foram muito inferiores a cem, apresentando valores negativos de
2014 a 2016, periodo em que houve prejuizo apurado pela companhia, iniciando
melhora em 2016, passando a ter valor positivo em 2017 e evoluindo ainda mais em
2018, indicando que a Petrobras passou a ter lucro e uma margem de lucratividade
maior sobre cada cem reais em venda. Em 2015, ocorreu a menor resultante do
periodo, a companhia detinha R$ 10,93 de prejuizo a cada R$ 100,00 em vendas.
ApoOs as mudancgas no cenario econémico, em 2018 a cada R$ 100,00 em vendas
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obtinha-se R$ 7,63 de lucro restante apds a deducdo de todos os custos e
despesas, inclusive o Imposto de Renda, indicando sucesso da empresa em termos
de lucratividades sobre as vendas.

Ambos os indicadores (ROI e rentabilidade do PL) demonstraram valores
positivos em 2013, posteriormente valores negativos em 2014, 2015 e 2016,
consequéncia dos prejuizos apurados pela companhia no periodo, apresentado o
menor retorno em 2015, e demonstrando uma evolucdo a partir de 2016,
melhorando de maneira significativa seus resultados em 2018, indicando que a cada
R$ 100,00 de investimento total detinha R$ 3,10 de lucro e a cada R$ 100,00 de

capital préprio investido possuia R$ 9,42 de lucro.

Gréfico 3 - Indicadores de Rentabilidade
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Fonte: Producéo da Autora

De maneira geral, percebe-se a influéncia da crise econdmica nos
indicadores de rentabilidade, de modo que em 2014, ano em que a Operacao Lava
Jato foi deflagrada, iniciou-se um declinio nos indicadores de rentabilidade, em
decorréncia dos prejuizos apurados pelas demonstracdes contabeis, em 2015 com
0S avancos das investigacoes e com a crise da economia brasileira, a situacao
agravou-se ainda mais, passando somente em 2017 a apresentar uma evolucao
positiva. A partir de 2017, a companhia voltou a apresentar lucro, e seus indicadores

de rentabilidade voltaram a ficar positivos, apresentando evolucao desde entdo
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4.1.2 Lucro Liguido e Ebitda

O EBITDA € um indicador muito utilizado para avaliacdo de uma empresa,
com o objetivo de saber o real valor gerado de ganhos por meio da atividade
principal da companhia. Quando analisamos os resultados deste indicador desde o
primeiro trimestre de 2013, nota-se certa estabilidade da companhia, mas com
alguns momentos de queda. O primeiro momento de queda significativa, foi no
terceiro trimestre de 2014, mesmo periodo em que a Operagdo Lava-Jato foi
deflagrada na companhia. Nos trimestres que se sucederam, percebe-se uma rapida
recuperacao nos resultados, tanto no EBITDA, quanto no lucro (prejuizo) liquido
apurado.

Em 2015 ambos indicadores voltam a sofrer oscilagdes. Nota-se queda nos
resultados no terceiro trimestre de 2015, passando a apresentar prejuizos no quarto
trimestre. Foi o maior prejuizo registrado pela companhia no periodo analisando,
superando os valores do quarto trimestre de 2014. Na época, 0 prejuizo foi
justificado pelo alto valor de ajustes (impairment) realizados no balanco da
companhia.

Logo em seguida a Petrobras conseguiu reverter a situacdo e voltou a
apresentar lucro ja no primeiro trimestre de 2016. No terceiro trimestre do mesmo
ano a companhia voltou a expor prejuizo, na época ocorreu a reavaliacdo de seus
ativos. No quarto trimestre a situacdo progrediu de forma positiva e a Petrobras
obteve lucro. A situacdo se manteve estavel até o quarto trimestre de 2017, onde a
companhia fechou acordos para encerrar processos judiciais com investidores nos
Estados Unidos, aceitado pagar R$ 9,61 bilhdes, voltando a apresentar prejuizo e
queda no EBITDA.

J& nos primeiros trimestres de a Petrobras voltou a apresentar alta em seus
resultados, os maiores dos ultimos anos. O EBITDA foi o maior alcancado no
periodo. No terceiro trimestre os valores voltaram a apresentar queda, mas no
primeiro trimestre de 2019 teve evolucdo positiva, assim como demonstrado no

gréfico 4:



Gréfico 4 - Lucro Liquido e EBITDA em milhdes
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4.1.3 Anédlise de Solvéncia
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Neste tépico serdo abordadas as analises elaboradas a partir dos modelos

de insolvéncia abordados no referencial teérico. A escolha do Modelo de Fleuriet

para analisar a situacdo financeira e econbmica se torna pertinente frente a

Petrobras, pois o0 mesmo foi desenvolvido com o objetivo de atender o perfil

econdmico e gerencial brasileiro, assim como o Modelo de Kanitz.

4.1.3.1 Termbmetro de Kanitz

Tendo como parametro o Termbmetro de Kanitz

anteriormente, calculou-se o Fator de Insolvéncia:

Tabela 4 - Fator de Insolvéncia da Kanitz

ja mencionado

Variaveis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilidade do PL 0,0033 -0,0035 -0,0068 -0,0026 0,0001 0,0047
Liquidez Geral 0,6841 0,6329 0,6281 0,6348 0,6662 0,6552
Liquidez Seca 3,8727 4,4909 4,4402 5,1734 5,4981 3,9785
Liquidez Corrente 1,5844 1,7315 1,6019 1,9055 2,0023 1,5682
Endividamento 0,3813 0,5126 0,8216 0,7210 0,6878 0,6715
Fator de Insolvéncia 2,5944 28761 2,6380 3,1792 3,4743 2,3987

Fonte: Producéo da Autora
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A Petrobras encontra-se na area de solvéncia durante todo o periodo
analisado, sendo considerada com pouquissimos riscos de faléncia e de modo geral

revela um estado financeiro satisfatorio, assim como demonstra o grafico abaixo:

Gréfico 5 - Modelo de Kanitz
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E interessante observar que, embora o resultado do indice de Kanitz ndo ser
alarmante, o mesmo apresentou reducdo em dois momentos distintos: o primeiro
deles em 2015, com uma rapida recuperacdo em 2016 e 2017, voltando a
apresentar queda em 2018.

4.1.3.2 Modelo de Fleuriet

O primeiro passo a realizacdo do estudo foi a reclassificacdo do balanco
patrimonial em ciclicas, erraticas e nao ciclicas. Com o balan¢co reestruturado,

calculou-se a NGC, CDG e ST, conforme demonstrado no quadro 2:

Quadro 2 - Reclassificacao pelo Modelo de Fleuriet
Ano CDG NCG ST
2013 | R$ 54.456,58 | R$ 45.662,37 | R$ 8.794,20
2014 | R$ 67.384,35 | R$ 33.946,97 | R$ 33.437,38
2015 | R$ 66.308,61 | R$ 31.505,16 | R$ 34.803,44
2016 | R$ 70.252,22 | R$ 40.333,72 | R$ 29.918,51
2017 | R$ 80.326,33 | R$ 34.947,77 | R$ 45.378,57
2018 | R$ 46.44516 | R$ 21.629,76 | R$ 24.815,39

1T19 R$ 17.066,00 R$ 30.28500 | -R$ 13.219,00
Fonte: Producéo da Autora
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Os valores positivos de CDG demonstram folga financeira, com sobra de
recursos, mostrando que a empresa possui fundos permanentes que podem ser
utilizados como investimentos no curto prazo, além de financiar outras aplicacgdes.
Esta resultante veio em alta desde 2013, primeiro periodo analisado, com queda nos
resultados a partir de 2018, motivada pelo aumento da imobilizacdo do ativo, no
primeiro trimestre de 2019, a situacéo persistiu.

A NCG resultou positiva, significando que a companhia precisa de recursos
para custear suas operacdes, demonstrando a necessidade de investimento no giro
operacional, pois as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa. Esta
resultante deve queda em 2014 em relacdo a 2013, apresentando sucessivamente
gueda em 2015. Em 2016, demonstrou alta de cerca de 13% em relacdo ao ano
anterior, iniciando diminuicdo em sua resultante em 2017. Em 2018, teve queda
significativa, chegando a apresentar valores cerca de 36% menores do que o0 ano
anterior. No primeiro trimestre de 2019, teve alta nos resultados, motivada pelo
aumento das contas do ativo circulante e diminuicdo das contas de passivo
circulante.

O Saldo em Tesouraria positivo significa que empresa possui recursos de
curto prazo, oriundos de investimentos realizados através de recursos excedentes
do longo prazo. A resultante teve alta em 2014 e 2015, apresentando regressdo em
2016 e alta em 2017. A partir de entédo voltou a apresentar queda, passando a ficar
negativa no primeiro trimestre de 2019, esta queda € resultante principalmente, do
aumento do endividamento a curto prazo e da reducgao das disponibilidades.

Apesar das instabilidades do periodo analisado, a companhia demonstrou
valores positivos em quase todo o periodo, demonstrando sua estabilidade

econdmica e financeira diante do mercado, assim como demonstrado no gréfico 7:
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Gréfico 6 - Modelo Dinamico de Fleuriet
R$ 100.000,00

R$ 80.000,00
R$ 60.000,00
R$ 40.000,00
R$ 20.000,00

RS -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 1T19
-R$ 20.000,00

CDG NCG ST
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Pelos resultados positivos da companhia, conclui-se que a mesma se
manteve solida até 2018, fato caracterizado pelo Tipo I, conforme demonstrado na
figura 5 do Modelo de Fleuriet, o que significa que a Petrobras é solida, utiliza
financiamentos de longo prazo para financiar ativos n&o circulantes e capital de giro
positivo, mantendo caixa disponivel, algo considerado favoravel. Ja no primeiro
trimestre de 2019, a companhia apresentou alta na NCG e queda na CDG e ST, fato
considerando negativo, mas que pode ser revertido pela companhia em um curto

espaco de tempo. O quadro abaixo demonstra a situacéo da companhia:

Quadro 3 - Resultado do Modelo de Fleuriet aplicado na Petrobras

Ano CDG NCG ST Situacéo
2013 + + + Sdlida
2014 + + + Sélida
2015 + + + Sdlida
2016 + + + Sélida
2017 + + + Sdlida
2018 + + + Sélida
1T19 + + - Insatisfatoria

Fonte: Produc¢édo da Autora

4.1.4 Acgdes da Companhia

O petréleo € conhecido como um investimento rentavel em longo prazo, pelo

fato das altas expectativas do seu preco. O mesmo € muito utilizado dentro da
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indUstria mundial como matéria-prima, por se tratar de um material natural nao
renovavel, 0 mesmo se tornou muito caro e amplamente negociado no mercado
financeiro. Borges e Lima (2018) afirmam que a perspectiva é que a industria do
petrdleo enfrente problemas a partir de 2050, apos o pico da extracdo ser atingido,
mas até que isso aconteca, a tendéncia € de alta nos precos, pois a oferta e
demanda sao fatores que influenciam diretamente sua cotacdo. (UCZAI, 2012)

Dentro deste contexto, analisou-se a situacdo da Petrobras perante o
mercado de ac¢bes. Conforme relatério anual da companhia, seu capital social é de
R$ 205 bilhdes, representado por 13 bilhdes de acdes sem valor nominal, onde
57,1% é composto por acdes ordinarias (PETR3) e 42,9% por acdes preferenciais
(PETR4). As acdes ordinarias dao ao investidor, o direito de participar da assembleia
geral, votando e participando dos resultados da empresa, ja as acdes preferenciais
nao dao direito ao voto, mas concedem preferéncia no recebimento de dividendos.

Em diligencia de analisar a correlacdo entre os fatores econdémicos no
retorno das acdes da Petrobras, buscou-se informacdes dos valores das a¢des no
periodo ponderado, em busca de respostas para as problematicas de pesquisa. Na
figura abaixo, demonstra-se a evolucao do valor das acfes no periodo:

Figura 8 - Agdes PETRS3

Publicado no TradingView.com, Maio 23, 2019 18:40:15 EST
BMFBOVESPA_DLY:PETR3, W 28.27 ¥ -0.50 (-1.74%) 0:27.54 H:28.90 L:27.31 C:28.27
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Fonte: Ibovespa (2019)
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Figura 9 - Acoes PETR4

Publicado no TradingView.com, Maio 23, 2019 18:49:17 EST
BMFBOVESPA_DLY:PETR4, W 25.84 W -0.45 (-1.71%) 0:24.68 H:26.50 L:24.64 C:25.84
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Fonte: Ibovespa (2019)

Percebe-se que durante o periodo analisado, a Petrobras exp6s diversos
periodos de instabilidades, apresentando em 2016 o menor valor desde 2003, onde
o valor da sua acdo chegou a ser cotado a R$ 4,80. Segundo Trevizan e Cavallini
(2016) isso se deve a diversos motivos, como o desdobramento da investigacao da
operacao Lava Jato, as instabilidades dos precos do petrdleo e a reducdo no plano
de investimentos da companhia.

Em 2018, as a¢des da Petrobras voltaram a apresentar forte desvalorizagéo.
Apés a paralisacdo dos caminhoneiros e a saida do presidente da companhia, as
acOes voltaram a se valorizar, registrando alta de cerca de 40%, mantendo-se de
forma positiva desde entdo (PEREIRA, 2018).

A facilidade da recuperacéo das acOes da companhia, demonstram sua
solidez e sustentabilidade de retornos a longo prazo. Apesar das crises enfrentadas,
a Petrobras conseguiu recuperar seu valor de mercado, reagindo de forma positiva

aos fatores que a afetaram.

4.1.5 Construcédo de Cenarios Prospectivos

A construcdo de cenarios prospectivos tem como objetivo o planejamento
estratégico, com o findo de prever, de certa forma uma possivel visdo do futuro em
relacdo a um segmento ou empresa. O setor petrolifero é considerado essencial nos

dias atuais, o que faz com que o mesmo seja considerado progressista. Existem
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diversos fatores que influenciam diretamente no futuro da companhia, como por
exemplo: conflitos sociais, desenvolvimento do pais, mudanca de valores e
dirigentes, politicas publicas, acordos globais, revolucdo da mobilidade, entre outros.

Segundo G1 (2018), a Petrobras divulgou expectativa de crescimento médio
de 5% ao ano, pelos préximos trés anos. Ja para Horta e Giambiagi (2018) o PIB
esperado para 0s proximos anos é de 2,7%, 2,9% e 3%, respectivamente. Tomando
estes valores como base, criou-se a possibilidade de trés cenarios prospectivos,

conforme demonstrado no quadro abaixo:

Quadro 4 - Cenérios Prospectivos
Cenario Anol | Ano2 | Ano 3
Realista 27% | 29% 9%
Otimista 77% | 7,9% 8 %
Pessimista |-7,7% |-79% | -8%
Fonte: Producéo da Autora

Com base nessas informacdes, foram projetados trés possiveis hipéteses de
resultados para o lucro liquido da companhia para os proximos trés anos, conforme

demonstrado no gréfico abaixo:

Grafico 7 - Possivel Lucro Liquido projetado da Petrobras (em milhdes)
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Fonte: Producéo da Autora

O primeiro cenario construido foi o realista, onde o crescimento da
companhia seria 0 mesmo da economia brasileira. Neste sentido, a situacdo da

Petrobras seria analogo nos trés proximos anos.
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O cenério otimista é o considerado ideal, pois os investimentos realizados
nos ultimos anos aumentaram a eficacia da companhia. Além do mais, conforme
Petrobras (2019) a uma grande expectativa de aumento na producéo do pré-sal,
aumentando a operagdo e o0 investimento, reduzindo o tempo de perfuracéo e
construgdo de pogos, aumentando assim a eficiéncia das atividades, a um custo
muito menor, gerando sucessivamente mais lucro.

Por outro lado, ha também a possibilidade de um cenario pessimista, onde o
resultado da companhia reduziriam seu valor nos proximos anos. Isto poderia ser
ocasionado por diversos fatores como preco do barril, acbes politicas e economia

mundial, além da privatizacdo ou nao de refinarias.

4.2 COMPARACAO DA PETROBRAS COM A SHELL E CHEVRON

Conforme Shell (2019), a companhia Royal Dutch Shell tem quase 200 anos
e iniciou as atividades como uma loja que comercializava antiguidades e,
posteriormente conchas. Em 1886 o aumento da demanda do petréleo, iniciou-se 0s
trabalhos com esta matéria prima. Em 1903 a Shell uniu forgas com a Royal Dutch
Petroleum, tornando-se lider mundial no setor petrolifero em 1920. Em 09 de abril de
1913, a companhia chegou ao Brasil. Hoje ela é considerada uma das maiores

empresas de petroleo e gas do mundo.

Figura 10 - Logotipo Shell

Fonte: Shell (2019)

7

A companhia Chevron Corporation € uma das principais corporagcdes de

energia a nivel global, ela iniciou suas atividades em 1870 e chegou no Brasil em
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1915. Em 1997, apés a decisdo do Governo brasileiro de abrir o setor petrolifero ao
setor privado, a Chevron expandiu seu negécio de exploracdo e producéo.
(CHEVRON, 2019)

Figura 11 - Logotipo da Chevron

Chevron

Fonte: Chevron (2019)

Com base em informagdes obtidas nos sites das companhias acima citadas
e do artigo académico de Sales e Nunes (2017), buscou-se realizar uma analise
comparativa entre a Petrobras, a Shell e a Chevron, com a finalidade de analisar a
situacdo da companhia Petroleo Brasileiro S/A em relacdo a outras do mesmo
segmento. O quadro abaixo demonstra os indices de liquidez geral, corrente e seca
das trés companhias:

Quadro 5 - indices de Liquidez da Petrobras, Shell e Chevron
Geral Corrente Seca

Ano Petrobras | Shell | Chevron | Petrobras | Shell | Chevron | Petrobras| Shell |Chevron
2013 0,41461|0,63808 | 0,51374| 1,49478|1,10814| 1,52190| 1,09096| 0,78636 | 1,15507
2014 0,38355| 0,59936 | 0,41015 1,63352|1,15736| 1,32281| 1,26506| 0,92884| 0,93814
2015 0,38062 | 0,57985 | 0,33648 1,51990 | 1,31587 | 1,33566 | 1,25948| 1,09286| 0,91415

2016 0,38475] 0,43150 | 0,28321 1,7977411,17262 | 0,93186 1,45742 | 0,87767 | 0,66362
2017 0,40374 | 0,62886 | 0,30060 1,88900 | 1,19603 | 1,02967 1,54877 | 0,87982 | 0,82832
2018 0,39707| 0,64631 | 0,36614 1,47944 | 1,25277 | 1,25211 1,12070| 0,98139| 0,93177
Média 0,39406 | 0,58733 | 0,36839 1,63573|1,20047 | 1,23233 1,29040| 0,92449| 0,90517

Mediana 0,39091 | 0,61411 | 0,35131 1,57671 | 1,18433 | 1,28746 1,26227 | 0,90433| 0,92296
Fonte: Sales e Nunes (2017), modificado pela Autora.
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Para uma melhor andlise dos resultados, analisou-se a mediana dos indices

de liquidez das trés companhias. O grafico abaixo demonstra de forma mais clara as

informacdes obtidas:

Gréfico 8 - Mediana dos indices de Liquidez da Petrobras, Shell e Chevron
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Fonte: Producdo da Autora

Nota-se que as trés companhias obtiveram como resultados, valores
menores de 1, a Shell teve a maior mediana em relagcéo ao indice de liquidez geral,
0 que indica que ela possuia um valor maior de ativos para honrar suas obrigacdes.
Quando comparada a Petrobras, a Shell apresentou resultante 66% maior no
periodo analisado. Analisando anualmente, a Petrobras manteve manteve-se de
certa forma de maneira estavel em relagdo as suas concorrentes.

O indice de liquidez corrente demonstra que todas as companhias possuiam
valores de ativos suficientes para honrar com seus passivos. O maior destaque se
deu a Petrobras, com resultante cerca de 81% maior do que a Chevron, fato
considerado positivo.

Ao analisar o indice de liquidez seca, percebe-se uma maior liquidez da
Petrobras, o que reforca ainda maios sua solidez perante o mercado petrolifero. Ao

analisarmos anualmente este indicador, nota-se queda neste indicador na Petrobras

e alta na Shell e Chevron.
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Além dos indicadores de liquidez, buscou-se realizar uma analise o indice de

endividamento geral da Petrobras, em relacdo as companhias ja citadas. Obteve-se

os resultados abaixo destacados:

Tabela 5 - Endividamento Geral da Petrobras, Shell e Chevron

Ano Endividamento Geral

Petrobras Shell Chevron

2013 0,53605 0,49331 0,40719
2014 0,60836 0,51068 0,41287
2015 0,71345 0,51751 0,42171
2016 0,68601 0,54164 0,43585
2017 0,67048 0,51409 0,41168
2018 0,69546 0,49264 0,38691
Média 0,65164 0,51165 0,41270
Mediana 0,67825 0,51239 0,41228

Fonte: Producéo da Autora

Para uma melhor dimensdo do endividamento geral das trés companhias,

realizou-se a analise da mediana, conforme demonstrado no gréafico abaixo:

Gréafico 9 - Mediana do Endividamento Geral
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Ao analisar a mediana do endividamento geral das companhias nota-se que

a Petrobras permaneceu com um valor acima Shell e Chevron, cerca de 75% a mais.

Isto indica que ela buscou um valor maior de recursos junto a terceiros para financiar

sua atividade, o maior

anteriormente.

aumento ocorreu em 2015,

como ja mencionado
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho analisou as demonstracdes financeiras da Petrobras
entre 2013 e o primeiro trimestre de 2019, utilizando como ferramenta de estudo
para a deteccdo da situacdo financeira e econdmica, indicadores fundamentais
(liquidez, rentabilidade e estrutura de capitais, além de duas metodologias adicionais
para medir o risco de faléncia da companhia).

A partir da aplicacdo destes indicadores, foi possivel analisar e comparar o
comportamento da Petrobras diante do cenario econdmico mundial, sendo ela
configurada como uma das maiores empresas de energia do mundo, respondendo a
problematica da pesquisa, através dos objetivos que foram tracados e alcancados.

Ao analisarmos a Companhia Petroleo Brasileiro S/A de forma geral, é
possivel notar o aumento no seu endividamento em 2015, mesmo periodo em que a
liquidez e a rentabilidade apresentaram baixa. Em 2014 tornou-se publica as
investigacdes da operacdo Lava-Jato, no periodo cerca de 57 milhdes de reais
foram classificados como perda no valor de recuperacao de ativos. Com isso, a partir
do segundo semestre de 2014 a companhia comecou a apresentar prejuizo, além de
gueda no valor de mercado das ac¢des da companhia. Em 2015 os prejuizos
aumentaram, permanecendo negativo em 2016.

Os fatos citados acima trouxerem profundos efeitos em sua imagem,
credibilidade e capacidade de investimento, isto por sua vez gerou inseguranca a
investidores da companhia, que apds a repercussao dos dados, acabaram deixando
de investir nas acbes da empresa, com isso, elas perderam valor rapidamente,
chagando ao 4pice do declinio em 2016.

Em 2016 a situagcéao do endividamento da companhia se estabilizou, voltou a
apresentar alta nos indicadores de liquidez e a rentabilidade, iniciou entdo o
processo de melhora nos resultados. Estes fatos repercutiram diretamente na bolsa
de valores, fazendo com que a mesma recuperasse seu valor de mercado, que vinha
em queda desde a divulgacéo das ag¢des fraudulentas.

E possivel perceber de forma clara a melhora nos indicadores de
rentabilidade a partir de 2017, resultante dos lucros apurados pela companhia. Por
outro lado, no mesmo periodo aumentaram os indices de endividamento,
demonstrando que a mesma buscou junto a terceiros recursos para financiar-se. Na

época a companhia fechou acordos para encerrar processos judiciais com
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investidores nos Estados Unidos, aceitando pagar R$ 9,61 bilhdes. Este fato
repercutiu nos indicadores de liquidez, que desde entdo vem apresentando queda
nos resultados.

Em 2018 as agbOes da bolsa de valores voltaram a sofrer uma grande
oscilagdo, isso aconteceu no periodo em que houve a paralisacdo dos
caminhoneiros e a saida do presidente da companhia. Apds os fatos ocorridos, as
acOes da bolsa voltaram a crescer, e desde entdo vem apresentando alta, a mesma
é percebida nos indicadores de rentabilidade, fato este, considerado positivo.

Ao analisar a situacdo econ6mica da Petrobras, tomando como indices o
fator de insolvéncia de Kanitz e o modelo de Fleuriet, &€ possivel compreender que a
companhia é solida apesar de demonstrar declinios em alguns anos. Observa-se
também que, embora o resultado do indice de Kanitz ndo ser alarmante, 0 mesmo
apresentou reducdo em seu valor em dois momentos distintos: em 2015 e 2018
(consegquentemente no primeiro trimestre de 2019).

Quando comparamos a situacdo da Petrobras diante de outras companhias
do mesmo segmento, nota-se que apesar dos escandalos de corrupcdo, a empresa
se manteve em patamar considerado positivo, liquidez por vez acima das
concorrentes. Ja em relacdo ao endividamento da companhia, € possivel observar
gue ela se manteve cerca de 75% acima de sua concorrente, Shell. Este fato é
considerado negativo, pois demonstra uma dependéncia muito maior de capital de
terceiros em semelhanca aos seus adversarios.

Em relacdo ao futuro da Petroleo Brasileiro S/A, as perspectivas da
companhia sao positivas, pois apesar dos fatos mencionados a mesma se manteve
financeiramente bem diante do mercado, apesar do aumento do endividamento, ela
permaneceu com liquidez consideravelmente boa, além de apresentar rapida
recuperacao. Conforme Petrobras (2019) a uma grande expectativa de aumento na
producdo do pré-sal, aumentando a operacdo e o investimento, reduzindo o tempo
de perfuracdo e construcéo de pocos, aumentando assim a eficiéncia das atividades,
a um custo muito menor, gerando sucessivamente mais lucro. Isso faz com que haja
expectativa de crescimento, fazendo jus aos investimentos realizados nos ultimos
anos, que aumentaram a eficacia da companhia.

Apesar do presente trabalho apresentar limitacdes de conteudo e periodo de
abrangéncia da analise das demonstracdes contabeis, visou-se ressaltar sua

importancia, tanto para empresa quando para demais usuarios externos. Assim, para
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aprofundar o estudo, abre-se espaco para estudos futuros, onde recomenda-se a
analise estratégica de investimentos da companhia, e a sua relacdo com o aumento
do endividamento, utilizando para analise outros indicadores ndo abordados neste

trabalho, para de certa forma, obter resultados mais amplos e abrangentes.
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APENDICE A — BALANCO PATRIMONIAL DE 2013 (EM MILHOES)
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2013 Atua. 31/03/19
Ativo R$ 752.967 | R$ 1.004.360
Ativo Circulante R$ 123.351 | R$ 164.534
Caixa e equivalentes de caixa R$ 46.273 | R$ 61.722
Contas a receber R$ 22.652 [ R$ 30.215
Estoques R$ 33.324 | R$ 44.450
Impostos e contribuigbes R$ 11646 | R$ 15.534
Adiantamento a fornecedores R$ 1.600 [ R$ 2.134
Outros ativos circulantes R$ 2218 | R$ 2.959
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 5.638 | R$ 7.520
Ativo ndo circulante R$ 629.616 | R$ 839.826
Realizavel alongo prazo R$ 44.000 | R$ 58.690
Contas a receber R$ 10.616 | R$ 14.160
Aplicacbes Financeiras R$ 307 | R$ 409
Depdsitos judiciais R$ 5.866 | R$ 7.824
Impostos e contribuicbes R$ 15250 [ R$ 20.342
Adiantamento a fornecedores R$ 7.566 [ R$ 10.092
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 4.395 [ R$ 5.862
Imobilizado R$ 585.616 | R$ 781.136
Investimentos R$ 15615 | R$ 20.828
Imobilizado R$ 533.880 | R$ 712.127
Intangivel R$ 36.121 | R$ 48.181
Passivo R$ 752.967 | R$ 1.004.360
PC + PNC R$ 403.633 | R$ 538.394
Passivo Circulante R$ 82525 | R$ 110.078
Fornecedores R$ 27.922 | R$ 37.244
Financiamentos R$ 18.782 [ R$ 25.053
Impostos e contribuicdes R$ 11597 | R$ 15.469
Dividendos propostos R$ 9.301 | R$ 12.406
Salérios, férias, encargos e participacdes R$ 4.806 | R$ 6.411
Planos de pensao e saude R$ 1.912 | R$ 2.550
Outras contas e despesas a pagar R$ 5.691 | R$ 7.591
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 2514 | R$ 3.353
Passivo ndo circulante R$ 321.108 | R$ 428.316
Financiamentos R$ 249.038 | R$ 332.184
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 23.206 [ R$ 30.954
Planos de penséo e saude R$ 27541 | R$ 36.736
Provis&o para processos judiciais R$ 2918 | R$ 3.892
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 16.709 | R$ 22.288
Outras contas e despesas a pagar R$ 1.696 | R$ 2.262
Patrimonio Liquido R$ 349.334 | R$ 465.966
Capital social realizado R$ 205411 | R$ 273.992
Reservas de lucros e outros R$ 142529 | R$ 190.115
Participacdo dos acionistas ndo controladores | R$ 1.394 | R$ 1.859
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2014 Atua. 31/03/19
Ativo R$ 793.375 | R$1.020.951
Ativo circulante R$ 135.023 | R$ 173.754
Caixa e equivalentes de caixa R$ 44239 | R$ 56.929
AplicacGes Financeiras R$ 24763 | R$ 31.866
Contas a receber R$ 21167 | R$ 27.239
Estoques R$ 30.457 | R$ 39.193
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 2.823 | R$ 3.633
Impostos e contribuicdes R$ 7.300 | R$ 9.394
Adiantamento a fornecedores R$ 1.123 | R$ 1.445
Outros ativos circulantes R$ 3.138 | R$ 4.038
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 13| R$ 17
Ativo ndo circulante R$ 658.352 | R$ 847.197
Realizavel alongo prazo R$ 50.104 | R$ 64.476
Contas a receber R$ 14441 | R$ 18.583
Aplicacbes Financeiras R$ 290 | R$ 373
Depositos judiciais R$ 7.124 | R$ 9.167
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 2.673 | R$ 3.440
Impostos e contribuicdes R$ 10.645 | R$ 13.698
Adiantamento a fornecedores R$ 6.398 | R$ 8.233
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 8533 | R$ 10.981
Imobilizado R$ 608.248 | R$ 782.721
Investimentos R$ 15282 | R$ 19.666
Imobilizado R$ 580.990 | R$ 747.644
Intangivel R$ 11976 | R$ 15411
Passivo R$ 793.375 | R$ 1.020.951
Passivo Circulante + Passivo néo Circulante | R$ 482.653 | R$ 621.100
Passivo circulante R$ 82.659 | R$ 106.369
Fornecedores R$ 25924 | R$ 33.360
Financiamentos R$ 31565 | R$ 40.619
Impostos e contribuigbes R$ 11453 | R$ 14.738
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 5489 | R$ 7.063
Planos de penséo e saude R$ 2.115 | R$ 2.722
Outras contas e despesas a pagar R$ 6.113 | R$ 7.866
Passivo ndo circulante R$ 399.994 | R$ 514.730
Financiamentos R$ 319.470 | R$ 411.108
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 8.052 | R$ 10.362
Planos de pensao e salde R$ 43803 | R$ 56.368
Proviséo para processos judiciais R$ 4091 | R$ 5.264
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 21958 | R$ 28.257
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.620 | R$ 3.372
Patriménio Liquido R$ 310.722 | R$ 399.851
Capital social realizado R$ 205.432 | R$ 264.359
Reservas de lucros e outros R$ 103.416 | R$ 133.080
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 1.874 | R$ 2.412
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2015 Atua. 31/03/19
Ativo R$ 900.135 | R$ 1.046.492
Ativo Circulante R$ 168.607 | R$ 196.022
Caixa e equivalentes de caixa R$ 97.845 | R$ 113.754
Aplicacbes Financeiras R$ 3.047 | R$ 3.542
Contas a receber R$ 21685 | R$ 25.211
Estoques R$ 29.057 | R$ 33.782
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 3.839 | R$ 4.463
Impostos e contribuicbes R$ 6.893 | R$ 8.014
Adiantamento a fornecedores R$ 421 | R$ 489
Outros ativos circulantes R$ 5.225 | R$ 6.075
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 595 | R$ 692
Ativo ndo circulante R$ 731.528 | R$ 850.471
Realizavel a longo prazo R$ 75.853 | R$ 88.186
Contas a receber R$ 15.301 | R$ 17.789
Aplicacbes Financeiras R$ 342 | R$ 398
Depositos judiciais R$ 9.758 | R$ 11.345
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 23.490 | R$  27.309
Impostos e contribuicdes R$ 11.017 | R$ 12.808
Adiantamento a fornecedores R$ 6.395 | R$ 7.435
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 9550 | R$ 11.103
Imobilizado R$ 655.675 | R$ 762.284
Investimentos R$ 13.772 | R$ 16.011
Imobilizado R$629.831 | R$ 732.238
Intangivel R$ 12.072 | R$ 14.035
Passivo R$900.135 | R$ 1.046.492
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$642.205 | R$ 746.624
Passivo Circulante R$ 111.572 | R$ 129.713
Fornecedores R$ 24.888 | R$ 28.935
Financiamentos R$ 57.407 | R$ 66.741
Impostos e contribuigbes R$ 13.549 | R$ 15.752
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 5.085 | R$ 5.912
Planos de penséo e saude R$ 2556 | R$ 2.972
Outras contas e despesas a pagar R$ 7599 | R$ 8.835
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 488 | R$ 567
Passivo nao circulante R$530.633 | R$ 616.911
Financiamentos R$ 435.616 | R$ 506.445
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 906 | R$ 1.053
Planos de pensao e saude R$ 47.618 | R$ 55.360
Provisdo para processos judiciais R$ 8.776 | R$ 10.203
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 35.728 | R$ 41.537
Outras contas e despesas a pagar R$ 1.989 | R$ 2.312
Patriménio Liquido R$ 257.930 | R$ 299.868
Capital social realizado R$ 205.432 | R$ 238.834
Reservas de lucros e outros R$ 49.299 | R$ 57.315
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 3199 | R$ 3.719
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2016 Atua. 31/03/19
Ativo R$ 804.945 R$ 873.481
Ativo Circulante R$ 145.907 R$ 158.330
Caixa e equivalentes de caixa R$ 69.108 R$ 74.992
Aplicacbes Financeiras R$ 2.556 R$ 2.774
Contas a receber R$ 15.543 R$ 16.866
Estoques R$ 27.622 R$ 29.974
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 1.961 R$ 2.128
Impostos e contribuicdes R$ 6.192 R$ 6.719
Adiantamento a fornecedores R$ 540 | R$ 586
Outros ativos circulantes R$ 3.716 R$ 4.032
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 18.669 R$ 20.259
Ativo ndo circulante R$ 659.038 R$ 715.151
Realizavel alongo prazo R$ 66.551 R$ 72.217
Contas a receber R$ 14.832 R$ 16.095
Aplicacbes Financeiras R$ 293 R$ 318
Depésitos judiciais R$ 13.032 R$ 14.142
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 14.038 R$ 15.233
Impostos e contribuicdes R$ 10.236 R$ 11.108
Adiantamento a fornecedores R$ 3.742 R$ 4.061
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 10.378 R$ 11.262
Imobilizado R$ 592.487 R$ 642.934
Investimentos R$ 9.948 R$ 10.795
Imobilizado R$ 571.876 R$ 620.568
Intangivel R$ 10.663 | R$ 11.571
Passivo R$ 804.945 R$ 873.481
Passivo Circulante + Passivo nédo Circulante | R$ 552.202 R$ 599.219
Passivo Circulante R$ 81.167 R$ 88.078
Fornecedores R$ 18.781 R$ 20.380
Financiamentos R$ 31.855 R$ 34.567
Impostos e contribuigbes R$ 12.238 | R$ 13.280
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 7.159 R$ 7.769
Planos de pensao e salude R$ 2.672 R$ 2.900
Outras contas e despesas a pagar R$ 6.857 R$ 7.441
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 1.605 R$ 1.742
Passivo ndo circulante R$ 471.035 R$ 511.141
Financiamentos R$ 353.929 R$ 384.064
Imposto de renda e contribui¢do social R$ 856 R$ 929
Planos de pensao e saude R$ 69.996 R$ 75.956
Provisdo para processos judiciais R$ 11.052 R$ 11.993
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 33.412 R$ 36.257
Outras contas e despesas a pagar R$ 1.790 R$ 1.942
Patrimonio Liquido R$ 252.743 R$ 274.263
Capital social realizado R$ 205.432 R$ 222.923
Reservas de lucros e outros R$ 44.798 R$ 48.612
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 2.513 R$ 2.727
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2017 Atua. 31/03/19
Ativo R$ 831.515 R$ 910.303
Circulante R$ 155.909 R$ 170.682
Caixa e equivalentes de caixa R$ 80.731 R$ 88.380
Contas a receber R$ 16.446 R$ 18.004
Estoques R$ 28.081 R$ 30.742
Impostos e contribuicdes R$ 8.062 R$ 8.826
Adiantamento a fornecedores R$ 258 R$ 282
Outros ativos circulantes R$ 4.739 R$ 5.188
Ativos classificados como mantidos paravenda | R$ 17.592 R$ 19.259
Nao circulante R$ 675.606 R$ 739.621
Realizavel a longo prazo R$ 70.955 R$ 77.678
Contas a receber R$ 17.120 R$ 18.742
AplicacGes Financeiras R$ 211 R$ 231
Depdsitos judiciais R$ 18.465 R$ 20.215
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 11.373 R$ 12.451
Impostos e contribuicdes R$ 10.171 R$ 11.135
Adiantamento a fornecedores R$ 3.413 R$ 3.736
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 10.202 R$ 11.169
Imobilizado R$ 604.651 R$ 661.943
Investimentos R$ 12.554 R$ 13.744
Imobilizado R$ 584.357 R$ 639.726
Intangivel R$ 7.740 R$ 8.473
Passivo R$ 831.515 R$ 910.303
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 561.906 R$ 615.148
Circulante R$ 82.535 R$ 90.355
Fornecedores R$ 19.077 R$ 20.885
Financiamentos R$ 23.244 R$ 25.446
Impostos e contribuicdes R$ 16.036 R$ 17.555
Salarios, férias, encargos e participacées R$ 4.331 R$ 4.741
Planos de penséo e saude R$ 2.791 R$ 3.055
Provisdo para processos judiciais R$ 7.463 R$ 8.170
Outras contas e despesas a pagar R$ 8.298 R$ 9.084
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 1.295 R$ 1.418
Nao circulante R$ 479.371 R$ 524.792
Financiamentos R$ 338.239 R$ 370.288
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 2.219 R$ 2.429
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$  3.956 R$ 4.331
Planos de pensao e salde R$ 69.421 R$ 75.999
Provisdo para processos judiciais R$ 15.778 R$ 17.273
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 46.785 R$ 51.218
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.973 R$ 3.255
Patriménio Liquido R$ 269.609 R$ 295.155
Capital social realizado R$ 205.432 R$ 224.897
Reservas de lucros e outros R$ 58.553 R$ 64.101
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 5.624 R$ 6.157
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2018 Atua. 31/03/19
Ativo R$ 860.473 R$ 858.756
Circulante R$ 143.606 R$ 143.320
Caixa e equivalentes de caixa R$ 58.052 R$ 57.937
Contas a receber R$ 22.264 R$ 22.220
Estoques R$ 34.822 R$ 34.753
Impostos e contribuicdes R$ 7.883 R$ 7.867
Depositos vinculados a class action R$ 7.287 R$ 7.272
Outros ativos circulantes R$ 5.758 R$ 5.747
Ativos classificados como mantidos paravenda | R$  7.540 R$ 7.525
Nao circulante R$ 716.867 R$ 715.437
Realizavel a longo prazo R$ 85.478 | R$ 85.307
Contas a receber R$ 21.281 R$ 21.239
Aplicacbes Financeiras R$ 205 R$ 205
Depdsitos judiciais R$ 26.003 R$ 25.951
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 10.384 R$ 10.363
Impostos e contribuicdes R$ 13.717 R$ 13.690
Adiantamento a fornecedores R$ 2575 R$ 2570
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 11.313 R$ 11.290
Imobilizado R$ 631.389 R$ 630.129
Investimentos R$ 10.690 R$ 10.669
Imobilizado R$ 609.829 R$ 608.612
Intangivel R$ 10.870 | R$ 10.848
Passivo R$ 860.473 R$ 858.756
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 576.930 R$ 575.779
Circulante R$ 97.068 R$ 96.874
Fornecedores R$ 24.516 R$ 24.467
Financiamentos R$ 14.296 R$ 14.267
Impostos e contribuicdes R$ 14.595 R$ 14.566
Dividendos propostos R$ 4.296 R$ 4.287
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 6.426 R$ 6.413
Planos de pensao e salude R$ 3.137 R$ 3.131
Proviséo para processos judiciais R$ 13.493 R$ 13.466
Outras contas e despesas a pagar R$ 12.501 R$ 12.476
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.808 R$ 3.800
Nao circulante R$ 479.862 R$ 478.905
Financiamentos R$ 312.580 R$ 311.956
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 4.675 R$ 4.666
Planos de pensao e saude R$ 85.012 R$ 84.842
Provisdo para processos judiciais R$ 15.202 R$ 15.172
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 58.637 R$ 58.520
Outras contas e despesas a pagar R$ 3.756 R$ 3.749
Patrimonio Liquido R$ 283.543 R$ 282.977
Capital social realizado R$ 205.432 R$ 205.022
Reservas de lucros e outros R$ 71.793 R$ 71.650
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 6.318 R$ 6.305
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2019
Ativo R$ 934.121
Circulante R$ 115.639
Caixa e equivalentes de caixa R$ 40.846
Aplicacbes Financeiras R$ 4.370
Estoques R$ 32.962
Imposto de renda e contribui¢do social R$ 2.948
Impostos e contribuicbes R$ 5.351
Depésitos vinculados a class action R$ 11.154
Outros ativos circulantes R$ 8.562
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 9.446
Nao circulante R$ 818.482
Realizavel alongo prazo R$ 87.135
Contas a receber R$ 20.657
Aplicacbes Financeiras R$ 203
Depositos judiciais R$ 28,571
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 10.331
Impostos e contribuicbes R$ 14.014
Adiantamento a fornecedores R$ 2.116
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 11.243
Imobilizado R$ 731.347
Investimentos R$ 11.266
Imobilizado R$ 709.227
Intangivel R$ 10.854
Passivo R$ 949.087
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 660.056
Circulante R$ 113.539
Fornecedores R$ 22912
Financiamentos R$ 36.083
Impostos e contribuicdes R$ 13.626
Dividendos propostos R$ 4.356
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 7.082
Planos de penséo e saude R$ 3.324
Provisdo para processos judiciais R$ 13.226
Outras contas e despesas a pagar R$ 8.973
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.957
Nao circulante R$ 546.517
Financiamentos R$ 376.995
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 4.678
Planos de pensdao e saude R$ 86.209
Provisao para processos judiciais R$ 15.961
Provisédo para desmantelamento de areas R$ 58.819
Outras contas e despesas a pagar R$ 3.855
Patrimé6nio Liquido R$ 289.031
Capital social realizado R$ 205.432
Reservas de lucros e outros R$ 77.227
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 6.372
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2013 Atua. 31/03/19
Receita de vendas R$ 304.800| R$ 406.684
Custo dos produtos e servi¢os vendidos -R$ 234.995| -R$ 313.453
Lucro bruto R$ 69.895| R$ 93.231
Receitas (despesas) -R$ 35.531| -R$ 47.394
Vendas -R$ 10.601| -R$ 14.140
Gerais e administrativas -R$ 10.751| -R$ 14.340
Custos exploratorios para extracdo de petréleo/gas |-R$  6.445| -R$ 8.597
Custos de pesquisa e desenvolvimento tecnologico |-R$  2.428| -R$ 3.239
Tributarias -R$ 1.721| -R$ 2.296
Reverséo/perda — Impairment -R$ 1.238| -R$ 1.651
Outras despesas e Receitas -R$ 2.347| -R$ 3.131
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 34.364| R$ 45.837
Resultado financeiro liquido -R$ 6.202| -R$ 8.273
Receitas financeiras R$ 3911, R$ 5.217
Despesas financeiras -R$ 5.795| -R$ 7.730
Variacdes monetarias e cambiais liquidas -R$ 4.318| -R$ 5.760
Resultado de participacbes em investimentos R$ 1.095| R$ 1.461
Participacdo nos lucros ou resultados -R$ 1.102| -R$ 1.470
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 28.155| R$ 37.555
Imposto de renda e contribuicdo social -R$ 5.148| -R$ 6.867
Lucro liquido (prejuizo) R$ 23.007| R$ 30.688
Atribuivel aos: R$ 23.007| R$ 30.688
Acionistas da Petrobras R$ 23.570] R$ 31.439
Acionistas ndo controladores -R$ 563| -R$ 751
Lucro basico e diluido por acédo (em R$) R$ 1,81| R$ 2,41
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2014 Atua. 31/03/19
Receita de vendas R$ 337.260 R$ 434.001
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 256.823 -R$ 330.491
Lucro bruto R$ 80.437 R$ 103.510
Receitas (despesas) -R$ 101.759 -R$ 130.948
Vendas -R$ 15.974 -R$ 20.556
Gerais e administrativas -R$ 11.223 -R$ 14.442
Custos exploratorios para extracdo de petroleo/gas |[-R$ 7.135 -R$ 9.182
Custos com pesquisa/desenvolvimento tecnologico |-R$ 2.589 -R$ 3.332
Tributarias -R$ 1.801 -R$ 2.318
Reversdo/perda — Impairment -R$ 44.636 -R$ 57.440
Baixa de gastos adicionais indevidos -R$  6.194 -R$ 7.971
Outras despesas e Receitas -R$ 12.207 -R$ 15.709
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro |-R$ 21.322 -R$ 27.438
Resultado financeiro liquido -R$  3.900 -R$ 5.019
Receitas financeiras R$ 4.634 R$ 5.963
Despesas financeiras -R$ 9.255 -R$ 11.910
Variacdes monetarias e cambiais liquidas R$ 721 R$ 928
Resultado de participacfes em investimentos R$ 451 R$ 580
Participac&o nos lucros ou resultados -R$ 1.045 -R$ 1.345
Lucro (prejuizo) antes dos impostos -R$ 25.816 -R$ 33.221
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 3.892 R$ 5.008
Lucro liquido (prejuizo) -R$ 21.924 -R$ 28.213
Atribuivel aos: -R$ 22.150 -R$ 28.504
Acionistas da Petrobras -R$ 21.587 -R$ 27.779
Acionistas nao controladores -R$ 563 -R$ 724
Prejuizo basico e diluido por acédo (em R$) -R$ 1,65 -R$ 2,12
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APENDICE J - DRE DA PETROBRAS DE 2015 (EM MILHOES)

2015 Atua. 31/03/19
Receita de vendas R$ 321.638 | R$ 373.935
Custo dos produtos e servi¢cos vendidos -R$ 223.062 |-R$ 259.331
Lucro bruto R$ 98576 | R$ 114.604
Receitas (despesas) -R$ 110.967 |-R$ 129.010
Vendas -R$ 15.893 |-R$ 18.477
Gerais e administrativas -R$ 11.031 |-R$ 12.825
Custos exploratérios para extracdo de petréleo/gas |[-R$  6.467 |-R$ 7.519
Custos com pesquisa/desenvolvimento tecnologico |-R$  2.024 |-R$ 2.353
Tributarias -R$ 9.238 |-R$ 10.740
Perda no valor de ativos - Impairment -R$ 47.676 |-R$ 55.428
Outras despesas e Receitas -R$ 18.638 |-R$ 21.668
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro |-R$ 12.391 |[-R$  14.406
Resultado financeiro liquido -R$ 28.041 |-R$ 32.600
Receitas financeiras R$ 4.867 | R$ 5.658
Despesas financeiras -R$ 21.545 |-R$ 25.048
Variacdes monetarias e cambiais liquidas -R$ 11.363 |-R$ 13.211
Resultado de participacfes em investimentos -R$ 797 | -R$ 927
Lucro (prejuizo) antes dos impostos -R$ 41.229 |-R$ 47.933
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 6.058 | R$ 7.043
Lucro liquido (prejuizo) -R$ 35.171 |-R$ 40.890
Atribuivel aos: -R$ 35.191 |-R$ 40.913
Acionistas da Petrobras -R$ 34.836 |-R$ 40.500
Acionistas ndo controladores -R$ 355 |-R$ 413
Prejuizo basico e diluido por acdo (em R$) -R$ 2,67 |-R$ 3,10
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APENDICE K — DRE DA PETROBRAS DE 2016 (EM MILHOES)

2016 Atul. 31/03/19
Receita de vendas R$ 282.589 | R$ 306.650
Custo dos produtos e servi¢cos vendidos -R$ 192.611 |-R$ 209.011
Lucro bruto R$ 89.978 | R$ 97.639
Receitas (despesas) -R$ 72.867 |-R$ 79.071
Vendas -R$ 13.825 |-R$ 15.002
Gerais e administrativas -R$ 11.482 |-R$ 12.460
Custos exploratérios para extracao de petréleo/gas [-R$  6.056 |-R$ 6.572
Custos com pesquisa/desenvolvimento tecnologico |-R$  1.826 |-R$ 1.981
Tributarias -R$  2.456 |-R$ 2.665
Perda no valor de ativos — Impairment -R$ 20.297 |-R$ 22.025
Outras despesas e Receitas -R$ 16.925 |-R$ 18.366
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 17.111 | R$ 18.568
Resultado financeiro liquido -R$ 27.185 |-R$ 29.500
Receitas financeiras R$ 3.638 | R$ 3.948
Despesas financeiras -R$ 24.176 |-R$ 26.234
Variacbes monetarias e cambiais liquidas -R$ 6.647 |-R$ 7.213
Resultado de participacfes em investimentos -R$ 629 |-R$ 683
Lucro (prejuizo) antes dos impostos -R$ 10.703 |-R$ 11.614
Imposto de renda e contribuicdo social -R$ 2.342 |-R$ 2.541
Lucro liquido (prejuizo) -R$ 13.045 |-R$ 14.156
Atribuivel aos: -R$ 13.045 |-R$ 14.156
Acionistas da Petrobras -R$ 14.824 |-R$ 16.086
Acionistas ndo controladores R$ 1.779 | R$ 1.930
Prejuizo basico e diluido por acédo (em R$) -R$ 1,14 | -R$ 1,24
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2017 Atua. 31/03/19
Receita de vendas R$ 283.695 | R$ 310.576
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 192.100 |-R$ 210.302
Lucro bruto R$ 91595 | R$ 100.274
Receitas (despesas) -R$ 55.971 |-R$ 61.274
Vendas -R$ 14510 |-R$ 15.885
Gerais e administrativas -R$ 9.314 |-R$ 10.197
Custos exploratérios para extracdo de petréleo/gas |[-R$  2.563 |-R$ 2.806
Custos com pesquisa/desenvolvimento tecnologico |-R$  1.831 |-R$ 2.004
Tributarias -R$ 5.921 |-R$ 6.482
Perda no valor de ativos — Impairment -R$ 3.862 |-R$ 4.228
Outras despesas e Receitas -R$ 17.970 |-R$ 19.673
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 35.624 | R$ 38.999
Resultado financeiro liquido -R$ 31.599 [-R$ 34.593
Receitas financeiras R$ 3.337 | R$ 3.653
Despesas financeiras -R$ 23.612 |-R$ 25.849
Variacdes monetarias e cambiais liquidas -R$ 11.324 |-R$ 12.397
Resultado de participacfes em investimentos R$ 2149 | R$ 2.353
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 6.174 | R$ 6.759
Imposto de renda e contribuicdo social -R$ 5.797 |-R$ 6.346
Lucro liquido (prejuizo) R$ 377 | R$ 413
Atribuivel aos: R$ 377 | R$ 413
Acionistas da Petrobras -R$ 446 | -R$ 488
Acionistas ndo controladores R$ 823 | R$ 901
Prejuizo basico e diluido por acdo (em R$) -R$ 0,03 |-R$ 0,03
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APENDICE M — DRE DA PETROBRAS DE 2018 (EM MILHOES)

2018 Atua. 31/03/19
Receita de vendas R$ 349.836 | R$ 382.984
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 225.293 |-R$ 246.640
Lucro bruto R$ 124.543 | R$ 136.344
Receitas (despesas) -R$ 61586 |-R$ 67.421
Vendas -R$ 16.861 |-R$ 18.459
Gerais e administrativas -R$ 8.932 |-R$ 9.778
Custos exploratorios para extracdo de petrdleo/gas [-R$ 1.904 |-R$ 2.084
Custos com pesquisa/desenvolvimento tecnologico |-R$ 2.349 |-R$ 2.572
Tributarias -R$ 2.790 |-R$ 3.054
Reverséo/perda — Impairment -R$ 7.689 |[-R$ 8.418
Outras despesas e Receitas -R$ 21.061 |-R$ 23.057
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 62.957 | R$ 68.922
Resultado financeiro liquido -R$ 21.100 |-R$ 23.099
Receitas financeiras R$ 11.647 | R$ 12.751
Despesas financeiras -R$ 20.898 |-R$ 22.878
Variacdes monetarias e cambiais liquidas -R$ 11.849 |-R$ 12.972
Resultado de participacfes em investimentos R$ 1919 R$ 2101
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 43.776 | R$ 47.924
Imposto de renda e contribuigc&o social -R$ 17.078 |-R$ 18.696
Lucro liquido (prejuizo) R$ 26.698 | R$ 29.228
Atribuivel aos: R$ 26.698 | R$ 29.228
Acionistas da Petrobras R$ 25.779 | R$ 28.222
Acionistas ndo controladores R$ 919 | R$ 1.006
Lucro basico e diluido por agdo (em R$) R$ 1,98 | R$ 2,17




APENDICE N — DRE DA PETROBRAS DE 1T19 (EM MILHOES)

2019
Receita de vendas R$ 79.999
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 53.575
Lucro bruto R$ 26.424
Receitas (despesas) -R$ 11.909
Vendas -R$ 4.134
Gerais e administrativas -R$  2.322
Custos exploratorios para extracdo de petroleo e gas -R$ 654
Custos com pesquisa e desenvolvimento tecnologico -R$ 519
Tributarias -R$ 389
Outras despesas e Receitas -R$ 3.891
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 14.515
Resultado financeiro liquido -R$ 8.147
Receitas financeiras R$ 1.366
Despesas financeiras -R$ 6.807
Variacdes monetarias e cambiais liquidas -R$ 2.706
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 6.368
Imposto de renda e contribui¢do social -R$ 2.128
Lucro liguido (prejuizo) R$ 4.240
Atribuivel aos: R$ 4.240
Acionistas da Petrobras R$ 4.031
Acionistas ndo controladores R$ 209
Lucro (prejuizo) basico e diluido por acdo (em R$) R$ 0,31
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APENDICE O — ANALISE HORIZONTAL DO BP DE 2013/2014
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2013 2014 AH
Ativo R$ 1.004.360 | R$ 1.020.951 1,652%
Circulante R$ 164.534 | R$ 173.754 5,603%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 61.722 | R$ 88.795 | 43,863%
Contas a receber R$ 30.215 | R$ 27.239 | -9,850%
Estoques R$ 44450 | R$ 39.193 | -11,826%
Impostos e contribuicbes R$ 15534 | R$ 13.027 | -16,139%
Adiantamento a fornecedores R$ 2.134 | R$ 1.445 | -32,287%
Outros ativos circulantes R$ 2.959 | R$ 4,038 | 36,491%
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 7.520 | R$ 17 1-99,778%
N&o circulante R$ 839.826 | R$ 847.197 | 0,878%
Realizavel alongo prazo R$ 58.690 R$ 64476 | 9,858%
Contas a receber R$ 14.160 | R$ 18.583 | 31,235%
Aplicacbes Financeiras R$ 409 | R$ 373 | -8,868%
Depdsitos judiciais R$ 7.824 | R$ 9.167 | 17,164%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 3.531 | R$ 3.440 | -2,578%
Impostos e contribuicbes R$ 16.811 | R$ 13.698 | -18,514%
Adiantamento a fornecedores R$ 10.092 | R$ 8.233 | -18,419%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 5.862 | R$ 10.981 | 87,308%
Imobilizado R$ 781.136 | R$ 782.721 0,203%
Investimentos R$ 20.828| R$ 19.666 | -5,583%
Imobilizado R$ 712.127 | R$ 747.644 4,988%
Passivo R$ 1.004.360 | R$ 1.020.951 1,652%
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 538.394 | R$ 621.100 | 15,362%
Circulante R$ 110.078 | R$ 106.369 | -3,369%
Fornecedores R$ 37244 | R$ 33.360 | -10,429%
Financiamentos R$ 25.053 | R$ 40.619 | 62,135%
Impostos e contribuicbes R$ 15.469 | R$ 14.738 | -4,723%
Dividendos propostos R$ 12.406 | R$ - -100%
Salérios, férias, encargos e participacdes R$ 6.411 | R$ 7.063 | 10,185%
Planos de penséo e saude R$ 2.550 | R$ 2.722 6,717%
Outras contas e despesas a pagar R$ 7.591 | R$ 7.866 3,628%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.353 | R$ - | 0,000%
N&o circulante R$ 428.316 | R$ 514.730 | 20,175%
Financiamentos R$ 332.184 | R$ 411.108 | 23,759%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$  30.954 | R$  10.362 | -66,525%
Planos de pensao e salde R$ 36.736 | R$ 56.368 | 53,439%
Proviséo para processos judiciais R$ 3.892 | R$ 5.264 | 35,256%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 22288 | R$ 28.257 | 26,781%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.262 | R$ 3.372 | 49,035%
Patrimonio Liquido R$ 465.966 | R$ 399.851 | -14,189%
Capital social realizado R$ 273.992 | R$ 264.359 | -3,516%
Reservas de lucros e outros R$ 190.115 | R$ 133.080 | -30,000%
Participacao dos acionistas ndo controladores | R$ 1.859 | R$ 2.412 | 29,694%




APENDICE P — ANALISE HORIZONTAL DO BP DE 2013/2015
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2013 2015 AH
Ativo R$ 1.004.360 | R$ 1.046.492 4,195%
Circulante R$ 164534 | R$ 196.022 19,137%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 61.722 | R$ 117.297 | 90,041%
Contas a receber R$ 30.215 | R$ 25.211 | -16,561%
Estoques R$ 44450 | R$ 33.782 | -24,001%
Impostos e contribuicdes R$ 15534 | R$ 12.477 | -19,679%
Adiantamento a fornecedores R$ 2.134 | R$ 489 | -77,066%
Outros ativos circulantes R$ 2.959 | R$ 6.075 |105,324%
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 7520 | R$ 692 | -90,802%
Nao circulante R$ 839.826 | R$ 850.471 1,268%
Realizavel a longo prazo R$ 58.690 | R$ 88.186 | 50,257%
Contas a receber R$ 14.160 | R$ 17.789 | 25,624%
Aplicacbes Financeiras R$ 409 | R$ 398 -2,904%
Depositos judiciais R$ 7.824 | R$ 11.345 | 44,989%
Impostos e contribuicdes R$ 20.342 | R$ 40.118 | 97,218%
Adiantamento a fornecedores R$ 10.092 | R$ 7.435 | -26,330%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 5.862 | R$ 11.103 | 89,391%
Imobilizado R$ 781.136 | R$ 762.284 -2,413%
Investimentos R$ 20828 | R$ 16.011 | -23,128%
Imobilizado R$ 712.127 | R$ 732.238 2,824%
Intangivel R$ 48181 | R$ 14.035 -70,87%
Passivo R$ 1.004.360 | R$ 1.046.492 4,195%
Passivo Circulante + Passivo néo Circulante | R$ 538.394 | R$ 746.624 | 38,676%
Passivo Circulante R$ 110.078 | R$ 129.713 | 17,838%
Fornecedores R$ 37244 | R$ 28.935 | -22,311%
Financiamentos R$ 25.053 | R$ 66.741 |166,402%
Impostos e contribuicdes R$ 15469 | R$ 15.752 1,830%
Dividendos propostos R$ 12.406 | R$ - -100%
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 6.411 | R$ 5.912 -7,781%
Planos de pensao e saude R$ 2550 | R$ 2.972 | 16,517%
Outras contas e despesas a pagar R$ 7591 | R$ 8.835 | 16,381%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.353 | R$ 567 | -83,081%
Passivo nédo circulante R$ 428.316 | R$ 616.911 | 44,032%
Financiamentos R$ 332.184 | R$ 506.445 | 52,459%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$  30.954 | R$ 1.053 | -96,597%
Planos de penséo e salude R$ 36.736 | R$ 55.360 | 50,698%
Proviséo para processos judiciais R$ 3.892 | R$ 10.203 |162,136%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 22288 | R$ 41537 | 86,369%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.262 | R$ 2.312 2,217%
Patriménio Liquido R$ 465.966 | R$ 299.868 | -35,646%
Capital social realizado R$ 273.992 | R$ 238.834 | -12,832%
Reservas de lucros e outros R$ 190.115 | R$ 57.315 | -69,853%
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 1.859 | R$ 3.719 1100,017%




APENDICE Q — ANALISE HORIZONTAL DO BP DE 2013/2016
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2013 2016 AH
Ativo R$ 1.004.360 R$ 873.481 -13,031%
Circulante R$ 164534 | R$ 158.330 -3,771%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 61722 | R$ 77.766 25,994%
Contas a receber R$ 30.215 | R$ 16.866 -44,178%
Estoques R$ 44450 | R$ 29.974 -32,567%
Imposto de renda e contribuigdo social R$ 3.313 | R$ 2.128 -35,776%
Impostos e contribuicdes R$ 12221 | R$ 6.719 -45,019%
Adiantamento a fornecedores R$ 2134 | R$ 586 -72,543%
Outros ativos circulantes R$ 2959 | R$ 4.032 36,298%
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 7520 | R$ 20.259 169,383%
N&o circulante R$ 839.826 | R$ 715.151 -14,845%
Realizavel a longo prazo R$ 58.690 | R$ 72217 23,048%
Contas a receber R$ 14.160 | R$ 16.095 13,661%
AplicacBes Financeiras R$ 409 R$ 318 -22,357%
Depositos judiciais R$ 7.824 | R$ 14142 80,735%
Impostos e contribuicdes R$ 20342 | R$ 26.341 29,491%
Adiantamento a fornecedores R$ 10.092 | R$ 4.061 -59,764%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 5862 | R$ 11.262 92,101%
Imobilizado R$ 781.136 R$ 642.934 -17,692%
Investimentos R$ 20.828 | R$ 10.795 -48,172%
Imobilizado R$ 712.127 R$ 620.568 -12,857%
Intangivel R$ 48.181 R$ 11.571 -75,984%
Passivo R$ 1.004.360 | R$ 873.481 -13,031%
Passivo Circulante + Passivo néo Circulante | R$ 538.394 | R$ 599.219 11,297%
Passivo Circulante R$ 110.078 | R$ 88.078 -19,986%
Fornecedores R$ 37.244 | R$ 20.380 -45,280%
Financiamentos R$ 25.053 | R$ 34.567 37,978%
Impostos e contribuicdes R$ 15469 | R$ 13.280 -14,150%
Dividendos propostos R$ 12406 | R$ - -100,000%
Salarios, férias, encargos e participagdes R$ 6.411 | R$ 7.769 21,183%
Planos de penséao e saude R$ 2550 | R$ 2.900 13,690%
Outras contas e despesas a pagar R$ 7591 | R$ 7.441 -1,979%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.353 | R$ 1.742 -48,062%
Passivo ndo circulante R$ 428.316 | R$ 511.141 19,337%
Financiamentos R$ 332.184 | R$ 384.064 15,618%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 30.954 | R$ 929 -96,999%
Planos de penséo e salde R$ 36.736 | R$ 75.956 106,760%
Proviséo para processos judiciais R$ 3892 | R$ 11.993 208,127%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 22288 | R$ 36.257 62,677%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.262 | R$ 1.942 -14,138%
Patrimonio Liquido R$ 465.966 | R$ 274.263 -41,141%
Capital social realizado R$ 273.992 | R$ 222.923 -18,639%
Reservas de lucros e outros R$ 190.115 | R$ 48.612 -74,430%
Participac@o dos acionistas ndo controladores R$ 1.859 | R$ 2.727 46,657%




APENDICE R — ANALISE HORIZONTAL DO BP DE 2013/2017
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2013 2017 AH
Ativo R$ 1.004.360 | R$910.303 -9,365%
Circulante R$ 164.534 | R$170.682 3,736%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 61.722 | R$ 88.380 43,190%
Contas a receber R$ 30.215 | R$ 18.004 | -40,412%
Estoques R$ 44.450 | R$ 30.742 -30,840%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 3313 | R$ 1.734 -47,663%
Impostos e contribuices R$ 12221 | R$ 7.092 -41,970%
Adiantamento a fornecedores R$ 2134 | R$ 282 -86,766%
Outros ativos circulantes R$ 2959 | R$ 5.188 75,359%
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 7.520 | R$ 19.259 | 156,090%
N&o circulante R$ 839.826 | R$739.621 | -11,932%
Realizavel alongo prazo R$ 58.690 | R$ 77.678 32,353%
Contas a receber R$ 14.160 | R$ 18.742 32,356%
Aplicactes Financeiras R$ 409 | R$ 231 | -43,591%
Depésitos judiciais R$ 7.824 | R$ 20.215 | 158,351%
Impostos e contribuicdes R$ 20.342 | R$ 23.585 15,942%
Adiantamento a fornecedores R$ 10.092 | R$ 3.736 -62,977%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 5.862 | R$ 11.169 90,515%
Imobilizado R$ 781.136 | R$661.943 -15,259%
Investimentos R$ 20.828 | R$ 13.744 | -34,015%
Imobilizado R$ 712.127 | R$639.726 -10,167%
Intangivel R$ 48.181 | R$ 8.473 -82,413%
Passivo R$ 1.004.360 | R$910.303 -9,365%
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 538.394 | R$615.148 14,256%
Passivo Circulante R$ 110.078 | R$ 90.355 | -17,917%
Fornecedores R$ 37.244 | R$ 20.885 -43,925%
Financiamentos R$ 25.053 | R$ 25.446 1,571%
Impostos e contribuicbes R$ 15.469 | R$ 17.555 13,489%
Dividendos propostos R$ 12.406 | R$ - -100,000%
Salarios, férias, encargos e patrticipacées R$ 6.411 | R$ 4.741 | -26,038%
Planos de penséo e salde R$ 2550 | R$ 3.055 19,805%
Proviséo para processos judiciais R$ - R$ 8.170 | 100,000%
Outras contas e despesas a pagar R$ 7591 | R$ 9.084 19,670%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.353 | R$ 1.418 -57,723%
Passivo ndo circulante R$ 428.316 | R$524.792 22.524%
Financiamentos R$ 332.184 | R$ 370.288 11,471%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 30954 | R$ 6.760 -78,161%
Planos de penséo e salide R$ 36.736 | R$ 75.999 | 106,878%
Provisdo para processos judiciais R$ 3.892 | R$ 17.273 | 343,781%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 22288 | R$ 51.218 | 129,804%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.262 | R$ 3.255 43,870%
Patrimdnio Liquido R$ 465.966 | R$ 295.155 -36,657%
Capital social realizado R$ 273.992 | R$ 224.897 -17,918%
Reservas de lucros e outros R$ 190.115 | R$ 64.101 -66,283%
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 1.859 | R$ 6.157 | 231,120%
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APENDICE S — ANALISE HORIZONTAL DO BP DE 2013/2018

2013 2018 AH
Ativo R$ 1.004.360 R$ 858.756 -14,497%
Circulante R$ 164.534 R$ 143.320 -12,894%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 61.722 R$ 57.936 -6,134%
Contas a receber R$ 30.215 R$ 22.220 -26,461%
Estoques R$  44.450 R$ 34.753 -21,816%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 3.313 R$ 7.867 137,443%
Impostos e contribuicbes R$ 12.221 R$ - -100,000%
Adiantamento a fornecedores R$ 2134 | R$ - -100,000%
Depésitos vinculados a class action R$ - R$ 7.272 100,000%
Outros ativos circulantes R$ 2.959 R$ 5.747 94,236%
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 7.520 R$ 7.525 0,061%
N&o circulante R$ 839.826 R$ 715.437 -14,811%
Realizavel a longo prazo R$ 58.690 | R$ 85.307 45,352%
Contas a receber R$ 14.160 | R$ 21.239 49,986%
Aplicacdes Financeiras R$ 409 R$ 205 -50,039%
Depositos judiciais R$ 7.824 | R$ 25.951 231,666%
Impostos e contribuicdes R$ 20.342 R$ 24.053 18,243%
Adiantamento a fornecedores R$ 10.092 R$ 2570 -74,536%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 5862 | R$ 11.290 92,592%
Imobilizado R$ 781.136 R$ 630.129 -19,332%
Investimentos R$ 20.828 | R$ 10.669 -48,778%
Imobilizado R$ 712.127 | R$608.612 -14,536%
Intangivel R$ 48.181 R$ 10.848 -77,484%
Passivo R$ 1.004.360 | R$ 858.756 -14,497%
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 538.394 | R$575.779 6,944%
Circulante R$ 110.078 | R$ 96.874 -11,995%
Fornecedores R$ 37.244 | R$ 24.467 -34,307%
Financiamentos R$ 25.053 | R$ 14.267 -43,050%
Impostos e contribuicdes R$ 15469 | R$ 14.566 -5,838%
Dividendos propostos R$ 12406 | R$ 4.287 -65,442%
Salérios, férias, encargos e participacdes R$ 6411 | R$ 6.413 0,041%
Planos de penséo e salde R$ 2550 | R$ 3.131 22,757%
Provisdo para processos judiciais R$ - R$ 13.466 100,000%
Outras contas e despesas a pagar R$ 7591 | R$ 12.476 64,352%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.353 R$ 3.800 13,332%
Passivo ndo circulante R$ 428.316 | R$478.905 11,811%
Financiamentos R$ 332.184 | R$ 311.956 -6,089%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 30.954 | R$ 2531 -91,823%
Planos de penséao e salde R$ 36.736 R$ 84.842 130,951%
Provisdo para processos judiciais R$ 3.892 R$ 15.172 289,794%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 22.288 R$ 58.520 162,567%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.262 R$ 3.749 65,699%
Patriménio Liquido R$ 465.966 R$ 282.977 -39,271%
Capital social realizado R$ 273.992 R$ 205.022 -25,172%
Reservas de lucros e outros R$ 190.115 R$ 71.650 -62,312%
Participac@o dos acionistas ndo controladores R$ 1.859 R$ 6.305 239,106%
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2013 2019 AH
Ativo R$ 1.004.360 | R$ 949.087 -5,503%
Circulante R$ 164.534 | R$130.605 | -20,621%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 61.722 | R$ 40.846 | -33,823%
Contas a receber R$ 30.215 | R$ 19.336 | -36,005%
Estoques R$ 44450 | R$ 32.962 | -25,845%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 3313 | R$ 2948 | -11,026%
Impostos e contribuicdes R$ 12221 | R$ 5.351 | -56,214%
Adiantamento a fornecedores R$ 2134 | R$ - -100%
Depésitos vinculados a class action R$ - R$ 11.154 100%
Outros ativos circulantes R$ 2959 | R$ 8.562 | 189,401%
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 7520 | R$ 9.446 25,606%
Nao circulante R$ 839.826 | R$ 818.482 -2,541%
Realizavel alongo prazo R$ 58.690 | R$ 87.135 48,466%
Contas a receber R$ 14.160 | R$ 20.657 45,879%
Aplicacdes Financeiras R$ 409 R$ 203 | -50,427%
Depdsitos judiciais R$ 7.824 | R$ 28.571 | 265,149%
Impostos e contribuicdes R$ 20.342 | R$ 24.345 19,678%
Adiantamento a fornecedores R$ 10.092 | R$ 2.116 | -79,033%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 5.862 | R$ 11.243 91,783%
Imobilizado R$ 781.136 R$ 731.347 -6,374%
Investimentos R$ 20.828 | R$ 11.266 | -45,910%
Imobilizado R$ 712.127 | R$ 709.227 -0,407%
Intangivel R$ 48.181 | R$ 10.854 -77,472%
Passivo R$ 1.004.360 | R$ 949.087 -5,503%
PC + PNC R$ 538.394 | R$ 660.056 22,597%
Circulante R$ 110.078 | R$ 113.539 3,144%
Fornecedores R$ 37.244 | R$ 22.912 -38,482%
Financiamentos R$ 25.053 | R$ 36.083 44.,028%
Impostos e contribui¢cdes R$ 15469 | R$ 13.626 | -11,914%
Dividendos propostos R$ 12406 | R$ 4.356 | -64,889%
Salarios, férias, encargos e patrticipacées R$ 6411 | R$ 7.082 10,474%
Planos de penséo e salide R$ 2550 | R$ 3.324 30,335%
Proviséo para processos judiciais R$ - R$ 13.226 100%
Outras contas e despesas a pagar R$ 7591 | R$ 8.973 18,205%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.353 R$ 3.957 18,001%
Nao circulante R$ 428.316 | R$546.517 27,597%
Financiamentos R$ 332.184 | R$ 376.995 13,490%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 30954 | R$ 4.678 | -84,887%
Planos de penséo e salide R$ 36.736 | R$ 86.209 | 134,671%
Provisdo para processos judiciais R$ 3.892 | R$ 15.961 | 310,073%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 22.288 | R$ 58.819 | 163,909%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2262 | R$ 3.855 70,406%
Patrimb6nio Liquido R$ 465.966 | R$289.031 | -37,972%
Capital social realizado R$ 273.992 | R$205.432 | -25,023%
Reservas de lucros e outros R$ 190.115 | R$ 77.227 | -59,379%
Participacdo dos acionistas ndo controladores | R$ 1.859 | R$ 6.372 | 242,688%




APENDICE U — ANALISE VERTICAL DO BP 2013 E 2014
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2013 AV 13 2014 AV 14
Ativo R$1.004.360 100% | R$ 1.020.951 100%
Circulante R$ 164.534 | 16,38% | R$ 173.754 | 17,02%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 49.583 4,94% | R$ 56.929 5,58%
Aplicactes Financeiras R$ 12.140 121%| R$ 31.866 | 3,12%
Contas a receber R$ 30.215 3,01%| R$ 27.239 2,67%
Estoques R$ 44.450 4,43%| R$ 39.193 | 3,84%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 3.313 0,33% | R$ 3.633 | 0,36%
Impostos e contribuicdes R$ 12.221 1,22% | R$ 9.394 | 0,92%
Adiantamento a fornecedores R$ 2.134 0,21%| R$ 1.445 0,14%
Outros ativos circulantes R$ 2.959 0,29% | R$ 4.038 0,40%
Ativos classificados como mantidos paravenda | R$  7.520 0,75% | R$ 17 0,00%
N&o circulante R$ 839.826 | 83,62%| R$ 847.197 | 82,98%
Realizavel a longo prazo R$ 58.690 584%| R$ 64.476 6,32%
Contas a receber R$ 14.160 141%| R$ 18.583 | 1,82%
Aplicac6es Financeiras R$ 409 0,04%| R$ 373 | 0,04%
Depositos judiciais R$ 7.824 0,78% | R$ 9.167 | 0,90%
Imposto de renda e contribui¢cdo social diferidos | R$  3.531 0,35% | R$ 3.440 0,34%
Impostos e contribui¢cdes R$ 16.811 1,67%| R$ 13.698 1,34%
Adiantamento a fornecedores R$ 10.092 1,00% | R$ 8.233 | 0,81%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 5.862 0,58% | R$ 10.981 | 1,08%
Imobilizado R$ 781.136 | 77,77%| R$ 782.721 | 76,67%
Investimentos R$ 20.828 2,07%| R$ 19.666 1,93%
Imobilizado R$ 712.127 | 70,90% | R$ 747.644 | 73,23%
Intangivel R$ 48.181 4,80% | R$ 15411 1,51%
Passivo R$1.004.360 100% | R$ 1.020.951 100%
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 538.394 | 53,61%| R$ 621.100 | 60,84%
Circulante R$ 110.078 | 10,96% | R$ 106.369 | 10,42%
Fornecedores R$ 37.244 3,71%| R$ 33.360 | 3,27%
Financiamentos R$ 25.053 2,49%| R$ 40.619 | 3,98%
Impostos e contribuicdes R$ 15.469 1,54%| R$ 14738 | 1,44%
Dividendos propostos R$ 12.406 1,24% | R$ - | 0,00%
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 6.411 0,64% | R$ 7.063 | 0,69%
Planos de pensdo e salde R$ 2.550 0,25% | R$ 2.722 | 0,27%
Outras contas e despesas a pagar R$ 7.501 0,76% | R$ 7.866 | 0,77%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.353 0,33% | R$ - 0,00%
N&o circulante R$ 428.316 | 42,65%| R$ 514.730 | 50,42%
Financiamentos R$ 332.184 | 33,07% | R$ 411.108 | 40,27%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 30.954 3,08% | R$ 10.362 1,01%
Planos de pensao e salde R$ 36.736 3,66% | R$ 56.368 | 5,52%
Provisdo para processos judiciais R$ 3.892 0,39% | R$ 5.264 | 0,52%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 22.288 2,22%| R$  28.257 2,77%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.262 0,23% | R$ 3.372 | 0,33%
Patriménio Liquido R$ 465.966 | 46,39% | R$ 399.851 | 39,16%
Capital social realizado R$ 273.992 | 27,28% | R$ 264.359 | 25,89%
Reservas de lucros e outros R$ 190.115 | 18,93% | R$ 133.080 | 13,03%
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 1.859 0,19%| R$ 2412 | 0,24%




APENDICE V — ANALISE VERTICAL DO BP DE 2015 E 2016

114

2015 AV 15 2016 AV 16
Ativo R$ 1.046.492 100% | R$ 873.481 100%
Circulante R$ 196.022 | 18,73% | R$ 158.330 | 18,13%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 113.754 | 10,87% | R$ 74.992 8,59%
Aplicacbes Financeiras R$ 3.542 0,34%| R$ 2.774 0,32%
Contas a receber R$ 25.211 241%| R$ 16.866 1,93%
Estoques R$ 33.782 3,23% | R$ 29.974 3,43%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 4.463 0,43%| R$ 2.128 0,24%
Impostos e contribuicdes R$ 8.014 0,77%| R$ 6.719 0,77%
Adiantamento a fornecedores R$ 489 0,05% | R$ 586 0,07%
Outros ativos circulantes R$ 6.075 0,58% | R$ 4.032 0,46%
Ativos classificados como mantidos para venda | R$ 692 0,07% | R$ 20.259 2,32%
Nao circulante R$ 850.471 | 81,27% | R$ 715.151 | 81,87%
Realizavel a longo prazo R$ 88.186 8,43% | R$ 72.217 8,27%
Contas a receber R$ 17.789 1,70% | R$ 16.095 1,84%
Aplicacdes Financeiras R$ 398 0,04% | R$ 318 0,04%
Depositos judiciais R$ 11.345 1,08% | R$ 14.142 1,62%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$  27.309 2,61%| R$ 15.233 1,74%
Impostos e contribuicbes R$ 12.808 1,22% | R$ 11.108 1,27%
Adiantamento a fornecedores R$ 7.435 0,71%| R$ 4.061 0,46%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 11.103 1,06% | R$ 11.262 1,29%
Imobilizado R$ 762.284 | 72,84%| R$642.934 | 73,61%
Investimentos R$ 16.011 153% | R$ 10.795 1,24%
Imobilizado R$ 732.238 | 69,97% | R$ 620.568 | 71,05%
Intangivel R$ 14.035 1,34% | R$ 11.571 1,32%
Passivo R$ 1.046.492 100% | R$ 873.481 100%
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | R$ 746.624 | 71,35% | R$599.219 | 68,60%
Circulante R$ 129.713 | 12,40%| R$ 88.078 | 10,08%
Fornecedores R$ 28.935 2,76% | R$ 20.380 2,33%
Financiamentos R$ 66.741 6,38% | R$ 34.567 3,96%
Impostos e contribuictes R$ 15.752 151%| R$ 13.280 1,52%
Salérios, férias, encargos e participacdes R$ 5.912 0,56% | R$ 7.769 0,89%
Planos de penséo e saude R$ 2.972 0,28% | R$ 2.900 0,33%
Outras contas e despesas a pagar R$ 8.835 0,84% | R$ 7.441 0,85%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 567 0,05%| R$ 1.742 0,20%
N&o circulante R$ 616.911 | 58,95% | R$511.141 | 58,52%
Financiamentos R$ 506.445 | 48,39% | R$ 384.064 | 43,97%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 1.053 0,10% | R$ 929 0,11%
Planos de pensio e salde R$ 55.360 529% | R$ 75.956 8,70%
Provisdo para processos judiciais R$ 10.203 0,97%| R$ 11.993 1,37%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 41537 3,97%| R$ 36.257 4,15%
Outras contas e despesas a pagar R$ 2.312 0,22%| R$ 1.942 0,22%
Patrimo6nio Liquido R$ 299.868 | 28,65% | R$274.263 | 31,40%
Capital social realizado R$ 238.834 | 22,82% | R$ 222.923 | 25,52%
Reservas de lucros e outros R$ 57.315 548% | R$ 48.612 557%
Participac8o dos acionistas ndo controladores R$ 3.719 0,36% | R$ 2.727 0,31%
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2017 AV 17 2018 AV 18
Ativo R$ 910.303 100% | R$ 858.756 100%
Circulante R$ 170.682 18,75% | R$ 143.320 16,69%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 81.552 8,96% | R$ 53.747 6,26%
AplicacOes Financeiras R$ 6.828 0,75%| R$ 4.190 0,49%
Contas a receber R$ 18.004 1,98% | R$ 22.220 2,59%
Estoques R$ 30.742 3,38% | R$ 34.753 4,05%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 1.734 0,19%| R$ 7.867 0,92%
Impostos e contribuicdes R$ 7.092 0,78% | R$ - 0,00%
Adiantamento a fornecedores R$ 282 0,03%| R$ - 0,00%
Depdsitos vinculados a class action R$ - 0,000| R$ 7.272 0,85%
Outros ativos circulantes R$ 5.188 0,57%| R$ 5.747 0,67%
Ativos classificados como mantidos para venda R$ 19.259 212%| R$ 7.525 0,88%
Nao circulante R$ 739.621 | 81,25%| R$ 715.437 | 83,31%
Realizavel a longo prazo R$ 77.678 8,53%| R$ 85.307 9,93%
Contas a receber R$ 18.742 2,06% | R$ 21.239 2,47%
Aplicacbes Financeiras R$ 231 0,03%| R$ 205 0,02%
Depositos judiciais R$ 20.215 2,22%| R$ 25.951 3,02%
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos | R$ 12.451 1,37%| R$ 10.363 1,21%
Impostos e contribuicdes R$ 11.135 1,22%| R$ 13.690 1,59%
Adiantamento a fornecedores R$ 3.736 041%| R$ 2.570 0,30%
QOutros ativos realizaveis a longo prazo R$ 11.169 1,23% | R$ 11.290 1,31%
Imobilizado R$ 661.943 | 72,72%| R$630.129 | 73,38%
Investimentos R$ 13.744 151%| R$ 10.669 1,24%
Imobilizado R$ 639.726 | 70,28% | R$608.612 70,87%
Intangivel R$ 8.473 0,93%| R$ 10.848 1,26%
Passivo R$ 910.303 100%| R$ 858.756 100%
Passivo Circulante + Passivo n&o Circulante R$ 615.148 | 67,58% | R$575.779 | 67,05%
Circulante R$ 90.355 9,93%| R$ 96.874 11,28%
Fornecedores R$ 20.885 2,29% | R$ 24.467 2,85%
Financiamentos R$ 25.446 2,80%| R$ 14.267 1,66%
Impostos e contribuicdes R$ 17.555 1,93%| R$ 14.566 1,70%
Dividendos propostos R$ - 0,00%| R$ 4.287 0,50%
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 4.741 0,52%| R$ 6.413 0,75%
Planos de pensio e saude R$ 3.055 0,34%| R$ 3.131 0,36%
Provisdo para processos judiciais R$ 8.170 0,90%| R$ 13.466 1,57%
Outras contas e despesas a pagar R$ 9.084 1,00%| R$ 12.476 1,45%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 1.418 0,16%| R$ 3.800 0,44%
N&o circulante R$ 524.792 | 57,65%| R$478.905 | 55,77%
Financiamentos R$ 370.288 | 40,68% | R$ 311.956 | 36,33%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 2.429 0,27%| R$ 2.135 0,25%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos | R$ 4.331 0,48%| R$ 2531 0,29%
Planos de penséo e salude R$ 75.999 8,35% | R$ 84.842 9,88%
Proviséo para processos judiciais R$ 17.273 1,90%| R$ 15.172 1,77%
Provisdo para desmantelamento de areas R$ 51.218 5,63%| R$ 58.520 6,81%
Outras contas e despesas a pagar R$ 3.255 0,36%| R$ 3.749 0,44%
Patrimonio Liquido R$ 295.155 | 32,42% | R$ 282.977 | 32,95%
Capital social realizado R$ 224.897 | 24,71%| R$ 205.022 | 23,87%
Reservas de lucros e outros R$ 64.101 7,04%| R$ 71.650 8,34%
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 6.157 0,68%| R$ 6.305 0,73%




APENDICE Z — ANALISE VERTICAL DO BP DO 1T19

172019 AV 1T19
Ativo R$ 949.087 100%
Circulante R$ 130.605 13,76%
Caixa e equivalentes de caixa R$ 36.476 3,84%
Aplicacbes Financeiras R$ 4.370 0,46%
Contas a receber R$ 19.336 2,04%
Estoques R$ 32.962 3,47%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 2.948 0,31%
Impostos e contribuicées R$ 5.351 0,56%
Depdsitos vinculados a class action R$ 11.154 1,18%
Outros ativos circulantes R$ 8.562 0,90%
Ativos classificados como mantidos para venda R$ 9.446 1,00%
Nao circulante R$ 818.482 86,24%
Realizavel a longo prazo R$ 87.135 9,18%
Contas a receber R$ 20.657 2,18%
Aplicacdes Financeiras R$ 203 0,02%
Depésitos judiciais R$ 28.571 3,01%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos R$ 10.331 1,09%
Impostos e contribuicdes R$ 14.014 1,48%
Adiantamento a fornecedores R$ 2.116 0,22%
Outros ativos realizaveis a longo prazo R$ 11.243 1,18%
Imobilizado R$ 731.347 77,06%
Investimentos R$ 11.266 1,19%
Imobilizado R$ 709.227 74,73%
Intangivel R$ 10.854 1,14%
Passivo R$ 949.087 100%
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante R$ 660.056 69,55%
Circulante R$ 113.539 11,96%
Fornecedores R$ 22.912 2,41%
Financiamentos R$ 36.083 3,80%
Impostos e contribuicdes R$ 13.626 1,44%
Dividendos propostos R$ 4.356 0,46%
Salarios, férias, encargos e participacdes R$ 7.082 0,75%
Planos de penséo e salde R$ 3.324 0,35%
Provisao para processos judiciais R$ 13.226 1,39%
Outras contas e despesas a pagar R$ 8.973 0,95%
Passivos sobre ativos mantidos para venda R$ 3.957 0,42%
Nao circulante R$ 546.517 57,58%
Financiamentos R$ 376.995 39,72%
Imposto de renda e contribuigdo social R$ 2.115 0,22%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos R$ 2.563 0,27%
Planos de penséo e salde R$ 86.209 9,08%
Provisdo para processos judiciais R$ 15.961 1,68%
Provisao para desmantelamento de areas R$ 58.819 6,20%
Outras contas e despesas a pagar R$ 3.855 0,41%
Patrimonio Liquido R$ 289.031 30,45%
Capital social realizado R$ 205.432 21,65%
Reservas de lucros e outros R$ 77.227 8,14%
Participacdo dos acionistas ndo controladores R$ 6.372 0,67%
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2013 2014 AH 13/14
Receita de vendas R$ 406.683,62| R$434.001,34 6,72%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 313.452,78 | -R$ 330.491,39 5,44%
Lucro bruto R$ 93.230,84| R$ 103.509,95 11,03%
Receitas (despesas) -R$ 47.393,73| -R$130.948,06| 176,30%
Vendas -R$ 14.140,36 | -R$ 20.556,06 45,37%
Gerais e administrativas -R$ 14.340,44 | -R$ 14.442,26 0,71%
Custos exploratérios para extracéio de petréleo e gas -R$ 8.596,79| -R$ 9.181,64 6,80%
Custos com pesquisa e desenvolvimento tecnol6gico -R$ 3.238,64| -R$ 3.331,64 2,87%
Tributarias -R$ 2.29559| -R$ 2.317,61 0,96%
Reversao/perda — Impairment -R$ 1.651,33| -R$ 57.439,61| 3378,38%
Baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente R$ 0,00| -R$ 7.970,72| -100,00%
Outras despesas, liquidas -R$ 3.130,59| -R$ 15.708,52| 401,77%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 45.837,11| -R$ 27.438,11| -159,86%
Resultado financeiro liquido -R$ 8.272,66| -R$ 5.018,70 -39,33%
Receitas financeiras R$ 5.216,77| R$ 5.963,24 14,31%
Despesas financeiras -R$  7.729,78| -R$ 11.909,75 54,08%
Variacbes monetéarias e cambiais liquidas -R$ 5.759,65| R$ 927,82 -116,11%
Resultado de participacdes em investimentos R$ 1.460,59| R$ 580,37 -60,26%
Participacdo nos lucros ou resultados -R$ 1.469,92| -R$ 1.344,75 -8,52%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 37.555,11| -R$ 33.221,19| -188,46%
Imposto de renda e contribuicao social -R$ 6.866,76| R$ 5.008,40| -172,94%
Lucro liquido (prejuizo) R$ 30.688,35| -R$ 28.212,79| -191,93%
Atribuivel aos: R$ 30.688,35| -R$ 28.503,62| -192,88%
Acionistas da Petrobras R$ 31.439,32| -R$ 27.779,12| -188,36%
Acionistas ndo controladores -R$ 750,97 | -R$ 724,49 -3,53%
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2013 2015 AH 13/15
Receita de vendas R$ 406.683,62 | R$ 373.934,73 -8,05%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 313.452,78 |-R$ 259.330,77 -17,27%
Lucro bruto R$ 93.230,84 | R$ 114.603,96 22,92%
Receitas (despesas) -R$ 47.393,73 |-R$ 129.009,68 | 172,21%
Vendas -R$ 14.140,36 |-R$ 18.477,12 30,67%
Gerais e administrativas -R$ 14.340,44 |-R$ 12.824,59 -10,57%
Custos exploratérios para extracéo de petréleo e gas |-R$  8.596,79 |-R$  7.518,50 -12,54%
Custos com pesquisa e desenvolvimento tecnolégico |-R$  3.238,64 |-R$  2.353,09 -27,34%
Tributarias -R$ 2.29559 |-R$ 10.740,05 367,86%
Reversao/perda — Impairment -R$ 1.651,33 |-R$ 55.428,00 | 3256,56%
Outras despesas, liguidas -R$ 3.130,59 |-R$ 21.668,45 | 592,15%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 45.837,11 |-R$ 14.405,71 | -131,43%
Resultado financeiro liquido -R$  8.272,66 |-R$ 32.600,33 | 294,07%
Receitas financeiras R$ 5.216,77 | R$ 5.658,35 8,46%
Despesas financeiras -R$ 7.729,78 |-R$ 25.048,11 | 224,05%
Variagfes monetarias e cambiais liquidas -R$ 5.759,65 |-R$ 13.210,57 | 129,36%
Resultado de participacdes em investimentos R$ 1.460,59 |-R$ 926,59 | -163,44%
Participacdo nos lucros ou resultados -R$ 146992 | R$ - | -100,00%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 37.55511 |-R$ 47.932,63 | -227,63%
Imposto de renda e contribui¢cdo social -R$ 6.866,76 | R$ 7.043,00 | -202,57%
Lucro liguido (prejuizo) R$ 30.688,35 |[-R$ 40.889,63 | -233,24%
Atribuivel aos: R$ 30.688,35 |[-R$ 40.912,88 | -233,32%
Acionistas da Petrobras R$ 31.439,32 |-R$ 40.500,16 | -228,82%
Acionistas ndo controladores -R$ 750,97 |-R$ 412,72 | -45,04%




APENDICE AA — ANALISE HORIZONTAL DA DRE 2013/2016

119

2013 2016 AH 13/16
Receita de vendas R$ 406.683,62 | R$ 306.650 -24,60%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 313.452,78 | -R$ 209.011 -33,32%
Lucro bruto R$ 93.230,84 | R$ 97.639 4,73%
Receitas (despesas) -R$ 47.393,73 | -R$ 79.071 66,84%
Vendas -R$ 14.140,36 | -R$ 15.002 6,09%
Gerais e administrativas -R$ 14.340,44 | -R$ 12.460 -13,12%
Custos exploratérios para extracdo de petroleo e gas |-R$ 8.596,79 | -R$ 6.572 -23,56%
Custos com pesquisa e desenvolvimento tecnolégico |-R$ 3.238,64 | -R$ 1.981 -38,82%
Tributarias -R$ 2.29559 | -R$ 2.665 16,10%
Reversao/perda — Impairment -R$ 1.651,33 | -R$ 22.025| 1233,77%
Outras despesas, liguidas -R$ 3.130,59 | -R$ 18.366 486,66%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 45.837,11 | R$ 18.568 -59,49%
Resultado financeiro liquido -R$ 8.272,66 | -R$ 29.500 256,59%
Receitas financeiras R$ 5.216,77 | R$ 3.948 -24,33%
Despesas financeiras -R$ 7.729,78 | -R$ 26.234 239,39%
VariacOes monetarias e cambiais liguidas -R$ 5.759,65 | -R$ 7.213 25,23%
Resultado de participacbes em investimentos R$ 1.460,59 | -R$ 683 | -146,73%
Participacdo nos lucros ou resultados -R$ 1.469,92 | R$ -| -100,00%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 37.555,11 | -R$ 11.614| -130,93%
Imposto de renda e contribuicdo social -R$ 6.866,76 | -R$ 2.541 -62,99%
Lucro liquido (prejuizo) R$ 30.688,35 | -R$ 14.156| -146,13%
Atribuivel aos: R$ 30.688,35 | -R$ 14.156| -146,13%
Acionistas da Petrobras R$ 31.439,32 | -R$ 16.086| -151,17%
Acionistas ndo controladores -R$ 750,97 | R$ 1.930| -357,06%
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2013 2017 AH 13/17
Receita de vendas R$ 406.683,62 R$ 310.576 -23,63%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 313.452,78 |-R$ 210.302 -32,91%
Lucro bruto R$ 93.230,84 | R$100.274 7,55%
Receitas (despesas) -R$ 47.393,73 |-R$ 61.274 29,29%
Vendas -R$ 14.140,36 |-R$ 15.885 12,34%
Gerais e administrativas -R$ 14.340,44 |-R$ 10.197 -28,90%
Custos exploratérios para extracdo de petréleo e gas |-R$ 8.596,79 |-R$ 2.806 -67,36%
Custos com pesquisa e desenvolvimento tecnolégico |-R$ 3.238,64 |-R$ 2.004 -38,11%
Tributarias -R$ 2.29559 |-R$ 6.482 182,37%
Reversdo/perda — Impairment -R$ 1.651,33 |-R$ 4.228 156,04%
Outras despesas, liquidas -R$ 3.130,59 |-R$ 19.673 528,40%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 45.837,11 R$ 38.999 -14,92%
Resultado financeiro liquido -R$ 8.272,66 |-R$ 34.593 318,16%
Receitas financeiras R$ 5.216,77 R$ 3.653 -29,97%
Despesas financeiras -R$ 7.729,78 |-R$ 25.849 234,41%
VariagGes monetdrias e cambiais liguidas -R$ 5.759,65 |-R$ 12.397 115,24%
Resultado de participacbes em investimentos R$ 1.460,59 R$ 2.353 61,07%
Participacdo nos lucros ou resultados -R$ 1.469,92 | R$ - -100,00%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 37.555,11 R$ 6.759 -82,00%
Imposto de renda e contribuicdo social -R$ 6.866,76 |-R$ 6.346 -7,58%
Lucro liquido (prejuizo) R$ 30.688,35 R$ 413 -98,66%
Atribuivel aos: R$ 30.688,35 R$ 413 -98,66%
Acionistas da Petrobras R$ 31.439,32 |-R$% 488 | -101,55%
Acionistas ndo controladores -R$ 750,97 | R$ 901 | -219,98%
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2013 2018 AH 13/18
Receita de vendas R$ 406.683,62 | R$ 382.984 -5,83%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 313.452,78 | -R$ 246.640 -21,32%
Lucro bruto R$ 93.230,84 | R$ 136.344 46,24%
Receitas (despesas) -R$ 47.393,73 |-R$ 67.421 42,26%
Vendas -R$ 14.140,36 |-R$ 18.459 30,54%
Gerais e administrativas -R$ 14.340,44 |-R$ 9.778 -31,81%
Custos exploratérios para extracdo de petroleo e gas |-R$  8.596,79 |-R$ 2.084 -75,75%
Custos com pesquisa e desenvolvimento tecnolégico |-R$ 3.238,64 |-R$ 2.572 -20,60%
Tributarias -R$ 2.29559 |-R$ 3.054 33,05%
Reversdo/perda — Impairment -R$ 1.651,33 |[-R$ 8.418 409,74%
Outras despesas, liquidas -R$ 3.130,59 |-R$ 23.057 636,49%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 45.837,11 | R$ 68.922 50,36%
Resultado financeiro liquido -R$ 8.272,66 |-R$ 23.099 179,22%
Receitas financeiras R$ 5.216,77 | R$ 12.751 144,42%
Despesas financeiras -R$  7.729,78 |-R$ 22.878 195,97%
Variac6es monetdrias e cambiais liguidas -R$ 5.759,65 |-R$ 12.972 125,22%
Resultado de participacdes em investimentos R$ 146059 | R$ 2.101 43,83%
Participacdo nos lucros ou resultados -R$ 1.469,92 | R$ - -100%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 37.555,11 | R$ 47.924 27,61%
Imposto de renda e contribuicdo social -R$ 6.866,76 |-R$ 18.696 | 172,27%
Lucro liquido (prejuizo) R$ 30.688,35 | R$ 29.228 -4,76%
Atribuivel aos: R$ 30.688,35 | R$ 29.228 -4,76%
Acionistas da Petrobras R$ 31.439,32 | R$ 28.222 -10,23%
Acionistas ndo controladores -R$ 750,97 | R$ 1.006 | -233,97%




APENDICE AD — ANALISE VERTICAL DA DRE 2013 E 2014
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2013 AV 2014 AV
Receita de vendas R$ 406.684 100% | R$ 434.001 100%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 313.453 | -77,075% | -R$ 330.491 | -76,150%
Lucro bruto R$ 93.231 | 22,925% | R$ 103.510 | 23,850%
Receitas (despesas) -R$ 47.394 | -11,654% | -R$ 130.948 | -30,172%
Vendas -R$ 14.140 -3,477% | -R$ 20.556 -4,736%
Gerais e administrativas -R$ 14.340 -3,526% | -R$ 14.442 -3,328%
Custos exploratérios em extracdo de petréleo/gas | -R$  8.597 -2,114% | -R$ 9.182 -2,116%
Custos de pesquisa/desenvolvimento tecnoldgico |-R$ 3.239 -0,796% | -R$ 3.332 -0,768%
Tributarias -R$ 2.296 | -0,564%|-R$ 2.318 | -0,534%
Reversao/perda — Impairment -R$ 1.651 | -0,406% |-R$ 57.440 | -13,235%
Baixa de gastos adicionais cap. indevidamente R$ - 0,000% |-R$ 7.971 | -1.837%
Outras despesas e Receitas -R$ 3.131 | -0,770%|-R$ 15.709 | -3,619%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro | R$ 45.837 | 11,271%|-R$ 27.438 -6,322%
Resultado financeiro liquido -R$ 8.273 -2,034% | -R$ 5.019 -1,156%
Receitas financeiras R$ 5.217 1,283% | R$ 5.963 1,374%
Despesas financeiras -R$ 7.730 | -1901%|-R$ 11.910 | -2,744%
Variag6es monetdrias e cambiais liquidas -R$ 5.760 | -1,416%| R$ 928 0,214%
Resultado de participa¢cdes em investimentos R$ 1.461 0,359% | R$ 580 0,134%
Participacdo nos lucros ou resultados -R$ 1.470 | -0,361%|-R$ 1.345 | -0,310%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 37.555 9,234% | -R$ 33.221 | -7,655%
Imposto de renda e contribui¢cdo social -R$ 6.867 -1,688%| R$ 5.008 1,154%
Lucro liquido (prejuizo) R$ 30.688 7,546% | -R$ 28.213 | -6,501%
Atribuivel aos: R$ 30.688 7,546% | -R$ 28.504 -6,568%
Acionistas da Petrobras R$ 31.439 7,731% |-R$ 27.779 | -6,401%
Acionistas ndo controladores -R$ 751 | -0,185%|-R$ 724 | -0,167%




APENDICE AE — ANALISE VERTICAL DA DRE 2015 E 2016
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2015 AV 2016 AV
Receita de vendas R$ 373.935 100% | R$ 306.650 100%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$ 259.331 | -69,35% | -R$ 209.011 | -68,16%
Lucro bruto R$ 114.604 30,65%| R$ 97.639 31,84%
Receitas (despesas) -R$ 129.010 | -34,50% |-R$ 79.071 | -25,79%
Vendas -R$ 18.477 -4,94% | -R$ 15.002 -4,89%
Gerais e administrativas -R$ 12.825 -3,43% | -R$ 12.460 -4,06%
Custos em extracéo de petréleo/gas -R$ 7.519 -2,01%|-R$ 6.572 -2,14%
Custos pesquisa/desenvolvimento tecnolégico -R$ 2.353 -0,63% |-R$ 1.981 -0,65%
Tributarias -R$ 10.740 -2,87%|-R$ 2.665 -0,87%
Reversdo/perda — Impairment -R$ 55.428 -14,82% | -R$ 22.025 -7,18%
Outras despesas e Receitas -R$ 21.668 -5,80% | -R$ 18.366 -5,99%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro |-R$ 14.406 -3,85% | R$ 18.568 6,06%
Resultado financeiro liquido -R$ 32.600 -8,72% | -R$ 29.500 -9,62%
Receitas financeiras R$ 5.658 151% | R$ 3.948 1,29%
Despesas financeiras -R$ 25.048 -6,70% | -R$ 26.234 -8,56%
Variac6es monetdrias e cambiais liquidas -R$ 13.211 -3,63%|-R$ 7.213 -2,35%
Resultado de participa¢cdes em investimentos -R$ 927 -0,25% | -R$ 683 -0,22%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos -R$ 47.933 -12,82% | -R$ 11.614 -3,79%
Imposto de renda e contribuicdo social R$ 7.043 1,88% |-R$ 2.541 -0,83%
Lucro liquido (prejuizo) -R$ 40.890 -10,94% | -R$ 14.156 -4,62%
Atribuivel aos: -R$ 40.913 -10,94% | -R$ 14.156 -4,62%
Acionistas da Petrobras -R$ 40.500 -10,83% | -R$ 16.086 -5,25%
Acionistas ndo controladores -R$ 413 -0,11%| R$ 1.930 0,63%
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2017 AV 2018 AV
Receita de vendas R$310.576 | 100,00% | R$382.984 | 100,00%
Custo dos produtos e servicos vendidos -R$210.302 | -67,71% |-R$246.640 | -64,40%
Lucro bruto R$100.274 | 32,29% | R$136.344 | 35,60%
Receitas (despesas) -R$ 61.274 | -19,73% |-R$ 67.421 | -17,60%
Vendas -R$ 15.885 -5,11% | -R$ 18.459 -4,82%
Gerais e administrativas -R$ 10.197 -3,28% |-R$ 9.778 -2,55%
Custos exploratérios em extracédo de petréleo/gas |-R$  2.806 -0,90% | -R$ 2.084 -0,54%
Custos de pesquisa/desenvolvimento tecnolégico |-R$  2.004 -0,65% |-R$ 2.572 -0,67%
Tributérias -R$ 6.482 -2,09% |-R$ 3.054 -0,80%
Reversao/perda — Impairment -R$ 4.228 -1,36% |-R$ 8.418 -2,20%
Outras despesas e Receitas -R$ 19.673 -6,33% | -R$ 23.057 -6,02%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 38.999 12,56% | R$ 68.922 18,00%
Resultado financeiro liquido -R$ 34.593 | -11,14%|-R$ 23.099 -6,03%
Receitas financeiras R$ 3.653 1,18% | R$ 12.751 3,33%
Despesas financeiras -R$ 25.849 -8,32% | -R$ 22.878 -5,97%
Variacdes monetarias e cambiais liquidas -R$ 12.397 -3,99% | -R$ 12.972 -3,39%
Resultado de participagdes em investimentos R$ 2.353 0,76% | R$ 2.101 0,55%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 6.759 2,18% | R$ 47.924 12,51%
Imposto de renda e contribuicdo social -R$ 6.346 -2,04% | -R$ 18.696 -4,88%
Lucro liquido (prejuizo) R$ 413 0,13% | R$ 29.228 7,63%
Atribuivel aos: R$ 413 0,13% | R$ 29.228 7,63%
Acionistas da Petrobras -R$ 488 -0,16% | R$ 28.222 7,37%
Acionistas ndo controladores R$ 901 0,29% | R$ 1.006 0,26%
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1T19 AV
Receita de vendas R$ 79.999 100,000%
Custo dos produtos e servigos vendidos -R$53.575 -66,970%
Lucro bruto R$ 26.424 33,030%
Receitas (despesas) -R$11.909 -14,886%
Vendas -R$ 4.134 -5,168%
Gerais e administrativas -R$ 2.322 -2,903%
Custos exploratérios em extracdo de petréleo/gads |-R$ 654 -0,818%
Custos de pesquisa/desenvolvimento tecnolégico |[-R$ 519 -0,649%
Tributarias -R$ 389 -0,486%
Outras despesas e Receitas -R$ 3.891 -4,864%
Lucro (prejuizo) antes do resultado financeiro R$ 14.515 18,144%
Resultado financeiro liquido -R$ 8.147 -10,184%
Receitas financeiras R$ 1.366 1,708%
Despesas financeiras -R$ 6.807 -8,509%
Variacdes monetarias e cambiais liquidas -R$ 2.706 -3,383%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos R$ 6.368 7,960%
Imposto de renda e contribui¢do social -R$ 2.128 -2,660%
Lucro liguido (prejuizo) R$ 4.240 5,300%
Atribuivel aos: R$ 4.240 5,300%
Acionistas da Petrobras R$ 4.031 5,039%
Acionistas ndo controladores R$ 209 0,261%
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2006 0,582392 0,117293 0,369355 0,696766 0,809043 0,604572 1,420867 1,197230 1,277905 | 1,119159 0,894746  1,023408
2007 0,285557 0,102305 0,217824 0,644332 0,844288 0,579807 1,190943  1,222633 1,165069 | 0813675 0,888858  0,903604
2008 0,262522 0,143923 0,291884 0,598444 0,769899 0,521800 1,080865 1,104625 1,138869 | 0,758119 0921339 0,793680
2009 0,496235 0,114626 0,332532 0,558461 0,677727 0,548127 1,321305 1,137612 1419862 | 0952093 0,814339 1,011980
2010 0,525542 0,133702 0,484627 0,668902 0,696163 0,644874 1903404 1,122742  1,683476 | 1,550697 0,830874  1,303909
2011 0,524062 0,109995 0472143 0,608215 0,726914 0,635412 1,776262 1,166746  1,584345 | 1,359229 0,884491  1,245952
2012 0,396830  0,191279 0,612037 0,497515 0,710606 0,617688 1696331 1,183081 1,628668 | 1,269210 0865682 1,254238
2013 0,450463 0,103570 0,492004 0,414608 0,638078 0,513743 1,494777  1,108141  1,521897 | 1090956 0,786356  1,155067
2014 0,535221 0,250626 0,400457 0,383553 0,599357 0,410152 1,633524  1,157356 1,322809 | 1,265056 0,928838 0,938138
2015 0,376982 0,447539 0,416490 0,380620 0,579853 0,336482 1519896 1,315865  1,335664 | 1,259476  1,092857 0,914148
2016 0,851504  0,259126 0,219852 0,384748 0,431457 0,283214 1,797735 1,172624  0,931855 | 1457415 0877670 0,663615
Meédia 0,526119 0,179489 0,391746 0,530560 0,680311 0,517806 1,530538 1,171696 1,364583 | 1,172280 0,889641 1,018885
Mediana | 0524062 0,133702 0,400457 0,558461 0,696163 0,548127 1,519896 1,166746 1,335664 | 1,259476 0,884491 1,011980
Variancia | 0,038292 0,011132 0,014814 0,015102 0,013517 0,015178 | 0,068362 0,003649 0,053563 | 0,064310 0,006440 0,041452
Des. Padr!q 0,195683 0,105508 0,121711 0,122888 0,116263 0,123199 | 0,261462 0,060405 0,231438 | 0,253595 0,080250 0,203597

Fonte: Sales e Nunes (2007, p. 11)
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ANEXO B — BALANCO DA SHELL (EM MILHOES)

2018 2017 2016 2015

31/dez 31/dez 31/dez 31/dez

Total do Ativo Circulante 97482 95404 86569 93358
Caixa e Investimentos de Curto Prazo 26484 20192 18781 31228
Caixa 3777 4552 3077 2713

Caixa e Equivalentes de Caixa 26741 20312 - -
Investimentos de Curto Prazo 22707 15640 15704 28515

Contas a Receber, Liquido 37076 40625 35497 29408
Contas a receber - comércio ,Liquido 28533 31589 27941 22714
Inventario 21117 25223 21775 15822
Despesas Antecipadas 5355 3940 4210 3262
Outros Ativos Circulantes, Total 7450 5424 6306 13638
Total do Ativo 399194 407097 411275 340157
Imobilizado — Liquido 223175 226380 236098 182838
Imobilizado — Bruto 414837 424069 425257 361923

Depreciagao Acumulada, Total 191662 197689 189159 179085

Agio, Liquido 13716 13662 12987 2010
Intangiveis, Liquido 9870 10518 10980 4273
Investimentos de Longo Prazo 28403 35149 39207 33566
Realizavel a Longo Prazo 6006 6852 7741 6278
Outros Ativos de Longo Prazo, Total 20542 19132 17693 17834
QOutros Ativos, Total - - - -
Total do Passivo Circulante 77813 79767 73825 70948
A Pagar/Acumulado 33202 35217 28069 23795

A Recolher/Auferidos 48888 56663 - -
Investimentos de Curto Prazo 10540 11020 12405 11659
Notas a Receber/Empréstimos de Curto Prazo 693 1211 1787 899
MercanFt’i?rcela Circulante Obriga¢des Arrendamento 9441 10584 7697 4631
Outros Passivos Circulantes, Total 23937 21735 23867 29964
Total do Passivo 200548 212741 224629 177281
Total de Endividamento de Longo Prazo 66690 73870 82992 52849
Endividamento de Longo Prazo 53686 59430 69256 47195
Obrigacdes de Arrendamento Mercantil 13004 14440 13736 5654

Total de Endividamento 76824 85665 92476 58379
Imposto de Renda Diferido 14837 13007 15274 8976
Participacdo de Acionistas Nao Controladores 3888 3456 1865 1245
Outros Passivos, Total 37320 42641 50673 43263
Total do Patrimdnio Liquido 198646 194356 186646 162876
AcOes Preferenciais Resgataveis - - - -
Agio, Liquido - - - -
Ac0es Ordinarias, Total 685 696 683 546
Capital Social integralizado Adicional 154 154 154 154
Lucros Retidos (Prejuizos Acumulados) 221097 216467 214605 185240
AcOes em Tesouraria - Ordinarias -1260 -917 -901 -584

Garantia de Divida de Opg¢Ges de Compra de Agdes - - - -

Ganho/(Perda) ndo Realizado(a) - - - -

QOutros Patrimonios Liquidos, Total -22030 -22044 -27895 -22480

Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 399194 407097 411275 340157
Fonte: Investing (2019)
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ANEXO C - BALANCO DA CHEVRON (EM MILHOES)

2018 2017 2016 2015

Encerramento do Exercicio:
31/dez 31/dez 31/dez 31/dez
Total do Ativo Circulante 34021 28560 29619 34430
Caixa e Investimentos de Curto Prazo 10345 4822 7001 11332
Caixa - - - -
Caixa e Equivalentes de Caixa 9342 4813 6988 11022
Investimentos de Curto Prazo 1003 9 13 310
Contas a Receber, Liquido 14771 15331 14062 12660
Contas a receber - comércio ,Liquido 14771 15331 14062 12660
Inventario 5704 5585 5419 6334
Despesas Antecipadas 2922 2800 3107 3904
Outros Ativos Circulantes, Total 279 22 30 200
Total do Ativo 253863 253806 260078 264540
Imobilizado — Liquido 169207 177712 182186 188396
Imobilizado — Bruto 340244 344485 336077 340277
Depreciacdo Acumulada, Total -171037 -166773 -153891 -151881
Agio, Liquido 4518 4531 4581 4588
Intangiveis, Liquido - - - -
Investimentos de Longo Prazo 35546 32497 30250 27110
Realizavel a Longo Prazo 1938 2849 2483 2407
Outros Ativos de Longo Prazo, Total 8633 7657 10959 7609
Outros Ativos, Total - - - -
Total do Passivo Circulante 27171 27737 31785 25467
A Pagar/Acumulado 13941 14443 13887 13465
A Recolher/Auferidos - - - -
Investimentos de Curto Prazo 4927 5267 4882 4833
Notas a Receber/Empréstimos de Curto Prazo 28 - 50 20
renaments s 925 Obroacoesde
Outros Passivos Circulantes, Total 2577 2835 2176 2242
Total do Passivo 99309 105682 114522 111824
Total de Endividamento de Longo Prazo 28733 33571 35286 33622
Endividamento de Longo Prazo 28733 33477 35193 33542
Obrigacdes de Arrendamento Mercantil - 94 93 80
Total de Endividamento 34459 38763 46126 38549
Imposto de Renda Diferido 15921 14652 17516 20165
Participacdo de Acionistas Nao Controladores 1088 1195 1166 1170
Outros Passivos, Total 26396 28527 28769 31400
Total do Patriménio Liquido 154554 148124 145556 152716
AcOes Preferenciais Resgataveis - - - -
Agio, Liquido - - - -
Acdes Ordinarias, Total 1832 1832 1832 1832
Capital Social integralizado Adicional 17112 16848 16595 16330
Lucros Retidos (Prejuizos Acumulados) 180987 174106 173046 181578
Acdes em Tesouraria - Ordinarias -41593 -40833 -41834 -42493
Acses Garantia de Divida de Opg¢6es de Compra de 240 240 240 240
Ganho/(Perda) ndo Realizado(a) -10 -5 -2 -29
Outros Patrimdnios Liquidos, Total -3534 -3584 -3841 -4262
Total do Passivo e Patrimonio Liquido 253863 253806 260078 264540

Fonte: Investing (2019)



