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RESUMO 
 

O presente trabalho analisou o desempenho econômico-financeiro da Petrobrás 
durante o período de 2016 a 2019. Para tanto, houve a comparação de seu 
desempenho econômico-financeiro com uma empresa concorrente estrangeira, 
ExxonMobil, uma vez que no âmbito nacional, não existem concorrentes diretas à 
Petrobrás. Foram coletadas as demonstrações contábeis e as notas explicativas das 
empresas para aplicação das técnicas de análise horizontal e vertical e a aplicação 
de índices, de liquidez, estrutura de capital e endividamento e de rentabilidade. Os 
resultados evidenciaram que este foi um período de recuperação da companhia, 
após enfrentar a pior crise da história, causada pelo escândalo de corrupção da 
Operação Lava Jato. A Petrobrás demonstrou-se uma companhia sólida, com bons 
índices de liquidez, recuperação significativa da rentabilidade, porém extremamente 
alavancada, com grande dependência de capital de terceiros.   

 
Palavras-chave: Análise econômico-financeira. Análise das demonstrações 
contábeis. Petrobras – Petróleo Brasileiro S.A. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ABSTRACT 
 

This research analyzed Petrobras' economic-financial performance during the period 
from 2016 to 2019. For this purpose, its economic-financial performance was 
compared with a foreign competitor, ExxonMobil, since there are no direct 
competitors to Petrobras at a national level. The financial statements and explanatory 
notes from the companies were collected for the application of horizontal and vertical 
analysis techniques and the application of liquidity indexes, capital and debt structure 
and profitability. The results highlighted this was a period of recovery for the 
company, after facing the worst crisis in its history, caused by the corruption scandal 
of Operação Lavo Jato. Petrobras showed itself to be a solid company, with good 
liquidity indexes, significant recovery in profitability, but extremely leveraged, with 
wide dependence on third party capital.  
 
Keywords: Economic-financial analysis. Financial statements. Petrobras – Petróleo 
Brasileiro S.A. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO 

 

 

O petróleo é um grande gerador de riqueza e exerce um papel estratégico no 

cenário brasileiro e mundial, pois é insumo de alto valor agregado utilizado na 

produção de plásticos, borrachas, fertilizantes, produtos agrícolas e uma 

multiplicidade de outros fins, além é claro de ser uma importante fonte de energia 

não renovável. Segundo o Instituto Brasileiro de Petróleo (IBP, 2019) em estudo 

realizado com a Ernest Young (EY) o setor de Óleo e Gás atua como propulsor da 

economia e política do país, pois contribui de forma significativa para o equilíbrio da 

balança comercial através da exportação, geração de empregos e arrecadação de 

tributos.  

De acordo com a Agência Nacional do Petróleo de Energia (ANP, 2018) o 

setor de óleo e gás é 3º setor da economia que mais impulsiona o Produto Interno 

Bruto (PIB) nacional, ficando atrás apenas do comércio e da construção. O Brasil é o 

10º produtor mundial de petróleo e o maior produtor da América Latina respondendo 

por 13% do PIB brasileiro. Ainda segundo o Instituto Brasileiro de Petróleo (IBP, 

2019) a contribuição do setor de Petróleo e Gás na arrecadação de imposto no 

período de 2007 a 2017foi de mais de R$ 1,4 trilhão e estima-se para os próximos 

10 anos a geração de mais R$ 1 trilhão, colocando o setor em 1º lugar do setor 

industrial no que diz respeito à arrecadação de impostos federais.  

No Brasil, a Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) é a empresa responsável pela 

produção, distribuição e comercialização do petróleo, no país e no mundo. É uma 

empresa consolidada, de capital aberto, uma das 10 maiores do setor no mundo, 

com uma das ações mais negociadas na BM&F Bovespa em volume financeiro e em 

número de ações. Damodaran (2015) explica que a ascensão da Petrobrás no 

período entre 2002 e 2010, de pequena companhia de petróleo de um país 

emergente à gigante global, se deve a três fatores, Inicialmente a descoberta das 

enormes reservas de petróleo do pré-sal em 2006, que trouxe posição de destaque 

mundial à  companhia. O segundo fator está relacionado ao alto preço do petróleo 

durante a maior parte desse período, que viabilizou a exploração dessas reservas. E 

por fim, a redução geral do risco brasileiro, exemplificada pela queda do spread 



11 
 

 

bancário de 14,3% em 2001 para 1,4% em 2010. Como resultado, em 2010 a 

Petrobras gerou uma captação de US$ 72,8 bilhões nos mercados de ações, diz 

Damodaran (2015).  

Entretanto, em 2014 com a divulgação das investigações da Lava Jato, que 

foi a maior iniciativa de combate à corrupção e lavagem de dinheiro da história do 

Brasil, a Petrobrás enfrentou a pior crise da história da companhia. (O GLOBO, 

2018). Neste mesmo ano, como resultado do envolvimento no escândalo, a empresa 

divulgou prejuízo na ordem de R$ R$ 21,587 bilhões (O GLOBO, 2015).  Nos anos 

de 2015 a 2017, a companhia seguiu apresentando prejuízos consecutivos, ainda 

refletindo os impactos da operação. Entretanto, em 2019 o presidente da Petrobrás, 

Roberto Castello Branco, declarou que a empresa atingiu o maior lucro da história 

que foi de R$ 8,15 bilhões, representando uma alta de 288% em comparação ano 

anterior. (VALOR ECONÔMICO, 2020).  

Diante de resultados tão expressivos, esse estudo foi desenvolvido através da 

estudar o desempenho econômico-financeiro da Petrobrás torna-se relevante, tendo 

como premissa não apenas seu resultado como companhia, mas também seus 

reflexos na conjuntura econômica do país, uma vez que a Petrobras é responsável 

por 99% da produção de combustível do Brasil (BLOOMBERG, 2020).  
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA 

 

Assim, dada a representatividade da Petrobrás frente ao setor de Óleo e gás 

nacional e internacional e sua influência para a economia e política do país, tem-se a 

seguinte pergunta de pesquisa: Qual o desempenho econômico-financeiro da 

Petrobras durante o período de 2016 a 2019?  

 

1.3 OBJETIVOS 

 

1.3.1 Objetivo geral 

 

O objetivo geral do trabalho é analisar o desempenho econômico-financeiro 

da Petrobras durante o período de 2016 a 2019. 

 

1.3.2 Objetivos específicos 

 

 Realizar a análise horizontal e vertical da empresa para os anos analisados; 

 Analisar a situação financeira da empresa por meio dos índices de liquidez e 

de estrutura de capital e endividamento;  

 Analisar a situação econômica da empresa por meio dos índices de 

rentabilidade; 

 Comparação do desempenho econômico-financeiro da empresa com uma 

empresa concorrente estrangeira direta. 

 

 

1.3.3 Justificativa 

 

Esta pesquisa está fundamentada na necessidade de estudar as estratégias e 

os dados financeiros das empresas selecionadas, a fim de analisar e acompanhar o 

desempenho e a saúde financeiradas mesmas. Através dessas análises podem-se 

identificar pontos fortes e fracos, mitigar riscos, corrigir falhas e planejar novas 

estratégias mediante o contexto e setor de atuação em que a empresa está inserida, 

mantendo-a em patamares adequados de desempenho.  
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Será objeto de análise desta pesquisa, sob o enfoque teórico da análise 

econômico-financeira, avaliar o desempenho da Petrobrás e uma de suas 

concorrentes estrangeiras ExxonMobil Corporation, no período selecionado de 2016 

a 2019, através de análise dos dados secundários publicados. Segundo O Petróleo 

(2019) a ExxonMobil é a maior produtora de petróleo dos EUA o que a torna 

equivalente à Petrobrás para o Brasil, dada à sua representatividade frente às 

respectivas economias nacionais, assim como para o panorama mundial, conforme 

apresentado ao longo desta pesquisa. 

A obtenção de informações da situação financeira e econômica das entidades 

será realizada por meio da Contabilidade. A contabilidade é o instrumento que 

fornece o máximo de informações úteis como base para as tomadas de decisões 

não somente dentro, mas também fora da empresa. (MARION, 2009). Segundo 

Matarazzo (2010) através da análise financeira, pode-se analisar também a 

eficiência na utilização de recursos, causas das alterações na rentabilidade, erros da 

administração, avaliação de alternativas econômico-financeiras futuras. 

Para Silva (2008), além dos dados contábeis é imprescindível conhecer o 

mercado, a demanda, a economia, entre outros fatores do setor em que as 

organizações estão inseridas e que possam influenciar nos resultados.  

Dessa forma, buscou-se selecionar neste estudo, índices complementares e 

de maior relevância para as análises realizadas, com o objetivo de criar um 

panorama atual que nos permita de forma eficaz analisar e comparar os resultados 

das empresas selecionadas como amostra desse trabalho.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 

2.1 ANÁLISE DO DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO NAS EMPRESAS 

 

Segundo Azzolin (2012) o desempenho de uma organização pode ser 

mensurado através da análise das demonstrações financeiras e dos demais 

relatórios gerenciais que são gerados pela Contabilidade. Neste sentido, Iudícibus 

(2008) define Contabilidade como um sistema gerador de informações que são 

fundamentais para o processo de tomada de decisão, sejam elas de natureza 

econômica, financeira, física ou de produtividade.  

A análise de desempenho através das demonstrações financeiras é conhecida 

como análise de balanços, a qual busca determinar a situação econômico-financeira 

de uma empresa, e através dela pode-se identificar informações de evolução e 

tendências (ASSAF NETO, 2006). Ainda segundo o autor, os principais insumos da 

análise de balanço são: Balanço Patrimonial, Demonstração do Resultado do 

Exercício (DRE), Demonstração dos Lucros ou Prejuízos Acumulados ou 

Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido e por fim, a Demonstração das 

Origens e Aplicações de Recursos (DOAR).  

Conforme Matarazzo (2008) a principal técnica de análise da situação 

econômico-financeira de uma organização é o cálculo de índices, que são os 

principais instrumentos da Análise de Balanços. Para Lyra (2008) os índices 

precisam seguir quatro aspectos básicos, que são: objetividade, mensurabilidade, 

compreensibilidade e comparabilidade. Dessa forma, os analistas dispõem de 

informações para realizar comparações e projeções de desempenho econômico-

financeiro e também patrimonial.  

Um índice pode ser definido como um medidor, que transmite a relação entre 

grupos de contas ou contas das demonstrações financeiras, e evidencia tanto 

aspectos financeiros como econômicos. Nesse sentido, a análise das 

demonstrações financeiras subdivide-se em análise da situação financeira e análise 

da situação econômica. Na análise da situação Financeira são trabalhados aspectos 

de estrutura e liquidez, enquanto na análise da situação econômica os aspectos de 

rentabilidade são analisados (MATARAZZO, 2008). 
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2.2 ANÁLISE FINANCEIRA 

 

Para Azzolin (2012) a análise financeira está relacionada à estrutura 

patrimonial e ao grau de solvência de uma empresa. Enquanto a solvência é medida 

através de cálculos de quocientes de liquidez, a estrutura patrimonial demonstra as 

relações entre capital próprio e capital de terceiros a fim de determinar o grau de 

endividamento da organização. No entanto, conforme Matarazzo (2008) a análise 

financeira relaciona grandes itens das demonstrações financeiras e por isso traz 

uma visão genérica de avaliação à empresa. Para atingir um grau de análise com 

profundidade são utilizadas diversas técnicas, que serão expostas nos capítulos a 

seguir.  

 

2.2.1 Análise horizontal e vertical 

 

Se a financeira traz uma visão genérica, a análise vertical/horizontal 

identificar pontos específicos, características e motivos para o panorama analisado 

de uma empresa (MATARAZZO, 2008). De acordo com Assaf Neto (2006) isso se 

dá porque a análise horizontal estuda a evolução das demonstrações ao longo 

tempo, enquanto que a análise vertical identifica a participação relativa de cada valor 

em comparação a um total. 

Para Padoveze (2011) a análise vertical e horizontal são ferramentas 

básicas na análise das demonstrações financeiras, pelas quais valores dos 

demonstrativos são transformados em percentuais ou valores relativos, e permitem 

identificar pontos positivos e negativos dentro da organização.  

 

Análise vertical   
 

Para Azzolin (2012) e Matarazzo (2008) a análise vertical, também conhecida 

como análise de estrutura, baseia-se em verificar a participação dos elementos 

analisados em relação em relação ao total de que é parte, demonstrando a 

importância de cada item.  

O cálculo deste índice é realizado através de regra de três simples, gerando 

um coeficiente ou percentual que permite visualizar de forma precisa a distribuição 

dos itens frente ao conjunto analisado (FERNANDES, 1997).  
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Padoveze (2011) complementa este conceito, e afirma que nesta análise o 

item mais importante da análise é definido como 100%, e a partir dele estabelece-se 

uma relação percentual de todos os outros itens estudados sobre ele. Ainda 

segundo o autor, na análise das demonstrações financeiras, convencionou-se que 

os totais do ativo e do passivo representam o 100% na análise do Balanço 

Patrimonial, enquanto na Demonstração de Resultados, adota-se o valor total das 

receitas líquidas como fator de comparação.  

 

 

Análise horizontal  
 

Conforme Azzolin (2012) a análise horizontal, possibilita verificar a evolução 

no tempo, através da análise de uma série histórica, dos itens analisados nas 

demonstrações. Para Padoveze (2011) esta análise permite também visualizar 

tendências, sejam elas de crescimento ou redução.  

Segundo Fernandes (1997), assim como na análise vertical, os índices de 

cada período são calculados através de regra de três simples, e na análise 

horizontal estes são comparados com o período-base. 

Contudo, segundo Passos (2010) é importante que análise horizontal seja 

elaborada em conjunto com a análise vertical, a fim de as conclusões obtidas 

estejam mais próximas da realidade da empresa. Essa recomendação vai de 

encontro com o que fala Assaf Neto (2006), que afirma que a conclusão de uma 

análise não deve excluir a outra, e sim utilizá-las em conjunto visando entender as 

variações ocorridas de forma mais aprofundada.  

 
 

2.2.2 Índices de liquidez 

 

Para Marion (2005) os índices de liquidez indicam a capacidade de uma 

empresa em saldar os compromissos assumidos. Neste sentido, Assaf Neto (2006) 

define Liquidez como um instrumento de análise da situação financeira da empresa 

em confronto com seus compromissos.  
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Já para Matarazzo (2008), os índices de liquidez não medem a capacidade 

de pagamento de uma empresa, mas sim a solidez da base financeira, através do 

confronto do Ativo Circulante com as dívidas. 

De acordo com Padoveze (2011) os índices de liquidez permitem analisar a 

situação financeira, mas também a previsão de estabilidade ou de possíveis 

dificuldades no futuroda organização.  

Nos tópicos a seguir serão detalhados os tipos de índices de liquidez e suas 

respectivas finalidades.  

 

 

Índice liquidez imediata (ILI) 
 

De acordo com Assaf Neto (2006) e Marion (2005) este índice mede a 

capacidade de pagamento imediato das dívidas de curto prazo. Em geral este índice 

é baixo, uma vez que as empresas dão preferência a não manter recursos em caixa, 

devido à sua baixa rentabilidade. Azzolin (2012) complementa que este índice 

possui pouca relevância, visto que a empresas preferem realizar aplicações na 

própria atividade a manter valores altos em caixa.  

Marion (2005) também discorre sobre o fato deste índice não ser tão 

relevante, mas destaque a questão tempo como principal motivo, uma vez que a 

relação analisada neste índice é de valores disponíveis com dívidas que vencerão 

nos mais diversos prazos, ainda que e a curto prazo.  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de liquidez imediata:  

Tabela 1 - Índice de Liquidez Imediata 
Fórmula Análise Interpretação 

Disponível  
Indica quanto a empresa possui de Ativo 

Líquido para cada $1,00 de Passivo 

Circulante (dívidas a curto prazo).  

Quanto maior, 

melhor Passivo Circulante 

Fonte: adaptado Assaf Neto (2006).  
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Índice liquidez seca (ILS) 
 

Segundo Assaf Neto (2006) a liquidez seca mede a capacidade de 

pagamento a curto prazo, analisando as contas do disponível e valores a receber, 

que são os itens de maior liquidez do Ativo Circulante (AC).  Marion (20055) ilustra 

esse conceito através do cenário de paralisação de vendas ou de inventário obsoleto 

de uma empresa. Qual seria a capacidade de pagamento desta empresa, excluindo-

se esses itens do ativo, e considerando apenas os grupos de Disponível e 

Duplicatas a Receber?  

Já para Matarazzo, (2008) não existe uma conclusão precisa para a 

definição do índice de liquidez seca, isso porque sua interpretação depende da 

habilidade do analista e também da sua correlação com outros índices, 

transformando-o em índice em um coadjuvante na avaliação de empresas.  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de liquidez seca:  

Tabela 2 - Índice de Liquidez Seca 
Fórmula Análise Interpretação 

Ativo Circulante – Estoques – 
Despesas antecipadas 

Indica quanto a empresa possui de Ativo 

Líquido para cada $1,00 de Passivo 

Circulante(dívidas a curto prazo).  

Quanto maior, 

melhor Passivo Circulante 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008 e Assaf Neto (2006).  

 

 

Índice liquidez corrente (ILC) 
 

Marion (2005) e Azzolin (2012) afirmam que o índice de liquidez corrente ou 

comum, define a capacidade de pagamento das obrigações de uma empresa no 

curto prazo.  

Para Matarazzo (2008) muitos autores definem o índice de liquidez corrente 

de forma muito simplista, desconsiderando o fator tempo, como a capacidade de 

pagamento das dívidas no curto prazo. Segundo o autor, este índice representa a 

margem de folga para equilíbrio das entradas e saídas de caixa através da manobra 

de prazos.  
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Na tabela seguir resume-se o índice de liquidez corrente:  

Tabela 3 - Índice de Liquidez Corrente 
Fórmula Análise Interpretação 

Ativo Circulante Indica quanto a empresa possui no Ativo 

Circulante para cada $1,00 no Passivo Circulante. 

Quanto maior, 

melhor Passivo Circulante 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  

 
Índice liquidez geral (ILG)  

De maneira geral os autores pesquisados convergem na definição este 

índice, diferenciando-se apenas com relação ao nível de detalhe. 

Azzolin (2012) define o índice de liquidez geral de maneira mais genérica, 

como a capacidade de pagamento das dívidas no curto e longo prazo.  

Para Assaf Neto (2006) o índice de liquidez geral mede quanto existe de 

direitos e haveres no Ativo Circulante (AC) e Realizável a Longo Prazo (RLP), para 

cada $1,00 em divida da empresa, tanto no curto como no longo prazo, 

representando uma margem de segurança financeira.  

Para Marion (2005), o ILC é também conhecido como Liquidez Financeira, e 

representa a capacidade de pagamento mediante a conversão em dinheiro dos seus 

ativos em relação às suas dívidas, ambos de Curto e Longo Prazo.  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de liquidez geral:  

Tabela 4 - Índice de Liquidez Geral 
Fórmula Análise Interpretação 

Ativo Circulante + Realizável a 
Longo Prazo 

Indica quanto a empresa possui no 

Ativo Circulante e Realizável a Longo 

Prazo para cada $1,00 de dívida total 

Quanto maior, 

melhor Passivo Circulante + Exigível a 
Longo Prazo 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  

 

 

2.2.3 Análise da estrutura de capital e endividamento 

 

A estrutura de capital de uma empresa trata das fontes de financiamento de 

uma empresa, e da análise da composição de recursos obtidos, sejam eles como 

aportes de capital – pelos seus acionistas – ou através de instituições financeiras – 
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por meio de dívidas (GITMAN, 2001). O autor complementa que a estrutura de 

capital ideal, pode servir como ferramenta de alavancagem financeira, 

potencializando os resultados e o valor de uma organização.  

A definição de Assaf Neto (2006) para estrutura de capital, é similar, tratando-

se de como estão estruturados os financiamentos de longo prazo, concentrados no 

exigível a Longo Prazo (capital de terceiros) ou patrimônio líquido (capital próprio).  

Azzolin (2012) discorre sobre utilização dos indicadores da estrutura 

patrimonial para mensurar a utilização a dependência do capital de terceiros, assim 

como identificar o comprometimento da empresa em relação aos credores.  

Para Matarazzo (2008) os índices de Estrutura de Capitais evidenciam as 

grandes decisões financeiras, relacionadas à aplicação e captação de recursos.   

 
Participação de capitais de terceiros (Endividamento) 

 
Para Assaf Neto (2006) e Azzolin (2012) este índice também conhecido 

como grau de endividamento relaciona o Capital de Terceiros e Capital Próprio, 

demonstrando o grau de risco ou de dependência a terceiros das empresas. Em 

suma, este indicador demonstra qual percentual do capital próprio está 

comprometido em dívidas.  

Matarazzo (2008) complementa este afirmando que pelo viés da análise 

financeira, entende-se que a autonomia das empresas frente às decisões financeiras 

está diretamente ligada a esta relação de Capital Terceiros e Patrimônio Líquido.  

Para Padoveze (2000) este índice também destaca o impacto do 

financiamento do capital do giro e das políticas de alavancagem financeira da 

organização. Para o autor, o ideal é que este indicador esteja sempre abaixo de 

1,00, pois resultados superiores indicam excesso de endividamento com terceiros.  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de participação de capital de terceiros:  

Tabela 5 - Participação de Capital de Terceiros 
Fórmula Análise Interpretação 

Capital de Terceiros x 100 
Indica quanto a empresa tomou de 

capitais de terceiros para cada $100 

de capital próprio.  

Quanto menor, 

melhor      Patrimônio Líquido 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  
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Composição do endividamento 
 

De acordo com Azzolin (2012) o índice de composição do endividamento 

identifica qual o percentual de dívidas de curto prazo de uma empresa, que em 

geral, são investidas no ativo circulante, enquanto que as dívidas de longo prazo 

cobrem o ativo não circulante. Ainda segundo o autor, o cenário ideal seria uma 

maior proporção maior de dívida de longo prazo, que podem ser liquidadas com 

mais tempo recursos gerados também no longo prazo.  

Marion (2007) complementa, afirmando que a empresas que concentram 

suas dívidas no curto prazo (Passivo circulante) podem enfrentar problemas, frente à 

possíveis mudanças no mercado, o que não ocorreria com dívidas a longo prazo.  

Para Matarazzo (2008) é fundamental compreender a composição do 

endividamento de uma empresa, se suas dívidas são de curto ou longo prazo, e 

entender quais tipos de recursos deverão ser utilizados para pagá-las.  

Na tabela seguir resume-se o índice de composição do endividamento:  

Tabela 6 - Composição do Endividamento 
Fórmula Análise Interpretação 

Passivo Circulantex 100 
Indica qual o percentual de obrigações 

a curto prazo em relação às 

obrigações totais. 

Quanto menor, 

melhor Capital de Terceiros 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  

 
 

Imobilização do patrimônio líquido  
 

Para Silva (2012) o índice de imobilização do Patrimônio Líquido reflete o 

volume do Patrimônio Líquido aplicado no ativo permanente de uma empresa. 

Segundo Marion (2016) este índice demonstra a proporção de imobilização para 

cada $1,00 de Patrimônio Líquido.  

Para Matarazzo (2010) a concentração de investimentos no Ativo 

Permanente leva à redução de investimentos no ativo circulante e 

conseqüentemente maior dependência de recursos de terceiros para financiá-lo.  

Pelo viés financeiro, o cenário ideal com relação a imobilização do patrimônio 



22 
 

 

líquido, é que o Patrimônio Líquido de uma empresa cubra seu Ativo permanente e 

ainda tenha margem para financiar o Ativo Circulante (capital circulante próprio).  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de imobilização do patrimônio líquido:   

Tabela 7 - Índice de Imobilização do Patrimônio Líquido 
Fórmula Análise Interpretação 

Ativo Permanente x 100 
Indica quanto a empresa aplicou no 

Ativo Permanente para cada $100 de 

Patrimônio Líquido. 

Quanto menor, 

melhor      Patrimônio Líquido 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  

 

Imobilização dos recursos não correntes 
 

Matarazzo (2010) afirma que a lógica do índice de imobilização dos recursos 

não correntes está ligada a utilização de recursos de longo prazo, desde que este 

prazo esteja seja suficiente para a geração de recursos da empresa para liquidação 

destas dívidas.  

Segundo Marion (2010) projetos de expansão são um bom exemplo de 

aplicação deste índice, já que os recursos que serão gerados através do projeto, 

virão em longo prazo. Dessa forma, esse tipo de investimento deve ser realizado 

com de longo prazo, não pelo passivo circulante. 

 

Na tabela seguir resume-se o índice de imobilização dos recursos não 

correntes: 

Tabela 8 - Índice de imobilização dos recursos não correntes 
Fórmula Análise Interpretação 

Ativo Permanente x 100 
Indica o percentual de recursos não 

correntes a empresa aplicou no Ativo 

Permanente.  

Quanto menor, 

melhor Patrimônio Líquido +  
Exigível a Longo Prazo 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  
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2.3 ANÁLISE ECONÔMICA 

 
Segundo Matarazzo (2008) o desempenho econômico de uma empresa está 

ligado ao seu lucro ou prejuízo.   

Conforme Azzolin (2012) a análise econômica é realizada através do cálculo 

de índices de rentabilidade e da avaliação patrimonial, através da qual podemos 

analisar os rendimentos dos investimentos assim como analisar o desempenho das 

empresas.  

Assaf Neto (2006) afirma que a análise econômica abrange de forma 

analítica os indicadores de retorno dos investimentos.  

Neste sentido, nos capítulos a seguir serão abordados os índices de 

rentabilidade e suas respectivas análises.  
 
 

Índices de rentabilidade 
 

Para Padoveze (2011) a análise dos índices de rentabilidade pode ser 

considerada como a melhor análise obtida através das demonstrações financeiras, 

pois a rentabilidade demonstra a capacidade de sobrevivência e sucesso de uma 

empresa. Ainda conforme o autor, análise de rentabilidade abrange três possíveis 

abordagens. A primeira está relacionada ao Capital Próprio, representado pelo 

Patrimônio Líquido no Balanço Patrimonial, mede a relação do lucro líquido com o 

valor do Patrimônio Líquido. A segunda abordagem analisa a rentabilidade da 

empresa em geral, medindo a rentabilidade do ativo operacional. A terceira e mais 

relevante abordagem, também conhecida como Alavancagem Financeira mede os 

impactos de capitais de terceiros sobre a rentabilidade, analisando se houve 

vantagens ou desvantagens no uso desses capitas.  

Para Assaf Neto (2012), a análise dos índices de rentabilidade permite 

relacionar o retorno sobre os investimentos e lucratividade.  
Segundo Azzolin (2012) os índices de rentabilidade expressam a 

rentabilidade dos capitais investidos e devem ser expressos em percentuais, a fim 

de não causar distorções quando os resultados são comparados com outras 

empresas.  
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Giro do ativo 
 

Em termos financeiros, giro está relacionado à produtividade do investimento 

e à velocidade em que os insumos transformam-se em vendas (PADOVEZE, 2011).  

Matarazzo (2010) complementa afirmando que quanto mais uma empresa fatura, 

utilizando-se dos mesmos investimentos, maior é sua capacidade de gerar lucro.   

Para Azzolin (2012)o giro do ativo demonstra quanto a empresa vendeu para 

cada R$1,00 de investimentos no ativo. 

Assaf Neto (2012) afirma que o giro do ativo está relacionado com a 

rotatividade dos ativos para geração de venda, ou seja, quanto do ativo da empresa 

foi convertido em dinheiro, através das vendas realizadas no período. Esse indicador 

mede também se os recursos estão sendo de maneira satisfatória, a fim de 

maximizar o retorno,  

 

Na tabela seguir resume-se o índice do giro do ativo:   

Tabela 9 - Giro do Ativo 
Fórmula Análise Interpretação 

Vendas Líquidas Indica quanto a empresa vendeu para 

cada $1,00 de investimentos total.   

Quanto maior, 

melhor. Ativo  

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  

 

 

Margem líquida 
 

Os termos lucratividade e margem representam a geração de lucro em 

relação às vendas realizadas, e, portanto, podem ser considerados sinônimos.  

Representam o lucro obtido em relação ao valor das vendas. É possível mensurar 

diversos tipos de margens em relação às vendas: a margem bruta ou lucro bruto é 

representado pelo total das vendas, excluídos os custos de fabricação ou 

comercialização. A margem ou lucro operacional é representado pelo lucro bruto, 

excluindo as despesas comerciais e administrativas. A margem antes dos impostos 

sobre o lucro é obtida através do lucro operacional, deduzido das despesas e 

receitas financeiras líquidas, e outros itens não operacionais. Por fim, a margem 
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líquida é representada pelo lucro líquido após os impostos sobre o lucro, ou seja, o 

resultado final da empresa (PADOVEZE, 2011).  

Para Savytzky (2006) não existe estipulação de um índice ideal de 

rentabilidade sobre as vendas. Apenas comparações com empresas do mesmo 

setor, porte e com recursos financeiras semelhantes poderiam atingir níveis de 

rentabilidade análogos.  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de margem líquida: 

Tabela 10 - Margem Líquida 
Fórmula Análise Interpretação 

Lucro Líquido x 100 Indica quanto a empresa obtém de 

lucro para cada $1,00 em vendas.. 

Quanto maior, 

melhor. Vendas Líquidas 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  

 

 

Rentabilidade do ativo (ROA) 
 

Assaf Neto (2006) afirma que o índice de Rentabilidade do Ativo mensura o 

retorno gerado pelos investimentos da empresa em seus ativos.  

Pata Matarazzo (2008) este indicador demonstra a capacidade de geração 

de lucro da empresa, medindo quanto à empresa obteve de lucro líquido em relação 

ao Ativo.  

Segundo Gitman (2004) este índice, também conhecido como Retorno do 

Investimento, mensura a geração de lucros em relação aos ativos disponíveis.  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de rentabilidade do ativo:  

Tabela 11 - Rentabilidade do Ativo 
Fórmula Análise Interpretação 

  Lucro Líquido Indica quanto a empresa obtém de lucro para 

cada $100 de investimento total.  

Quanto maior, 

melhor. Ativo 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  
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Rentabilidade do Patrimônio Líquido (ROE) 
 

Na análise de balanços, este índice é considerado como o principal na 

análise de Rentabilidade, uma vez que foca no capital dos donos da empresa 

(PADOVEZE, 2011).  

Para Matarazzo (2008) este índice demonstra a taxa de rendimento do 

capital próprio.  

Segundo Gitman (2004) complementa informando que quanto mais elevado o 

ROE maior a relação de retorno aos acionistas, uma vez que este índice mensura o 

retorno em relação ao capital investido pelos acionistas ordinários da empresa.  

 

Na tabela seguir resume-se o índice de margem de rentabilidade sobre o 

Patrimônio Líquido: 

Tabela 12 - Rentabilidade sobre o Patrimônio Líquido 
Fórmula Análise Interpretação 

 Lucro Líquido    x 100 
Indica quanto a empresa obtém de lucro 

para cada $100 de capital próprio investido, 

em média no exercício. . 

Quanto maior, 

melhor.  Patrimônio Líquido médio 

Fonte: adaptado de Matarazzo, 2008.  

 

Conforme Matarazzo (2008) o Patrimônio Líquido médio é obtido pela 

fórmula:  

Patrimônio Líquido inicial + Patrimônio Líquido final  
2 
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3 METODOLOGIA 
 

Nesta pesquisa, de caráter descritivo, optou-se por estudar as demonstrações 

contábeis, mais especificamente, o Balanço Patrimonial, a Demonstração do 

Resultado e as Notas Explicativas da Petrobrás durante o período de 2016 a 

2019,sob oenfoque econômico-financeiro. Para tanto, foram coletados dados 

secundários publicados desta empresa de capital aberto, e comparado com outra 

grande empresa do Setor de Óleo e Gás mundial.  

Para aprofundamento e compreensão dos temas discutidos, o estudo 

foifundamentado por meio depesquisa bibliográfica e documental àpublicações dos 

principais autores da área, e de dados financeiros da indústria, divulgados por 

órgãos de estudo e acompanhamento do setor.  

A coleta dos dados realizou-se a partir das demonstrações contábeis 

consolidadase notas explicativas publicadas, referente ao período de 2016-2019, 

com o objetivo de verificar o comportamento e a tendência dos índices das 

empresas selecionadas no decorrer desses períodos. As demonstrações financeiras 

foram extraídas dos portais de relacionamento com o investidor, no site de cada uma 

das empresas analisadas. Foram utilizados também, dados dos relatórios anuais 

das empresas, que serviram como base para as análises de variação e 

entendimento dos resultados dos índices calculados neste estudo.  

Para a análise sob oenfoque econômico-financeiroforam utilizadas as técnicas 

tradicionais da análise das demonstrações contábeis, a análise horizontal e vertical e 

análise por meio de índices. A realização dos cálculos ocorreu por meio das 

equações determinadas para cada índice, e interpretados a partir dos fundamentos 

dos autores, revistas e artigos pesquisados. Os resultados foram apresentados por 

meio de gráficos, tabelas e análises descritivas.  

Por fim, utilizou-se nesta pesquisa o método comparativo, que de acordo com 

Lakatos e Marconi (2004) permite estudar o dado concreto, e comparar dados no 

presente ou no passado. A ExxonMobil foi a empresa concorrente selecionada por 

exercer papel de destaque na economia dos Estados Unidos, assim como o papel 

desempenhado pela Petrobrás no Brasil, ambas líderes do setor de Óleo e Gás e 

grandes influenciadoras do desenvolvimento nacional.  
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4 APRESENTAÇÃOE ANÁLISE DE RESULTADOS 
 

4.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DO SETOR DE ÓLEO E GÁS 

 

Conforme estudos brasileiros realizados por órgãos como a Agência 

Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustível (ANP), Instituto Brasileiro de 

Petróleo, Gás e Biocombustíveis (IBP), Agência Nacional de Energia Elétrica 

(ANEEL) juntamente com o auxílio da empresa Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras), 

o setor petrolífero no Brasil está em constante crescimento, destacando-se pela 

estrutura de refino do óleo e por suas reservas petrolíferas offshore (campos 

marítimos) conhecidas como Pré-Sal(FALCÃO, 2013). 

Em termos de capacidade de indução da economia como um todo, são 

poucos os setores da indústria brasileira que se equiparam àindústria de petróleo. 

Somente a Petrobras investiu no período de 2004 a 2010cerca de US$ 53,6 bilhões 

representando um investimento médio anual de US$ 6,6 bilhões no país e US$ 1,1 

bilhão no exterior. A atividade petrolífera nacional é, também, umimportante fator de 

desenvolvimento regional, onde as atividades de exploração e produção têm 

significativo peso na geração de emprego e geração de rendas locais 

(PETROBRAS, 2005). 

De acordo com a revista Forbes (2002), podemos analisar a força 

econômica da indústria também através da contribuição das empresas do setor: 

entre as 10 maiores companhias do mundo, três são do setor de petróleo e gás 

(Exxon Mobil, BP e Shell); entre as vinte maiores, cinco são do setor (as três citadas, 

Total Fina Elf e Chevron); entre as cem maiores companhias do mundo, dez são do 

setor de petróleo e gás (as cinco supracitadas, ENI, Petrochina, China Petro &Chem, 

Gazprom e Petrobras).  

Na arrecadação de impostos federais, o setor destaca-se na 1º posição 

dentro do setor industrial. Entre 2007 e 2017, o setor foi responsável pela geração 

de mais de R$ 1,4 trilhão em arrecadação e as previsões indicam que para os 

próximos 10 anos mais R$ 1trilhão serão arrecadados. No gráfico a seguir, podemos 

analisar evolução das arrecadações ao governo durante 11 anos. 
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Gráfico 1 - Petrobrás | Arrecadação de impostos federais 

 
Fonte: Estudo colaborativo IBP e EY com dados da Petrobras, ANP, Receita Federal e 

Confaz. 

 

Segundo dados do estudo do setor, realizado pela Ernest Young e IBP 

(2019), o histórico de produção de petróleo desde 2007 demonstrou sólido 

crescimento até 2017, e as projeções até 2026 são ainda mais otimistas, atingindo a 

marca de 5.4 milhões de barris por dia em 2026, conforme demonstrado no gráfico a 

seguir.  

Gráfico 2–Petrobrás | Produção de petróleo – 2007 a 2026 
(em milhões de barris por dia) 

 
         Fonte: Estudo colaborativo IBP e EY com dados da GEE/UFRJ. 
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Diante deste contexto, destaca-se a importância deste estudo que aborda 

dados e previsões atualizadas do setor, bem como o resultado de empresas que 

exercem papéis de destaque no segmento.  

 

4.2 CONTEXTUALIZAÇÃO DA EMPRESA PETRÓLEOBRASILEIRO S.A 

 

A empresa Petróleo Brasileiro S.A – Petrobrásfoi fundada em 1953, pelo 

então presidente Getúlio Vargas, para execução de atividades do setor petrolífero no 

Brasil, garantindo o poder soberano do país sobre um recurso natural estratégico, 

em nome da União.  Seu principal objetivo era atender a demanda interna e reduzir 

a importação de petróleo e derivados. Hoje a companhia consolidou-se como uma 

das maiores empresas de petróleo do mundo, e é líder em todos os segmentos da 

indústria de óleo e gás no Brasil, sendo responsável pela produção de 

aproximadamente 94% do petróleo no país (ANP, 2010).  

Em 2008, foi reconhecida como a petroleira mais sustentável mundialmente, 

considerada referência mundial em ética e sustentabilidade. A companhia pretende 

ampliar suas operações para atingir uma posição de destaque entre as cinco 

maiores empresas integradas de energia no mundo, até 2030. (Santos, 2007). 

Segundo a Petrobrás (2019) a empresa teve seu valor de mercado estimado 

em US$ 10,1 bilhões em 31 de dezembro, e apresentou os principais indicadores 

corporativo: 

 

 US$ 76,589 bilhões de Receita de Vendas 

 US$ 20,614 bilhões de Lucro Operacional  

 US$ 27,413 bilhões em Investimentos  

 US$ 18,4 bilhões de Fluxo de Caixa Livre  

 

Os planos de crescimento para os próximos anos são ambiciosos, seguindo o 

crescimento estimado do setor, onde sua meta de produção comercial para 2020 é 

de 2,7 milhões de BOE (barris de óleo equivalentes) diários de óleo e gás, com 

variação de 2,5% para mais ou para menos. Para 2024, a meta de produção 

comercial é de 3,5 milhões de BOE/dia. 
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Gráfico 3 - Petrobrás | Produção estimada 
 (em milhões de barris por dia) 

 
Fonte: Petrobrás 

 

Alguns indicadores relevantes são destacados no perfil da companhia, 

conforme demonstrado na imagem a seguir:  
 

Figura 1 - Perfil da Petrobrás 2019 

 
   Fonte: Petrobrás - Dados do Resultado 4T2019/ Última atualização: abril de 2020 

 

No contexto internacional, os grandes players do segmento são empresas 

que ao longo do tempo, se consolidaram como empresas internacionais integradas 
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de petróleo, através de atuação cada vez mais global e por estarem 

estrategicamente posicionadas. Estas empresas transformaram-se em companhias 

de petróleo reconhecidas mundialmente por sua excelência, tecnologia e 

diferenciais, e são mundialmente conhecidas como majors – as cinco maiores 

companhias petrolíferas no mundo (O PETRÓLEO, 2019). 

Dentre as majors a ExxonMobil destaca-se como a maior produtora de 

petróleo dos EUA dada à sua representatividade frente à economia nacional, assim 

como para o panorama mundial. Também é uma das maiores empresas do mundo 

em receita, com receita de US $ 244,3 bilhões (O PETRÓLEO, 2019). Segundo a 

Revista Exame (2018) a ExxonMobil é a maior empresa internacional de petróleo no 

mundo, com um valor de mercado estimado de US$ 345,98 bilhões.   

Dessa forma, pode-se estabelecer um paralelo entre as duas gigantes 

petrolíferas – Petrobrás e Exxon – que será o foco do presente estudo.  

Na tabela a seguir pode-se analisar um comparativo da estrutura acionária 

das empresas selecionadas:  

Tabela 13 - Estrutura Acionária das empresas selecionadas 

 Petrobrás ExxonMobil 

País de Origem Brasil Estados Unidos 

Estrutura acionária 
36,75% Governo brasileiro 56,63% Investidores Institucionais 

63,25% Free Float 43,37% Free Float 

Controlador Público  Privado 

        Fonte: Elaboração própria baseada em dados de composição Acionária - Março 2020.  
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4.3 ANÁLISE DO DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRA DA PETROBRÁS 

 

Esta seção apresenta os cálculos efetuados sobre os demonstrativos 

analisados: Balanço Patrimonial e Demonstração do Resultado do Exercício, 

referente ao período de 2016 e 2019. Os dados foram extraídos dos relatórios 

divulgados pelas empresas Petróleo Brasileiro S.A(Petrobras) e ExxonMobil 

Corporation em seus respectivos portais de relacionamento cominvestidores.  

A seguir serão demonstradas as análises verticais e horizontais dos balanços 

patrimoniais e da demonstração do resultado das entidades, onde podemos analisar 

as tendências dos itens nos períodos analisados, assim como evidenciar as 

participações dos elementos patrimoniais e de resultado dentro dos totais dos 

respectivos grupos.  

 

Tabela 14 - Petrobrás | Balanço Patrimonial Consolidado- Ativo 
(em milhões de dólares norte-americanos) 

 
 

Na análise vertical do Ativo da Petrobrás verificou-se que Ativo Circulante e 

Não Circulante, Investimento, Imobilizado e Intangível mantiveram-se estáveis em 

relação ao Ativo Total, com variações de até 5% nos períodos analisados. O item 

com maior participação é o Imobilizado, que detém em média 70% do total do Ativo.  

Na análisehorizontal do Ativo houve redução significativa de 12% no Ativo 

total na comparação de 2018 com o ano de 2017, sendo as linhas de Caixa e 



34 
 

 

equivalentes e Imobilizado os itens que mais apresentaram redução, com queda de 

38% e 11% respectivamente.   

 

Tabela 15 - ExxonMobil | Balanço Patrimonial Consolidado - Ativo 
(em milhões de dólares norte-americanos) 

 
 

Na análise vertical do Ativo da Exxon, verificou-se que os itens de maior 

representatividade são os grupos de Ativo Circulante e Imobilizado. Pode-se 

perceber também que ambos mantiveram participações estáveis ao longo do 

período analisado. O grupo de Ativo Circulante, por exemplo, apresentou 

participação entre 13 a 14% em relação ao total do Ativo. Da mesma forma o grupo 

de Imobilizado registrou obteve participação entre 71% e 74%, também em relação 

ao Ativo Total.  

Na análise da Petrobrás, verificaram-se comportamentos bastante 

semelhantes, onde o Imobilizado, por exemplo, correspondia em média a 70% do 

total do Ativo. Com isso, reforça-se a necessidade de demanda uma estrutura 

robusta de Ativo imobilizado e projetos de longo prazo das empresas deste 

segmento.  

Já na análise horizontal, destacam-se um aumento no ativo circulante de 14% 

na comparação de 2016 e 2017 – relacionados principalmente a aumento no contas 

a receber – e aumento em investimentos de longo prazo no mesmo período de 

comparação.  
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Tabela 16 - Petrobrás | Balanço Patrimonial Consolidado- Passivo 
(em milhões de dólares norte-americanos) 
 

 
 

Na análise vertical do Passivo da Petrobrás, verificou-se que Passivo 

Circulante e Não Circulante, também se mantiveram estáveis em relação ao Passivo 

Total, assim como o Patrimônio Líquido, com variações de no máximo 3%nos 

períodos analisados. O grupo com maior participação é o Passivo Não Circulante, 

que detém em média 57% do total do Passivo, sendo a linha de Financiamentos o 

item com maior representatividade com uma média de 37% nos períodos 

analisados.  

Na análise horizontal do Passivo, por sua vez, a maior variação na 

comparação dos anos analisados é também na comparação de 2018 vs. 2017, com 

redução dos 12% também registrados no Ativo. Neste grupo, as linhas de 

Financiamentos e Outros resultados abrangentes foram as que apresentaram 

maiores variações, -21% e +16% respectivamente. 

Conforme as notas explicativas das Demonstrações Financeiras de 2018 da 

Petrobrás, a companhia liquidou diversos financiamentos e empréstimos no período 

resultando da redução de 21% nesta linha. Já a linha de Outros Resultados 
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Abrangentes que é composta por ajustes decorrentes de: i) variações de valor 

justoenvolvendo ativos financeiros disponíveis para venda, ii) parcelas eficazes de 

ganhos ou perdas de instrumentos de hedge em hedges de fluxo de caixa, iii) 

remensurações em planos de benefício definido e, iv) ajustes acumulados de 

conversão.  

 

Tabela 17 - ExxonMobil | Balanço Patrimonial Consolidado - Passivo 
(em milhões de dólares norte-americanos) 

 
 

Na análise vertical do Passivo da Exxon, verificou-se que o grupo de 

Patrimônio Líquido é o grupo que detém maior participação em relação ao Passivo 

total, com percentuais entre 51% e 55%, que majoritariamente teve impacto de 

lucros retidos e ações em tesouraria. O Passivo Circulante representou entre 14% e 

18%, enquanto o Não Circulante percentuais entre 28% e 35%. No Ativo Não 

Circulante, destacam-se as linhas de Endividamento com percentuais entre 6% e 

9%, e a de Imposto de Renda Retido, que correspondeu entre 7% e 10% do Passivo 

Total.  

Cabe aqui a comparação com a Petrobrás, que em seu Passivo Não 

Circulante também obteve destaque em sua linha de Endividamento. Porém a 

proporção do Endividamento entre as concorrentes é muito distinta: enquanto a 

Exxon registrou média de endividamento no período de 2016 a 2019 de 7%, a 

Petrobrás registrou média de 37%, o que reforça o peso da questão endividamento 

no desempenho econômico-financeiro Petrobrás.  
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Na análise horizontal, na comparação de 2016 com 2017, o Passivo 

Circulante aumentou em 21%, e novamente na comparação de 2018 com 2019 

registrou aumento de 12%. No Passivo Não Circulante a linha de Endividamento 

cresceu 29% em 2019, quando comparada ao ano de 2018. 

 

Tabela 18 - Petrobrás | Demonstração do Resultado do Exercício 
(em milhões de dólares norte-americanos) 

 
Na análise vertical da DRE da Petrobrás, em todo período analisado destaca-

se a linha de Custo dos Produtos e Serviços Vendidos, que registrou uma média de 

64% em relação à Receita Líquida de Vendas. Em seguida, o grupo das Despesas, 

correspondeu em média a 20% da Receita Líquida, sendo os itens de maior 

representatividade as despesas com vendas, gerais e administrativas, impairment 

(per no valor de recuperação de ativos), e outras despesas operacionais.  

Já na análise horizontal, na comparação de 2018 vs. 2017, a companhia 

registrou um aumento de 4.287% no Lucro do Exercício, correspondente US$ 7.2 

milhões. Esse aumento ocorreu em função principalmente do aumento da Receita 

de Vendas (+9% ou US$ 6.7 milhões) e da redução das variações monetárias e 

cambiais (-12% ou US$ 451 mil).  

Na comparação de 2019 vs. 2018, a companhia registrou novamente 

aumento no Lucro do Exercício, dessa vez de 40%, em função principalmente de 

ganho operacional através de redução de 12% no Custo dos Produtos e Serviços 

Vendidos. Segundo a Revista Exame (2020) esse foi o maior lucro da história da 

companhia.  
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Tabela 19 - ExxonMobil | Demonstração do Resultado do Exercício 
(em milhões de dólares norte-americanos) 

 
 

Na análise vertical da DRE da Exxon, em todo período analisado destacam-se 

as linhas de compra de matéria-prima – com índices entre 50% e 54% – e de 

despesas de produção – com índices entre 13% e 15%. A linha de impostos e taxas 

representou entre 11% e 14% no período de 2016 a 2019.  

A participação do grupo de Custo dos Produtos e Serviços Vendidos 

apresentou comportamentos e tendências muito similares, com índices de 65% para 

Petrobrás e 66% para Exxon. 

Já na análise horizontal, o total de Receitas apresentou grandes oscilações 

período analisado, com aumento de 17% na comparação de 2017 com 2016, novo 

aumento de 19% na comparação de 2018 com 2017. Já em 2019 a companhia 

registrou redução de 9% nesta linha. Com o aumento em receitas há 

consequentemente aumento nos custos e despesas, que podemos observar 

principalmente na linha de compra de matéria-prima e despesas de produção. Por 

fim, no Lucro Líquido dos exercícios, destaca-se o incremento de 151% entre 2016 e 

2017.  

Nos tópicos a seguir serão demonstrados os resultados dos cálculos dos 

pilares da análise econômico-financeira: liquidez, rentabilidade e estrutura de capital 

e endividamento. O quadro a seguir resume o resultado dos índices calculados, que 

serão analisados em seus respectivos grupos nos itens a seguir.  
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Tabela 20 - Quadro resumo dos índices calculados 

 

 
 

 Fonte: Elaboração própria.  
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Análise de Liquidez 
 

Conforme conceitos de grandes autores da área financeira os índices de 

liquidez indicam a capacidade de uma empresa em saldar os compromissos 

assumidos. Neste sentido, os índices foram calculados e analisados conforme suas 

especificidades, e serão descritos a seguir.  

Na análise do índice de liquidez geral, que indica quanto a empresa dispõe de 

Ativo Circulante e Realizável a longo prazo para liquidação de sua dívida total, 

percebeu-se que os resultados para os períodos analisados foram inferiores ao $1. 

Nesse caso, demonstrou-se que as empresas não possuíam recursos suficientes 

para quitar suas dívidas, considerando os grupos de balanço utilizados no cálculo. 

Para cada US$ 1de dívidas a Petrobrás apresentou em média US$ 0,37em recursos 

entre 2016 e 2019, sendo o menor índice registrado no ano de 2019 de US$ 0,29, 

predominantemente relacionada à queda de recursos em Caixa e Equivalentes de 

caixa, que registrou redução de 47% em relação ao ano anterior.  

Já a Exxon, para cada US$ 1 de dívidas apresentou em média US$ 0,32 em 

recursos entre 2016 e 2019, sendo o menor índice registrado no ano de 2016 e US$ 

0,28.  

Confrontando as empresas analisadas, Petrobrás apresentou índice médio de 

liquidez geral de 0,37, enquanto a Exxon obteve média de US$0,32, ou seja, sob a 

ótica desse índice, a Petrobrás apresenta maior liquidez geral.  

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

Gráfico 4 - Comparativo Liquidez Geral 

 
Fonte: Elaboração própria. 

2016 2017 2018 2019

Petrobrás 0,38 0,40 0,40 0,29
Exxon 0,28 0,33 0,35 0,32
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Na análise do índice de liquidez corrente por sua vez, que demonstra a 

capacidade de pagamento de dívidas no curto prazo, a Petrobrás apresentou 

resultados satisfatórios no período analisado, com índices superiores a US$ 1, com 

exceção de 2019, quando o índice foi de US$ 0,97 de recursos para cada U$1,00 

em dívidas de curto prazo.  

Para este índice, a Exxon apresentou resultados pouco satisfatórios, com 

índices inferiores a $ 1. No período de 2016 a 2019 este indicador apresentou 

resultados entre $ 0,78 e $ 0,87 em recursos para cada U$1,00 em dívidas de curto 

prazo. 

Traçando um comparativo entre as empresas analisadas, a Petrobrás 

apresentou índice médio de liquidez corrente de US 0,83, enquanto a Exxon obteve 

média de US$ 0,06. A disparidade desse índice entre as empresas se dá 

predominantemente devido á diferença do volume de recursos em Caixa e 

Equivalentes de Caixa.  

De maneira geral os resultados podem ser considerados dentro da 

normalidade, considerando que o segmento de Petróleo e Energia demanda uma 

estrutura robusta de Ativo imobilizado e projetos de longo prazo das empresas. 

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

 

Gráfico 5 - Comparativo Liquidez Corrente 

 
 Fonte: Elaboração própria. 
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Pela perspectiva do índice de liquidez seca, que demonstra quanto a empresa 

dispões de Ativo Líquido para cada US$ 1 de Passivo Circulante, os 

resultadosapresentados da Petrobrás também foram satisfatórios, com índices 

superiores a US$ 1 nos três primeiros anos, e de US$ 0,67 em 2019 também 

impactado pela redução do Ativo Circulante, predominantemente relacionada à 

queda de recursos em Caixa e Equivalentes de caixa. 

Os resultados da Exxon para este índice ficaram entre S$ 0,49 e U$ 0,55 de 

Ativo Líquido para cada US$ 1 de dívidas a curto prazo.  

Nesta análise a Petrobrás também apresentou melhores resultados, com 

índices entre US$ 1,09 e US$ 1,40 no período de 2016 a 2018, e mesmo em 2019 

após sofrer redução, apresentou índice de US$ 0,97.  

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

 

Gráfico 6 - Comparativo Liquidez Seca 

 
Fonte: Elaboração própria. 
 

Por fim, na análise do índice de liquidez imediata, que indica quanto a 

empresa possui de Ativo Líquido para cada US$1 de dívidas a curto prazo (Passivo 

Circulante), a Petrobrás apresentou resultados que demonstraram redução 

constante entre os anos de 2017 a 2019, quando o menor índice foi registrado, de 

US$ 0,26.  

Para a Exxon, os resultados obtidos ficaram entre US$ 0,05 e US$ 0,08. 

Resultados significativamente menores que da Petrobrás, que ficarem entre US$ 

0,29 e US$ 0,85. No entanto, de forma geral, este índice possui pouca relevância, 
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visto que a empresas preferem realizar aplicações na própria atividade a manter 

valores altos em caixa.  

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

 

Gráfico 7 - Comparativo Liquidez Imediata 

 
  Fonte: Elaboração própria. 
 

A tendência observada para todos os indicadores de liquidez avaliados neste 

estudo foi de aumento no de 2017, seguido de quedas consecutivas entre os anos 

de 2018 e 2019. De acordo com as notas explicativas do Relatório Anual da 

Petrobrás de 2019, a liquidez da companhia é gerenciada através por meio 

daotimização das disponibilidades e redução da necessidade de capital de giro; 

manutenção deum caixa robusto que garanta a continuidade dos investimentos e a 

liquidação de obrigações de curto prazo,além da utilização de recursos provenientes 

de desinvestimentos.  

 

Análise de Estruturas de Capitais e Endividamento 
 
 

A estrutura de capital e endividamento aborda as fontes de financiamento de 

uma empresa, sua composição e grau de endividamento. Neste sentido, foram 

objetos os indicadores de endividamento e sua composição, imobilização do 

patrimônio líquido e dos recursos não correntes, que serão analisados 

separadamente a seguir.  

2016 2017 2018 2019

Petrobrás 0,85 0,90 0,55 0,26
Exxon 0,08 0,05 0,05 0,05
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Quanto à participação de capitais de terceiros ou endividamento, que indica 

quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada $100 de capital próprio, 

verificou-se que a Petrobrás tinha indicadores elevados. Houve redução nos anos de 

2017 e 2018, porém em 2019 a companhia registrou um percentual de 210%. Esse 

percentual corresponde à exatamente a média deste índice ao longo do período 

analisado, o que caracteriza uma elevada dependência financeira com terceiros. 

Conforme a Revista Exame (2020) A dívida líquida da Petrobras subiu de US$ 69,3 

bilhões de dólares, ao final de 2018, para US$ 78,8 bilhões no encerramento de 

2019. Segundo declarações do presidente da Petrobrás, o foco da empresa agora é 

redução do endividamento, desalavancagem. Ainda segundo o presidente, a 

companhia mantém a intenção de reduzir a dívida bruta para menos de US$ 60 

bilhões, que é um nível de endividamento aceitável para a Petrobrás. 

Já a Exxon apresentou percentuais entre 81% e 97% ao longo do período. 

Em comparação com a Petrobrás, esse percentual sobe para um intervalo entre 

203% e 218%, demonstrando elevada dependência de recursos de terceiros. 

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

 

Gráfico 8 - Comparativo Participação Capital Terceiros/Endividamento 

 
 Fonte: Elaboração própria. 
 

A composição do endividamento por sua vez, indica qual o percentual de 

dívidas a curto prazo em relação às obrigações totais. Nesta análise, a Petrobrás 

registrou índices entre 15% e 19%, com leve oscilação em 2015 e 2017. , enquanto 
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a Exxon obteve resultados entre 29% e 37%, o que corresponde a dizer que a 

Petrobrás obteve melhores resultados na comparação, pois quanto menor este 

índice, melhor.  

Esse é um indicador relevante para o monitoramento da liquidez para 

pagamento de dívidas, e a eficácia da gestão financeira da empresa.  

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

 

Gráfico 9 - Comparativo Composição Endividamento 

 
Fonte: Elaboração própria. 
 

A imobilização do Patrimônio Líquido da Petrobrás em 2016 foi de 230%, com 

reduções em 2017 para 221%, e 2018 para 219%. Ao final do período analisado a 

companhia registrando um aumento, atingindo 222%. Esse indicador analisa a 

relação entre capital imobilizado e investimento de Capital Próprio, ou seja, quanto 

do capital investido pelos sócios foi utilizado para financiar o seu Ativo Permanente, 

demonstrando o grau de dependência de recursos de terceiros para manter a 

continuidade do negócio.  

A imobilização do Patrimônio Líquido da Exxon gerou resultados entre 143% 

e 158% de capital próprio investido em imobilizado. Uma vez que a Petrobrás 

apresentou índices entre 219% e 230%, conclui-se que esta apresenta maior grau 

de dependência de recursos de terceiros para manter a continuidade do negócio. 

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

2016 2017 2018 2019

Petrobrás 15% 15% 17% 19%
Exxon 29% 36% 37% 37%
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Gráfico 10 - Comparativo Imobilização Patrimônio Líquido 

 
Fonte: Elaboração própria. 
 

A Imobilização dos recursos não correntes indica qual o percentual do capital 

próprio mais capital de terceiros está sendo investido em ativos permanentes. Para a 

Petrobrás esse indicador se manteve acima de 90% no período analisado, com leve 

redução em 2017, e aumento nos anos de 2018 e 2019 quando atingiu 100%.  

A Exxon, por sua vez, registrou índices entre 94% e 97%, muito próximos dos 

índices da Petrobrás que ficaram entre 90% e 100%, o que reforça a necessidade de 

investimento massivo das empresas do setor em ativos imobilizados.  

 
Gráfico 11 - Comparativo Imobilização Recursos não correntes 

 
Fonte: Elaboração própria. 
 

Analisando o grupo dos índices de Estrutura de Capitais e Endividamento, 

observa-se que Petrobrás demonstra grande dependência de recursos de terceiros 

para manter sua operação, uma vez que os indicadores de Imobilização de 
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Terceiros e também de recursos não correntes são altos, e indicam que há grande 

demanda de estrutura, de aquisição de ativos para operação. Com isso, a 

necessidade de recorrer a recursos de terceiros, a fim de cobrir o giro da empresa. 

 
Análise de Rentabilidade 
 
 

Na Análise de Rentabilidade foram analisados os indicadores de Giro do 

Ativo, Margem Líquida, Retorno sobre Investimento Retorno do Patrimônio Líquido, 

que serão descritos a seguir.  

Quanto ao Giro do Ativo, a Petrobrás manteve índices entre 0,31 e 0,34, que 

podem ser considerados baixos. Interpretando os resultados, pode-se dizer que a 

cada $1 investido, houve $ 0,33 de retorno em Vendas. O maior índice foi registrado 

em 2018, quando a empresa atingiu 0,34. A média do período analisado foi de 0,32.  

A Exxon destacou-se nessa análise, com índices entre 0,61 e 0,81, ou seja, 

para a cada $1 investido, houve entre 0,61 e 0,81 convertido em vendas.  

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

 

Gráfico 12 - Comparativo Giro do Ativo 

 
 Fonte: Elaboração própria.  

 

Na análise da Margem Líquida, que mensura quanto da receita foi convertida 

em lucro, a Petrobrás demonstrou forte crescimento ao longo do período analisado. 

Em 2016, quando a empresa registrou prejuízo no exercício o índice foi de -5%. Em 

2017 com pequeno lucro declarado o indicador atingiu 0%. Já em 2018 e 2019, esse 
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índice foi de 9% e 14%, respectivamente. De acordo com o relatório anual da 

Petrobrás de 2018 e 2019 o forte crescimento desse indicador está relacionado à 

venda de ativos da companhia, redução de custos de produção e aumento dos 

preços dos derivados de petróleo no mercado interno. Ao fim de 2019, para cada 

US$ 1,00 em vendas foram registrados US$ 14,00de lucro.  

A Exxon obteve índices entre 4% e 8%, sendo o maior registrado em 2018. 

Por sua vez, a Petrobrás registrou índices entre -5% e 14%. Aqui novamente 

percebe-se crescimento sólido e estável da Exxon, versus grandes oscilações no 

período da Petrobrás.  

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências: 

 

Gráfico 13 - Comparativo Margem Líquida 

 
Fonte: Elaboração própria. 
 

Com relação à Rentabilidade do Ativo, que demonstra quanto de lucro está 

sendo gerado através dos ativos, entre 2016 e 2019 a Petrobrás apresentou 

crescimento contínuo. Como este também é um indicador atrelado ao Lucro Líquido, 

em 2016 este indicador apresentou resultado negativo. Em 2017 atingiu o ponto 

zero, e em 2018 e 2019 registrou crescimento significativo.  

A Exxon registrou índices consistentes entre 0,02 e 0,06. Os resultados da 

Petrobrás nesta análise variaram entre -0,02 e 0,04, influenciados diretamente pelo 

resultado líquido das empresas. A Exxon, portanto, apresentou maior retorno de seu 

Ativo.  

2016 2017 2018 2019

Petrobrás -5% 0% 9% 14%
Exxon 4% 8% 7% 6%

-5%

0%

9%

14%

4%

8% 7%
6%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%



49 
 

 

No gráfico a seguir são apresentados os resultados das duas empresas e 

suas tendências:  

Gráfico 14 - Comparativo Rentabilidade do Ativo 

 
Fonte: Elaboração própria. 

 
 

O índice de Rentabilidade do Patrimônio Líquido seguiu a mesma tendência 

de crescimento do indicador de Margem Líquida. A Petrobrás registrou resultados 

negativos no ano de 2016. Em 2017 atingiu 0% de retorno, e em 2018 demonstrou 

grande recuperação registrando 10% de retorno sobre capital próprio. O ano de 

2019, com 14%, também seguiu a tendência de crescimento do período. Conforme 

apresentando em capítulos anteriores, este indicador demonstra quanto de retorno é 

gerado a partir do capital próprio investido. Com isso entende-se que a partir de 

2018 a companhia apresentou resultados altos, o que é muito atrativo do ponto de 

vista do investidor.  

O índice de Rentabilidade do Patrimônio Líquido da Exxon ficou entre 4% e 

8% enquanto a Petrobrás registrou variações entre -6% e 14%. Nesta perspectiva, 

onde se analisa o retorno do capital próprio investido, a Exxon obteve melhor média, 

tendência mais linear, enquanto a Petrobrás apresentou índices mais altos em 

alguns períodos, e crescimento contínuo.  

No gráfico a seguir é demonstrada a evolução deste indicador, ao longo do 

período de 2016 a 2019.  
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Gráfico 15 - Rentabilidade do Patrimônio Líquido 

 

 
Fonte: Elaboração própria. 

 
De maneira geral, pode-se perceber apesar de apresentar resultados 

negativos, o ano de 2016 foi um ano de recuperação para a Petrobrás, pois em 2014 

com a deflagração da Operação Lava Jato, a companhia apurou prejuízos neste e 

nos dois anos seguintes. Houve ainda neste período uma grande instabilidade na 

economia brasileira, o que corroborou com os resultados negativos. A partir de 2017 

então, a Petrobrás passou a registrar resultados positivos, em função da venda de 

ativos através de desinvestimentos, redução do endividamento e despesas com 

juros inerentes e receitas financeiras com ganhos de renegociações de dívidas.  

Pode-se perceber através desse conjunto de análises, que existem muitas 

similaridades nos perfis das duas empresas analisadas nesse estudo, como em 

suas estruturas de Custos de Produção e de Imobilizado e suas participações no 

resultado total das empresas. Observou-se também, que a Petrobrás apresentou 

maiores índices de Liquidez, porém um grau de endividamento muito alto, mesmo 

apresentando queda na comparação entre os períodos. Houve grande impacto nos 

resultados da Petrobrás devido à Operação Lava-Jato, que impactou de forma 

negativa, levando à empresa a registrar prejuízos por 3 anos consecutivos.  

A Exxon por sua vez, demonstrou-se como uma empresa mais rentável, com 

bom retorno sobre Ativo, menor dependência de recursos de terceiros. Esses são 

indicadores de uma maior solidez e gestão financeira, além de uma conjuntura 

econômica e política mais estável e menos corrupta nos Estados Unidos.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

O presente estudo analisou o desempenho econômico-financeiro da 

Petrobras durante o período de 2016 a 2019. Para tanto, foram coletados os dados 

das principais Demonstrações Contábeis com a finalidade de aplicar as técnicas de 

análises horizontal e vertical, assim como de índices. Os índices analisados foramos 

índices de liquidez, de estrutura de capital e endividamento e de rentabilidade. A 

partir dos resultados obtidos, os dados foram analisados e comparados com uma 

concorrente estrangeira, ExxonMobil, uma vez que no âmbito nacional, não existem 

concorrentes diretas à Petrobrás.  

De forma geral, ao longo das análises realizadas, pode-se perceber que a 

Petrobrás ainda encontra-se em um período de recuperação, após tornar-se pública 

as investigações da Lava Jato, fato que levou a companhia à pior crise da história, 

levando a empresa a registrar prejuízos consecutivos por três anos, devido a 

pagamentos na ordem de US$ 85,3 milhões ao Departamento de Justiça dos EUA e 

US$ 85,3 à SEC (Security Exchange), segundo o Relatório anual da Petrobrás de 

2019. Ainda segundo o relatório, informações relevantes adicionais ainda podem ser 

publicadas, uma vez que as investigações ainda estão em curso.  

A partir de 2016, por meio da venda de ativos, a companhia passou a auferir 

lucros novamente, o que gerou melhora nos indicadores de rentabilidade. Em contra 

partida, os índices de endividamento passaram a apresentar aumentos, o que indica 

que a empresa utilizou de recursos de terceiros para financiar sua operação. 

Na comparação com sua concorrente, ExxonMobil, pode-se perceber que 

mesmo em meio ao escândalo de corrupção a Petrobrás demonstrou-se uma 

companhia sólida. Do ponto de vista de liquidez, apresentou índices mais altos. Por 

outro lado, na análise de endividamento, os resultados demonstraram grande 

dependência de capital de terceiros, e chegou a um patamar de endividamento duas 

vezes maior que da concorrente.  

Conforme a Petrobrás (2019), as perspectivas para os próximos anos são de 

retomada do processo de desalavancagem a partir de 2021, mesmo em um cenário 

de incertezas políticas e econômicas que o país está enfrentando. Como parte do 

seu plano estratégico de 2020-2024, a Petrobrás buscará reduzir seu 

endividamento, por meio de antecipação de fluxo de caixa proveniente de 

desinvestimento de ativos, buscando evitar a necessidade de novas captações no 
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mercado. Além disso, medidas como maior controle de custos evolução de produção 

do Pré-sal, fazem parte dos pilares estratégicos da companhia, os quais reafirmam 

seu compromisso em ser uma empresa com estrutura de capital eficiente e 

financeiramente competitiva.  

Quanto a possíveis pesquisas futuras, recomenda-se a análise de 

indicadores não contemplados neste estudo que podem servir para análises mais 

amplas, assim como o acompanhamento dos objetivos traçados pela companhia em 

seu plano estratégico.  
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