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RESUMO

A contabilidade possui uma importante ferramenta para compreender como esta a situacao
econdmica e financeira da empresa, que sdo as demonstracdes contébeis. Dessa forma, nesta
pesquisa, a partir de indicadores, realizou-se analise econémico-financeira das demonstracées
contabeis da Petrobras no periodo de 2013 a 2015. A Petrobras foi escolhida pela sua
relevancia econdbmica no cenario brasileiro e por ter sido alvo de desvios de dinheiro, que
acabou desencadeando a operagdo Lava Jato. A metodologia utilizada é de natureza
qualitativa, com utilizacdo de pesquisa documental. A partir do indice de liquidez geral,
constatou-se que ao longo dos trés exercicios, que a empresa honraria suas obrigacfes em
caso de liquidacdo. Percebeu-se que os indices de rentabilidade e endividamento foram
negativamente afetados. Este estudo visou ressaltar a importancia, para a empresa € Seus
usuarios externos, da utilizacdo de indicadores para demonstrar que eles contribuem para
evidenciar efeitos de eventos adversos nas demonstracdes contabeis, sejam esses efeitos
positivos ou negativos.

Palavras-chave: Analise econdmico-financeira. Petrobras. Lava Jato.

ABSTRACT

Accounting has an important tool to understand the economic and financial situation of
companies, which are the financial statements. The purpose of this study is to carry out an
economic-financial analysis of the financial statements, from 2013 to 2015. Petrobras was
chosen because of its economic importance in the Brazilian scenario and because it was the
target of money misappropriation, which eventually triggered the Lava Jato operation. The
methodology has a qualitative approach, and it is considered a documentary research.
Considering the general liquidity index, over the three years, results show that the company
would be able to honor its obligations in the event of liquidation. The present work aimed to
highlight the importance, for the company and its external users, of the use of the indexes to
demonstrate that they contribute to evidence adverse events effects on the financial
statements, being positive or negative effects.
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1 INTRODUCAO

A andlise dos indices financeiros € uma importante ferramenta para compreender a
situacdo financeira da empresa e ocorre, principalmente, por meio da analise das
demonstracGes financeiras. Trata-se de uma ferramenta que apresenta informagdes relevantes
sobre a situacdo financeira da empresa e que torna possivel a tomada de decisdes mais
apropriadas para empresa.

As analises dos indicadores financeiros auxiliam na tomada de decisdo de diversos
usuarios, podendo ser pessoas fisicas ou juridicas, como por exemplo clientes, fornecedores,
acionistas, concorrentes, governo e também os gestores, pois possuem necessidades diversas e
buscam parametros adequados para direcionar suas decisdes (ASSAF NETO, 2012).

Segundo Chiavenato e Cerqueira Neto (2003), toda empresa precisa ser transparente
com todos os usuarios, e para que isso aconteca € importante a adocdo de indices que
permitam a interpretacdo dos resultados da empresa de forma clara e objetiva, para auxiliar a
formacdo de opinido publica tanto de usuérios internos como externos a organizagao. E para
que isso ocorra da melhor maneira € necessaria a utilizacdo de indices financeiros que
mensurem o resultado ou prejuizo e também avaliem o desempenho da organizacdo, fazendo
com que seja possivel verificar se a probabilidade de insucesso € elevada ou ndo, para que
entdo a organizagao consiga desenvolver novas estratégias e maneiras para melhora de indices
com resultado abaixo do esperado, sendo fundamental a utilizacdo de indices financeiros para
as organizagdes de modo geral.

A Operacdo Lava Jato é a maior investigacdo sobre corrup¢do conduzida até hoje no
Brasil. Ela teve inicio no Parana, em 17 de margo de 2014, unificando quatro acfes que
apuravam redes operadas por doleiros que praticavam crimes financeiros com recursos
publicos. O nome Lava Jato era uma dessas frentes iniciais e fazia referéncia a uma rede de
postos de combustiveis e lava a jato de veiculos, de Brasilia, usada para movimentacdo de
dinheiro ilicito de uma das organizacGes investigadas inicialmente. Desde entdo, a operacdo
descobriu a existéncia de um vasto esquema de corrupc¢do na Petrobras, envolvendo politicos
de vérios partidos e algumas das maiores empresas publicas do pais, principalmente
empreiteiras®.

Com alteracdo dos numeros relacionados ao Balanco Patrimonial, foi possivel fazer
com que a representacdo financeira da Petrobras ndo representasse sua real situacdo, sendo
descoberta apds diversas investigacGes e auditorias, podendo entdo os indices representar uma
situagdo ndo real, uma vez que é baseado nas DemosntracBes Contébeis, e se elas séo
divergentes acabam ndo representando a real situacdo da empresa.

Acontecimentos como o caso da Petrobras criam um cenario de alteracdo dos nimeros
apresentados nas demonstracbes que motivam pesquisas a verificarem como tais eventos
podem contribuir na alteracdo dos indices econdmico-financeiros. Os processos de fusdo e
aquisicdo entre os anos de 1995 e 1999, por exemplo, foi 0 ambiente que motivou a pesquisa
de Camargos e Barbosa (2005). Naquela pesquisa, analisaram-se 0s indices dos triénios
anterior e posterior as aquisi¢fes para verificar mudancas em sua situacao financeira.

Na presente pesquisa, considerando-se o reconhecimento contabil referente a valores
desviados da Petrobras, emerge a seguinte questdo de pesquisa: qual a situacdo econdmico-
financeira da Petrobras com relacdo aos gastos adicionais em decorréncia de acg0es
fraudulentas? Para responder tal questionamento, o trabalho tem como objetivo analisar a

* Informagdes acessadas no Portal do Ministério PUblico Federal: http://www.mpf.mp.br/para-o-cidadao/caso-
lava-jato/entenda-0-caso. Acesso em: 07/03/2019.
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situagcdo econbmico-financeira da Petrobras por meio da anélise das demonstragdes contabeis
dos anos de 2013, 2014 e 2015.

Justifica-se a escolha deste tema pela relevancia que a corrupgdo possui,
principalmente ao se considerar que valores desviados poderiam estar servindo ao bem
comum. Além disso, o estudo é valido para demonstrar como o reconhecimento de valores
desviados da Petrobras agravou o resultado da companhia. Dado que em 2014 houve uma
descoberta de balangos patrimoniais que ndo apresentavam a real situagdo da empresa, 0
intuito foi demonstrar como desvio de dinheiro e ndo apresentacdo dos resultados corretos
também alteram os indices e a real situacdo da empresa.

Para profissionais, de modo geral, este trabalho contribui para o entendimento sobre a
importancia da andlise dos indices para tomada de decisdo para empresa, que por meio dos
indices é possivel compreender como a empresa se encontra de modo geral. Por fim, o
referido estudo servira como base para pesquisas futuras e para a obtengdo do conhecimento
sobre a importancia dos indices e das demonstragfes contabeis na atuacao profissional, além
da forma que a andlise dos indices contribui em demonstrar efeitos nas empresas decorrentes
de diferentes eventos.

Além dessa secdo introdutdria, o estudo esta divido em mais quatro se¢des. A segunda
secdo contempla o referencial tedrico acerca do tema, enquanto a terceira secdo aborda 0s
procedimentos metodoldgicos. Em seguida, na quarta secdo sdo apresentados os resultados do
estudo e, na Ultima sec¢do, a conclusao da pesquisa com a discussao dos resultados.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Demonstracdes contabeis

As demonstracdes contabeis proporcionam informacao da entidade acerca dos ativos,
passivos, patriménio liquido, receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas, alteragdes no
capital proprio, mediante integralizacdes dos proprietarios e distribuicdes a eles, e fluxos de
caixa. Essas informagdes, juntamente com outras informagfes constantes das notas
explicativas, ajudam os usuarios das demonstracdes contabeis na previsdo dos futuros fluxos
de caixa da entidade e, em particular, a época e o grau de certeza de sua geracdo (SANTOS,
2012).

O Balancgo tem por finalidade apresentar a situacdo patrimonial da empresa em dado
momento, dentro de determinados critérios de avaliacdo e politicas contabeis. Essa
demonstracdo encerra 0s procedimentos contabeis e evidencia trés componentes do
patrimdnio, sendo eles o Ativo, Passivo e Patriménio Liquido (IUDICIBUS et al., 1998).
Ribeiro (2002) complementa acerca da importancia dessa demonstragéo, elucidando que no
Ativo se apresentam as aplicacdes dos recursos e pelo Passivo se sabe 0 quanto esses recursos
sdo divididos a terceiros. Além disso, o autor menciona os indices de grau de endividamento e
propor¢do do capital proprio, sendo essas informagdes que podem ser obtidas com o
Patriménio Liquido.

No Balanco Patrimonial, sua apresentagdo segue uma série de principios e
padroniza¢Ges. Em uma definicdo mais informal, o ativo é indicado ao lado esquerdo do
balango e corresponde aos bens e direitos da empresa, 0 passivo no lado direito e corresponde
as obrigacGes, e o Patrimonio Liquido localiza-se ao lado direito, abaixo do passivo, e
corresponde ao valor residual da diferenga entre ativo e passivo.

De acordo com Comité de Pronunciamentos Contabeis (2010), por meio do CPC 00
R1, ativo e passivo possuem trés caracteristicas principais em sua definicdo que se
configuram em regra para seu reconhecimento no balanco. O ativo se trata de um recurso
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controlado pela entidade, resultante de eventos passados, do qual se espera que fluam futuros
beneficios econdmicos para a entidade. E o passivo também ¢é resultante de evento passado,
mas se configura como obrigacdo presente da entidade, e para sua liquidacdo se espera que
saiam recursos capazes de gerar beneficios econdmicos para a entidade. Por fim, o patrimdnio
liquido é o interesse residual nos ativos depois de deduzidos 0s passivos.

Além do balango patrimonial, a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)
também contribui para evidenciar o desempenho e posi¢do financeira da entidade. Ao
encerramento de todo o exercicio social, que geralmente tem a duracdo de um ano, deve-se
apurar o resultado do periodo, transferindo-se todas as receitas e despesas para a DRE
(MARION, 2003).

Para Matarazzo (1998, p. 47), a DRE “é uma demonstracdo dos aumentos e reducdes
causadas no Patriménio liquido pelas operac6es da empresa. O demonstrativo retrata o fluxo
econdmico e ndo o financeiro”. Ou seja, 0 autor se refere aos efeitos diretos no patrimonio
liquido causados pelo reconhecimento do resultado da DRE. Além disso, ludicibus et al.
(1998) considera a DRE como um relatorio sucinto das operacfes de uma empresa, em que
seu principal valor de interesse dos stakeholders é o resultado liquido do periodo, Lucro ou
Prejuizo.

A Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) evidencia o lucro
apurado no exercicio e a sua destinagdo, bem como os eventos que modificam o saldo da
conta Lucros ou Prejuizos Acumulados. Portanto, “a destinacdo do lucro liquido para os
proprietarios (distribuicdo dos dividendos), ou o reinvestimento na propria empresa (retencéo
de lucro), deverdo ser evidenciados antes de serem indicados no Balango Patrimonial”
(IUDICIBUS, 1994, p. 61).

Em outras palavras, a DLPA tem por objetivo evidenciar o rastro das operaces que
encaminham os valores de resultado a outras contas. A DLPA pode ser apresentada dentro da
Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido (DMPL). A DMPL, por sua vez, tem por
objetivo demonstrar as variagdes que as contas do PL, além do resultado, sofreram durante o
exercicio. Por fim, vale destacar ainda o papel da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC),
que é de evidenciar as varia¢fes ocorridas com a conta Caixa e Equivalentes de Caixa.

Optou-se por destacar nesse topico o Balanco Patrimonial, DRE, DLPA, DMPL e
DFC, pois, de certo modo, sdo as demonstraces que apresentam os efeitos entre as principais
contas utilizadas para uma analise econémico-financeira, como ativo e passivo (circulante ou
ndo), disponibilidades, resultado liquido, entre outros. No préximo tépico se abordam
conceitos referentes a andlise das demonstracdes, bem como os indices utilizados nesse
estudo.

2.2 Analise econdmico-financeira

Para Padoveze (2004, p. 97), a “analise de balango consiste num processo de reflexdo
sobre os demonstrativos contébeis, objetivando avaliar a situacdo da empresa, em aspectos
operacionais, econdmicos, patrimoniais e financeiros”. Ja Iudicibus (1994, p. 21) considera a
analise como “uma arte, pois, embora existam alguns célculos razoavelmente formalizados,
ndo existe forma cientifica ou metodologicamente comprovada de relacionar os indices de
maneira a obter um diagndstico preciso”.

Portanto, por meio da analise, é possivel compreender a importancia das
demonstracGes e também como as demonstracBes contabeis proporcionam uma forma de
verificar a situacdo da empresa em curto e longo prazo. Nesse estudo, por exemplo, espera-se
verificar como foi o comportamento desses indices, ou seja, da posicdo patrimonial e
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financeira e do desempenho da empresa, quando do reconhecimento de valores relacionados
aos atos de corrupcdo sofridos pela Petrobras.

O indice permite a comparagdo, dentro de uma mesma empresa, de suas tendéncias,
ano a ano e observar seu comportamento. Contudo, Silva (1993) destaca que os indices
fornecem um resultado quantitativo, sem elementos qualitativos que permeiam as relacGes
analisadas. O autor exemplifica que o uso da liquidez corrente compara 0s ativos e passivos,
mas néo a qualidade desses elementos.

Por fim, vale destacar o ensinamento de Matarazzo (1998), de que ndo é necessario
efetuar o calculo de um grande nimero de indices, mas sim uma quantidade que atenda aos
propésitos da analise desejada. No presente estudo, abordam-se os indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade.

2.2.1 indices de liquidez

Os indices de liquidez “sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da
empresa, isto é, constituem uma apreciacdo sobre se a empresa tem capacidade de saldar seus
compromissos” (MARION, 2003, p. 456). Para tal, as relagdes entre componentes do ativo e
do passivo sdo verificadas para analisar a liquidez. Pontuam-se aqui os indices de liquidez
geral, corrente, seca e imediata.

A liquidez geral € utilizada como uma medida de seguranca financeira da empresa a
longo prazo, revelando sua capacidade de saldar todos os seus compromissos (ASSAF NETO,
2012, p. 173). Normalmente, este indice é superior & unidade, e as razBes das varia¢fes que
ele pode apresentar em diferentes periodos devem ser analisadas em cada um dos elementos
que o compdem. Porém, vale mencionar que divergéncias em datas de recebimento e de
pagamento em datas diferentes, quando analisados em periodos longos, tendem a empobrecer
o indice (IUDICIBUS, 1994).

O indice de liguidez corrente, por sua vez, constitui-se em ferramenta de analise do
curto prazo. Para Marion (2002, p. 271), “a liquidez corrente resulta da divisdo do ativo
circulante pelo passivo circulante”. Por meio desse indice é possivel saber a condicdo de
pagamento de empresa a curto prazo, ou seja, se em determinado periodo a empresa pagaria
suas contas com o caixa, bancos e duplicatas a receber.

Para Padoveze (2004, p. 150), “um ponto referencial € que este indicador deve ser
sempre superior a R$ 1,00 (um real), sendo classificado como 6timo a partir de R$ 1,50 (um
real e cinquenta centavos)”. Ou seja, trata-se de um indice de interpretacdo do tipo quanto
maior melhor. Ainda assim é importante atentar para possiveis descasamentos de periodos de
pagamentos e recebimentos.

A liquidez seca contribui em verificar a liquidez da empresa sem considerar 0s
estoques. Segundo Marion (2002, p. 272), “esse indice evidencia a diferenca entre o ativo
circulante e o estoque com 0 passivo circulante da empresa”. Gitman (1997, p. 110) ressalta
que a baixa liquidez dos estoques resulta em dois fatores basicos sendo eles: “varios tipos de
estoques nao podem ser vendidos facilmente porque séo itens parcialmente completados, itens
obsoletos, itens para propdsitos especiais, e etc. (2) sdo itens tipicamente vendidos a credito”.
Outros fatores, como demora para venda de algum produto e sazonalidade, também explicam
a contribuicdo em desconsiderar os estoques para o céalculo da liquidez.

Finalmente, o indice de liquidez imediata evidencia a relacdo do ativo circulante
disponivel com o passivo circulante (MARION, 2002). Esse indice propde ao analista a l6gica
de que para cada 1 (um) real de divida, o resultado é quantos reais a empresa dispunha de
dinheiro em caixa. Este indice estd diretamente ligado as transacdes de maior liquidez da
empresa, ou seja, caixa, banco, duplicatas a receber e outras.
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2.2.2 Indices de endividamento

Os indicadores de endividamento “relacionam as fontes de fundos entre si,
procurando retratar a posigao relativa do capital proprio em relagdo ao capital de terceiros”
(IUDICIBUS, 1994, p. 105). De acordo com Matarazzo (1998, p. 159), “os indicadores de
endividamento devem ser sempre inferiores a R$ 1,00 (um real), isto é quanto menor melhor”.
Abordam-se nesse topico os indices de participacdo de capital de terceiros, composicdo do
endividamento e imobilizacdo do patrimonio liquido.

O célculo da participacao de capital de terceiros proporciona a informacao acerca de
quanto o capital de terceiros representa sobre o capital investido. Assim, a analise desse
quociente permite a organizagdo mensurar o grau de dependéncia de capital de terceiros em
relacdo ao Capital proprio da empresa. Segundo ludicibus et al. (1998, p. 91), “o indice de
participacdo de capital de terceiros se da pela evidenciagdo do Exigivel total com o
Patrimoénio Liquido”.

A composicdo do endividamento, por outro lado, considera apenas 0s passivos para o
calculo do indice, em que se verifica a representatividade das dividas de curto prazo em
relacdo ao total do passivo. De acordo com Matarazzo (1998), este quociente permite a
organizacdo mensurar a composi¢do de suas dividas em curto prazo, pois ele se da pela
relacdo entre 0 passivo circulante e o passivo total.

O ultimo indice de endividamento analisado é a imobilizacdo do patrimdnio liquido.
Este quociente permite a organizagdo saber se seu capital de giro proprio esta sendo investido
na empresa sob forma de bens permanentes. Segundo ludicibus et al. (1998, p. 99), “este
quociente evidencia o ativo permanente com o Patriménio Liquido”.

2.2.3 Indices de rentabilidade

De acordo com ludicibus et al. (1998), os indices de rentabilidade, oriundos das
relacdes entre contas do resultado e do balango patrimonial, possuem como principal objetivo
evidenciar o retorno que os proprietarios ou investidores obtiveram com seu investimento.
Assim, os indicadores de rentabilidade servem para aferir a capacidade econémica da
empresa, isto é, o grau de éxito econdmico obtido pelo capital investido na empresa.
Discutem-se nessa sec¢do os indices de giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e
rentabilidade do patriménio liquido. Apesar da margem liquida ser um indice de
lucratividade, optou-se em aborda-la juntamente com os indices de rentabilidade para fins de
estrutura do trabalho.

O giro do ativo evidencia quanto a organizacdo vendeu para cada 1 (um) real de
investimento total. Para ludicibus et al. (1998, p. 8), “existe um grande interesse da empresa
em vender bastante com relagdo ao valor do ativo. Quanto maior o “giro” do ativo pelas
vendas, maiores as chances de cobrir as despesas com uma boa margem de lucro”. A
interpretacdo deste indicador deve ser direcionada para verificar se 0 volume das vendas
realizadas no periodo foi adequado em relacéo ao capital total investido.

A margem liquida é o principal indicador de lucratividade de uma companhia, ao
relacionar resultado liquido com as vendas. Segundo Padoveze (2004), esse indicador mostra
guanto a empresa obteve de sobras para cada real vendido, isto é, revela a margem de
lucratividade obtida pela empresa em funcédo do seu faturamento.

A rentabilidade do ativo é o quociente que evidencia a margem de lucro obtida com o
capital total aplicado no empreendimento. Portanto, trata-se da relagdo entre resultado e ativo
total, que considera investimentos provenientes de recursos proprios e de terceiros. De acordo
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com Marion (2003, p. 149), “trabalhando com capitais de terceiros, a empresa obviamente
precisara remunerar esses capitais com a lucratividade apurada no desenvolvimento de suas
atividades normais. Quando isto for possivel, a situagdo sera favoravel”.

Por fim, o célculo da rentabilidade do patriménio liquido considera apenas 0s
recursos advindos dos sécios. Segundo ludicibus et al. (1998, p. 116), “a importancia do
quociente de Retorno sobre o Patrimonio Liquido reside em expressar os resultados globais
auferidos pela geréncia na gestdo de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos
acionistas”. Para Padoveze (2004, p. 223), “¢ o indicador definitivo da rentabilidade do
investimento préprio. Conjuga todos os demais indicadores de rentabilidade, lucratividade e
de atividade, numa expressdo final: o quanto ganhamos”.

2.3 Estudos Anteriores

Na Tabela 1 sdo apresentados alguns estudos com o objetivo que se assemelha a
presente pesquisa, ou seja, a andlise de indices econémico-financeiros quando do
acontecimento de algum evento para as empresas em questdo, e que tais eventos possam
afetar os indices dessas empresas.

Tabela 1 — Estudos que analisaram situacdo econdmico-financeira

Estudo Obijetivo Amostra e razdo para a escolha Resultados
Camargos  Analisar 0 24 empresas em que a Identificou-se uma piora na
e Barbosa desempenho combinacdo de negdcio ocorreu situacdo financeira das empresas
(2005) econbmico-financeiro  entre 1995 e 1999. Escolheu-se analisadas ap6s a combinago,
e a criacho de pelaonda de fusdes e aquisigbes uma melhora na  situacdo
sinergias em da década de 1980 a 1990, com econdmica e que tais processos
empresas que preferéncia pelo periodo que geraram sinergias operacionais e
passaram por sucedeu a implantagdo do Real. gerenciais.
processos de fusdo ou
aquisicao.
Azeredo, Avaliar 0 15 empresas brasileiras do setor Identificou-se uma estabilidade nos
Souza e desempenho calgadista entre os anos de 2000 indices de liquidez e melhora nos
Machado  econbmico e a 2006. Mencionou-se a maior indices de solvéncia. Também
(2009) financeiro de exigéncia de qualidade na gestdio houve reducdo nas vendas, com
empresas do de empresas do segmento a partir  reducdo ndo proporcional dos custos
segmento calgadista de 1980, mas ndo se justificou a e despesas operacionais, 0 que
brasileiro. escolha da amostra e periodo refletiu na queda da lucratividade e
analisado. rentabilidade. Por fim, percebeu-se
aumento nos prazos médios de
estocagem e recebimento.
Braga et Comparar 75 companhias de capital aberto Para as demonstragdes
al. (2011) indicadores ndo financeiras listadas na Bolsa reapresentadas, verificou-se um
econémico- de Valores de S&o Paulo aumento no indcador
financeiros de (Bovespa) que reapresentaram endividamento. N&o se notou
empresas brasileiras voluntariamente suas mudanca significativa para o0s
de capital aberto. demonstra¢des de 2007 em 2009. indicadores de rentabilidade,
A escolna se deu pela composicio do endividamento,
reapresentacao das imobilizagdo dos recursos nao
demonstracdes de acordo com a correntes e participacdo do resultado
Lei 11.638/07. financeiro nas despesas
operacionais. As médias dos
componentes ativo imobilizado e
lucro liquido também ndo se
alteraram.
Aradjo, Identificar se 142 empresas com informagdes Os resultados desta andlise sugerem
Cohen e empresas brasileiras financeiras disponiveis e que que as praticas de gestdo ambiental
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Silva inseridas em grupos tenham respondido a um podem ser divididas em duas
(2014) ambientalmente mais questionario da revista Analise categorias distintas, reativas e
responsaveis ttm Gestdo Ambiental. Escolheu-se proativas, e que ndo ha diferengas
vantagem tal amostra para analisar os significativas entre o desempenho
competitiva sobre as indices de empresas que adotam financeiro desses grupos.
demais. praticas ambientais.
Melo Analisar 0 41 empresas de energia elétrica Por meio dos indices de
(2017) desempenho do Brasil listadas na Bovespa no rentabilidade ROI, ROA e ROE,
econdmico das periodo de 2007 a 2016. A observa-se que ha indicios de que a
empresas de energia escolha do setor e periodo se Lei 12.783/2013 influenciou
elétrica  do Brasil deve principalmente pela negativamente o  desempenho
durante o periodo de influéncia sofrida com a Lei econfmico das empresas
2007 a 2016. 12.783/2013, que alterou a concessionarias de energia elétrica
remuneracgao das concessionarias  no Brasil.
de energia.
Silva Analisar o impacto na 10 empresas do setor siderdrgico Os resultados apontam diminui¢do
(2017) situacdo econdmica e e metaldrgico listadas na dos lucros no segundo periodo.

financeira em Bovespa no periodo de 2001 a Foram impactadas de maneira
empresas 2015. Escolheu-se o periodo em negativa a taxa de retorno, a
siderdrgicas. decorréncia de um crescimento produtividade e eficiéncia das

observado no setor até 2008, e de  siderurgicas, bem como a

uma crise no periodo de 2008 a
2015.

quantidade de recursos gerados por
meio de suas atividades
operacionais. Tal impacto pode ser
atribuido a crise de 2008/09 e ao
excesso de produgdo de ago.

Fonte: elaboracéo dos autores.

Com a andlise da Tabela 1, percebe-se dois padrfes principais de achados das
pesquisas anteriores. O primeiro padrdo, de efeitos negativos nos indices, é percebido em
pesquisas que analisaram o comportamento dos indices em periodos de crise (SILVA, 2017)
ou mudancas no ambiente regulatorio com efeitos sobre o faturamento (MELO, 2017).
Embora tais pesquisas ndo tenham isolado os efeitos de crise ou mudancas de leis, ou seja,
demonstrado o quando esses eventos afetaram os indices, ha uma contribuigdo em demonstrar
como os resultados dessas empresas foram afetados em tais periodos.

O segundo padréo principal de resultado percebido se refere a eventos em que néo se
percebeu efeito nos indices. Aradjo, Cohen e Silva (2014) atentaram para uma situagdo
circunstancial, que foi a comparagdo de indices entre empresas consideradas mais ou menos
sustentaveis, e verificaram que ndo ha diferencas nos indices. Enquanto isso, Braga et al.
(2011) também ndo observaram diferencas nos indices ao comparar demonstraces
reapresentadas para atender a convergéncia com as normas internacionais de contabilidade.

3 METODOLOGIA

Segundo Bertucci (2011), na metodologia séo definidos os tipos de pesquisas a serem
realizados no trabalho, quais métodos e procedimentos sdo utilizados e de que forma serdo
realizados esses procedimentos. Considerando o enquadramento, quanto a abordagem a
pesquisa € qualitativa, pois hd a analise e interpretacdo de dados sem o uso de técnicas
estatisticas, para que assim seja verificada a situacdo econdmico-financeiro da companhia
estudada. De acordo com Oliveira (2007, p. 59), “a pesquisa qualitativa pode ser caracterizada
como sendo uma tentativa de se explicar em profundidade o significado e as caracteristicas do
resultado das informacdes obtidas”.
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Quanto a técnica utilizada, o estudo se caracteriza como pesquisa documental, em
que a analise econémico-financeira da Petrobras se baseia em suas demonstracdes contabeis
dos anos de 2013 a 2015. Gil (2010, p. 30) sustenta que a pesquisa documental € utilizada em
quase todas as ciéncias sociais e contribuiu como um dos principais delineamentos da historia
e economia, baseando-se em diversos tipos de documentos. Assim, 0 presente estudo visa
demonstrar o comportamento dos indices da companhia quando foram reconhecidos o0s
valores estimados como resultado dos desvios. A coleta de dados aconteceu no periodo de
Julho a Agosto de 2018, no portal eletronico da Bolsa de Valores, sendo que os documentos
coletados foram as demonstragcfes contabeis de 2013, 2014 e 2015 da Petrobras.

Na Tabela 2 sdo demonstrados os valores utilizados para o calculo dos indices.
Destaca-se que a conta receita de vendas é liquida. A partir das demonstragdes foram
efetuados os célculos dos indices de rentabilidade, endividamento e rentabilidade. A escolha
desses indices ocorreu em razdo de que efeitos decorrentes de mudancas no resultado
impactam tais indices. Por exemplo, o reconhecimento de uma perda afeta o resultado, e,
consequentemente, a lucratividade e rentabilidade da empresa. Além disso, em decorréncia
desse resultado negativo, a empresa sofreu reducdo da nota de crédito, o que aumenta o custo
de empréstimos e financiamento e afeta o endividamento.

Tabela 2 — Valores utilizados para o célculo dos indices (em R$ mil)

Conta/Ano 2013 2014 2015
Ativo Total 752.967.000 793.375.000 900.135.000
Ativo Circulante 123.351.000 135.023.000 169.581.000
Caixa e Equivalentes de Caixa 37.172.000 44.239.000 97.845.000
Estoques 33.324.000 30.457.000 29.057.000
Ativo Realizavel a Longo Prazo 44.000.000 50.104.000 74.879.000
Imobilizado 533.880.000 580.990.000 629.831.000
Passivo Total 752.967.000 793.375.000 900.135.000
Passivo Circulante 82.525.000 82.659.000 111.572.000
Passivo Nao Circulante 321.108.000 399.994.000 530.633.000
Patrimdnio Liquido Consolidado 349.334.000 310.722.000 257.930.000
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 304.890.000 337.260.000 321.638.000
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 23.007.000 -21.924.000 -35.171.000

Fonte: Demosntragdes Consolidadas da Petrobras.

A analise dos dados foi elaborada a partir do calculo dos referidos indices,

demonstrados em forma de tabelas e descricdo dos dados. As formulas dos indices sdo
apresentadas na Tabela 3. Dessa forma, realizou-se uma comparagdo entre os anos de 2013,
2014 e 2015. O periodo se justifica para melhora da comparabilidade, em que se usaram as
demonstragGes de um ano antes e outro depois do reconhecimento de valores desviados
provenientes de corrupcao, analisando assim as divergencias das Demonstracdes Contabeis
alteradas e seus resultados.

Tabela 3 — Férmulas utilizadas no calculo dos indices

Indices Férmulas

Liquidez geral (indice) (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante
+ Passivo Nao Circulante)

Liquidez corrente (indice) Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez Seca (indice) (Ativo Circulante — Estogues) / Passivo Circulante

Liquidez Imediata (indice) Disponivel / Passivo Circulante

Participacéo de Capital de Terceiros ((Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) / Patriménio Liquido)
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*100
Composigéo do Endividamento (Passivo Circulante / (Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante))
*100
Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido (Imobilizado / Patriménio Liquido) * 100
Giro do Ativo Receita Operacional Liquida / Ativo Total
Margem Liquida (Resultado Liquido / Receita Operacional Liquida) * 100
Rentabilidade do Ativo (Resultado Liquido / Ativo Total) * 100
Rentabilidade do Patrim6nio Liquido (Resultado Liquido / Patrimbnio Liquido) * 100

Fonte: elaborado pelos autores com base na revisao da literatura.
4 APRESENTA(}AO DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta informagdes acerca da empresa objeto de estudo, como historico
da empresa, atividades, campo de atuacdo e informacOes relevantes para compreender o
funcionamento da organizacdo. Apresenta também informag6es sobre a Operacdo Lava Jato,
da qual a empresa foi alvo, e, por fim, a analise dos resultados dos indices encontrados de
rentabilidade, lucratividade e endividamento.

4.1 Historico da empresa

A empresa Petrobras é considerada a maior empresa de petréleo do Brasil e também
uma das maiores do mundo. Foi criada no ano de 1953 na gestdo do presidente Getulio
Vargas, representando um marco na década de 50. O nome correto da empresa é Petroleo
Brasileiro S.A, mas popularmente é conhecida como Petrobras, sua sede encontra-se
localizada na cidade do Rio de Janeiro, possui filiais em varios locais do mundo e, apesar de
ser uma empresa de capital aberto, o Governo Federal detém a maioria das suas acdes®.

A principal atividade da empresa é a exploracdo e comercializacdo de Petroleo e seus
derivados. Ja recebeu diversos prémios, como prémio das dez marcas mais valiosas, sendo
premiada seis vezes, e ja foi considerada a melhor empresa de petroleo e gas. Em 2014 era
considerada a nona maior companhia de energia do mundo, lider entre as maiores industrias®.

Além disso, no ano de 2007, foi descoberto uma reserva de Pré-Sal, ou seja, uma
descoberta de petréleo que estava localizada por baixo da crosta de sal, em aguas profundas,
sendo que a producdo dessa descoberta correspondia a 20% da producdo de petréleo. Tal
descoberta foi considerada um grande marco e se constituiria em evolugdo de faturamento da
empresa para os proximos anos’.

4.2 Operacéo Lava Jato

A operacéo Lava Jato foi um dos escandalos que abalou o Brasil e a economia desde a
sua descoberta, no ano de 2014. De acordo com Netto (2016, p. 17), essa operacdo tende a ser
duradoura e deu origem a um trabalho que demonstrou, por meio de fatos e documentos, que
a empresa sofreu um grande desvio de recursos, e que parte de tais recursos foi levada para

5 Informagao disponivel em:
https://www20.0povo.com.br/app/acervo/noticiashistoricas/2018/10/02/noticiasnoticiashistoricas,3681491/petro
bras-a-maior-empresa-petrolifera-do-brasil-comemora-65-anos-de-f.shtml. Acesso em: 10/11/2018.

8 Informagdo disponivel em:
https://www20.0povo.com.br/app/acervo/noticiashistoricas/2018/10/02/noticiasnoticiashistoricas,3681491/petro
bras-a-maior-empresa-petrolifera-do-brasil-comemora-65-anos-de-f.shtml. Acesso em 10/11/2018.

" Informagdo disponivel em: http://redeglobo.globo.com/globociencia/noticia/2012/05/descoberto-em-2007-pre-
sal-guarda-50-bilhoes-de-barris-de-petroleo.html. Acesso em 20/11/2018.
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fora do pais. Além disso, o autor também pontua a inspiracdo que a Lava Jato possui da
Operacao Méaos Limpas, impactante na italia nos anos 1990.

A descoberta do esquema fraudulento no pais provocou diversas alteragdes no cenério
brasileiro, com diversas personalidades envolvidas. Hasselmann (2015, p. 78) enumera alguns
acontecimentos, tidos como dramaticos, na histéria recente do pais. Entre eles, cita-se a lista
de Janot (procurador-geral da Republica Rodrigo Janot), que veio a tona em marcgo de 2015 e,
apos aceita pelo Supremo Tribunal Federal, abriu investigacdo a 49 pessoas, sendo 47
politicos. Além disso, a perda do cargo do entdo senador e lider do governo, Delcidio do
Amaral. O autor sustenta que tais fatos podem ser considerados como o rompimento de
alguns mitos e tradi¢es, como por exemplo, de que politicos sempre ficam impunes.

A operacdo Lava Jato foi uma das operacfes de combate a corrupgdo no pais, e passou
a ser analisada e investigada também como resultado da crise financeira, devido aos grandes
desvios de dinheiro das empresas publicas e de programas voltados para os cidaddos. Assim, a
operacgdo ainda coincidiu uma crise financeira que assolou o pais.

A seguir, na Figura 1, sdo apresentados os investimentos e dividas da Petrobras do ano
de 2008 a 2014. Pode-se verificar que a divida da empresa aumentou do ano de 2008 a 2014,
ano em que se descobriram as ac¢oes fraudulentas da empresa. Assim, tal aspecto contribui
para notar o impacto econdmico e financeiro que a empresa vinha sofrendo.

Figura 1 — Evolucdo da divida e Investimentos da Petrobras (em R$ bilhGes)

==Divida liquida
== [nvestimentos 282 1
&
87,1
53,4 ®
e
48,8
2008 2010 2012 2014

Fonte: Lima e Vetorazo (2015).

Lima e Vetorazzo (2015) ainda destacam o quanto a empresa reconheceu como perdas
pelo impairment de ativos, chamado de reavaliacdo na reportagem citada, e também por
corrupcgéo (Valores na Tabela 4). Referente ao impairment, em 2014 a companhia registrou o
valor de R$ 44,345 bilhdes. Referente a corrupcdo, o reconhecimento foi do valor de R$ 6,194
bilhdes em perdas. A metodologia que foi utilizada para mensuragdo do valor das perdas por
corrupcdo se baseou em depoimentos da delacdo premiada, na operacdo Lava Jato, de
executivos que participavam do esquema de corrupgdo. Utilizaram-se 0s depoimentos
consistentes, ou seja, quando as delacdes de diferentes delatores eram confirmatdrias umas as
outras, e também os maiores valores. Tais medidas proporcionavam maior seguranga para 0
reconhecimento nas demonstracdes.

Vale destacar o termo utilizado para o reconhecimento das perdas decorrentes de
corrupc¢édo, denominadas como baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente. Além
disso, nota-se o calculo dos 3% sobre os valores dos contratos como principais valores
evidenciados pela companhia. As cifras referentes as baixas por corrupcdo, bem como por
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impairment de ativos, sdo ratificadas por outros portais de noticias, como Valor Econdmico® e
G1°. Os valores também podem ser obtidos a partir das Notas Explicativas referentes ao ano
de 2014, constantes do item 3 do documento, além da &rea de relagdo com investidores no
portal da Petrobras, selecionando o ano de 20141,

Tabela 4 — Reconhecimento dos valores desviados (em R$ milhGes)

Consolidado
"Baixa de gastos adicionais capitalizados Abaste- Gas&  Distri- Interna- Corpo-  Valor
indevidamente"' E&P cimento Energia buicdo  cional rativo Total
Esquema de pagamentos indevidos:
Valor total dos contratos (*) 62.679  110.867 21.233 757 752  3.322 199.610
Estimativa do valor total de gastos
adicionais (3%) 1.880 3.326 637 23 23 99 5.988
Pagamentos ndo relacionados ao esquema de
pagamentos indevidos (fora do cartel) 139 1 10 - - - 150
2.019 3.327 647 23 23 99 6.138
Reversdo da depreciag8o dos referidos ativos -87 -198 -52 - - -9 -346
Impacto no ativo imobilizado 1.932 3.129 595 23 23 90 5.792
Baixa de créditos fiscais referentes aos ativos
impactados (**) 37 298 57 - - 10 402
Baixa de gastos adicionais capitalizados
indevidamente 1.969 3.427 652 23 23 100 6.194

(*) Inclui R$ 44.115 referentes a valores de contrato cujos pagamentos serdo realizados ap6s 30 de setembro de 2014.
(**) Baixa de créditos fiscais que néo serdo aproveitados.

Fonte: Notas explicativas da Petrobras (2014, p. 10).
4.3 Analise econdmico-financeira

Por meio da andlise dos indices de rentabilidade, endividamento e lucratividade dos
anos de 2013, 2014 e 2015 da empresa Petrobras foi possivel constatar os resultados

demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3 — Indices rentabilidade, endividamento e lucratividade

Indices 2013 2014 2015
Liquidez geral (indice) 0,41 0,38 0,38
Liquidez corrente (indice) 1,49 1,63 1,52
Liquidez Seca (indice) 1,09 1,27 1,26
Liquidez Imediata (indice) 0,45 0,54 0,88
Participacdo de Capital de Terceiros 115,54 155,33 248,98
Composigéo do Endividamento 20,45 17,13 17,37
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 152,83 186,98 244,19
Giro do Ativo 0,40 0,43 0,36
Margem Liquida 7,55 (6,50) (10,93)
Rentabilidade do Ativo 3,06 (2,76) (3,91)
Rentabilidade do Patriménio Liquido 6,59 (7,06) (13,64)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na sequéncia, os achados para os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade serdo analisados.

8 Informacéo disponivel em: https://www.valor.com.br/empresas/4017554/petrobras-perde-r-62-bi-com-
corrupcao-e-tem-prejuizo-de-r-216-pi. Acesso em: 25/11/2018

% Informacéo disponivel em: http://g1.globo.com/economia/negocios/noticia/2015/04/petrobras-divulga-
balanco-auditado-com-prejuizo-de-r-216-bi-em-2014.html. Acesso em: 25/11/18.

10 Informagéo disponivel em: http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-financeiros/holding. Acesso
em: 27/11/18.
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4.3.1 Liquidez

Conforme se observa no Quadro 1, a capacidade de pagamento da empresa no curto
prazo segue o recomendado pela literatura, uma vez que o quociente de liquidez corrente
ultrapassou 1,00 em todos os periodos, o que indica que a empresa possui uma folga
financeira. Fato este ainda é reforcado pela capacidade de pagamento que ndo esta
condicionada aos estoques, uma vez que o indice de liquidez seca também se apresenta
superior a 1,00.

Ja o indice de liquidez imediata, apesar de estar abaixo de 1,00, ndo necessariamente
representa motivo de preocupagéo, pois 0 mesmo néo leva em conta o fato de a classificagdo
dos passivos em curto prazo incluir obrigacdes com vencimento até o final do exercicio
seguinte. Com a Figura 2, pode-se notar graficamente as alteragdes nos indices durante o
periodo. Na média, percebe-se que houve aumento dos indices em todos os periodos, e apesar
da retracdo de alguns indices no ultimo periodo, o aumento no indice de liquidez imediata
contribuiu para que ndo houvesse retracdo na média. A companhia cita ainda nas notas
explicativas de 2014 um desinvestimento de US$ 13,7 bilhdes para contribuir com suas
necessidades de liquidez.

Figura 2 — Comportamento dos indices de liquidez
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Fonte: elaborado pelos autores.

Portanto, nota-se que a liquidez ndo sofre impacto imediato com o reconhecimento
dos valores desviados no resultado. O efeito no caixa foi mais paulatino, uma vez que o0s
desvios se iniciaram anos antes da operacdo contra 0s desvios e eram pelo valor de 3% dos
contratos. Assim, o efeito financeiro veio ocorrendo ha mais tempo, diferentemente do
reconhecimento no resultado, em que o efeito foi todo em 2014. Os indices que levam em
conta o resultado, como a rentabilidade, sofreram maior alteracdo no periodo em que foi
deflagrada a operacdo Lava Jato, dado que o reconhecimento dos valores desviados foi em
conta de resultado.

4.3.2 Endividamento

Ao analisar os indices de endividamento da Petrobras, é possivel notar no indice de
participacdo de capital de terceiros que, no ano de 2013, para cada R$ 100,00 de capital
préprio, a empresa tomou R$ 115,54 de capital de terceiros. No ano de 2014 o indice sofreu
um aumento para R$ 155,33 e, de forma mais expressiva, no ano de 2015 aumentou para R$
248,98. De acordo com Lima e Vettorazzo (2015), o aumento da divida é consequéncia do
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aumento das captacOes da companhia, bem como por conta da desvalorizagcdo do real. Por
exemplo, nas notas explicativas de 2014, a companhia cita algumas captacdes no mercado
bancério de médio e longo prazo, em valores que totalizam R$ 9,5 bilhdes em ambito
nacional, e US$ 6,5 bilhGes em ambito internacional. Ao se observar o gréfico na Figura 3,
percebe-se uma piora gradual nos indices de imobilizacdo do PL e participacdo de capital de
terceiros, e estabilidade da composicao do endividamento.

Figura 3 — Comportamento dos indices de endividamento
300

244,19

5 248.98 - .
22 e Participacio de Capital de

Terceiros

12 83u0eeett

150 = = = Composicio do Endividamento

115.54 - s
75 e+ eeee Imobilizacio do Patrimonio

Liquido

20.45 17.13 17.37

2013 2014 2015

Fonte: elaborado pelos autores.

Com relagdo a composicéo do endividamento, os valores obtidos com o calculo desse
indice evidenciam que as dividas de curto prazo representavam 20,45% do passivo, sendo que
para 0 ano de 2014 houve uma pequena queda, mantendo-se estavel em 2015. Com relacéo a
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido, pode-se dizer que para cada R$ 100 de PL foram
aplicados R$ 152,83 no ativo permanente no ano de 2013, o que indica a imobilizagdo de todo
0 PL da empresa. Esse nimero ainda aumentou nos anos de 2014 e 2015, partido de R$
186,98 para R$ 244,19. Tal situacdo contribui para o aumento do endividamento da empresa,
uma vez que se torna necessaria a captacao de recursos de terceiros para financiamento das
atividades. Com impacto direto no endividamento, além dos proprios desvios, o rebaixamento
da nota de crédito obriga a empresa a captar recursos de maneira mais onerosa.

Vale destacar que custos judiciais, provenientes de agfes coletivas, até o0 ano de
2015, ainda ndo haviam sido reconhecidos. Considerando contingéncias provaveis
(reconhecidas em balanco), possiveis (reconhecidas em notas) e remotas (apenas mencionadas
em notas), a companhia descreve a acdo judicial (class action) no item de ‘provisdes e
processos judiciais’ das notas explicativas de 2015 sem atribuir valores. As acdes movidas,
todas nos Estados Unidos, relatam que a companhia pode ter induzido os investidores ao erro
ao reportar informacgdes materialmente falsas, com omissdes relativas aos valores de ativos,
resultado, despesas e controles internos referente as demonstracdes e politicas anticorrupcao,
elevando assim os valores mobiliarios da companhia (PETROBRAS, 2015).

4.3.3 Rentabilidade
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De maneira geral, houve piora da rentabilidade. O giro do ativo apresenta variagoes
para o periodo pesquisado, apresentando um indice de 0,40 no ano de 2013; 0,43 no ano de
2014, 0,36 no ano de 2015. A estabilidade no indice do giro do ativo se dd em decorréncia da
também estabilidade da receita operacional liquida, que é a conta utilizada nesse indice. A
margem liquida apresentou resultado positivo no ano de 2013, indice de 7,55, e resultados
negativos nos anos seguintes, sendo -6,50 e -10,93 nos anos de 2014 e 2015, respectivamente.
Um comportamento semelhante é percebido na rentabilidade do PL. Contribui para o
entendimento da piora nesses dois indices 0 aumento do ativo e do imobilizado no periodo,
bem como a reducédo do resultado (Ver Tabela 2 com os valores utilizados). Com uma queda
menos acentuada que os indices anteriores, a rentabilidade do ativo também sofreu piora.

Figura 4 — Comportamento dos indices de rentabilidade
10

s Q_. Giro do Ativo
ﬁ~$o.
o — * e eese Margem Liquida
*’o S - e o
Q. e as e
5 .*‘ == == == Rentabilidade do Ativo
aga ‘e, ..
-10 ~ O e= = Rentabilidade do Patriménio
~ o Liquido
-15
2013 2014 2015

Fonte: elaborado pelos autores.

Além do reconhecimento da perda por impairment de R$ 44,345 bilhdes em 2014,
houve mais uma baixa em 2015, ao valor de R$ 49,8 bilhdes, 0 que impacta diretamente o
resultado, e assim a rentabilidade e lucratividade!!. Portanto, nota-se como os indices de
rentabilidade sdo os mais afetados com o reconhecimento dos valores desviados, bem como
das perdas por impairment de ativos que estavam superavaliados. Caso as atividades de
corrupcéo praticadas na companhia ndo tivessem sido executadas, possivelmente os resultados
e os indices de rentabilidade dos anos de 2014 e 2015 seriam melhores.

5 CONCLUSAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Ao término deste estudo, foi possivel verificar a importancia da analise das
demonstracBes contabeis, pois é uma ferramenta que contribui para a tomada de decisbes
pelos diversos usuarios da contabilidade. Diante do exposto, o estudo realizou a anélise
econdmico-financeira do Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE) da empresa Petrobras, em que se compararam os indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade nos exercicios de 2013 a 2015.

Conclui-se que os indices de liquidez ndo sofreram impactos negativos no periodo,
dado que é perceptivel uma melhoria dos mesmos. Considerando os desvios causados pela

1 hitps://www.valor.com.br/empresas/4491874/baixa-de-ativos-da-petrobras-soma-r-498-bilhoes-em-2015
Acesso em 25 nov. 2018.
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corrupcdo no cendrio desses indices, ndo haveria um impacto isolado no periodo analisado,
dado que os desvios vinham acontecendo ha mais tempo. Comparativamente ao estudo de
Azeredo, Souza e Machado (2009), que analisou empresas do setor calgadista entre 2000 a
2006, percebe-se a convergéncia do resultado de que indices de liquidez se mantiveram
estaveis, mesmo com reducdo da rentabilidade e lucratividade.

Com relacdo aos indices de endividamento, percebeu-se maior imobilizagdo do PL e
maior dependéncia de capital de terceiros. Aspectos como mais captagdes e aumento do custo
da divida contribuiram para a piora desses indices. O estudo de Braga et al. (2011), por ter
verificado o comportamento dos indices das mesmas empresas, mas em ambiente de
mudancas de regras contabeis, ndo encontrou mudancas em indices como composicdo do
endividamento e imobilizacdo do PL. Tal fato se deve a uma maior mudanga na forma de
apresentacdo das demonstracdes do que em critérios de mensuracdo. Em contrapartida, no
presente estudo houve piora nos indices de endividamento pelo fato da companhia ter
enfrentado uma crise no periodo. Por isso, 0s resultados sdo convergentes ao estudo de Silva
(2017), que analisou os indices de empresas siderdrgicas durante o periodo da crise de 2008.

Por fim, quanto aos indices de rentabilidade, destaca-se a deterioracdo dos indices
rentabilidade do ativo e do PL e da margem liquida, dado o efeito direto que o
reconhecimento dos valores desviados e das perdas por impairment tém sobre o resultado. O
indice de giro do ativo manteve-se estavel pela utilizacdo de conta que antecede o
reconhecimento das perdas na demonstracdo do resultado. Novamente, os resultados de Braga
et al. (2011) ndo sdo convergentes devido as particularidades daquela pesquisa. Enquanto isso,
além do estudo de Silva (2017), a piora nos indices de rentabilidade também foi evidenciada
por Melo (2017), que evidencia efeitos negativos sobre o faturamento de empresas de energia
apos mudanca de legislacéo.

Pode-se dizer que o presente trabalho possui como principal limitacdo a néo
indicacdo de causalidade na relacdo estudada. Apesar de apresentar outras limitacdes de
conteudo e periodo de abrangéncia da analise das demonstracdes financeiras, visou ressaltar e
demonstrar a importancia, para a empresa e Sseus usuarios externos, da utilizacdo dos
indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento

Assim, sugere-se a futuros trabalhos a analise em nivel mais avancado, utilizando
outros indices ndo abordados neste trabalho, bem como uma metodologia cientifica mais
robusta para obtengdo de resultados que possam, por exemplo, indicar a relagdo do grau de
causalidade entre os desvios e os efeitos nos indices econdmico-financeiros da empresa.
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