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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar quais foram os impactos da Operacéo
Lava Jato nas demonstracfes contabeis da Petrobras entre janeiro de 2013 e junho de 2018 —
do ano anterior a deflagracdo da Operacdo até a data deste trabalho. Dessa maneira, visa
compreender quais foram as contas mais afetadas e em que dimensao o escandalo de corrupgéo

contribuiu para os indices selecionados e resultados da companhia.

Palavras-chave: Lava-Jato. Petrobras. Impactos Contéabeis. Corrupcao.



ABSTRACT

This study aims to analyse Lava Jato’s Operation impact on Petrobras’ accounting
records from January of 2013 to June of 2018 — from the preceding year of Operation
deflagration until the date of this paper publication. Thus, it plans to examine which were the
most affected accounting lines and in what dimension the corruption scandal contributed to

some selected financial ratios and company’s results.

Keywords: Lava-Jato. Petrobras. Accounting Impacts. Corruption.
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1. INTRODUCAO

A Operacdo Lava-Jato €, para a Policia Federal (PF), a maior investigacao de corrupcao
e lavagem de dinheiro da histdria do Brasil. Desde que iniciou, teve 49 fases operacionais, mais
de mil mandados de busca e apreensdo, 188 condenacdes em 1?2 instancia e 121 acordos de
colaboragdo premiada, segundo o Ministério Publico Federal. De acordo com as investigacoes
da forca-tarefa da Operagdo, estdo envolvidos politicos dos maiores partidos do Brasil,
incluindo presidentes da Cémara dos Deputados, da Republica e do Senado Federal,
governadores de estados, além de empresarios de grandes empresas brasileiras, tanto estatais

como privadas.

Em 2009, a policia federeal iniciou a investigar organizac6es criminosas lideradas pelos
doleiros — operadores do mercado paralelo de cAmbio — Alberto Youssef e Carlos Habib Chater
e pelo ex-deputado federal José Janene, no Parand. Quatro anos mais tarde, no dia 17 de marco,
segundo Netto (2012), foi deflagrada a primeira fase ostensiva da operacgéo (A Lava Jato) sobre
as organizacdes criminosas dos doleiros e Paulo Roberto Costa (entdo diretor de Abastecimento
da Petrobras) — que havia recebido um SUV de luxo de Youssef. Foram cumpridos 81 mandados
de busca e apreensdo, 18 mandados de prisdo preventiva, 10 mandados de prisdo temporéaria e
19 mandados de condug&o coercitiva em 17 cidades. Trés dias mais tarde, o ex-diretor foi preso.
Com as apreensdes, 0 MPF recolheu provas ligando estes doleiros a um imenso esquema de
corrupc¢do envolvendo diretores e funcionarios da Petrobras S.A., dando inicio a 22 fase da

operacao.

Conforme o Ministério Publico Federal, desde 2003, grandes empreiteiras organizadas
em cartel pagavam propinas para diretores e funcionarios da estatal para que facilitassem os
negdcios e dessem a elas as licitagbes. Uma vez aprovados, 0s contratos eram superfaturados
de modo a permitir o desvio de dinheiro da Petrobrés para os beneficiarios do esquema.
Segundo o MPF, a propina paga pelas empreiteiras e fornecedores era desviada para lobistas e
doleiros — entre eles Alberto Youssef, Jodo Vaccari Neto e Fernando Baiano —, 0s quais
repassavam a funcionarios publicos e politicos de diversos partidos (PP, PMDB, PT, entre
outros), que eram responsaveis por indicar nomes para as principais diretorias da companhia:
Abastecimento (Paulo Roberto Costa), Servicos (Renato Duque) e Internacional (Nestor

Cerverd), como é possivel observar no fluxograma da Figura 1.



Figura 1: Fluxograma do esquema de corrupcao na Petrobras.
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Fonte: Disponivel em: <http://www.mpf.mp.br/para-o-cidadao/caso-lava-jato/entenda-0-caso>. Acesso em: 22
mar 2018.

Apdbs o escandalo vir a publico, segundo o Formulario de Referéncia (2015) da
Petrobras, a companhia constituiu diversas Comissfes Internas de Apuracdo para averiguar
ocorréncias que nao estivessem em conformidade com as normas, de modo a reportar as
autoridades brasileiras; impds bloqueio cautelar das empresas membros do cartel; adotou um
conjunto de medidas para o aprimoramento da governanca, controle e gestdo de riscos, e;
formou um Comité Especial para atuar de forma independente e servir como interlocutor entre
0 Conselho de Administracdo e os escritérios de advocacia que conduziam as investigaces

internas independentes.

Dada a importancia nacional da investigacdo em uma das maiores empresas do pais, 0
presente estudo visa analisar os impactos da Operacao Lava-Jato nas Demonstracfes Contabeis
da Petrobréas entre janeiro de 2013 e junho de 2018, do ano anterior a deflagracdo aos mais
recentes dados disponibilizados até o fechamento deste trabalho, evidenciando as linhas mais

afetadas durante esses exercicios.



2. REVISAO DA LITERATURA

Nos exercicios subsequentes a divulgacao do escandalo de corrupcgéo da Lava Jato, de
acordo com Coelho, Massardi, Ciribeli, Costa (2016), houve piora nas margens liquida e
EBITDA da Petrobras, e em alguns indicadores econémico-financeiros — como retorno sobre o
ativo (ROA), retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), indice preco/lucro — em todos 0s

trimestres na comparacao 2013/2014.

No trabalho de Bastos, Rosa e Pimenta (2016) realizou-se a analise dos retornos
anormais das acOes ordinarias e preferenciais (utilizando-se a técnica de estudo de eventos) e
demonstrativos contabeis da companhia durante o periodo de 2012 a 2015, de modo a comparar
os resultados auferidos no momento de crise com os resultados “pré-crise”. A partir disso, 0s
autores atingiram dois resultados: o primeiro é que houve aumento no retorno anormal médio
das acdes ordinarias, ap6s 0 antncio da Operacdo, indicando que ha eficiéncia de mercado; o
segundo, que houve piora nos indicadores de liquidez e rentabilidade, e efeito dual nos

indicadores de endividamento.

Para Pinho (2017), ao analisar os demonstrativos da Petrobras percebe-se uma piora
substancial nos indicadores financeiros da empresa — Perfil da Divida, indice de Liquidez
Corrente, Retorno Sobre o Ativo, Retorno Sobre o Patriménio Liquido. Dentre os principais
motivos, o reconhecimento de perdas com impairment de ativos e a queda no pre¢o do petréleo
— gue ndo esta no escopo de seu trabalho — foram definitivos para esses resultados.

Além do caso da Petrobras, pode-se encontrar ocorréncias similares, quer seja de
desastres ambientais, quer de fraudes. Outro caso emblematico no Brasil foi o da Operacéo
Carne Fraca, que revelou uso de produtos quimicos por frigorificos para mascarar carne
vencida. Costa et al. (2017) estudam o impacto da operacdo nas demonstracdes financeiras da
BRF e da JBS além dos retornos anormais — que ndo foram significantes estatisticamente. Os
autores concluiram sobre os demonstrativos que as companhias ndo provisionaram a fraude em
um primeiro momento e que, por também estar envolvida na Operacdo Lava Jato, ndo é possivel

distinguir se a piora operacional da JBS decorreu desta Gltima ou da Carne Fraca.

No trabalho de Silva (2016), ap0s o desastre ambiental de Mariana — protagonizado pela
empresa Samarco — 0 autor busca analisar quais contas tiveram grande impacto nas
demonstragcdes financeiras. Acabou por concluir que valores foram destinados para a
recuperacdo e manutencdo da barragem de Germano; foi recriada a conta Aplicacfes

Financeiras em Caixa Restrito para separar os valores judicialmente bloqueados; a empresa



provisionou perda de imobilizado, e; apresentou Bens em Garantia como fundo caugéo
socioambiental. Em relacdo as demonstragcdes de resultado, houve diminuicdo nas receitas e

aumentos nos custos de produto vendido e servico prestado.

Sousa (2017) buscou verificar, também, quais os impactos econdmico-financeiros
ocasionados nas demonstragdes contabeis da empresa Samarco Mineragdo S/A ap0s o desastre
ambiental na cidade de Mariana-MG. A pesquisa foi realizada a partir de uma analise
comparativa dos indices de liquidez, indices de endividamento e indices de rentabilidade da
empresa entre 2007 e 2016. As principais contas que sofreram alteracdes imporantes nas
demonstracOes analisadas foram “Outras Despesas Operacionais Liquidas”, “Empréstimos e

financiamentos” e “Custo dos Produtos Vendidos e Servigos Prestados”.

Na Europa, Westerlund (2016), analisa os efeitos nos indicadores de liquidez,
lucratividade e endividamento da VVolkswagen entre os anos 2012 e 2016, ap6s o escandalo do
dispositivo de adulteracdo dos testes de emissao de gas carbdnico nos carros. O autor compara
o0 desempenho da companhia com seus concorrentes: Daimler e BMW, concluindo que, de fato,
em 2015 (ano do escandalo) a companhia teve um dos piores anos recentes, mas conseguiu, ja
nos primeiros trimestres de 2016, recuperar sua rentabilidade e melhorar seus indicadores —
ROE, ROI, margens liquida e EBIT, entre outros —; entretanto, o endividamento de longo prazo

vem em uma tendéncia de alta.

Ak, Dechow, Sun e Wang (2013) analisam modelos de indicadores financeiros que
preveem eventos corporativos e a performance da companhia ap0s a divulgacéo desses eventos.
Os eventos estudados que mais impactaram as empresas foram: faléncia e situacoes de distress,

reestruturagdo, anuncios de erros nos balancos, emissédo de agdes e fraude.



3. METODOLOGIA

O estudo tem objetivo de avaliar os impactos da Operacdo Lava Jato nas demonstracfes
contabeis da Petrobras. Optou-se por analisar as demonstracdes trimestrais — frequéncia de
publicacdo minima estipulada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) — dos anos de
2013, 2014, 2015, 2016, 2017 e 2018 (até o segundo trimestre) por conta do esquema de
corrupcgdo ter sido descoberto durante o ano de 2014. Dessa forma, ter-se-a uma amostra
anterior e posterior ao caso, 0 que ndo sé facilitard o entendimento sobre as alteragcdes nas
demonstragcfes, como dara um panorama de como se encontra a companhia apés ter alterado
sua governanca, iniciado um programa grande de desinvestimentos e aplicado uma série de
acOes para melhorar sua imagem perante 0 mercado, a serem comentadas no decorrer do
trabalho.

Considerando a natureza do objetivo proposto, utilizar-se-&4 a abordagem classificada
como descritiva, conforme Martins e Thedphilo (2009), e documental j& que todas as
informacBes a serem analisadas foram coletadas das demonstragcdes contabeis da Petrobras,
cedidas pela CVM, apresentacdes de resultado retiradas do website da companhia, relatérios de
analistas de ac@es e noticias divulgadas pela imprensa.

A partir dos demonstrativos financeiros da companhia, serdo analisados alguns
indicadores econémico-financeiros, trazidos dos trabalhos de Rosa, Bastos e Pimenta; Pinho;
Westerlund, e; Sousa. indices de liquidez: corrente, seca, geral e imediata; indices de
endividamento: divida liquida/EBITDA, perfil da divida, imobilizacdo dos recursos nao-
correntes, e; indices de rentabilidade: retorno sobre o investimento, retorno sobre o patrimonio

liquido, giro do ativo, margem liquida e margem EBIT.

A equacdo (1) demonstra o calculo do indice de liquidez corrente, que objetiva “mostrar

a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo” (MARION; 2012, p. 75).

Ativo Circulante

1) Liquidez C te =
(1) Liquidez Corrente Passivo Circulante

O segundo indicador, representado na equacao (2) por Marion (2012), liquidez seca,
quer analisar quais as chances reais da empresa arcar com suas dividas com 0S recursos

disponiveis e duplicatas a receber, se sua operacdo sofresse uma paralizagdo nas vendas.

Ativo Circulante — Estoque

2) Liguidez S =
(2) Liquidez Seca Passivo Circulante



Ao contrério da equacdo (1), a equacdo (3) busca analisar a capacidade de pagamento
de dividas no longo prazo.

o Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
(3) Liquidez Geral =

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Como o nome sugere, o indice de liquidez imediata, representado na equacao (4), mostra
0 quanto a companhia dispde naquele momento para saldar as dividas de curto prazo, conforme
Marion (2012).

Caixa + Bancos + Aplicagdes de Curtissimo Prazo

4) Liguidez Imediata =
(4) Liquidez Imediata Passivo Circulante

As equaces (5) a (7) apresentardo indices de endividamento. A equacdo (5) objetiva
identificar a capacidade da companhia arcar com suas dividas de acordo com sua propria
geracao de caixa.

Divida Liquida

) EBITDA

A equacdo (6), perfil da divida, ou para Marion (2012), a qualidade da divida, avalia se

0s pagamentos dos recursos de terceiros estdo mais concentrados no curto ou longo prazos.

) Passivo Circulante
(6) Perfil da Divida =

Exigivel Total

A equacdo (7), imobilizacdo dos recursos ndo-correntes, representa para ludicibus

(2009), o percentual de recursos nao-correntes em que a empresa aplicou no ativo permanente.

% Imobilizacio dos recursos _ (Investimentos + Imobilizado + Intangivel)

nao — correntes (Patrimoénio Liquido + Exigivel)

A partir da equacdo (8), serdo analisados os indices de rentabilidade. A comecar pelo
retorno sobre o investimento, que para Marion (2012) é o poder de ganho da empresa, utilizado

também para calculo do payback — tempo para empresa obter de volta seu investimento.

Lucro Liquido
Ativo Total

(8) Retorno sobre o Investimento =

A equacdo (9) apresenta um significado similar a (8), porém agora do ponto de vista do
poder de ganho do proprietario (ou acionista).

Lucro Liquido

(9) Retorno sobre o Patriménio Liquido = ——
Patrimonio Liquido



O giro do ativo, representado na equacéo (10), € segundo Marion (2012) a produtividade

da companhia, ou seja, mede a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos.

Vendas

10) Giro do Ativo = ————
(10) Giro do Ativo Ativo Total

A equacdo (11) mostra, para ludicibus (2009), o quanto as vendas da empresa traduzem-
se em lucro, a margem liquida. Ja a equacéo (12), margem EBIT — earnings before interest and
taxes ou LAJIR, em portugués — € utilizada para se calcular o lucro operacional da empresa, ou

seja, sem levar em consideracdo a alavancagem e pagamento de impostos de uma empresa.

Lucro Liquido

11) M Liquida =
(11) Margem Liquida Vendas

EBIT
Vendas

(12) Margem EBIT ou LAJIR =

Outro indicador importante para medir a capacidade de honrar o endividamento é (13)
Divida Liquida / EBITDA, o qual leva em conta a geracdo de caixa da empresa para mensurar
a possibilidade (ou ndo) de arcar com as dividas de uma companhia.

Divida Liquida
EBITDA

(13)

Além dos indicadores descritos, analisar-se-a outras contas individuais que tiveram
alteracdo significativa durante o periodo analisado, como impairment e baixa de gastos
adicionais capitalizados indevidamente, ambos intrinsicamente ligados as descobertas da Lava

Jato.

Para Assaf Neto (2012), impairment é a diminuicdo do valor recuperavel de bens ativos,
que objetiva ajustar o valor contabil desse ativo ao seu valor econémico. As baixas de gastos
adicionais capitalizados indevidamente, segundo o Sistema de Informacdo ao Cidad&o, nada
mais sdo que uma quantia paga adicionalmente na aquisicdo de ativos imobilizados — fato este

decorrente do esquema de corrupcao entre empreiteiras e funcionarios da Petrobras.

Todas os numeros da Petrobras presente em tabelas, graficos, imagens e demais
representacdes, estdo sendo tratados em bilhGes de reais. Se em outra unidade, esta estara

explicitada.



4. RESULTADOS

Para medir os impactos da operacéo lava jato nas demonstracdes contabeis da Petrobras
S.A., estudou-se, (1) os Demonstrativos Financeiros, incluindo Balanco Patrimonial (BP),
Demonstracdo do Resultado de Exercicio (DRE), Demonstracdes de Fluxo de Caixa (DFC) e
notas explicativas; (2) Desdobramentos Pds Lava-Jato, ou seja, quais as a¢fes tomadas pela

companhia para retomar o curso normal de suas operaces.

4.1. Anélise das Demonstragdes Financeiras

A partir da anélise trimestral dos numeros da companhia, foi possivel observar que
alguns indices se deterioraram por conta da deflagracéo da operacéo Lava-Jato, enquanto outros
ou mantiveram-se estaveis no periodo, ou suas flutuacbes ndo tiveram ligacdo com as
descobertas da Policia Federal. Abaixo, uma tabela resumo com os principais indicadores

trimestrais da Petrobras, a serem comentados de maneira individual posteriormente.

Tabela 1: Resumo dos indices trimestrais da Petrobras entre 2013 e 2015.

172013 272013 372013 472013 172014 2T2014 3T2014 472014 172015 272015 3T2015 472015

(1) Liquidez Corrente 171% 212% 196% 149% 191% 192% 169% 163% 152% 159% 161% 152%
(2) Liquidez Seca 124% 167% 148% 109% 149% 142% 130% 127% 117% 126% 131% 126%
(3) Liquidez Geral 68% 68% 65% 50% 56% 53% 49% 46% 43% 46% 44% 45%
(4) Liquidez Imediata 68% 107% 83% 56% 94% 88% 83% 83% 76% 91% 95% 90%
(5) Divida Liquida / EBITDA 2,3x 2,6x 3,1x 3,5x 4,0x 3,9x 5,0x 4,8x 3,9x 4,6x 5,2x 5,1x
(6) Perfil da Divida 35% 27% 28% 31% 271% 24% 26% 24% 23% 24% 22% 23%
(7) Imobilizacao dos recursos ndo-recorrentes 99% 93% 95% 95% 90% 91% 93% 92% 91% 89% 86% 88%
(8) Retorno Sobre o Investimento 1% 2% 2% 3% 1% 1% 1% -3% 1% 1% 0% -4%
(9) Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido 2% 4% 5% 7% 2% 3% 1% -71% 2% 2% 1% -14%
(10) Giro do Ativo 10% 10% 10% 11% 10% 10% 11% 11% 9% 9% 9% 9%
(11) Margem Liquida 11% 8% 4% 8% 7% 6% -6% -31% 7% 1% -5% -43%
(12) Margem EBIT 14% 16% 8% 8% 10% 11% -5% -40% 18% 12% 8% -50%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2: Resumo dos indices trimestrais da Petrobras entre 2016 e 2° trimestre de 2018.

Indicadores 172016 272016 3T2016 472016 172017 272017 372017 472017 172018 272018

(1) Liquidez Corrente 136% 158% 175% 180% 171% 204% 202% 189% 186% 170%
(2) Liquidez Seca 109% 124% 141% 146% 137% 166% 166% 155% 149% 128%
(3) Liquidez Geral 43% 43% 46% 49% 48% 50% 52% 54% 54% 53%
(4) Liquidez Imediata 75% 78% 88% 88% 81% 116% 113% 98% 90% 82%
(5) Divida Liquida / EBITDA 4,8x 4,3x 3,9x 3,5x 3,2x 3,2x 3,2x 3,7x 3,5x 3,2x
(6) Perfil da Divida 24% 21% 21% 21% 22% 19% 20% 23% 23% 24%
(7) Imobilizaco dos recursos néo-recorrentes 91% 94% 91% 93% 95% 94% 96% 97% 99% 98%
(8) Retorno Sobre o Investimento 0% 0% -2% -2% 1% 1% 1% 0% 1% 2%
(9) Retorno Sobre o Patrimdnio Liguido 0% 0% -7% -6% 2% 2% 2% 0% 3% 6%
(10) Giro do Ativo 8% 9% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 10%
(11) Margem Liquida -2% 1% -23% 4% 10% 10% 1% -11% 15% 17%
(12) Margem EBIT 12% 11% -14% 15% -3% -6% -6% -5% -6% -6%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.1. Endividamento

Como ponto de partida, é possivel observar que a petroleira enfrentou dificuldades em
relacdo a suas dividas no decorrer do periodo analisado, sobretudo ap6s o inicio da Operacéo
Lava Jato. Em 2013, por conta da forte geracdo de caixa da empresa, o indice apresentou-se



inferior a 3,5x, 0 que é considerado baixo pelo mercado. Entretanto, logo ap6s a descoberta do
esquema de corrupcao, o indice disparou, chegando a 5,2x na maxima em 2015.

Gréfico 1: indice Divida Liquida / EBITDA, entre 1T2013 e 272018
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(5) Divida Liguida / EBITDA
Fonte: Elaborado pelo autor.

Isso se deu por dois fatores sequenciais: (i) por uma piora substancial na geracdo de
caixa da Petrobras no periodo, decorrente da Operacdo Lava Jato, e (ii) por conta de uma série
de renegociacdes de dividas que a companhia teve de fazer junto aos bancos, justamente por

ndo ter caixa para quitar dividas que estavam por vencer.

Em 2014, a PricewaterhouseCoopers (PwC), auditora independente responsavel na
época, recusou-se a assinar as demonstracdes financeiras da Petrobras apds depoimento do ex-
diretor Paulo Roberto Costa a PF, segundo matéria publicada no jornal Folha de S&o Paulo.
Com esse atraso, diversos empréstimos que a companhia possuia seriam antecipados por conta
de covenants, o que a obrigou a fazer essas renegociacfes e angariar novos fundos com outras
instituicBes. Segundo os balangos patrimoniais, a empresa ampliou seus empréstimos e

financiamentos em aproximadamente R$140 milhGes entre 2014 e 2015.

Nessa época, outro fator correlacionado que aumentou consideravelmente foram as
despesas com juros. Ao analisar a tabela (3), é possivel perceber que no terceiro trimestre de
2015, por exemplo, a companhia chegou a ter gastos com o servigo da divida quase cinco vezes

maiores que no mesmo periodo do ano anterior.

Tabela 3: Despesas Financeiras entre 172013 e 472015

172013 272013 372013 472013 172014 2T2014 372014 472014 172015 272015 3T2015 472015

Despesas Financeiras (12) (28) 22) 38) 18 @2 @3) @9 (6.4) ©.7) (133) (6.6)

Fonte: Elaborado pelo autor.



Um dos motivos das despesas financeiras terem aumentado, é o fato do real ter se
desvalorizado frente ao dolar (vide gréfico 2), encarecendo os diversos financiamentos que a

empresa possui no exterior.

Grafico 2: Cambio BRL/USD entre 01/01/2013 e 01/01/2016
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Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor.

Ao verificar os indices de liquidez, os quais auxiliam na analise da capacidade da
empresa pagar seus empréstimos, pode-se concluir: o indice de liquidez corrente (1) e de
liquidez seca (2) da Petrobras demonstram que a companhia possui capacidade para arcar com
suas obrigaces de curto prazo — a maior parte das dividas sdo de longo prazo e com
instituicdes financeiras que ndo demandam pagamento imediato, como bancos de

desenvolvimento nacionais e internacionais.

Gréfico 3: Indices de Liquidez Corrente e Seca, entre 172013 e 272018
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(1) Liquidez Corrente e (2’

Liquidez Seca

Fonte: Elaborado pelo autor.



O indice de liquidez geral (3) mostra que a companhia tem um desafio em relacdo a sua
capacidade de pagamento de dividas no longo prazo, conforme comentado nos relatérios de
analise da Petrobras elaborados por Vieira do Deutsche Bank, Caetano da Planner, e Montari e

Costa do Morgan Stanley.

Gréfico 4: Indice de Liquidez Geral, entre 172013 e 272018
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Fonte: Elaborado pelo autor

O indice de liquidez imediata (4) mostra que a companhia, com exce¢do do segundo
trimestre de 2013 e segundo e terceiro trimestres de 2017, ndo possuia capacidade de arcar com
todos o0s seus passivos de curto prazo imediatamente. Entretanto, ndo havia motivo para maiores
preocupacdes, pois a maior parte dos empréstimos da companhia no periodo, como € possivel

observar pelo perfil da divida (6), eram de longo prazo.

Gréfico 5: Indice de Liquidez Imediata, entre 1T2013 e 272018
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Gréfico 6: Perfil da Divida, entre 1T2013 e 2T2018.
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(6) Perfil da Divida

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por conta de todos esses fatores relativos ao endividamento da Petrobras, aliada ao baixo
desempenho operacional, observado no grafico (7) pela margem EBIT, a empresa iniciou um

forte programa de desinvestimento, a ser explicitado no decorrer do estudo.

Gréfico 7: Margem EBIT, entre 172013 e 272018
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(12) Margem EBIT

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.1.2. Impairment

Uma das principais contas merecedora de destaque é a de impairment. Ao analisar 0s
demonstrativos financeiros da empresa, os relatores independentes indicam uma série de
motivos possiveis decorrentes dessa reavaliacdo. Entretanto, como grande parte € (e sempre foi)

inerente a operacdo da petroleira, pode-se concluir que essas despesas com impairment



decorrem da Lava-Jato. Conforme trecho retirado das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas
da Petrobrés do ano de 2014:

A capacidade de a Companhia investir seus recursos disponiveis tem sido
limitada em funcdo da reducdo das receitas operacionais esperadas no futuro devido
ao declinio dos precos do petroleo e em funcdo da desvalorizacdo do Real, que faz
com que a necessidade de caixa para cumprir com o servico de suas dividas em moeda
estrangeira no curto prazo aumente. Por diversas razdes, incluindo o ambiente politico
e econdmico atual do Brasil, a Petrobras ndo tem sido capaz de acessar 0 mercado de
capitais. Outras fontes de financiamento disponiveis sdo limitadas e, de qualquer
forma, seriam insuficientes para corresponder as suas necessidades de investimento.
A Companhia também enfrenta uma caréncia de fornecedores e empreiteiras
qualificados, como resultado das restrigdes criadas para os fornecedores como reflexo

das investigagoes da “Operacdo Lava Jato”. (2013, p. 21).

De modo a ajustar ao valor justo desses ativos, a companhia, a partir do 4° trimestre de
2014, passou a destacar a linha “Perdas no valor de recuperagdo de ativos - impairment” em
suas demonstracOes financeiras — anteriormente, por esses valores ndo serem relevantes,

apareciam na DRE dentro da conta “Outras despesas operacionais”.

Na tabela (4) abaixo, é possivel perceber que houve um aumento substancial nas
despesas com impairment no 4° trimestre de 2014 e de 2015.

Tabela 4: DRE até lucro operacional, com destaque para as Despesas com Impairment no 4° trimestre de 2014 e 2015.

172013 272013 372013 472013 172014 272014 372014 472014 172015 272015 372015 472015

Receita Liquida 725 73,6 7 81,0 815 82,3 88,4 85,0 74,4 79,9 82,2 85,1
CPV (53,7) (54,9) (61,1) (64,0) (62,1) (63,3) (68,4) (63,0) (51,9) (54,4) (58,5) (58,3)
Lucro Bruto 18,9 18,7 16,6 17,0 19,5 19,0 20,0 22,0 22,4 25,6 23,8 26,8
Despesas Operacionais 8,9 7,2) (10,6) (10,1) 11,7) (10,2) (24,8) (55,7) 9,2) (15,9) (17,5) (69,1)

Outras Despesas Operacionais 8,9 (7,2) (10,6) 8,9) (11,7) (10,2) (24,5) (11,3) 9,2) (15,9) (17,5) (22,7)

Despesas com Impairment 0,0 0,0 0,0 @.2) 0,0 0,0 (0.3) (44,3) (0,0) 0,0 0,0 (46,4)
EBIT 10,0 115 6,0 6,9 78 88 (4.8) (33,6) 132 96 6,2 (42,2)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por conta disso, houve contribuicdo relevante no prejuizo da Petrobras nesses mesmos
anos, como destacado na tabela (5). No periodo mais recente (2017 e Gltimos doze meses de
2018 — com base em junho), é possivel ver que as despesas com impairment estabilizaram-se,
ou seja, possuem relacédo direta com a operacdo dos ativos da petroleira em si, e ndo mais em

decorréncia da Investigacdo Lava-Jato.



Tabela 5: DRE anual da Petrobras.

DRE Anual 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 2T18 LTM
Receita Liquida 304,9 337,3 321,6 282,6 283,7 307,2
CPV (233,7) (256,8) (223,1) (192,6) (192,1) (202,4)
Lucro Bruto 71,2 80,4 98,6 90,0 91,6 104,8
Despesas Operacionais (36,8) (102,4) (111,8) (73,5) (53,8) (62,2)
Outras Despesas Operacionais (35,6) (57,7) (65,4) (54,7) (49,9) (58,5)
Despesas com Impairment 12)| (44.6) (46,4)| (18,8) (3,9) (3,8)
EBIT 34,4 (21,9) (13,2) 16,5 378 42,6
Receitas Financeiras 3,9 54 49 3,6 3,3 7,1
Despesas Financeiras (10,2) 9,3) (32,9) (30,8) (34,9) (32,0)
EBT 28,2 (25,8) 41,2) (10,7) 6,2 17,7
IRPJ/CSLL (5,1) 39 6,1 2,3) (5,8) (5,6)
Lucro Consolidado (OperagBes Continuade 23,0 (21,9) (35,2) (13,0) 0,4 12,1
Participacdo Acionista Minoritario 0,6 0,3 0,3 1,8) (0,8) 0,3)
Lucro Liquido 23,6| (21,6) (34,8)| (14,8) (0,4) 11,8

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, fica claro que as despesas com impairment foram um dos fatores que mais

impactaram o desempenho da companhia durante o periodo analisado.

4.1.3. Baixa de Gastos Adicionais Capitalizados Indevidamente

Como comentado anteriormente, o esquema de corrup¢do na estatal se baseava nos
repasses de grandes empreiteiras para ex-diretores da petroleira e a partidos politicos afim de
terem vantagens nas licitacdes. Conforme explicitado por Paulo Roberto Costa em sua delacéo
premiada, vindo a publico pelo jornal Estado de Minas, os partidos politicos superfaturavam
entre um minimo de 3% do valor total dos contratos até quase 20% (alguns contratos

descobertos pela pericia), causando uma sobreavaliacdo dos ativos da Petrobras.

Ap6s uma extensa investigacdo da PF, estima-se que os desvios de dinheiro feitos pela
Petrobras tenham sido de aproximadamente R$14,8 bilhdes, conforme divulgado pelo MPF,
dos quais R$1,5 bilhdes ja foram devolvidos aos cofres da estatal, como é possivel observar na

tabela abaixo.

Tabela 6: Ressarcimento de gastos adicionais capitalizados indevidamente

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017

Ressarcimento de gastos adicionais capitalizados indevidamente 230,0 432,0 814,0

Fonte: Elaborado pelo autor.

Entretanto, para fins de baixa nas Demonstracfes Financeiras da estatal, apenas
garantiu-se um montante de R$6,194 bilhGes, os quais foram contabilizados inteiramente no

exercicio do terceiro trimestre de 2014.



As notas explicativas explicitam o célculo que levou a esta quantia, conforme tabela (7).
Um fator importante de ser salientado é o fato de terem considerado para o calculo um spread
de desvio de dinheiro de 3% sobre o valor dos contratos (talvez por isso os valores sejam

inferiores as estimativas atuais da PF, mesmo assim, apenas em 2014 que essa baixa ocorreu).

Tabela 7: Calculo da Baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente

Consolidado
"Baixa de gastos adicionais capitalizados Abasteci-
indevidamente" E&P mento Gas & Energia Distribuicdo Internacional Corporative Valer Total
Esquema de pagamentos indevidos:
Valor total dos contratos ' 62.679 110.867 21.233 757 752 3322 199.610
Estimativa do valor total de gastos
adicionais (3%) 1.880 3.326 637 23 23 99 5.928
Pagamentos ndo relacionados ac esquema
de pagamentos indevidos (fora do cartel) 139 1 10 - - - 150
2.019 3.327 647 23 23 a9 6.138
Reversdo da depreciagdo dos referidos ativos (87) (198) 52) = = (9] (346)
Impacto no ativo imobilizado 1932 3.129 585 23 23 ap 5.792
Baixa de créditos fiscais referentes aos ativos
impactados '™ 37 298 57 - - 10 402
Baixa de gastos adicionais capitalizados
indevidamente 1.969 3.427 652 23 23 100 5.194

Inclui RS 44,115 referentes a valores de contrato cujos pagamentos serdo realizados apds 30 de setembro de 2014,
" Baiva de créditos fiscais gue n3o serSo aproveitados.

Fonte: Demonstracao Financeira Padronizada da Petrobrés S.A., 2014.

4.2. Desdobramentos p6s Operacédo Lava-Jato
Apbs a deflagracdo da Operacdo Lava-Jato na Petrobras, o inicio das delaces premiadas
e curso das investigacbes por parte da Policia Federal, outros membros da estatal foram
desmascarados, entre eles Guido Mantega (Presidente do Conselho Adminstrativo) e Maria
Graga Foster (CEO). Assim, a companhia teve que se reestruturar de modo a voltar a operar

normalmente.

Por estar listada na B3, bolsa de valores brasileira, e ter acbes em outras bolsas de
valores mundo afora (como nos EUA), houve pressdo de investidores para que a Petrobras
fizesse uma série de mudancas de modo a melhorar a Governanga Corporativa. Uma vez que é
uma empresa estatal, o entdo presidente Michel Temer elegeu Pedro Parente, em maio de 2016,

para liderar essa retomada.

Parente manteve as investigacdes internas em curso e foi fundamental na escolha dos
novos ocupantes dos cargos de diretoria, nenhum por indicagdo politica — algo que ndo ocorria

h& muito tempo.

Além disso, de modo a desalavancar a companhia a Petrobras iniciou um Programa de

Desinvestimentos, com o intuito de levantar U$21 bilhdes no biénio 2017-2018. Até o



momento, a companhia cumpriu 20% dos desinvestimentos previstos; entretanto, ha diversos

em curso, com expectativa de concluséo ainda em 2018.

Em maio de 2018, de modo a demonstrar ao mercado que é uma empresa diferente, a

Petrobras aderiu ao Nivel 2 de governanca da B3.

Com uma nova diretoria executiva e melhor governanca corporativa, a empresa
conseguiu retomar a confianca dos investidores, o que é refletido no preco da acdo a partir de
2016.

Tabela 8: Evolugio da acéo da Petrobras e do indice Ibovespa. Cotagdo em 02/01/2013 = base 100.
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5. CONCLUSAO

A Operacdo Lava Jato, desde 2014, vem mostrando um papel fundamental no combate
a corrupcao em diversas empresas. O objetivo desse estudo académico foi identificar em que

medida as investigacdes da Policia Federal impactaram a maior estatal do pais.

No decorrer das analises, ficou evidente que algumas contas foram afetadas fortemente,
prejudicando o lucro (operacional e liquido) da companhia: como despesas com impairment e
baixa de gastos adicionais contabilizados indevidamente. Além disso, por conta de sua fraca
geragdo de caixa, a companhia teve que se alavancar para poder arcar com outras dividas, o que

prejudicou fortemente seu endividamento.

Outro fator importante foi que, por mais que a Petrobras tenha sofrido durante o periodo

analisado, ela foi capaz de se reinventar, melhorando sua Governanca Corporativa.

Dessa forma, pode-se afirmar que as investigacdes da Operacdo Lava-Jato contribuiram
para um desempenho ruim da companhia no decorrer do periodo analisado. Se a Petrobrés
tivesse, desde sempre, uma gestdo mais eficiente, com diretores de mercado (e ndo indicagdes

politicas), talvez a histdria teria se mostrado diferente.
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