FACULDADE DAMAS DA INSTRUCAO CRISTA

CURSO DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS

RAFAEL LUCIANO VALADARES PEREIRA

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS: UM ESTUDO DE
CASO SOBRE A PETROBRAS S.A.

RECIFE
2018



FACULDADE DAMAS DA INSTRUCAO CRISTA

CURSO DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS

RAFAEL LUCIANO VALADARES PEREIRA

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS: UM ESTUDO DE
CASO SOBRE A PETROBRAS S.A.

Trabalho de conclusédo de curso como
exigéncia parcial para graduacao no curso
de Administracdo de Empresas, sob orientacao

do Prof. Gustavo Maia, MSc.

RECIFE
2018



Ficha catalografica
Elaborada pela biblioteca da Faculdade Damas da Instrugéo Crista

Pereira, Rafael Luciano VValadares.

P436a Anélise das demonstra¢des financeiras: um estudo de caso sobre a
Petrobrés S.A. / Rafael Luciano Valadares Pereira. - Recife, 2019.
45 f.: il. color.

Orientador: Prof°. MSc. Gustavo Maia .

Trabalho de concluséo de curso (Monografia - Administracéo) —
Faculdade Damas da Instrucdo Cristd, 2019.

Inclui bibliografia

1. Administracdo. 2. Demonstrac@es financeiras . 3. indice de
endividamento. 4. EBITDA. I. Maia, Gustavo. |l. Faculdade Damas da
Instrugdo Crista. Il1. Titulo

CDU 658 CDU(22. Ed.) FADIC (2017-012)




FACULDADE DAMAS DA INSTRUCAO CRISTA

CURSO DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS

RAFAEL LUCIANO VALADARES PEREIRA

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS: UM ESTUDO DE
CASO SOBRE A PETROBRAS S.A.

Trabalho de conclusdo de curso como
exigéncia parcial para graduacao no curso

de Administracdo de Empresas, sob orientacao
do Prof. Gustavo Maia, MSc.

Aprovadoem __ / /

BANCA EXAMINADORA

Pedro Paulo Procopio de Oliveira Santos, DSc., Faculdade Damas da Instrucdo Crista

Ricardo Luciano de Oliveira, MSc., Faculdade Damas da Instrucdo Crista

Gustavo de Andrade Lima Maia, MSc., Faculdade Damas da Instrucéo Crista

RECIFE
2018



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, gostaria de agradecer a minha avo Graca e meu avé Eunitonio. Eles
sdo um poc¢o de tranquilidade nos momentos de ansiedade, e sdo duas das pessoas mais
Importantes da minha vida.

Aos meus pais, Paulo e Valéria. Eles sempre me deram oportunidade, educacgdo e
todas as condi¢des para que eu pudesse me tornar a melhor pessoa possivel. Acima de tudo, a
paciéncia que sempre tiveram comigo nos momentos em que cometi erros. Durante todos
estes anos, certamente estes momentos foram as maiores provas de amor que pude receber e
ter confianga que nunca andaria sozinho.

A minha irma, Fernanda. A pessoa que eu mais me importo no mundo todo e que
espero que sempre esteja ao meu lado para poder partilhar comigo 0s momentos mais
importantes de nossas vidas.

Aos meus amigos, em especial Lucas Guerra, Gustavo Lopes, Mayara Cunha e
Giovanna Didier. Nossa turma se conhece apenas a pouco mais de um ano, porém VOcés
mudaram completamente o meu dia a dia, e sem 0 apoio de vocés certamente ndo conseguiria
concluir este trabalho.

Finalmente, gostaria de agradecer a meu orientador Gustavo e todos os professores
que fizeram parte da minha graduacdo. Por muitas vezes tive duvidas se estava tomando a
decisdo certa com minha graduacdo, e através dos seus ensinamentos, tive clareza que o
caminho que estava seguindo seria bom para meu futuro.



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo, através das demonstracdes financeiras publicadas,
realizar a analise dos indices de endividamento, EBITDA e margem EBITDA. Para o estudo
de caso, foi escolhida a Petrobras S.A. no periodo de 2013 a 2017. O estudo usou 0 método
dedutivo, através de pesquisa bibliografica, abordando o tema sob a ética de varios autores
consagrados. A estrutura foi dividida em trés partes: Na primeira observou-se a
fundamentacdo tedrica abordando temas como Contabilidade, analise das demonstragdes
financeiras e apresentacao e interpretacdo dos indices de endividamento, EBITDA e margem
EBIDTDA. Na segunda parte houve o célculo e a interpretacdo dos indices da companhia dos
cinco ultimos anos e comparacao dos resultados conforme os anos analisados. Na terceira e
ultima parte apresentou-se as conclusdes a respeito das variagcGes encontradas nos respectivos
indices observados.

Palavras — chave: Demonstracdes Financeiras. Indice de endividamento. EBITDA.
Margem EBITDA.



Abstract

The current study has as main goal, to analyze through the financial statemens, the debt ratio,
EBITDA and EBITDA margim. For this case study, Petrobras S.A. was the chosen as the
study object, between the period of 2013 to 2017. The study utilized the deductive method,
through bibliographic research, approaching the subject under the point of view of a number
of established authors. The structure was divided in three parts: the first one, observation of
the theoretical foundation approaching accounting as main topic, analysis of the financial
statements and presentation of the debt ratio, EBTIDA and EBITDA margin. In the second
part, we calculated and interpreted of the company’s indexes from the past five years and
comparing the results. Finally, the conclusion about the variation of the indexes studied.

Keywords: Financial statements. Debt ratio. EBITDA. EBTIDA margin.
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1 INTRODUCAO

O produto final da contabilidade sdo as demonstracfes financeiras, nelas estdo
contidas as informacGes econdmicas que serdo usadas tanto pela administracdo quanto por
aqueles que necessitam do desempenho da empresa, para a tomada de decisdo. As
demonstraces financeiras fornecem uma série de dados, de acordo com as regras contabeis.
A andlise transforma esses dados em informacdes e sera tanto mais eficientes quanto melhores

informacdes produzir.

Com o avango da tecnologia cada vez mais as empresas estdo inseridas em um
ambiente competitivo, assim os relatérios disponibilizados, além de conterem dados que
transmitam a realidade da empresa, tém de ser Uteis e tempestivos, produzindo informagdes
claras, objetivas, relevantes e concisas que irdo influenciar nas decisbes acerca da empresa

para que estas sejam as melhores possiveis.

Nesse contexto a andlise das demonstracfes financeiras é uma ferramenta
indispensavel para o tomador de decisdo, pois através da interpretacdo dos elementos
disponibilizados nos documentos contabeis pode-se demonstrar, tanto para usuarios internos,

quanto para usuarios externos, a real situacdo da empresa em determinado momento.

A andlise de balanco constitui-se num processo de mensuracdo sobre os
demonstrativos contabeis, objetivando uma avaliacdo da situacdo da empresa, em seus

aspectos operacionais, econdmicos, patrimoniais e financeiros.

Com a analise das demonstracdes financeiras é possivel identificar as variagdes ao
longo do tempo, ajudando a percepcao do desempenho da empresa em determinado momento,
além de possibilitar a conhecer comportamentos futuros, e comparar os resultados com os dos

Seus concorrentes e com 0 mercado em geral.

Uma das técnicas utilizadas para a analise das demonstracGes financeiras € a utilizagédo
de indices ou indicadores. Esse método consiste na aplicacdo de formulas padronizadas que
associa diversos grupos, contas patrimoniais e de resultado de forma que a interpretagdo do
valor resultante da operacdo possibilite conhecer a situagdo econdémica e financeira da

empresa.

E importante ressaltar que a analise das demonstracdes financeiras ndo se resume
apenas no célculo de indices; a interpretacdo dos resultados obtidos com a aplicacdo das

formulas é essencial para conseguir um entendimento real acerca da situagdo da empresa. A
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andlise de indices envolve métodos, calculos e interpretacdes dos indices financeiros para

compreender, analisar e acompanhar o desempenho da empresa.

O proposito deste trabalho € realizar uma analise sobre indices que se relacionam
diretamente com a capacidade que a empresa possui de gerar caixa e arcar com 0S Seus
compromissos financeiros: EBITDA, margem EBITDA e o indice de endividamento

financeiro.

1.2 OBJETIVOS

O trabalho a seguir tem como objetivo analisar, através de um estudo de caso sobre a
Petrobras S.A. a relacdo entre indices financeiros.

1.2.1 Geral
Analisar as demonstracdes financeiras da Petrobras S.A. no quinquénio 2013 a 2017.

1.2.2 Especificos

e Analisar as principais variages do balango patrimonial e demonstragdo do resultado
que impactam o EBITDA e a margem EBITDA;

e Analisar a variacdo do EBITDA e das despesas financeira;

e Analisar a cobertura do EBITDA em relacdo ao valor das despesas financeira, da
divida de curto e longo prazo com empréstimos e financiamentos;

e Analisar a variacdo do EBITDA e da margem EBITDA.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste trabalho, utilizaremos o método de pesquisa descritiva, além de um estudo de
caso, ambos suportados por uma pesquisa bibliografica, para que se possam ser feitas analises
dos indicadores citados nos objetivos deste trabalho.

2.1 METODO DA PESQUISA

Para BARROS E LEHFELD (1986), pesquisa descritiva € aquela com que o
pesquisador observa, registra, analisa e correlacionam fatos ou fenémenos. Neste tipo de
pesquisa, ndo héa interferéncia do pesquisador, isto é, ele ndo manipula o objeto da pesquisa.
Procura descobrir a frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua natureza, caracteristica,

causas, relagdes e conexdes com outros fenémenos.

O método utilizado foi o dedutivo, sendo o levantamento da pesquisa feito através de
pesquisa bibliogréfica, pois este trabalho teve como finalidade demonstrar a variagdo dos

indices de endividamento, EBITDA e margem EBITDA durante um periodo de cinco anos.
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YIN (2015) afirma que um estudo de caso permite que os investigadores foquem um
“caso” e retenham uma perspectiva holistica ¢ do mundo real. Quanto mais suas questoes
procuram explicar alguma circunstancia presente, mais o0 metodo do estudo de caso sera

relevante.

Segundo MARTINS (2008), o estudo de caso devera ser precedido por um
planejamento, que tem como ponto de partida um referencial tedrico e das caracteristicas do
préprio caso. O referencial oferece condicdo pratica para se testar a confiabilidade do estudo,
ou seja, para se obter resultados semelhantes em aplicacBes sucessivas a um mesmo caso. No
estudo de caso, anélises e reflexdes estdo presentes durante os Vvarios estagios da pesquisa,

particularmente no levantamento das informagdes.

A pesquisa bibliografica busca conhecer e analisar as contribuicdes culturais ou
cientificas do passado existentes sobre um determinado assunto, tema ou problema, com a

opinido de autores sobre o assunto pesquisado. (CERVO, 1983).

2.2 COLETA DE DADOS

Para fins desse trabalho foi considerada a analise do indice de endividamento
financeiro, EBITDA e margem EBITDA. A empresa € de capital aberto e deve

obrigatoriamente divulgar suas demonstragdes financeiras.

O estudo foi baseado no Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado
consolidado dos anos de 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017, por estes refletirem adequadamente
a situacdo atual da empresa além de apresentar os dados necessarios para o calculo dos

indices.

Os dados foram recolhidos através das publicacdes das demonstracdes financeiras no

site da companhia Petrobras S.A.
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3 REFERENCIAL TEORICO

A analise das demonstragdes financeiras visa fundamentalmente ao estudo do
desempenho econémico-financeiro de uma empresa em determinado periodo passado, para
diagnosticar sua posi¢édo atual e produzir resultados que sirvam de base para a previsédo de
tendéncias futuras. Na realidade, o que se pretende avaliar sdo os reflexos que as decisdes
financeiras tomadas por uma empresa determinam sobre sua liquidez, estrutura patrimonial e
rentabilidade (ASSAF NETO, 2014).

O enfoque segundo o qual a andlise das demonstra¢des financeiras ¢ desenvolvida
pode variar conforme o interesse do analista. Por exemplo, o administrador da empresa, ao
medir periodicamente seus resultados, procura avaliar, na realidade, o impacto determinado
pelas decisdes financeiras sobre o desempenho global da empresa. Em principio, a
administracdo da empresa mostra-se interessada igualmente em todos 0s seus aspectos
econémico-financeiro, como liquidez, rentabilidade, endividamento, giro dos investimentos,
evolucdo das vendas, margem de lucro, entre outros, sem atribuir relevancia maior ou menor a
qualquer deles. Nesta analise, o enfoque serd no EBITDA, margem EBITDA e indice de

endividamento.

A comparacdo temporal envolve conhecer a evolugdo desses indicadores nos ultimos
anos cinco anos como forma de se avaliar, de maneira dindmica, o desempenho da empresa e

as tendéncias que servem de base para estudo prospectivo.

3.1CONTABILIDADE COMO FONTE DE INFORMACAQO

A contabilidade é considerada uma ciéncia social porque tem como objetivo o estudo
do patrimonio através do registro dos fatos que o afetam. O registro dos fatos, por sua vez,
tem como consequéncia a geracdo de informacgdes que leva diversos usuarios a conhecer a

situacdo econdmica e financeira da empresa em determinado momento.

A Contabilidade é a ciéncia que estuda e controla o patrimdnio das entidades. Na
Contabilidade, o objeto é sempre o patriménio de uma entidade, definido como um
conjunto de bens, direitos e obrigacOes, pertencente a uma pessoa fisica, a um
conjunto de pessoas, como ocorre nas sociedades informais, ou a uma sociedade ou
instituicdo de qualquer natureza, independentemente da sua finalidade, que pode, ou
ndo, incluir o lucro. (BLATT, 2001).

O conjunto de pessoas que necessitam das informacg6es, produzidas pela contabilidade
sdo chamadas de usuarios. Esses podem utilizar-se dos dados para tomar a melhor decisdo

possivel, ja que através deles pode-se conhecer o desenvolvimento da empresa, obter
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informagdes sobre a situacdo de endividamento, a capacidade de pagar suas dividas a curto e

longo prazo, observando, ou n&o, a continuidade da empresa.

Os usudrios sdo todos aqueles que direta ou indiretamente utilizam as informacdes
fornecidas pela contabilidade, seja para acompanhar o desenvolvimento da empresa,
conhecer as garantias que a empresa oferece para cumprir seus compromissos junto
aos seus clientes, fornecedores, entre outros, e para tomar decisdes administrativas,
econdmicas ou financeiras (RIBEIRO, 2017).

Na falta dos dados produzidos pela contabilidade ndo seria possivel obter informacdes
uteis e tempestivas sobre a empresa, 0 que acarretaria em uma maior dificuldade e um maior
risco na tomada de decisdo pelos usuérios, principalmente por aqueles considerados externos,

que ndo possuem acesso direto aos documentos contabeis.

Ressalta-se entdo, que a grande missdo da contabilidade é produzir informagbes que
atendam adequadamente aos usuarios, seja interno ou externo, e sejam revestidas das
seguintes caracteristicas: confiabilidade, relevancia, compreensibilidade e comparabilidade.
(IUDICIBUS e MARION, 2002).

3.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As informacBGes produzidas pela Contabilidade sdo relatorios denominados de
demonstracdes financeiras. Os Relatorios Contabeis sdo a exposicdo resumida e ordenada de
dados colhidos pela Contabilidade. Objetiva relatar as pessoas que se utilizam da
Contabilidade os principais fatos registrados (MARION, 1998).

O registro dos fatos contabeis, realizado de forma analitica e em ordem cronoldgica,
ndo é suficiente para atingir a finalidade informativa a que se destina a
contabilidade, dada a heterogeneidade dos fendmenos patrimoniais. Dai a utilizacdo,
pela contabilidade, de uma técnica expositiva que compreende a elaboragcdo das
chamadas demonstra¢fes contébeis, por meio das quais é feita a demonstracao
expositiva dos componentes patrimoniais e de suas varia¢des. (FRANCO, 1992).

As demonstracdes contabeis, denominadas assim pelas Normas Brasileiras de
Contabilidade editadas pelo CFC, também podem ser chamadas de demonstragdes financeiras
devido a Lei 6.404 de 1976, mais conhecida como Lei das S/A. Segundo MATARAZZO
(2008) Essa Lei trouxe consideraveis aperfeicoamentos contabeis em relacdo as praticas
anteriormente vigentes e tornou-se um marco na histdria da Contabilidade no Brasil, apesar de

ndo incorporar todos aperfeicoamentos que seriam possiveis.
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A necessidade da elaboracdo destes relatérios ndo s6 advém da necessidade dos
usuarios por informacdes, mas também da obrigatoriedade da apresentacdo destas pela Lei das
S/A, que em seu Artigo 176 determina:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fard elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes financeiras, que
deverdo exprimir com clareza a situacdo do patriménio da companhia e as mutacoes
ocorridas no exercicio:

| - balanco patrimonial;

Il - demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

111 - demonstragéo do resultado do exercicio; e

IV - demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos.

IV — demonstragdo dos fluxos de caixa;

V — se companhia aberta, demonstrag&o do valor adicionado.

A Lei supracitada ainda define que as demonstracbes devem ser elaboradas e
apresentadas pelo menos ao final de cada exercicio social, geralmente no periodo de um ano e

devem ser estruturadas de acordo com as praticas adotadas pelas NBC’s.

Através dos numeros contidos nas demonstracfes financeiras é possivel obter
informacdo sobre a situacdo de um periodo de tempo da empresa, assim, todo o trabalho da
contabilidade estd voltada para a confeccdo e apresentacdo dessas demonstracdes da forma

mais compreensivel possivel.

As demonstracdes financeiras constituem a base mais completa de informagdes, uma
vez que, por meio delas, é possivel detectar os pontos fracos de estrutura
econémico-financeira da empresa, proporcionando uma visao resumida do resultado
dos negocios e da situacdo patrimonial, e servindo de base para exercer a agdo
corretiva constante de qualquer controle adequado. (BRAGA, 2009).

Diante do exposto é necessario que as demonstracdes sejam elaboradas de modo a
atender as diversas pessoas, evitando atender as exigéncias de um usuario especifico. BRAGA
(2009) define que o objetivo das demonstracdes é de fornecer informacgdes que sejam Uteis na
tomada de decisGes e avaliacBes por parte dos usuarios em geral, ndo tendo o propésito de
atender finalidade ou necessidade especifica de determinado grupo de usuarios.

3.3 BALANCO PATRIMONIAL E DEMONSTRACAO DO RESULTADO

O Balango Patrimonial € imprescindivel, para os gestores e demais usuérios, para
ajuda da tomada de decisdo. Para MARION (1998) o Balanco Patrimonial é o mais
importante relatorio gerado pela Contabilidade. Através dele pode-se identificar a saude

financeira e econémica da empresa no fim do ano ou qualquer data prefixada.
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Os Balangos sdo demonstracdes que refletem os véarios aspectos da composicdo do
patrimdnio em determinado momento (estatica patrimonial) ou suas varia¢cdes e consequente

resultado econémico de um periodo (dindmica patrimonial). (FRANCO, 1992)

A estatica Patrimonial esta ligada ao fato de o Patrimonio apresentar valor em
determinada época sem considerar as variagdes que tenha ocorrido em periodo diferente do
evidenciado; J& a dindmica patrimonial representa a variagdo Patrimonial ocorrida no periodo

e pode ser observada atraveés do Resultado da empresa (Lucro ou Prejuizo).

Assim, de acordo com NETO (2010) o Balanco apresenta a posicdo patrimonial e
financeira de uma empresa em dado momento. A informagéo que esse demonstrativo oferece
é totalmente estatica e, muito provavelmente, sua estrutura se apresentard relativamente

diferente algum tempo apds seu encerramento.

Todos os bens, direitos e obrigacdes da empresa devem estar incluidos no BP. Através
da leitura do Balanco é possivel conhecer os componentes da riqueza patrimonial da empresa,

bem como as origens e aplicagdes de recursos.

IUDICIBUS (2010) escreve sobre a etimologia das palavras:

A expressdo Balanco decorre do equilibrio: Ativo = Passivo + PL, ou da igualdade:
Aplicacdes = Origens. Parte-se da ideia de uma balanca de dois pratos em que
sempre se encontra a igualdade. S6 que, em vez de denominar-se balanga,
denomina-se, no masculino, balango. A expressdo Patrimonial origina-se do
Patrimdnio da empresa, ou seja, 0 conjunto de bens direitos e obrigagdes.

Segundo o Artigo 178 da Lei 6.404/76 no Balanco, as contas serdo classificadas
segundo os elementos do patrimonio que registram, e agrupadas de modo a facilitar o

conhecimento e a anélise da situacdo financeira da companhia.

Para que os usuarios compreendam melhor, no BP 0s componentes sdo apresentados
de forma sintética, assim em uma mesma conta devera figurar elementos com caracteristicas
semelhantes do ponto de vista operacional da empresa. Caso isso ndo ocorra a finalidade do

Balango, que é a informacéo, estard comprometida.

O Balango Patrimonial é composto pelo Ativo, Passivo e PL. Nas contas do Ativo
devem figurara bens e direitos pertencentes a empresa, ou seja, as aplicaces de recursos
efetuadas em um periodo; no passivo sdo alocados as obrigagcdes da empresa, cujo valores
encontram-se investidos no Ativo; O patrimonio representa os recursos aplicados pelos
acionistas ou sécios e o lucro gerado no periodo, é resultado da diferenga entre o Ativo e

Passivo.
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E importante que as contas do Balango Patrimonial sejam classificadas de forma
ordenada e uniforme para que os usuarios consigam uma melhor visualizagdo da situacéo
patrimonial e financeira (DIAS, 2003). Para que isso ocorra as NBC’s determinam que as
contas do Ativo sejam dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez e o Passivo em

ordem decrescente de exigibilidade.

A Lei n° 11.638/07 realiza diversas alteracbes em relagdo a Lei n° 6.404/76 na
contabilidade de companhias abertas e empresas de grande porte. Passa a se considerar
sociedade de grande porte que tiver receita bruta acima de 300 milhdes de reais ou ativo total
superior a 240 milhdes de reais. Além disso, a nova Lei determina que as normas expedidas
pela CVM devam ser elaboradas de acordo com os padrfes internacionais de contabilidade
(IFRS) (PADOZEVE, 2012).

Conforme a nova lei é obrigatorio que seja apresentado:

a) Balanco patrimonial,

b) Demonstracao do resultado;

c) Demonstracdo das mutacGes do patriménio liquido;

d) Demonstracdo do fluxo de caixa (exceto para companhia fechada com
patrimonio liquido menor que R$ 2 milhdes);

e) Demonstracdo do valor adicionado;

f) Notas explicativas.
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Ao longo dos anos o Balanco Patrimonial sofreu diversas modificacGes, atualmente a
estrutura adotada pelas empresas Brasileiras esta representado a seguir:

Quadro 1 — Estrutura do Balan¢o Patrimonial

Ativo Passivo
Ativo circulante Passivo circulante
Ativo ndo circulante Passivo ndo circulante
Realizavel a longo prazo Patrimonio liquido
Investimento Capital social
Imobilizado Reservas de capital
Intangivel Ajustes de avaliagdo patrimonial
Reserva de lucros
AcBes em tesouraria
Prejuizos acumulados

Fonte: Quadro elaborado com base nas Leis n® 11.638/07 e Lei n® 11.941/09.

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 26, uma demonstracdo do
resultado do periodo deve conter as seguintes rubricas: receitas, custo dos produtos, servigos
ou mercadorias vendidos, lucro bruto, despesas gerais e administrativas, com vendas, e outras
receitas e despesas operacionais, resultado da equivaléncia patrimonial, lucro antes do
resultado financeiro, despesas e receitas financeiras, imposto de renda e contribuicdo social e
lucro (prejuizo) liquido do periodo (PADOZEVE, 2012).
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A Demonstracdo do Desultado normalmente é apresentada por natureza de receitas ou

despesas ou por fungéo, sendo mais comum o seguinte formato:

Quadro 2 — Estrutura da Demonstracéo de Resultado

Demonstracéo do resultado por fungdo

(-) Custo dos produtos vendidos

Lucro bruto

(+) Outras receitas

(-) Despesas operacionais (gerais, administrativas)

(-) Outras despesas

(+/-) Resultado das participagdes societarias

Lucro liquido antes do resultado financeiro

(+) Receitas financeiras
(-) Despesas financeiras

(=) Resultado financeiro

Resultado antes dos tributos sobre o lucro

(-) Tributos sobre o lucro corrente

(-) Tributos sobre o lucro diferido

Resultado liquido do periodo

Lucro liquido por acéo

Fonte: Modificado de Padozeve, 2012

3.4 ORIGEM DA ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A andlise das demonstracdes é tdo antiga quanto o surgimento da contabilidade,
segundo MEDEIROS (1990):

Se nos reportamos para o inicio provavel da contabilidade, hd mais ou menos, 4.000
a. c., em sua forma primitiva, deparamo-nos com os primeiros inventarios de
rebanhos e a preocupagéo da variacdo de sua riqueza (do rebanho). No momento em
que se comparavam dois inventarios, em épocas distintas, havia uma observagdo da
variagdo da riqueza, efetuando-se dessa forma uma andlise, por mais rudimentar que
fosse ratificando, assim, a ideia de seu surgimento em época remota.

No século XIX quando os bancos americanos passaram a requisitar os Balancos
Patrimoniais assinados das empresas como um dos requisitos para a liberagdo de empréstimos
a andlise de Balango, como era denominada na época a analise das demonstracdes financeiras,

comegou a se difundir nos Estados Unidos e em outros paises.
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E provavel que, nessa época, os Balancos apresentassem dados que eram examinados
apenas superficialmente, sem nenhuma técnica analitica ou tentativa de medicdo quantitativa.
(MATARAZZO, 2008)

Com o passar dos tempos a necessidade de informacdes foi aumentando, o que
aprimorou as técnicas de analise, inclusive com a analise de outras demonstragcbes como a

Demonstragdo de Resultado de Exercicio.

Alexander Wall, considerado o pai da analise de Balancos, apresentou em 1919 um
modelo de analise através de indices e demonstrou a necessidade de considerar outras
relacdes, além do Ativo Circulante contra Passivo Circulante. (MATARAZZO, 2008)

Em 1931, a Dun & Bradstreet, empresa muito conceituada até os dias atuais no ramo
de fornecimento de informacGes para setores de crédito, marketing, compras e areas de
suporte a servicos, divulgou varios indices — padrdo que poderiam ser utilizados em diversas
areas de atividades, consolidando assim, o uso da analise das demonstra¢es contabeis como
um fator essencial para a tomada de deciséo.

De acordo com MATARAZZO (2008) a analise de Balancos no Brasil comecgou a ser
utilizada no século XX, quando, no ano de 1968, foi criada a SERASA, empresa que passou a

operar como central de analise de balangos de bancos comerciais.

3.5 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As técnicas de analise das demonstracdes financeiras surgiram com o intuito de
produzir informacges uteis com base nos dados fornecidos nas demonstracfes das empresas.
Através de técnicas de comparacdo e aplicacdo de formula o resultado permite avaliar a

situacdo da empresa e seu desempenho futuro em determinado momento.

Assim como as demonstracdes financeiras, o principal objetivo da analise é a
producdo de informacdo para ajudar o gestor na tomada de decisdo. A analise de
balancos visa relatar, com base nas informacBes fornecidas pelas empresas, a
posicdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolucdo
apresentada e as tendéncias futuras. (ASSAF NETO, 2010).

A Analise das Demonstra¢es Financeiras visa determinar a involucdo ou evolucao
das situacdes financeira e econdmica, visando identificar e explicar fatores que podem afetar a
organizacdo (DIAS, 2003). Portanto, ajudar a empresa a alcangar uma gestdo eficiente e

auxiliar os usuarios com mais informacdes.
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A andlise de Balancos permite uma visdo da estratégia e dos planos da empresa
analisada; permite estimar o seu futuro, suas limitacdes e suas potencialidades. E de
primordial importancia, portanto, para todos que pretendam relacionar-se com uma
empresa, quer com fornecedores, financiadores, acionistas e até como empregados.
A procura de um bom emprego deveria comecar com a andlise financeira da
empresa. O que adianta um alto salario inicial se as perspectivas da empresa ndo séo
boas (MATARAZZO, 1998).

Quando um usuario pretende conhecer a situagao patrimonial da empresa, ele se baseia
nas demonstracdes financeiras. Porém, os elementos apresentados nas demonstracdes s&o
publicados de forma sintética. Assim, para um profundo conhecimento sobre a empresa é
necessario a aplicacdo de técnicas de analise das demonstracGes financeiras como explicado
por FRANCO (1992):

A Contabilidade ndo se ressume no registro dos fatos contdbeis, que € funcdo da
Escrituracdo. As fungdes contdbeis vdo além do simples registro dos fatos,
procurando suas causas e dando-lhes interpretagdo. A determinacdo das causas dos
fendmenos contabeis é funcdo de anélise. Conhecidas essas causas podemos dar
interpretagdo aos fatos.

As demonstracbes financeiras mostram, por exemplo, que a empesa tem X reais
edividas. Isto é um dado. A conclusdo de que a divida é excessiva ou normal, de que a
empresa pode ou ndo as pagar é informacdo. O objetivo da anélise é produzir informacéo.
(MATARAZZO, 2008)

A analise pode ser aplicada em todas as demonstracGes financeiras da empresa, porém
0s usuarios utilizam com mais frequéncia aquelas que analisam o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo de Resultado de Exercicio por evidenciarem de forma completa a situacdo

estatica e dindmica da empresa em um determinado periodo de tempo.

As demonstracdes contabeis que melhores e mais completos elementos oferecem para
analise sdo: O Balango Patrimonial, que é a sintese de todos os componentes do patriménio
em determinado momento e a Demonstracdo de Resultado de Exercicio, que é a sintese da
dindmica patrimonial (FRANCO, 1992)

E possivel aplicar diversas técnicas nos elementos apresentados nas demonstracoes
financeiras. Para ASSAFF NETO (2010) as principais técnicas de analise de Balangos estdo

listadas a seguir:

Anélise Horizontal — identifica a evolugdo dos diversos elementos patrimoniais e de
resultados ao longo de determinado periodo de tempo. (...); Analise Vertical — de
maneira idéntica a analise horizontal, a analise vertical objetiva basicamente o
estudo das tendéncias da empresa (...); Indicadores Econdmicos — Financeiros —
procuram relacionar elementos afins das demonstragGes contabeis de forma a melhor
extrair conclusdes sobre a situacdo da empresa (...) e Diagrama de indices — (...)
desenvolvido pela decomposicgdo dos elementos eu exercem influéncias nos indices.
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Ainda segundo ASSAF NETO (2010) apesar da grande importancia das técnicas de
analise horizontal e andlise vertical, suas aplicacfes praticas tem sofrido grande desgaste em

razdo, principalmente, das caracteristicas do sistema de apuracéo do lucro no Brasil.

MATARAZZO (1998) concorda e escreve que no Brasil, as constantes alteragées nos
procedimentos contabeis em funcéo da legislacéo fiscal, comercial, bem como a dindmica da
economia brasileira desestimulam os analistas a utilizarem mais frequentemente as técnicas de

analise vertical e horizontal.

Por tudo isso a técnica mais utilizada é a analise através dos Indices ou indicadores
econémicos, uma vez que também é a que melhor reflete a situacdo da empresa. Segundo
SILVA (2009) a analise de indices e quocientes sdo os melhores para analisar a saude

financeira das empresas.

3.6 PADRONIZACAO DO BALANCO

Apbs o fechamento das demonstragBes contibeis é necessério o exame detalhado
dessas para fins de padroniza-los antes do inicio da andlise dos indices. Para MATARAZZO
(1998) as demonstracdes financeiras devem ser preparadas para a analise, da mesma forma

gue um paciente que vai submeter-se a exames medicos.

A padronizagdo é uma etapa importantissima para a andlise das demonstracdes
financeiras. Ela permite simplificar e adequar as demonstracGes para posterior comparacao.

Para que o calculo dos indices financeiros seja possivel e seus resultados tenham
significados, & necessario que tanto as contas do Balango como as da demonstracéo
de resultados sejam “enquadradas” numa forma padronizada que permita
comparagoes. (PEREZ JR e BEGALLI, 1999)

MARION (2001) também aborda a importancia da padronizacdo das demonstracoes e
relata que é necessario a reclassificacdo ou reagrupamento de algumas contas nas
demonstragdes financeiras, sobretudo no balanco patrimonial e na demonstragéo de resultado

do exercicio, cujos ajustes serdo necessarios para melhorar a eficiéncia da analise.

3.7 INDICES OU INDICADORES ECONOMICOS - FINANCEIROS

Os indices sdo a relacdo entre contas ou grupo de contas das demonstracfes
financeiras, que visam evidenciar determinado aspecto da situacdo econémica ou financeira
de uma empresa. (MATARAZZO, 1998).
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Para PADOVEZE E BENEDITO (2007) os indicadores econdmico-financeiros sao
dados que permitem, além de mensurar e verificar as inter-relagdes bésicas das operacdes,
criam conceitos complementares para identificacdo das operacbes da empresa e de sua

movimentacao financeira.

Os indices sdo a relacdo que se estabelecem entre duas grandezas; facilitam
sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a apreciagdo de certas relacGes ou
percentuais € mais significativa do que a observacdo de montantes, por si SO.
(MARION, 1998)

Diante do exposto pode-se inferir que a analise dos indices consiste na aplicacdo de
férmulas relacionando elementos patrimoniais. Ressaltando que: a andlise de indices ndo
inclui somente o calculo de determinado indice, o mais importante do que isso é a
interpretacdo do valor desse indice (GITMAN, 2008). Ou seja, € a interpretacdo do resultado

obtido com o célculo que transmite informacdes uteis sobre determinado aspecto da empresa.

H& alguns indices que sdo utilizados com mais frequéncia pelas empresas devido a
importancia das informacdes que serdo obtidas como seu célculo. Como também existem

indices que sdo mais indicados aos usuarios externos devido a sua aplicabilidade.

Para MATARAZZO (2008) ha trés tipos basicos de avaliacbes de um indice:
Avaliacio Intrinseca de um indice, Comparacio dos Indices no Tempo e Comparagdo com 0s
Padrdes. A avaliacdo intrinseca é uma maneira grosseira de avaliar indices. Se, por exemplo, a
comunidade financeira considerar normal um nivel de determinado indice financeiro, a
empresa continuara desfrutando de crédito bancéario. Se o indice for considerado excessivo, a

empresa podera ter sérias dificuldades financeiras.

A comparacdo de indices de uma empresa vistos em anos anteriores é Gtil por mostrar
tendéncias seguidas pela empresa. Se uma empresa apresenta aumento de seu endividamento
e também de seu indice de rentabilidade, por outro lado pode apresentar reducéo do seu indice
de liquidez. Estas informagbes permitem ao analista formar opinido a respeito da politica
seguida pela empresa. Importante destacar que os indices devem ser analisados
conjuntamente. A conceituacdo de um indice como 6timo, bom, razodvel ou deficiente, s
pode ser feita atraves da comparagdo com padrdes. So é possivel fazer alguma qualificacdo de
bom ou ruim em relacdo a outros elementos. Ao fazer comparagdes &€ importante saber se o

indice é do tipo quanto maior, melhor, ou quanto menor, melhor.
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Vale ressaltar que a avaliagdo que resulta da andlise depende da qualidade das
demonstragfes financeiras disponibilizadas pela empresa, além do conhecimento e
experiéncia do analista que ira analisar e interpretar os resultados obtidos com o calculo dos
indices. A apreciacdo de um indice de maneira errénea acarretara em conclusdes irreais sobre

a situagdo, desempenho e tendéncias futuras da empresa.

A maneira com que os indicadores de analise sdo utilizados € particular de quem faz
a anlise, sobressaindo-se, além do conhecimento técnico, a experiéncia e a propria
intuicdo o analista. Dois analistas podem chegar a conclusdes bem diferentes sobre
uma empresa, mesmo tendo eles trabalhado com as mesmas informagoes e utilizados
iguais técnicas [...] no entanto, dificilmente apresentardo conclusdes exatamente
iguais (ASSAF NETO, 2010).

3.8 EBITDA, MARGEM EBITDA E ENDIVIDAMENTO FINANCEIRO

O EBTIDA adquiriu notoriedade nos EUA na década de 70 quando as empresas
comecaram a utilizd-lo como uma medida temporaria para analisar somente o periodo que
uma empresa, investindo em infraestrutura, levaria para prosperar no longo prazo. A partir do
instante em que “excluindo os juros do dinheiro tomado emprestado ¢ somado a depreciagdo
dos ativos, os investidores teriam uma medida de desempenho futura da empresa, avaliando
apenas a partes operacionais” (KLEMT, GEWEHR, 2002).

EBITDA = Lucro Operacional + Depreciacdes e Amortizactes
Fonte: Padozeve, 2011.

Segundo Assaf Neto (2002), o EBITDA seria 0 equivalente ao fluxo de caixa
operacional da empresa, apurando antes do calculo do imposto de renda. Porém, nem todas as
despesas e receitas incorridas no calculo do EBITDA geram saida de caixa, e portanto, nao
pode ser considerada como um fluxo de caixa, e deve ser interpretado como um indicador do

potencial de geracdo de caixa proveniente da operagdo da empresa.
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Para PADOZEVE (2011), a funcdo do EBITDA € mensurar o potencial de geracdo de
lucros, e por conta disso, também pode ser utilizado como um indicador de margem de
lucratividade. De maneira similar as margens brutas, operacional e liquida, existe o conceito
de margem EBITDA, que vai relacionar o valor do EBITDA com a receita operacional
liquida. A queda desta margem pode ser considerada como preocupante pois investidores

enxergam esta margem como uma mensuragéo da lucratividade da companhia.

Margem EBITDA = EBITDA
Receita Operacional liquida

Fonte: Padozeve, 2011.

PADOZEVE (2011) define o endividamento financeiro como um indicador que se
utiliza apenas do passivo exigivel com empréstimos e financiamentos de curto e de longo
prazo. Este indicador é mais fidedigno a defini¢do de passivo como fonte de financiamentos,
que vai relacionar o capital de terceiros com o capital proprio, desconsiderando 0s passivos

relacionados ao giro, que compdem a maior parte do passivo circulante.

Este indicador € um bom reflexo da politica financeira adotada pelas companhias, uma
vez que ele faz uma mensuracdo mais precisa da relacdo capital de terceiros/capital préprio, e
do ponto de vista do investidor, quanto mais baixo for este indice, melhor. Ja do ponto de
vista do empreendedor, quanto maior a participacdo de terceiro, menor sera o risco assumido

por ele.
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3.9ANALISE VERTICAL E ANALISE HORIZONTAL

Segundo PADOZEVE (2011), a anélise vertical é o estudo da participacdo percentual
dos elementos das demonstra¢fes contabeis, fazendo uma relacdo entre um elemento
patrimonial com os demais sobre ele. Para o balanco patrimonial, é convencional se utilizar
100% dos ativos. Para a demonstracdo de resultado, se convencionou adotar 100% do valor
das receitas de vendas. A analise vertical da demonstragdo de resultado é muito significativa,

pois através dela € possivel obter uma visdo da estrutura de custos e despesas da companhia.

AVBP = Elemento Patrimonial do Ativo ou Passivo
Ativo (Passivo) Total

x100

Fonte: Padozeve, 2011.

Elemento de Despesa, Receita ou
AVDR = Resultado da Demonstra¢édo de Resultados %100
Receita Operacional Ligquida

Fonte: Padozeve, 2011.

A andlise horizontal, para PADOZEVE (2011), é uma averiguacéo, entre dois periodos
distintos, do crescimento, evolucdo ou diminuicdo, que permite verificar uma variacao
negativa ou positiva. Importante destacar que na analise horizontal, o critério que estamos
analisando tem que ser o mesmo para os dois periodos, ou seja, realizar um comparativo do
ativo circulante em dois anos distintos, por exemplo, e a analise sera referente a periodos
subsequentes um do outro. Através desta andlise, é possivel verificar a tendéncia de

crescimento ou reducdo do critério analisado.

AH = Valor do Periodo Atual
Valor do Periodo Anterior

) -1) X100

Fonte: Padozeve, 2011.
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4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A Petrobras S.A. é uma sociedade andnima de capital aberto que atua de forma
integrada na industria de Oleo, gas natural e energia. Estd presente nos segmentos de
exploracdo e producdo, refino, comercializa¢do, transporte, petroquimica, distribuicdo de
derivados, gas natural, energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis. Através da analise dos
indices durante o periodo estudado, é possivel observar as variacbes ano a ano dos indices

estudados.

A Tabela 1 apresenta o Balango Patrimonial sintético da Petrobras S.A. durante o
periodo de 2013 a 2017. Visualizando as andlises verticais do periodo, € possivel verificar um
aumento cada vez maior do percentual do Passivo Nao Circulante (PNC) em relacdo ao
Patriménio Liquido (PL), que passa de 43% PNC e 46% PL do total de passivos em 2013 para
59% PNC e 29% PL do total de passivos em 2015. Isso ocorreu devido a uma grande
captacdo de empréstimos durante o periodo. Atentando para a analise horizontal da Tabela 1,
o principal ponto a destacar é justamente o aumento gradativo do Passivo N&o Circulante. O
Passivo Ndo Circulante aumenta em 125% de 2013 para 2014 e 133% de 2014 para 2015,
representando um crescimento da divida de longo prazo em aproximadamente R$ 209 bilhdes

de reais.

BALANCO PATRIMONIAL (em milhdes

de reais)
ATIVO (DecisGes de Investimentos) 2013 |[AV%| 2014 |[AV%|AH%| 2015 |AV%|AH%| 2016 |[AV%|AH%| 2017 |AV%|AH%
ATIVO CIRCULANTE 123.351 | 16%| 135.023 | 17%| 109%| 169.581 | 19%| 126%| 145.907 | 18%| 86%| 155.909 | 19%| 107%
NAO CIRCULANTE 629.616 | 84%| 658.352 | 83%| 105%| 730.554 | 81%| 111%| 659.038 | 82%| 90%| 675.606 | 81%| 103%
Realizavel a Longo Prazo 44.000 6%| 50.104 6%| 114%| 74.879 8%| 149%| 66.551 8%| 89% 70.955 9%| 107%
Investimento, Imobilizado e outros 585.616 | 78%| 608.248 | 77%| 104%| 655.675 | 73%| 108%| 592.487 | 74%| 90%| 604.651 | 73%| 102%
TOTAL| 752.967 [ 100%| 793.375 | 100%| 105%| 900.135 | 100%| 113%| 804.945 | 100%| 89%| 831.515 | 100%| 103%

PASSIVO (Decisoes de

Financiamentos)

PASSIVO CIRCULANTE (CT) 82.525 | 11%| 82.659 | 10%| 100%| 111.572 | 12%| 135%| 81.167 | 10%| 73%| 82.535 | 10%| 102%
NAO CIRCULANTE 321.108 | 43%| 399.994 | 50%| 125%| 530.633 | 59%| 133%| 471.035 | 59%| 89%| 479.371 | 58%| 102%
PATRIMONIO LIQUIDO (CP) 349.334 | 46%| 310.722 | 39%| 89%| 257.930 | 29%| 83%| 252.743 | 31%| 98%| 269.609 | 32%| 107%
103%

TOTAL| 752.967 [ 100%| 793.375 | 100%| 105%| 900.135 | 100%| 113%| 804.945 | 100%| 89%| 831.515 [ 100%
Check - -

Tabela 1 — Criada pelo autor
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A tabela 2 apresenta a Demonstracdo do Resultado da Petrobras S.A. no periodo

estudado, juntamente com as analises horizontais e verticais. A Receita Operacional Liquida

no quinquénio ndo sofreu fortes variacbes ano a ano, porém apesar da Receita se manter

relativamente estavel, observando a linha de Lucro do Negocio, é possivel verificar que

durante o periodo de 2014 e 2015, a empresa teve prejuizo operacional. Isto foi resultante

principalmente do aumento exponencial nas despesas de administracdo e vendas, que pularam

de R$ 35 bilhdes em 2013, para R$ 102 bilhdes em 2014 e R$ 111 bilhGes em 2015.

Também devido ao aumento do Passivo Nao Circulante, como destacado na tabela 1,

as despesas financeiras aumentam da casa de R$ 10 bilhdes nos dois primeiros anos, para uma

média de R$ 32 bilhdes nos trés ultimos anos estudados.

DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO (em

milhdes de reais) 2013 AV % 2014 AV % | AH % 2015 AV % [ AH % 2016 AV % | AH % 2017 AV % | AH %
(=) RECEITA OPERAC LiQUIDA 304.890 | 100%| 337.260 | 100%| 111%| 321.638 | 100%| 95%| 282.589 | 100%| 88%| 283.695 | 100%| 100%
(-) Custos das Vendas (234.995) -77%| (256.823)| -76%| 109%| (223.062)| -69%| 87%| (192.611)| -68%| 86%| (192.100)| -68%| 100%
(=) LUCRO BRUTO 69.895 23% 80.437 | 24%| 115% 98.576 31%| 123% 89.978 32%  91% 91.595 32%| 102%
(-) Despesas de Adm & Vendas (35.531) -12%| (101.759)| -30%| 286%| (110.967) -35%| 109%| (72.867)| -26%| 66%| (55.971)| -20%| 77%
(=) LUCRO DO NEGOCIO 34.364 11%|  (21.322) -6%| -62%| (12.391) -4%| 58% 17.111 6%| -138% 35.624 13%| 208%
(+) Receitas Financeiras 3.911 1% 5.355 2%| 137% 4.867 2% 91% 3.638 1%|  75% 3.337 1% 92%
(-) Despesas Financeiras (10.113)[ -3% (9.255)[ -3% 92%| (32.908)| -10%| 356%| (30.823)| -11%| 94%| (34.936)| -12%| 113%
(+/-) Equivaléncia patrimonial (7) 0% (594) 0%| 8486% (797) 0%| 134% (629) 0%| 79% 2.149 1%| -342%
(=) LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS 28.155 9%| (25.816)| -8%| -92%| (41.229)| -13%| 160%| (10.703)| -4%| 26% 6.174 2%| -58%
(-) Provis&o para Imp renda + CSSL (5.148)[ -2% 3.892 1%  -76% 6.058 2%| 156% (2.342)| -1%| -39% (5.797)| -2%| 248%
LUCRO (prejuizo) do ano 23.007 8% (21.924)] -7%| -95%| (35.171)[ -11%| 160%| (13.045)[ -5%| 37% 377 0% -3%

Tabela 2 — Criada pelo autor

O grafico 1 representa um comparativo entre 0 EBTIDA e as despesas financeiras do

periodo de 2013 a 2017.

EBITDA X Despesas financeiras (em milhdes de reais)

100.000

80.000

\ / —EBITDA
40.000 \ / Despesas Financeiras
20.000

\_~—~

2013 2014 2015 2016 2017

Grafico 1 — Criado pelo autor
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Do ano de 2013 para 2014, o EBITDA da empresa sofre uma reducdo abrupta, de mais
de R$ 60 bilhGes para pouco menos de R$ 10 bilhdes e ficando equiparadas as despesas
financeiras do periodo. Gradativamente, 0 EBITDA foi aumentando durante os anos seguintes
e chegou a casa de R$ 80 bilhGes no ano de 2017, enquanto que as despesas financeiras,

apesar de também sofrerem um aumento, se mantiveram perto dos R$ 25 bilh6es por ano.

Ja o grafico 2, realiza um comparativo entre o EBTIDA e as dividas de curto e longo

prazo relacionadas a empréstimos.

EBITDA X Divida de curto prazo X Divida de longo prazo
(em milhdes de reais)

500.000
450.000
400.000 —EBITDA
350.000
300.000
250.000 D|’vida§ d'e curto. prazQ
500,000 (empréstimos, financiamentos,
debentures)
150.000
100.000 ;)ivida§ ie Long: praz'o .
e empréstimos, financiamentos,
>0.000 \\_/ debsntures)
2013 2014 2015 2016 2017

Gréfico 2 — Criado pelo autor

Conforme ja observado no grafico 1, o EBITDA retraiu do primeiro para o segundo do
quinquénio. Contrario ao movimento do EBITDA, a divida de curto prazo e longo prazo com
empréstimos e financiamentos aumentou. O valor total da divida de empréstimos (curto mais
longo prazo) passou de R$ 268 bilhGes, em 2013, para R$ 493 bilhdes em 2015. O principal
ponto a destacar é que este aumento significativo no endividamento de curto e de longo prazo
da Companhia ndo resultou em um aumento relevante do EBTIDA, como fica evidenciado no
grafico acima. O valor da divida com empréstimos cresceu na ordem de R$ 200 bilhdes,

porém o impacto no EBITDA foi de menos de R$ 70 bilhdes no periodo estudado.
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Um comparativo importante a se realizar é a cobertura do EBITDA em relagdo as
despesas financeiras e a divida de curto prazo com empréstimos e financiamentos, que é

representada pelo gréafico 3 a seguir.

Cobertura do EBITDA em relacdo as despesas financeiras e
divida de curto prazo (em numero de vezes)

12,00
10,00
== Cobertura das despesas
8,00 . .
financeiras
6,00 Cobertura da Divida Curto Prazo
4,00
> Cobertura da Divida CP +
2,00 Despesas financeiras

2013 2014 2015 2016 2017

Gréfico 3 — Criado pelo autor

E possivel observar que a cobertura do EBITDA no ano de 2013 era de 11 vezes as
despesas financeira e perto de 4 vezes a divida de curto prazo. Conforme ja ilustrado
anteriormente, com a reducao do EBITDA e o aumento da divida com empréstimos nos anos
seguintes, o EBTIDA passa a cobrir menos de 2 vezes o valor das despesas financeiras, e

menos de 1 vez o valor da divida de curto prazo com empréstimos.

Se somado o valor da divida de curto prazo e das despesas financeiras do periodo e
comparado com o valor do EBTIDA de cada periodo, é possivel verificar que o EBITDA é
suficiente para cobrir pouco mais de duas vezes no ano de 2013, porém, em 2014 e 2015, a
cobertura da divida de curto prazo e das despesas financeiras pelo EBTIDA ¢é insuficiente,
visto que o indicador fica menor do que 1. No biénio final, este valor sobe e passa a ser maior

do que 1, indicando que o EBTIDA volta a ser suficiente para cobrir as dividas e despesas.
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Por fim, a tabela 3 apresenta os valores absolutos, junto da analise horizontal dos

valores do EBTIDA, margem EBTIDA, divida de curto e longo prazo com empréstimos e as

despesas financeiras. As variacdes foram representadas anteriormente atraves dos gréaficos, e

visualizando a tabela 3 a seguir, podemos enxergar as variacdes absolutas.

Comparativo dos indices (em milhdes de reais, exceto se indicado de

outra forma) 2013 | 2014 | AH | 2015 | AH | 2016 | AH | 2017 | M
EBITDA[ 62.831| 9.355| 15% 26.183 | 280% | 65.654| 251% | 78.102 | 119%
MARGEM EBITDA| 20,61% | 2,77% 13% | 8,14% | 293% | 23,23% | 285% | 27,53% | 118%

Dividas de curto prazo (empréstimos, financiamentos, debentures)| 18.782 | 31.565 | 168% | 57.407 | 182% | 31.855| 55% 23.244 | T3%
Dividas de Longo prazo (empréstimos, financiamentos, debentures)| 249.038 | 319.470 | 128% | 435.616 | 136% | 353.929 | 81% | 338.239 | 96%
Despesas Financeiras|  5.795 [ 9.255 | 160% | 21.545| 233% | 24176 | 112% | 23.612| 98%

Tabela 3 — Criada pelo autor

O EBITDA e a margem EBITDA, que seguem 0 mesmo tragco de variacdo nos cinco

anos, de retracdo do primeiro ano para o segundo ano, seguido de uma subida gradual no

restante do periodo, onde o EBTIDA passa a corresponder 15% do ano anterior em 2014, para

um aumento de 280%, 251% e 119% do valor total nos anos seguintes, comportamento

semelhante ao da margem EBITDA (13% do primeiro ano para o segundo ano, seguido de

293%, 285% e 118%).

De forma contraria, as dividas com empréstimo e despesas financeiras crescem entre

2014 e 2015, com a divida de curto prazo subindo de 2013 para 2014 em 168% do valor total,

e de 2014 para 2015, 182%. Em movimento similar, a divida de longo prazo cresceu 128% no

primeiro biénio e 136% no segundo biénio. Com o aumento do valor do empréstimo,

naturalmente a despesa financeira também subiu durante o quinquénio analisado, com um

apice em 2016, onde atingiu R$ 24,1 bilhdes.
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5 CONCLUSAO

Considerando os temas abordados nessa pesquisa, primeiramente foi possivel
verificar através do Balango Patrimonial a grande dependéncia de capital de terceiros para as
atividades de financiamento da Petrobras S/A. Devido ao ramo da Companhia requerer grande
investimento em Ativo Imobilizado, é normal que seja utilizado de capital de terceiros para

financiar estes ativos.

Do ponto de vista dos investidores, uma Companhia que se financia exclusivamente
de capital de terceiros pode ndo ser tdo bem vista, pois € um indicador que ela pode estar
passando por dificuldade operacional em gerar caixa, o que fica evidenciado pela margem
EBITDA da Petrobréas S/A. Especialmente nos anos de 2014 e 2015, esta margem fica abaixo
dos 10%. Nos outros anos do periodo estudado, a margem EBITDA se manteve em torno de
24%, que pode ser considerado uma boa margem, em vista dos custos da operacao representar
aproximadamente 70% da receita liquida, como evidenciado na analise vertical da
Demonstracdo do Resultado. Isso indica que a gestdo de despesas operacionais da Companhia
esta sendo bom. Nos anos em que a Companhia obteve prejuizo foram justamente 0s que estas
despesas foram consideravelmente mais altas (2014 e 2015).

Outro ponto importante a se destacar € que o aumento do endividamento da
Companhia ndo gerou um impacto positivo no EBITDA de imediato. Conforme apresentado
no grafico 2, nos anos de 2014 e 2015, a Companhia realizou um alto valor de aquisicdo de
empréstimos, que € o capital necessario para realizar investimento e consequentemente, gerar
caixa, aumentando assim o EBITDA. Porém, ndo foi isso que aconteceu, tendo o EBTIDA
despencado nestes anos, sinalizando uma ma gestdo do capital adquirido. Eventualmente, nos
dois anos finais do periodo estudado, gradativamente o EBTIDA volta ao patamar do ano de
2013, que pode ter sido fruto da captacdo dos recursos financeiros nos anos anteriores através

de empréstimos, ou simplesmente uma melhor gestdo das despesas da Companhia.

A cobertura do EBTIDA sobre as despesas financeiras e a divida de curto prazo com
empréstimos e financiamentos cairam durante o periodo, conforme foi ilustrado no gréafico 3.
Em 2013, o valor do EBITDA era suficiente para cobrir 11 vezes as despesas financeiras do
periodo e 3,5 vezes a divida de curto prazo com empréstimos, que séo 6timos indices. Porém,
nos anos de 2014 e 2015, estes mesmo indices passam a ser menores do que 2, 0 que ndo é
satisfatorio, especialmente o da cobertura da divida de curto prazo, que passou a ser de 0,3

vezes 0 valor do EBITDA, e é um indicativo da dificuldade na geracéo de caixa, como ja foi
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comentado anteriormente. Nos anos de 2016 e 2017, com a crescente do valor do EBITDA, a
cobertura das despesas financeiras e divida de curto prazo voltaram a apresentar um valor
mais satisfatorio, sendo maiores que 2 em 2016 e 3 em 2017, e que indicam uma folga na

geracdo de caixa da Companhia.

Finalmente, uma relagdo importante a se destacar é entre a receita liquida e a margem
EBTIDA. Na analise da Demonstracdo de Resultado, verificamos que a receita atinge seu
maximo no ano de 2014, onde a margem EBTIDA atinge o seu menor valor. Enquanto em
2014 a receita liquida foi de R$ 337 bilhGes (maior do periodo estudado) e a margem
EBITDA de apenas 2,77% (menor do periodo estudado), em 2017 a receita liquida foi de R$
283 bilhdes (segunda menor do periodo estudado) e a margem EBITDA foi de 27,53% (maior
do periodo estudado). Isso indica uma mé gestdo das despesas operacionais no ano de 2014,

que foi bem melhor no ano de 2017 e isso fica evidenciado na relagio dos valores.
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BALANCO PATRIMONIAL
Exercicias findas em 31 de dezembro de 2014 ¢ 2013
{Em mikhGes de reais, exceta quando indicada em contririal

CONSOLIDADG CONTROLADORA
ATIVG NOTA 2014 2013 2004 2013
Circulaste
Caixa ¢ equivabentes de caixa 7 44.239 72 5325 1917
Titulos didrios 7 24763 101 15241 22752
Contas a receber, liquidas 8 21167 22652 17.783 16301
Estoques 9 30457 13124 24.451 27476
Impasts dr renda ¢ contribuisée social Fi] 23 M 1287 1458
|mpastes € comtribighes Fil 7300 162 5605 7813
Adantamenta o fernceedores 1123 600 3 40
Outeus athvas circulantes BE] 2218 S 1365
13010 [IEAIE] 2604 B6698
Altivor cassiicados coma man o par venda 10z i S8 0 781
13502 122351 2518 B
LET
Cantas = receber, liguides 8 ] T0ETE 06T a5
Titulos e valores mobilidrios 7 20 m 45 257
Depeée judiciais 301 7124 5.856 5927 4826
Imposto de renda e contribuigso social diferidos 21.2 25673 2647
Impostos e contribuisdes 211 10,645 12.608 8942 B9
Admntamento a fornecedores 6238 7.566 1.056 2172
Outros ativos realziveis a longo prazo B.533 4335 8206 I723
50004 44000 35062 26330
Imeestimentos [ 528 15615 82481 83497
Imebilizado IH SE0  Siea) 43S0 ddser
ntangivel 1 1376 3H] 2108 13288
Diferida - - 0
a8 29516 =170 U560
793375 732967 636405 633173
o splcatioes 550 & o
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e DEMONSTRAGAO DO RESULTADO - 2014/2013

LL] PETROBRAS

RELATORIO 04 ADMINISTRACAD 2014
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DEMONSTRACAO DE RESULTADO

Exercicias findas em 31 de dezembrode 2014 ¢ 2013
{Em milhdes de reais, exceta quando indicada em contrania)

a)—]+1o) -]

CONSOLIDADD
NOTA 04 013 2013
Receita de vendas 24 337260 04850 260.568 237405
(it dos produtos e senvigos vendidos [256.823) 224.585) (208174 [ET.124)
Lucr beuta 437 63595 61334 028
Receitas (despesas)
Vends i) [ 17430 2564
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Dutras despesas, ligadas & nz2m [271] 3438 1734
101.7585) (5521 190.TTE (36.575]
21328 34354 125384} 11706
Rty finan cowo ligeico 2 13.900) (6.202) [E737] 12071)
Receitas financeiras A53L 01 3112 3778
Despisas financaias 8.25%) (5.755) [E=] 12856
‘Varisghes monetdrias & cambisis Liguidas pral 4318} [.245 2993
Aesultado de particpages em nvestimentos 13 451 1085 1730 14094
Participagio nos lucrs ou resultados 227 11.045) 102y (56 B0
L (25816 28155 =241 24821
Impastn de renda e contribuican socal 213 RS2 (3.148) B335 na1y
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Arionstas da Petrobras [21.587) 21570 (21532 22408
Arionitas néo controladores. [E21)] 1563} - -
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e DEMONSTRAGCAO DO VALOR ADICIONADO - 2014/2013

Ll PETROBRAS

RELATORIC D% ADMINISTRACAD 2014
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DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO
Exercicios findos em 31 de dezemiira de 2014 2 2013
[Em milhées de reais)
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Waler adcicnady
Resultado de participardes em ivestimentos 451 1095 1T 14084
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e BALANCO PATRIMONIAL —2016/2015

Balanco Patrimonial

Exercicios findos em 31 de dezembro (em mithdes de reais, exceto se indicado de outra forma)

m PETROBRAS

Ativo lidad e Passivo [ C
Nota 2016 2015 2016 2015 Nota 2016 2015 2016 2015
Circulante Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 7 69.108 97 845 6.267 16553 Fornecedores 16 18781 24888 24384 28172
Titulos e valores mobilidrios 7 2.556 3047 2487 24982 Financiamentos 17 317% 57334 62058 52913
Contas a receber, liquidas 8 15.543 216485 31073 27700 Arrendamentos mercantis financeiros 181 59 73 100 1.568
Estoques 9 21ea2 29057 23500 245 Imposto de renda e contribuicao social 211 a2 410 - -
Imposto de renda e contribuigio social 211 1.961 3839 786 1520 Impostos e contribuices 211 11826 13130 1219 11762
Impostos e contribuigdes 211 6.192 6.893 5064 4986 Salarios, férias e encargos 7.159 5085 6.158 4.212
Adiantamento a fornecedores 540 421 361 208 Planos de pensio e salde 22 2672 2556 2533 2436
Outros ativos ine 5.225 3.466 2979 Outras contas e despesas a pagar 6857 7.500 SRIB 16096
127.238 168012 73004 80944 79562 111084 113261 104759
Ativos classificados come mantidos para venda 103 1B.669 595 535 Passivos associados a ativos mantidos para venda 103 1605 488 170 4BB
145.907 168.607 81.264 81479 81.167 111572 113431 105.247
N3o circulante Mo Circulante
Realizivel a longo prazo Financiamentos 17 363193 435313 206421 245430
Contas a receber, liquidas 8 14.832 15301 10262 73315 Arrendamentos mercantis financeiros 18.1 736 303 4975 5426
Titulos e valores mobiliarios 7 293 342 286 260 Imposto de renda e contribuigio social diferidos 216 856 906 - -
Depésitos judiciais 30.2 13.082 9758 1735 8500 Planos de pensdo e sadde 22 69.09% 47618 64003 44.546
Imposto de renda e contribuicio social diferides 216 14.038 23.490 4873 15156 Provisio para processos judiciais 30 11.052 BI76 B39 7282
Impostos e contribuigdes 211 10.236 nom? 9326 0485 Provisio para desmantelamento de areas 20 33412 35728 32615 34641
Adiantamento a fornecedores EREE 6395 510 1n7 Outras contas e despesas a pagar 1790 1989 1122 1334
Qutros ativos 10378 9.550 9.106 B.216 471.035 530633 3BA27 33BE6E
66.551 75853 46098 50059 552 202 642205 431858 443015
Patrimanio liquido
Capital social realizado 231 205432 205432 205432 205432
Investimentos mn 0.048 13772 12100 115536 Transagdes de capital 232 1035 21 1.251 237
Imobilizado 12 ST1876 629831 42470 442439 Reservas de lucros 233 771800 92612 77584 9239
Intangivel 13 10663 12072 8764 9133 Outros resultados abrangentes. 234 34 037) 143334) 34.037) 43334)
650.038 731528 600824 617.167 Atribuido aos acionistas da controladora 250230 254731 250230 254731
Atribuido aos acionistas nio controladores ns 2513 3199 - -
252743 257930 250.230 254731
B04.945 900.135 682,088 6OB.646 804.045 900.135 682.088 698646
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e DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO - 2016/2015

Demonstracdo de Resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro {em milhdes de reais, exceto se indicado de outra forma)

Ll PETROBRAS

Consolidado Controladora
Mota 2016 2015 2016 2015
Receita de vendas 24 282.585 321.638 223.067 251.023
Custo dos produtos e servigos vendidos {192.611) (223.062) [153.725) 1174717
Lucro bruto B9.978 98.576 59.342 76506
Receitas (despesas)
Vendas (13.825) (15.893) (17.023) (15130
Gerais e administrativas (11.482) (11.031) (8.242) (7.561)
Custos exploratérios para extracio de petraleo e gis 15 {6.056) [6.467) {5.533) (5.2617)
Custos com pesquisa e desenvolvimento tecnolagico {1.826) (2.024) {1.823) (2011
Tributarias (2.456) (9.238) {1.305) (7.730)
Perda no valor de recuperacio de ativos - Impairment 14 (20.297) {47.676) (11.119) {33.468)
Outras despesas liguidas 25 [16925) {18.638) {3.707) {17.547)
(72.867) (110267 (54.752) (28.708)
Lucro (Prejuizo) antes do resultade financeiro, participagies e impostos 17.111 {12.391) 14530 {12.402)
Resultado financeiro liguido 27 (27.185) (28.041) [25.704) (26.187)
Receitas financeiras 3638 4867 2418 3303
Despesas financeiras (24.178) (21.545) (18.967) {18951)
Variatdes monetirias e cambiais, liquidas {6.647) {11.363) {3.155) {10.539)
Resultado de participaces em investidas 11 {B29) (797 {4.578) (4.294)
Prejuizo antes dos impostos (10.703) {41.229) [15.690) {42 883)
Imposto de renda e contribuigio social 217 (2.342) 6.058 BGA B.04T7
Prejuizo do exercicio (12.045) {35.171) (14.824) (34.836)
Atribuivel aos:
Arionistas da Petrobras (14.824) (34.836) (14.824) {34.836)
Acionistas ndo controladores 1.779 {335) - -
Prejuizo do exercicio (13.045) {35.171) (14.824) (34.836)
Prejuizo basico e diluido por agio OM & PN (em RE) 2356 (1,14) (2,67) (1,14} (2,67

As notas explicativas sio parte integrante das demonstraghes contdbeais.
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e DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO - 2015/2014

Demonstracao do Valor Adicionado

Exercicios findos em 31 de dezembro (em milhdes de reais, exceto se indicado de outra forma)

Lld PE TROBRAS

42

Consolidade Controladora
2016 2015 2016 2015
Receitas
Vendas de produtos e servicos e outras receitas 373081 414859 307.808 338,059
Perdas em créditos de liquidagio duvidosa (3.843) (3.647) {1.072) (663)
Receitas relativas i construgio de ativos para uso 43 476 6B.703 36.710 53634
418.714 479521 343446 81024
Insumos adquiridos de terceiros
Matérias-primas e produtos para revenda (B5.BE4) (34.453) (42.210) (67.401)
Materiais, energia, servigos de terceiros e outros (72.846) (109.876) (56412} (B8.143)
Créditos fiscais sobre insumos adquiridos de terceiros (19.766) (22311) (17.880) (19.753)
Perdas no valor de recuperacio de ativos - Impairment (20.297) (47.676) (11.119) (33.468)
Ajuste a valor de mercado dos estogques {1.320) (1.547) - (14)
(180.093) (275.863) (127.621) (208.779)
Valor adicionado bruto 238.621 204.058 215825 182.245
Depreciacio, deplecio e amortizagio (48.543) (38.574) (37.150) (28.039)
Valor adicionado liguido preduzido pela companhia 190.078 165.484 178.675 154.206
Valor adicionado recebido em transferéncia
Resultado de participagdes em investimentos (629) {7970 {4.57E) (4.294)
Receitas financeiras 3.638 4867 2418 6.208
Aluguéis, royalties e outros 358 377 860 420
3.367 4447 {1.298) 2334
Valor adicionado a distribuir 193.445 169.9351 177.377 156.540




e BALANCO PATRIMONIAL —2017/2016

BALANCO PATRIMONIAL
PETROBRAS

Exercicios findos em 31 de dezembro (Em milhes de reais, exceto se indicado de outra forma)

43

Ativo Consolidade Controladera  Passive Consolidade Controladera
Nota a7 2016 an7 2016 Mota a7 2016 an7 2016
Circulante Circulante
Caixa e equivalentes de caixa FA 74494 69.108 1305 6.267 Fornecedores 16 19.077 18781 2279 24384
Titulos e valores mobilidrios 72 6.237 2.556 355 2487 Financiamentos 17 23.160 31.73%6 74724 62058
Contas areceber, liquidas 8 16.446 15.543 3423 31.073  Arrendamentos mercantis financeiros 18 84 53 1.261 1091
Estogues 3 28.081 27622 23185 23500 Impasta de renda e contribuigdo social 211 990 42 243 -
Imposto de renda e contribuig3o social 211 1.584 1361 669 786 Impostos e contribuicdes 211 15.046 11826 14.485 1219
Impostos & contribuigdes 211 6.478 6192 5514 5064 Salarios, férias, encargos e participacdes 4331 7159 3662 6158
Adiantamento a fornecedores 258 540 173 361 Planos de pensao e sadde 22 279 2672 2.657 2533
Dutros ativos 4.733 3716 3.767 3466 Provisao para processos judiciais 301 7463 - 6.337 -
138.317 127.238 72363 73004 Outras contas e despesas a pagar B.238 6.857 6.105 5.B18
Bl.240 79.562 131.713 113261
Ativos classificados como mantidos para venda 102 17.592 1B.669 3.520 B.260 Passivos associados a ativos mantides para venda 10.2 1.295 1.605 606 170
155.909 145.907 81.883 B1.264 B2.535 81.167 132319 113431
Nao circulante Nao Circulante
Realizével a longo prazo Financiamentos 17 337.564 353.193 193.393 206421
Contas a receber, liquidas ] 17.120 14832 15211 10262 Arrendamentos mercantis financeiros 18 675 736 4.108 4975
Titulos e valores mobilidrios 72 n 253 204 286 Impasto de renda e contribuigdo social 212 2219 - 2169 -
Depésitos judiciais 3.2 18.465 13,032 17.085 11.735  Imposto de renda e contribuicao social diferidos 215 3.956 856 2.762 -
Imposto de renda e contribuig3o social diferidos 215 1373 14038 - 4873 Planos de pensio e salde 22 69.421 69996 64519 64903
Impostos e contribuictes 211 1017 10.236 83933 9326 Provisdo para processos judiciais 301 15.778 1052 12.680 B39
Adiantamento a fornecedores 3413 3T42 502 510 Provis3o para desmantelamento de dreas 20 46.785 33412 45677 32615
Outros atives 10.202 10378 8415 9706 Outras contas e despesas a pagar 2973 1.730 2.243 1122
70.955 66.551 50.816 46.0%8 479.371 471035 327.551 18427
561.906 552 202 459,870 431 858
Patriménio liguido
(Capital social realizado 231 205.432 205.432 205.432 205432
Investimentos n 12554 9348 149.356 121.197  Transagdes de capital 2457 1035 2673 1251
Imobilizado 1z 584.357 571876 435.536 424771 Reservas de lucros 71364 77800 7148 T7.584
Intangivel 13 1.740 10.663 6.264 8764 Outros resultados abrangentes 234 (21.268) (34.037) (21.268) (34.037)
675,606 659.038 641.972 600824  Atribuido aos acionistas da controladora 263.385 250.230 263.985 250.230
Atribuido #os acionistas nao controladores 5.62¢ 2513 - -
269.503 252.743 263.985 250.230
831.515 B804.545 723.855 682.088 831515 804.945 723.855 682.088
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e DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO - 2017/2016

DEMONSTRACAQ DE RESULTADO
PETROBRAS
Exercicios findos em 31 de dezembro (em milhées de reais, exceto se indicado de outra forma)

Consolidade Controladora
Hota 2017 2016 2017 2016
Receita de vendas 24 283.635 2B2.58% 227.964 223.067
Custo dos produtos e servigos vendidos (192.100) {192.611) (156.109) {153.725)
Lucro bruto 91.585 B3.978 T1.855 G9.342
Receitas (despesas)
Vendas (14.510) (13.825) (18.4%0) (17.023)
Gerais e administrativas 19.314) (11.482) [6.465) 18.242)
Custos exploratérios para extracio de petrileo e gas 15 {2.563) (6.056) (2.1593) (5.533)
Custos com pesguisa e desenvolvimento tecnoldgico {1.831) i1.826) (1.828) 11.823)
Tributarias {5.321) (2.456) [4.657) (1.305)
Perda no valor de recuperagao de ativos - Impairment 14 {3.862) (20.297) [3.220) [11.119)
Outras despesas liguidas 25 (17.970) (16.925) (14.731) (3.707)
(55.971) (72.867) (51.590) (54.752)
Lucro antes do resultado financeiro, participacdes e impostos 35.624 17.111 20.265 14.550
Resultado financeiro ligquido 27 [31.593) (27.185) (21.860) [25.704)
Receitas financeiras 3.337 3638 2917 2418
Despesas financeiras [22.612) (24.176) {17.521) (18.967)
Variagbes monetarias e cambiais, liquidas (11.324) 16.647) [7.25G) 19.155)
Resultado de participacdes em investidas 11 2149 [629) 6.714 14.576)
Lucro (Prejuizo) antes dos impostos 6.174 (10.703) 5119 [15.690)
Imposto de renda e contribuicao social 216 {5.797) 12.342) [5.565) B&6
Lucro (Prejuizo) do exercicio 377 {13.045) [446) (14.824)
Atribuivel ans:
Acionistas da Petrobras (446) (14.824) (444) (14.824)
Acionistas ndo controladores 223 1.779 - -
Lucro (Prejuize) do exercicio 377 {13.045) [446) (14.824)
Lucra (Prejuizo) basico e diluido por agao ON e PN (em RS} 236 (D,03) {1.14) (D,03) {1.14)

Az natas explicativas sao parte integrante das demonstragdes financeiras.



e DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO - 2017/2016

DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO
PETROBRAS

Exercicios findos em 31 de dezembro (em milh&es de reais, exceto se indicado de outra forma)

Consolidado Controladora
2017 2016 2017 2016
Receitas
Vendas de produtos e servicos e outras receitas 378852 373.081 320584 Z07.808
Perdas em créditos de liquidatdo duvidosa 2271) (3.843) (1.306) {1.072)
Receitas relativas & construgdo de ativos para uso 34753 43.476 31.235 36.710
411.334 418.714 350.513 343.446
Insumos adguiridos de terceiros
Matérias-primas e produtos para revenda (64.7102) {65.864) (43.470) (42.210)
Materiais, energia, servicos de terceiros e outros (68.383) {72.846) (65.289) (56.412)
Créditos fiscais sobre insumaos adquiridos de terceiros (22.193) {19.766) (20.474) (17.880)
Perdas no valor de recuperacao de ativos - impairment (3.862) {20.297) (3.2200 (1113
Ajuste a valor de mercado dos estogues (2171) (1.320) - -
{158.757) {180.093) (132.453) {127.621)
Valor adicionado bruto 252.577 238.621 218.060 215.825
Depreciacdo, deplecao e amortizacao (42.478) (48.543) (32.159) (37.150)
Valor adicionado liguido produzido pela companhia 210.099 190,078 185901 178.675%
Valor adicionado recebido em transferéncia
Resultado de participacoes em investimentos 2.149 {623) 6.714 (4.576)
Receitas financeiras 3.337 3.638 2917 2418
Aluguéis, royaities & outros 429 358 833 B&0
5.915 3.367 10.524 (1.298)
Valor adicionado a distribuir 216.014 193.445 196.425 177.377




