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RESUMO: O presente estudo analisa o desempenho econdémico-financeiro da
Petrobras entre 2013 e 2024, em comparagdo com grandes companhias
internacionais do setor petrolifero, como ExxonMobil e Shell. O objetivo central é
compreender de que forma eventos politicos, econdmicos e corporativos, como a
Operacédo Lava Jato, a pandemia de Covid-19 e a Guerra da Ucrania impactaram a
estrutura patrimonial, a liquidez, o endividamento e a rentabilidade da estatal
brasileira. A pesquisa, de carater descritivo e quantitativo, baseia-se na analise
documental de demonstragdes contabeis extraidas dos relatérios anuais das
empresas, com aplicagcdo de indicadores classicos de liquidez, endividamento e
rentabilidade. Os resultados revelam que o desempenho da Petrobras foi fortemente
influenciado por fatores externos, como crises econdmicas e flutuagées no preco do
petréleo, e internos, como interferéncia politica e variagbes na governanca
corporativa. Ainda assim, a companhia demonstrou capacidade de recuperacao e
resiliéncia, consolidando-se entre as petroleiras mais rentaveis do mundo no pos-
pandemia. O estudo refor¢a a importancia da governanga, da disciplina financeira e
da gestao de riscos como pilares da sustentabilidade econémica de empresas estatais
em setores intensivos em capital.

PALAVRAS - CHAVE: Petrobras; Indicadores Financeiros; Liquidez; Endividamento;
Rentabilidade; Governanca Corporativa.

AREA TEMATICA: Tema 06 - Contabilidade Gerencial

1 INTRODUGAO

O Brasil possui uma vasta extenséo territorial, abrangendo espacgos terrestres,
maritimos e aéreos, organizados em territérios federais, estaduais e municipais.
Nesse contexto, a administragao estatal desempenha papel fundamental na gestao
desses territorios, o que se reflete na quantidade de empresas estatais existentes no
pais. Segundo levantamento realizado pelo Itau BBA em 2018, o governo brasileiro
possuia participagao direta ou indireta em 38 empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcao).

As empresas estatais no Brasil tém desempenhado papel estratégico no
desenvolvimento econémico e social, especialmente em setores considerados
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essenciais, como energia, saneamento, transporte e servigos financeiros. Essas
companhias sao frequentemente utilizadas como instrumentos de politicas publicas,
além de gerarem receitas para o Estado por meio de dividendos e tributos. Entretanto,
sua atuacéao é alvo de criticas quanto a eficiéncia administrativa, interferéncia politica
e transparéncia (Verissimo, 2020).

A partir da década de 1990, o Brasil iniciou um amplo processo de
reestruturacdo do setor publico, marcado por privatizacdes e pela abertura de capital
de diversas estatais, o que alterou significativamente seu perfil organizacional e
financeiro (Giambiagi; Aléem, 2011). Nos ultimos anos, o debate sobre desestatizacao
e modernizagao da governanga corporativa voltou a pauta, impulsionado por casos de
ma gestdo e escandalos de corrupgdo que colocaram em xeque a credibilidade de
importantes empresas publicas.

Entre as estatais, a Petrobras destaca-se como a principal companhia de
energia da América Latina e importante fonte de arrecadagao e geracao de receitas
publicas, influenciando diretamente na econémica nacional. Seu porte e relevancia no
setor tornam seus demonstrativos financeiros objeto frequente de analise,
especialmente por meio de indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e
lucratividade. Como afirmam Assaf Neto (2015) e Silva e Martins (2020), esses
indicadores permitem avaliar eficiéncia operacional, estrutura de capital, capacidade
de geracdo de caixa e consisténcia dos resultados, servindo de base para
comparagdes com outras empresas do setor.

Nesse sentido, o desempenho da estatal pode ser compreendido de forma
mais robusta quando confrontado com benchmarks internacionais, cujas operagdes
globais oferecem parametros de eficiéncia, produtividade e resiliéncia financeira. A
comparacgao sistematica de indicadores evidencia diferengas estruturais, estratégias
de investimento e respostas as condi¢des de mercado, permitindo posicionar a
Petrobras no contexto competitivo mundial e identificar tendéncias de desempenho
relativas ao setor de energia em escala global.

Dessa forma, a analise de indicadores extraidos das demonstracoes
contabeis das empresas do mesmo setor reforgca e permite compreender sua evolugao
financeira sob diferentes gestdes governamentais, no presente casos entende-se
sobre diferentes gestdes e circunstancias de mercado, considerando que as decisdes
politicas influenciam a capacidade de investimento, a competitividade e o alinhamento
ao mercado global (Santos, 2021). Comparar empresas do mesmo setor permite
entender a performance operacional e financeira, evidenciando como fatores internos
e externos influenciam resultados e estratégias empresariais distintas (Assaf Neto,
2015; Silva; Martins, 2020).

Diante disso, emerge a questdo de pesquisa: Como os indicadores
econdmico-financeiros da Petrobras se comportaram diante de eventos internos e
externos, em comparagao com suas principais concorrentes internacionais?

Deste modo, o presente artigo tem por objetivo geral analisar a performance
financeira da Petrobras mediante eventos extraordinarios, comparando o
comportamento de seus indicadores com benchmarks setoriais globais e empresas
lideres do setor. Para atingir o objetivo geral, tém-se o0s seguintes objetivos
especificos: (i) mapear e caracterizar os eventos criticos internos e externos; (ii) medir
o impacto desses eventos nos indicadores econémico-financeiros; (iii) comparar a
performance financeira com benchmarks internacionais.

A utilizacdo de indicadores financeiros permite identificar elementos que
mostram como fatores internos, externos e tendéncias setoriais impactaram o
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desempenho da empresa ao longo dos anos. Esses indicadores também ajudam a
compreender as mudancgas ocorridas sob diferentes administragbes e a mensurar, de
forma objetiva, a evolugdo do desempenho e seus efeitos sobre a organizagao.

Estudos anteriores sobre o desempenho econémico-financeiro da Petrobras
sob diferentes perspectivas analiticas sdo destaques na literatura com os autores,
Sales e Nunes (2017), Vaz (2016), Rosa et al. (2024), Martins et al. (2021). Os estudos
demonstram que o desempenho financeiro da Petrobras é fortemente condicionado
por variaveis externas, como preco do petréleo e cambio, e internas, como
governanca, endividamento e interferéncia estatal. As analises também indicam que,
em comparagao as suas concorrentes internacionais, a Petrobras apresenta maior
volatilidade e exposicdo a riscos politicos e macroeconémicos, reforcando a
importancia de estratégias de governancga robustas e de diversificacdo de receitas
para a mitigacéo de crises futuras.

Diante dos estudos anteriores, a pesquisa justifica-se pela relevancia
econdmica e politica da Petrobras, cuja performance influencia diretamente a balanga
comercial, a arrecadacao fiscal e a estabilidade energética do pais. Além disso, sua
condicdo de empresa estatal sujeita a interferéncia governamental confere
particularidades que impactam diretamente seus resultados contabeis e financeiros,
tornando sua analise distinta das companhias privadas internacionais.

A contribuigao tedrica esta em ampliar o entendimento da correlagao entre
eventos internos e externos influenciam o desempenho econémico-financeiro em
empresas estatais. Como contribuicdo pratica, o estudo oferece subsidios a
formulacdo de politicas de gestdo mais eficientes no setor energético. Ja como
contribuigao social, reforca a importancia da transparéncia e do controle publico na
administracao de recursos estratégicos.

O artigo esta organizado em cinco seg¢des. A primeira corresponde a
introducgéo, seguida da sec¢éo 2, que apresenta a fundamentagao tedrica e os estudos
anteriores. A secéo 3 descreve a metodologia utilizada na pesquisa, enquanto a segao
4 expbe e analisa os resultados obtidos. Por fim, a secdo 5 apresenta as
consideragdes finais e sugestdes para futuras pesquisas.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A presente secado apresenta, de forma integrada, o contexto histérico e
econdmico da industria petrolifera e o papel da Petrobras, os principais referenciais e
indicadores econémico-financeiros utilizados no estudo, e uma sintese de pesquisas
empiricas que fundamentam teoricamente a analise desenvolvida.

2.1 A INDUSTRIA PETROLIFERA

Ao longo da histéria, os recursos naturais sempre exerceram papel estratégico
no desenvolvimento das sociedades e na consolidacdo do poder econbmico das
nagodes. Entre esses recursos, o petréleo destaca-se como o principal vetor energético
e geopolitico da modernidade, sustentando o crescimento industrial e tecnolégico
desde o século XX (Yergin, 2010).

Historicamente, a exploragdo moderna do petroleo teve inicio em 1859, com
a perfuragdo do primeiro pogo comercial em Titusville, Pensilvania, pelo norte-
americano Edwin Drake. Esse evento marcou o inicio da industria petrolifera
contemporanea, que se consolidou nas décadas seguintes com a atuacao de John D.
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Rockefeller, fundador da Standard Oil Company, responsavel por implantar o modelo
de integragao vertical e estabelecer o dominio de mercado no final do século XIX
(Yergin, 2010).

Durante as Guerras Mundiais, o petréleo consolidou-se como recurso
estratégico, essencial a supremacia militar e ao desenvolvimento econdémico das
nagdes. No periodo pds-guerra, observou-se intensa internacionalizagao do setor,
liderada pelas chamadas “Sete Irmas”, composta pelas empresas BP, Shell, Chevron,
Exxon, Mobil, Texaco e Gulf Oil, que passaram a dominar a cadeia global de
exploragéo e refino (Pinto Junior, 2007; Valente, 2009).

A partir da década de 1960, paises produtores organizaram-se para equilibrar
as forgas no mercado internacional e criaram a Organizagao dos Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP), com o objetivo de coordenar a producao e influenciar os pregcos
internacionais. Esse movimento representou a consolidacdo do poder econémico e
politico dos paises produtores e transformou a dindmica global de precos (Sales;
Nunes, 2017).

Nas ultimas décadas, a industria passou por novo ciclo de transformagao com
a entrada de produtores emergentes, como Brasil, Russia e Canada. A descoberta de
campos offshore em aguas profundas e ultra profundas, aliada ao avancgo tecnoldgico,
modificou a estrutura global de produgéo e colocou o Brasil entre os principais players
do mercado internacional (Yergin, 2010; Peyerl, 2015).

No Brasil, a exploragédo do petréleo teve inicio institucional com a criagado da
Petrobras, em 1953, no governo de Getulio Vargas, sob o lema “O petrdleo é nosso”,
simbolizando a soberania nacional sobre os recursos energéticos. A empresa exerceu
monopolio estatal até 1997, quando a Lei n® 9.478 abriu o mercado a concorréncia
privada. Esse marco representou um divisor de aguas, ampliando a participagao de
capitais estrangeiros e estimulando a modernizagdo da industria nacional (Jesus
Junior; Sarti; Ferreira Junior, 2017).

O salto mais significativo ocorreu com a descoberta de reservas do pré-sal em
2008, que reposicionaram o Brasil entre os maiores detentores de reservas de
petroleo do mundo, assim como um dos principais produtores mundiais,
reposicionando a Petrobras entre as maiores companhias integradas do setor.
Entretanto, a combinagao entre investimentos de longo prazo, interferéncia politica e
crises externas gerou oscilagbes expressivas em seus indicadores financeiros,
exigindo analises continuas de sua estrutura patrimonial e desempenho econémico

Segundo Machado e Reis (2011), a partir desse momento, o pais passou a
ser visto como uma das principais promessas de crescimento na produgdo mundial
de petroleo. A aprovacao da Lei n° 12.351/2010 consolidou a Petrobras como
operadora preferencial do pré-sal, atribuindo-lhe papel estratégico na politica
energética nacional (Jesus Junior; Ferreira Junior, 2021).

A industria petrolifera mundial configura-se como um oligopdlio internacional,
formado por um numero restrito de grandes corporagdes com elevada capacidade
tecnologica e financeira, forte integracao vertical e atuagdo global (Ruas, 2012;
Valente, 2009; Pinto Junior, 2007). Sua cadeia produtiva € complexa e envolve desde
a prospeccao e exploracao até o refino, transporte, armazenamento e distribuicao.
Cada uma dessas etapas requer investimentos significativos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), infraestrutura e tecnologia (Yergin, 1991 Apud Jesus Junior;
Ferreira Junior, 2021).

O setor petrolifero possui uma estrutura e dindmica unica, o qual é
tradicionalmente dividido em trés segmentos: upstream, referente as etapas de
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exploracdo, perfuracdo e producao; midstream, que compreende o transporte e o
armazenamento; e downstream, que envolve o refino, processamento e
comercializagdo. Essa divisdo estrutural é interligada por meio de uma integragao
vertical, pratica estratégica que possibilita reduzir custos, distribuir riscos e obter
economias de escala, maximizando as margens de rentabilidade em um mercado
sujeito a volatilidade internacional (Stevens, 1998; Ruas, 2012; Valente, 2009).

A industria petrolifera apresenta papel estratégico na economia global e, no
caso brasileiro, constitui uma das principais fontes de geragao de riqueza. Segundo
dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP, 2024),
o Brasil produziu aproximadamente 3,4 milhdes de barris de petréleo por dia em 2024,
consolidando-se entre os dez maiores produtores mundiais.

De acordo com o Banco Mundial (2024), a participacéo das rendas petroliferas
no PIB (“oil rents”) corresponde, em meédia, a 2,7% do PIB mundial, enquanto paises
altamente dependentes da commodity como Arabia Saudita e Kuwait superam 20%.
No Brasil, o setor de petréleo e gas responde por cerca de 12% do PIB industrial e por
6% do PIB total, evidenciando a relevancia do segmento para a economia nacional.
Essa expressiva representatividade econdmica reflete a capacidade do pais de
alavancar o crescimento via exportagcdes de energia e investimentos no pré-sal,
reforcando o papel da Petrobras como agente estruturante no desenvolvimento
econdmico e energético do Brasil (ANP, 2024; WORLD BANK, 2024).

Atualmente, a industria petrolifera enfrenta novos desafios decorrentes da
transicao energética global. A busca por eficiéncia, inovagao e sustentabilidade torna-
se cada vez mais essencial, exigindo das companhias em especial das estatais e
sociedades de economia mista uma atuagdo equilibrada entre rentabilidade,
transparéncia e responsabilidade socioambiental (Assaf Neto, 2021; CFC, 2020).

2.2 TEORIA FINANCEIRA E INDICADORES DE DESEMPENHO

O objetivo central das finangas € a destinagdo eficiente de recursos e a
maximizacao do valor da firma, base para entender mercados, avaliar investimentos
e mensurar resultados. Conforme Assaf Neto (2014), as finangas corporativas
envolvem gestdao do valor, estrutura de capital e relagdo risco-retorno, aspecto
essencial a tomada de decisdo em incerteza. Assim, a funcao financeira ultrapassa a
mera gestdo de caixa, assumindo papel estratégico na criagdo de riqueza e no
alinhamento das decisdes aos interesses dos acionistas (Assaf Neto, 2014; Guerra,
2018).

A funcédo primordial da gestdo financeira € equilibrar o financiamento das
operacgdes e a geracao de valor, por meio de decisdes sobre estrutura de capital,
politica de dividendos e gestao de liquidez (Guerra, 2016). A estrutura de capital, ou
seja, a combinacao entre capital proprio e de terceiros, impacta o custo de capital e o
risco das operacdes. Nao existe proporcao ideal de endividamento universalmente
aplicavel; pois cada setor apresenta particularidades quanto ao ciclo de investimento,
retorno esperado e intensidade de capital (ludicibus; Marion, 2009). O uso de dividas
pode potencializar a alavancagem e o retorno sobre o patriménio, mas acaba eleva o
risco de insolvéncia, sobretudo em contextos de restrigdo crediticia ou juros elevados
(Assaf Neto, 2014; ludicibus, 2010).

O grande desafio versa em encontrar o equilibrio entre os fatores de risco e
retorno. O risco representa a possibilidade de resultados divergentes do esperado,
podendo ser impactado por eventos operacionais, de mercado ou financeiro,
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influenciado, que derivam de influéncia de flutuagdes de precos, cambio e regulagao
(CFC, 2016). O retorno sendo a remuneracgao esperada pelo capital, ou rentabilidade,
mensurada pelos indicadores financeiros fundamentalistas formados pelas
demonstracdes contabeis (Guerra, 2015; Assaf Neto, 2014; CVM, 2020).

As demonstragdes contabeis formam o principal instrumento para a
mensuragdao do desempenho econdmico-financeiro. Elas sao obrigatérias para
sociedades andnimas e empresas de capital aberto, conforme o artigo 176 da Lei n°
6.404/76, alterada pela Lei n° 11.638/2007, que determina a divulgagcdo de
informagdes padronizadas as partes interessadas (BRASIL, 1976; 2007).

De modo integrado, as demonstra¢gdes cumprem fungdes complementares: O
Balango Patrimonial (BP) revela a posi¢céo patrimonial e financeira da entidade em
determinado momento, evidenciando ativos, passivos e patriménio liquido, ou seja, a
estrutura de recursos e suas origens (CFC, 2023; Guerra, 2015); A Demonstracéo do
Resultado do Exercicio (DRE) apresenta o desempenho econédmico em um periodo,
mostrando receitas, custos, despesas e o lucro ou prejuizo liquido; A Demonstragao
dos Fluxos de Caixa (DFC), por sua vez, evidencia as mudangas na posicao
financeira, discriminando as entradas e saidas de caixa nas atividades operacionais,
de investimento e de financiamento.

As demonstragdes condizentes a BP, DRE e DFC, quando analisadas
conjuntamente, permitem compreender a capacidade de geracdo de caixa, a
rentabilidade das operagdes e a sustentabilidade financeira da organizagao
(Padoveze, 2023). O BP mostra o “estoque” de recursos; a DRE demonstra a
“performance” operacional; e a DFC traduz o movimento financeiro real, permitindo
avaliar a liquidez e a capacidade de autofinanciamento

A anadlise das demonstragdes converte dados financeiros em informacéo util
para a decisdo, possibilitando uma visdo da estrutura patrimonial, da situacao
financeira e desempenho operacional (ludicibus, 2017). Seja por indicadores que
medem a capacidade de pagamento, lucratividade e endividamento, avaliando
tendéncias, pontos fortes e fracos e evolugdo histérica (Assaf Neto, 2015), ou,
metodologia de analise vertical e horizontal de indices contabeis permitem
comparacgdes intra e intersetoriais, tornando a analise indispensavel a compreenséo
da performance (Fernandes, 2019).

Os indicadores sdo essenciais para avaliar a saude econbmica, apoiar
decisdes estratégicas e analise de investimentos. Por meio deles ha possibilidade de
mensurar a eficiéncia financeira e a capacidade de geragao de resultados e de caixa
sustentaveis, garantindo a manutengao da liquidez, rentabilidade e solvéncia (Assaf
Neto, 2014).

Dentre os principais indicadores de avaliagcdo de desempenho, destacam-se
os de liquidez e de endividamento revelando exposi¢cao ao risco financeiro e a politica
de financiamento. Em setores intensivos em capital, como petréleo, energia,
mineracado e infraestrutura, a relagdo entre financiamento e investimento adquire
importancia estratégica. Por sua vez setores focados na industria petroleira
demandam volumes elevados de investimento inicial em ativos fixos (plataformas,
refinarias, oleodutos, usinas) e possuem longos ciclos de maturagao, em que o retorno
ocorre apenas apds anos de operacao (Guerra, 2018; Assaf Neto, 2015). Nessas
condi¢des, a gestao financeira deve assegurar o alinhamento entre os prazos de
financiamento e o ciclo de investimento, evitando descasamentos que comprometam
a liquidez e elevem o risco financeiro.
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Assim, os indicadores de liquidez e endividamento assumem papel ainda mais
relevante em empresas de capital intensivo, pois refletem a capacidade de sustentar
projetos de longo prazo e garantir estabilidade operacional frente a volatilidade de
precos e custos (Guerra, 2018; ludicibus, 2017).

A analise integrada desses indicadores obtidos a partir das demonstragoes,
oferece uma visao completa da performance empresarial, permitindo avaliar a solidez
patrimonial, a eficiéncia operacional e a capacidade de geragao de valor no tempo.
Dessa forma, a compreensdo da dindmica entre demonstragdes contabeis e
indicadores € indispensavel para o diagnostico financeiro e estratégico de companhias
como a Petrobras, cuja operagdo se insere em um setor caracterizado por altos
investimentos, complexidade operacional e forte sensibilidade a riscos
macroecondmicos e de mercado.

O Quadro 1 ilustra os indicadores econdémico-financeiros na forma de
variaveis, bem como a mensuracgao e a fundamentagao das medidas.

Quadro 1 - Indicadores econdmico-financeiros

Variaveis Mensuragido Base Tedrica
Liquidez Avalia a capacidade de cumprir obrigactes de curto e SANTOS, 2021
longo prazos.
Geral (Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo) / GITMAN, 2017;
(Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante) ASSAF NETO, 2014
. ] ) . GITMAN, 2017;
Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante IUDICIBUS, 2017
Seca (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante FERNANDES, 2019
) : N . ) GITMAN, 2017
Imediata Disponivel / Passivo Circulante ASSAF NETO. 2015
Endividamento g\;ig%)sgrau de comprometimento com capital de FERNANDES, 2019
Geral (Passivo Total / Ativo Total) x 100 UDICIBUS, 2017
Composicéo Passivo Circulante / Passivo Total ASSAF NETOQ, 2014
Participacéo de (Passivo Circulante + Passivo N&ao Circulante) / (Passivo SILVA 2020
Capital de Terceiros Circulante + Passivo N&o Circulante + Patriménio Liquido) ’
Lucratividade Mede a capacidade de gerar lucro a partir das receitas. FERNANDES, 2019
e PADOVEZE, 2023;
Margem Bruta (Lucro bruto / Receita Liquida) x 100 FERNANDES. 2019
Margem Operacional (Lucro Operacional / Receita Liquida) x 100 IUDICIBUS, 2017
. L L ASSAF, 2018;
Margem Liquida (Lucro Liguido / Receita Liguida) x 100 SANTOS, 2021
Rentabilidade Mede eficiéncia em gerar retorno sobre investimentos. PADOVEZE, 2023
Retorno sobre o .
N - L PADOVEZE, 2023;
(Psggomo Liquido Lucro Liquido / Patriménio Liquido ASSAF NETO, 2014
Retorno sobre os P . PADOVEZE, 2023;
Ativos (ROA) Lucro Liquido / Alivo Total ASSAF NETO, 2014

Fonte: elaborado pelo autor com base em ASSAF NETO (2015), FERNANDES (2019), UDICIBUS (2017) e SANTOS (2021).

A analise dos indicadores contabeis faz parte do processo gerencial da
empresa e permite visualizar o desenvolvimento econdmico, financeiro e geragéao de
valor ao acionista, tornando informacdes uteis para tomada de decisées. Ademais, a
andlise do desempenho deve ser integrada, incorporando dados quantitativos e
aspectos qualitativos (governanga, sustentabilidade, contexto macroeconémico), com
comparabilidade a benchmarks globais (Guerra, 2015; Assaf Neto, 2014).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES
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Estudos anteriores sobre o desempenho econémico-financeiro da Petrobras
sob diferentes perspectivas analiticas sdo destaques na literatura com os autores, Vaz
(2016), Sales e Nunes (2017), Martins et al. (2021) e Rosa et al. (2024).

A pesquisa de Vaz (2016), apresentada em “Analise Elementar PETRO”,
investigou o desempenho econémico-financeiro da Petrobras entre 2012 e 2014, por
meio de indices de liquidez, rentabilidade e estrutura. Os resultados evidenciaram
deterioragdo da situagao financeira no periodo, com aumento do endividamento e
queda na capacidade de pagamento das obrigagdes. O estudo destacou que os
prejuizos acumulados em 2014 refletiram os impactos da recessdo econémica e das
denuncias de corrupgdo, comprometendo a confianga do investidor. Além disso,
Martins et al. (2017) analisaram os indicadores do Balango Social e da Demonstragao
do Valor Adicionado (DVA) da Petrobras, apontando que os investimentos sociais e
ambientais contribuiram positivamente para a reducéao da assimetria informacional e
para a imagem institucional da empresa, embora ndo tenham revertido a perda de
rentabilidade observada no periodo.

O estudo de Sales e Nunes (2017), intitulado “Uma Analise Comparativa
Baseada em Indicadores entre a Petrobras e as Concorrentes Estrangeiras — do
anuncio do Pré-Sal até os dias atuais”, analisou os demonstrativos financeiros da
Petrobras, Shell e Chevron no periodo de 2006 a 2016. O trabalho utilizou indicadores
de liquidez, endividamento e sustentabilidade para avaliar o desempenho das
companhias. Os resultados demonstraram que a Petrobras apresentou menor solidez
financeira e maior sensibilidade a variacdes externas, sobretudo durante o periodo da
Operagao Lava Jato e da queda do preco do petréleo. Os autores concluiram que os
problemas de governanga e a forte interferéncia estatal foram fatores determinantes
para a deterioragcdo dos indicadores de rentabilidade e solvéncia da estatal, em
contraste com as concorrentes internacionais, que apresentaram maior estabilidade e
capacidade de recuperagcao em contextos de crise.

No trabalho de Martins et al. (2021), publicado na Economic Analysis of Law
Review, examinou a fragmentacgao estratégica e os interesses politico-corporativos na
Petrobras entre 2006 e 2018, destacando como a interferéncia estatal, a politica de
precos € as mudancas de gestdo afetaram os resultados financeiros e o valor de
mercado da empresa. Os autores concluiram que, apesar dos avangos tecnologicos
e do potencial do pré-sal, a auséncia de estabilidade institucional e de governanga
sélida limitou a eficiéncia financeira e o crescimento sustentavel da companhia.

Por fim, o artigo de Rosa et al. (2024), “Analise dos Determinantes da
Oscilacédo dos Precos das Acgdes da Petrobras no Periodo de 2006 a 2022”, ampliou
a compreensao da performance da estatal sob o ponto de vista do mercado financeiro.
A pesquisa investigou variaveis macroeconémicas, como Ibovespa, taxa Selic,
cambio, risco-pais (EMBI+), prego do barril de Brent, volume de produgdo e
tendéncias de busca (Google Trends), e constatou forte correlagéo positiva entre o
pregco das agdes PETR4 e o indice Ibovespa (0,67). A anadlise indicou que as
elevacgbes da taxa de juros reduzem o prego das agdes, ao passo que a valorizagao
do ddlar tende a beneficia-las. O estudo concluiu que crises politicas, econdmicas e
sanitarias, como a Lava Jato e a pandemia de Covid-19, tiveram impacto significativo
sobre o valor de mercado da Petrobras, refletindo a alta volatilidade de seus papéis.

De modo geral, os estudos convergem quanto a constatacédo de que o
desempenho financeiro da Petrobras é fortemente condicionado por variaveis
externas, como preco do petroleo e cambio, e internas, como governanga,
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endividamento e interferéncia estatal. As analises também indicam que, em
comparagao as suas concorrentes internacionais, a Petrobras apresenta maior
volatilidade e exposicdo a riscos politicos e macroeconémicos, reforcando a
importancia de estratégias de governanga robustas e de diversificagcdo de receitas
para a mitigacéo de crises futuras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente secdo expde os procedimentos metodoldgicos que orientam o
desenvolvimento do estudo, delimitando o enquadramento da pesquisa, as fontes de
dados e os métodos empregados na analise. Sado apresentados, de forma sistematica,
o tipo de abordagem adotada, o recorte temporal considerado e os critérios utilizados
para a coleta, organizacdo e tratamento das informacgdes financeiras, assegurando
rigor cientifico e coeréncia na avaliagdo comparativa do desempenho da Petrobras e
das empresas selecionadas como referéncia.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois busca observar, analisar e
correlacionar fendbmenos sem intervencdo do pesquisador, conforme Gil (2010).
Também é classificada como documental, uma vez que utiliza informacdes
provenientes de demonstrativos financeiros, relatorios oficiais e documentos
institucionais que nao receberam tratamento analitico prévio, seguindo Marconi e
Lakatos (2017).

No que se refere a abordagem, o estudo adota um método qualitativo, pois
busca interpretar como eventos econdmicos, politicos e corporativos influenciaram o
desempenho da Petrobras ao longo do periodo analisado. Embora utilize dados
numéricos, a énfase analitica recai sobre a compreensdo e explicagdo desses
fendmenos, de acordo com Silva e Menezes (2005). Os dados empregados séo
secundarios, obtidos em fontes oficiais previamente disponibilizadas por instituicdes
publicas e privadas, conforme a classificagdo de Vergara (2011).

Para sustentar a analise, utilizam-se as demonstragdes contabeis da
Petrobras, bem como relatérios financeiros divulgados pela B3 e pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), que possibilitam a aplicagao de indicadores econédmico-
financeiros necessarios a interpretacdo do desempenho da companhia (CVM, 2023).

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A coleta de dados foi realizada a partir dos Balancos Patrimoniais,
Demonstragdes do Resultado do Exercicio e demais demonstrativos financeiros da
Petrobras referentes ao periodo de 2013 a 2024, disponibilizados em seus relatérios
anuais, no site oficial da companhia e na base da Comissado de Valores Mobiliarios
(CVM). Os dados financeiros complementares foram consultados no portal da B3
(Brasil, Bolsa, Balcao). O periodo analisado compreende eventos criticos relevantes,
que justificam a escolha desse recorte temporal.

Para fins comparativos, foram selecionadas as empresas ExxonMobil e Shell,
devido a similaridade operacional, ao porte e ao fato de atuarem de forma integrada
nos trés segmentos da industria petrolifera (upstream, midstream e downstream),
assim como a Petrobras. Os dados dessas companhias foram obtidos em seus
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relatorios anuais oficiais, bem como em bases de informagbes financeiras
consolidadas, como Status Invest e Investing, possibilitando o cruzamento e a
conferéncia das informacgdes.

A analise dos dados consistiu no calculo e interpretacdo de indicadores
econdmico-financeiros classicos, permitindo identificar tendéncias, oscilacbes e
padroes estruturais ao longo do tempo. A abordagem qualitativa, apoiada em dados
quantitativos, buscou interpretar como os eventos internos e externos influenciaram o
desempenho das empresas ao longo do periodo.

4. APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A secgao tem por objetivo apresentar e analisar os resultados obtidos a partir
dos indicadores econdémico-financeiros calculados para a Petrobras e para as
empresas de referéncia internacionais. Inicialmente, examinam-se os principais
eventos criticos internos e externos que impactaram a estrutura de capital, a liquidez,
a lucratividade e a rentabilidade da companhia no periodo analisado. Em seguida,
realiza-se a comparacdo dos resultados da Petrobras com os benchmarks
internacionais, permitindo avaliar, em perspectiva setorial, a consisténcia do
desempenho da estatal frente as suas concorrentes privadas.

4.1 EVENTOS CRITICOS INTERNOS E EXTERNOS

A Petrobras, empresa de capital misto e relevancia estratégica, enfrentou
entre 2013 e 2024 eventos criticos externos e internos que afetaram seus resultados
operacionais e financeiros. O periodo foi marcado por crises macroecondémicas,
mudancgas regulatdrias, desinvestimentos e transformagdes na governancga,
evidenciando sensibilidade a choques setoriais e domésticos. O desempenho esta
ligado ao ambiente macroeconémico brasileiro, a geopolitica de energia e a qualidade
da governanga (Souza; Almeida, 2022).

A trajetoria recente da Petrobras € marcada por trés eventos criticos principais
que redefiniram sua estrutura financeira, dos quais foram destacados: i) Operagao
Lava Jato (2014-2015) abalou sua reputagcdo e restringiu o acesso a crédito,
provocando aumento do endividamento e queda nas margens; ii) A pandemia de
Covid-19 (2020-2021) imp6s queda no consumo € interrupgao de cadeias produtivas,
mas também levou a reviséo de custos e otimizagao de portfdlio, e por fim, iii) a Guerra
da Ucrania (2022-2023) provocou alta subita do petréleo, impulsionando receitas e
rentabilidade no curto prazo.

Esses choques, embora distintos em natureza, expdem o comportamento da
Petrobras em face de fatores politicos, econémicos e setoriais, permitindo compara-
la com empresas privadas globais.

4.1.1 A Operagao Lava Jato

Entre 2014 e 2016, a Petrobras enfrentou uma convergéncia de crises sem
precedentes: A Operagao Lava Jato, deflagrada em 2014, trouxe a luz um esquema
de corrupgao que impactou diretamente o balanco da companhia. As perdas contabeis
acumuladas ultrapassaram US$17 bilhdes, obrigando a empresa a realizar
impairments e revisdées em ativos, conforme os pronunciamentos CPC 01 (Redugao
ao Valor Recuperavel de Ativos) e NBC TG 01.
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Esse cenario coincidiu com a recessao econdmica doméstica e a queda
abrupta do preco internacional do petroleo, fatores que agravaram a deterioragcéo de
seus indicadores financeiros (Barbosa Filho, 2017; Souza; Martins; Silva, 2016).

Tabela 1 - desempenho financeiro pré, durante e apds a operacao lava jato.

Ano Liquidez Liquidez Liquidez Liquidez Endividamento Composi¢céo do (?;Z::g?die Margem Oizi?;al Margem ROA (%) RCE
Petrobras Corrente  Seca Imediata Geral Geral Endividamento . Bruta (%) Liquida (%) (%)
Terceiros (%)
2013 1,92 1,58 0,85 0,51 0,54 0,20 0,87 23,06% 20,19% 7,78% 343% 7,38%
2014 1,63 1,27 0,83 0,38 0,61 0,17 064 2379% 15,55% 5,18% -2,49% 6,37%
2015 1,62 1,26 0,91 0,38 0,71 0,17 0,40 30,65% 17,31% -868% -367% -12,79%
2016 1,60 1,25 0,80 0,35 0,63 0,14 045 34,22% 26,63% 596% 1,80% 6,45%
2017 1,70 1,36 0,99 0,37 0,65 0,14 043 32,49% 26,15% 0,20% 007% 0,25%

Fonte: Elaborado pelo Autor, com dados dos relatdrios anuais da PETROBRAS (2013-2017) — em
Moeda Corrente Ddlar.

Em 2013, no periodo anterior a crise, a Petrobras exibia robustez operacional
e financeira, com Liquidez Corrente de 1,92, Liquidez Seca de 1,58, Liquidez Imediata
de 0,85 e Liquidez Geral de 0,51, acompanhadas de Endividamento Geral de 0,54 e
Margem Liquida de 7,78%. O Retorno sobre Ativos (ROA) alcangava 3,43%, e o
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), 7,38%, refletindo um equilibrio saudavel
entre rentabilidade e estrutura de capital.

Com o inicio da Operacgao Lava Jato, em 2014, a Petrobras passou a registrar
queda em seus indicadores. A Liquidez Corrente recuou para 1,63, a Liquidez Seca
para 1,27, e a Liquidez Imediata para 0,83, enquanto a Liquidez Geral caiu para 0,38,
revelando forte compressao do capital de giro.

O Endividamento Geral subiu para 0,61, e a Margem Liquida tornou-se
negativa em -5,18%, o que, somado a um ROA de -2,49% e ROE de -6,37%, evidencia
a rapida perda de lucratividade e a pressao sobre a solvéncia. A perda do grau de
investimento, o aumento do custo da divida e a retragao de investimentos agravaram
a restricao de crédito internacional.

Durante 2015, o impacto foi ainda mais severo, apresentando Liquidez
Corrente de 1,52, Liquidez Seca de 1,26, Liquidez Imediata de 0,91 e Liquidez Geral
de 0,38. O Endividamento Geral atingiu 0,71, o maior da série, acompanhado de
Margem Liquida negativa de -8,68%, ROA de -3,67% e ROE de -12,79%. Esses
numeros representam o ponto mais critico da crise financeira e reputacional da
empresa, quando a deterioragdo da confianca dos investidores e as dificuldades de
acesso ao mercado internacional de capitais forgaram a companhia a recorrer a
desinvestimentos e cortes operacionais profundos.

No ano de 2016, iniciou-se o processo de estabilizacido. A Liquidez Corrente
subiu ligeiramente para 1,60, enquanto a Liquidez Seca e Imediata permaneceram em
1,25 e 0,90, respectivamente. A Liquidez Geral, contudo, manteve-se em 0,35, ainda
em nivel baixo, mas indicando o inicio de recomposicdo do ativo realizavel. O
Endividamento Geral recuou para 0,63, € as margens comegaram a Se recuperar,
Margem Liquida de 5,96%, ROA de 1,80% e ROE de 6,45%, evidenciando a eficiéncia
das politicas de ajuste implementadas a partir de 2015, com foco em governanca,
revisao de ativos e controle de alavancagem.

Ja no periodo de 2017, a Petrobras consolidou a recuperagao, com Liquidez
Corrente de 1,70, Liquidez Seca de 1,36, Liquidez Imediata de 0,99 e Liquidez Geral
de 0,37. O Endividamento Geral permaneceu sob controle em 0,65, e os indices de
rentabilidade apresentaram retomada, ainda que timida, com Margem Liquida positiva
de 0,20%, ROA de 0,07% e ROE de 0,25%. A melhora decorreu da politica de
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desinvestimentos, da renegociagao de dividas e da adog¢do de medidas de compliance
e transparéncia corporativa, fundamentais para restabelecer a confianga do mercado.

A analise do periodo entre 2014 e 2017 demonstra um ciclo completo de
deterioragao e recuperagao. O comportamento dos indicadores de liquidez mostra que
a companhia manteve, mesmo em crise, uma base operacional a fim de cumprir suas
obrigagdes. O retorno a lucratividade e a redugao do endividamento a partir de 2016
confirmam o sucesso das medidas de reestruturagdo financeira e governanga
corporativa, configurando um ponto de inflexdo na trajetéria econémico-financeira da
estatal.

4.1.2 A Pandemia Covid-19 e Guerra na Ucrania

A analise conjunta da pandemia e da Guerra da Ucrania revela o contraste
entre vulnerabilidade e oportunidade. A crise sanitaria provocou retracéo de receitas
e necessidade de rigor financeiro, enquanto o conflito europeu elevou os pregos do
barril e impulsionou a rentabilidade. Essa dualidade evidencia a maturidade financeira
da Petrobras e sua capacidade de conversdo de choques externos em ganhos
operacionais.

A pandemia de COVID-19 (2020-2021) provocou um colapso sem
precedentes na demanda energética global, com quedas histéricas no consumo de
combustiveis e pregos negativos do petréleo (Santos; Oliveira; Carvalho, 2016).
Nesse contexto, a Petrobras enfrentou prejuizos momentaneos, mas respondeu com
politicas de controle de custos, preservagao de caixa e reviséo estratégica, reforgando
seu foco em ativos de alta produtividade e baixo custo.

A partir de 2021, a retomada da economia global e a recomposi¢do dos
precos internacionais do petréleo marcaram o inicio de um novo ciclo de crescimento.
Com a eclosdo da Guerra da Ucrania em 2022, a oferta global de petrdleo foi
impactada pelas sangbes econémicas impostas a Russia (THE NEW YORK TIMES,
2022; BBC, 2022; LE MONDE DIPLOMATIQUE, 2022).

Tabela 2 - desempenho financeiro pré, durante e apdés a Covid-19 e Guerra na Ucrania.

) . . = Garantia de Margem Margem
Ano Liquidez Liquidez Liquidez Liquidez Endivdamento Composicéo do Margem
q a N d Posig Y™ Operacional  Liquida ROA (%) ROE (%)

Petrobras Corrente Seca Imediata Geral Geral Endividamento Caplta_lde Bruta (%)
Terceiros (%) (%)

2019 0,90 0,61 0,30 0,30 0,70 017 043 31,06% 22891% 13,25% 4,42%  14,60%
2020 1,25 0,95 0,46 0,43 0,60 0,23 0,67 4562% 18,75% 1.77% 0,54% 1,36%
2021 125 0,95 0,46 043 0,60 023 067 4859% 4476%  23.80%  11,46%  28,63%
2022 1,00 0,72 0,34 0,45 0,63 0,27 060 5221% 4588% 2953% 1964% 52,63%
2023 0,96 0,73 0,46 0,43 0,64 025 057 52,70% 3714%  2441%  11.51%  31,81%

Fonte: Elaborado pelo Autor, com dados dos relatérios anuais da PETROBRAS (2019-2023) — em
Moeda Corrente Délar.

Em 2019, a Petrobras apresentava indicadores de desempenho sélidos e
estaveis, com liquidez corrente de 0,90, margem liquida de 13,25%, retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) de 14,60% e endividamento geral de 0,70. Esse cenario
reflete um periodo de estabilidade financeira e consolidagao pés-reestruturacao, em
que a companhia havia reduzido significativamente a alavancagem acumulada desde
a Operacgao Lava Jato e retomado a lucratividade.

O cenario se alterou em 2020, com a paralisacao das atividades produtivas e
o fechamento de fronteiras levaram a queda sobre o consumo de combustiveis e a
desvalorizagao extrema do petréleo, que chegou a registrar precos negativos no
mercado internacional. A Petrobras conseguiu elevar sua liquidez corrente para 1,25,
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refletindo a preservagéo de caixa e controle de gastos, mesmo diante da instabilidade.
A margem liquida caiu para 1,77% e o ROE reduziu-se para 1,36%, indicando forte
retragdo da rentabilidade. O endividamento geral recuou para 0,60, resultado de
amortizacdes e gestao prudente do capital de terceiros. Apesar da queda nos lucros,
o equilibrio financeiro foi mantido, evitando deterioracdo da solvéncia de curto prazo.

Ja em 2021, com a retomada gradual da economia global e a recuperagao do
preco do petrdleo, houve melhora substancial em seus indicadores. A liquidez corrente
se manteve em 1,25, reforgcando a consisténcia da estrutura de capital. A margem
liguida avangou para 23,80% e o ROE atingiu 28,63%, evidenciando uma forte
reversao operacional e financeira em relagdo ao ano anterior. O endividamento geral
manteve-se em 0,60, confirmando a disciplina financeira e a eficiéncia na alocagao de
recursos, apoiada em politicas de desinvestimento e foco em ativos estratégicos de
maior rentabilidade.

O cenario internacional alterou-se significativamente em 2022, com a ecloséo
da Guerra da Ucrania. As sangdes econdmicas impostas a Russia reduziram a oferta
global de petréleo, elevando o prego do barril, dessa forma ampliando a lucratividade
das petroleiras exportadoras, beneficiando diretamente a estatal, que atingiu liquidez
corrente de 1,00, endividamento geral de 0,63, margem liquida recorde de 29,53% e
ROE de 52,63%. O desempenho reflete a combinacao de precos elevados, aumento
da produtividade no pré-sal e forte geracdo de caixa operacional, consolidando a
empresa como uma das mais rentaveis do mundo naquele periodo.

Mesmo com o inicio do processo de normalizagdo dos precos do petroleo,
2023 manteve resultados expressivos, registrando liquidez corrente de 0,96,
endividamento geral de 0,64, margem liquida de 24,41% e ROE de 31,81%. Esses
valores, embora ligeiramente inferiores aos de 2022, ainda representam uma
performance altamente favoravel, fruto da continuidade da politica de disciplina de
capital e do controle rigoroso das despesas operacionais.

De modo geral, a evolugao dos indicadores entre 2019 e 2024 evidencia um
movimento de colapso e recuperagao acelerada. A margem liquida, que caiu de
13,25% em 2019 para 1,77% em 2020, voltou a crescer de forma consistente,
atingindo 29,53% em 2022 e 24,41% em 2023, encerrando em 2024 ainda em 20,7%.
O ROE acompanhou o mesmo comportamento, passando de 14,6% em 2019 para
1,4% em 2020, e posteriormente saltando para 28,6% em 2021, 52,6% em 2022 e
31,8% em 2023. O endividamento geral reduziu-se significativamente em 2020 e
2021, mas apresentou leve recomposic¢ao a partir de 2022, ainda dentro de patamares
considerados saudaveis.

Desta forma, apesar dos impactos severos da pandemia, conseguiu restaurar
e ampliar sua lucratividade, aproveitando o contexto geopolitico favoravel de 2022 e
2023 para fortalecer sua posicao financeira. O periodo evidencia a capacidade da
empresa em transformar crises em oportunidades estratégicas, sustentada por
governanga sélida, politicas de capital disciplinadas e foco na eficiéncia operacional.

4.2 COMPARATIVO DOS INDICADORES COM BENCHMARKS INTERNACIONAIS

A presente segao tem por objetivo analisar, sob perspectiva comparativa, o
comportamento dos principais indicadores econémico-financeiros da Petrobras frente
as companhias ExxonMobil e Shell, durante trés eventos de impacto global e nacional:
a Operacéao Lava Jato (2014-2017), a Pandemia de Covid-19 (2020-2022) e a Guerra
da Ucrania (2022-2024).
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A analise contempla os indicadores de Liquidez, Endividamento, Lucratividade
e Rentabilidade, calculados a partir dos dados extraidos e expressados em moeda
norte-americana (USD), a fim de nivelar a uma unica moeda. Os indicadores foram
selecionados por representarem a capacidade de solvéncia, estrutura de capital e
eficiéncia operacional, conforme os fundamentos teoricos de Assaf Neto (2015),
ludicibus (2017) e Fernandes (2019).

Iniciando o comparativo com indice de Liquidez, esses indicadores
expressam a capacidade de solvéncia de curto e longo prazo, a eficiéncia na gestao
de caixa e a estrutura de capital, seguindo as abordagens teoricas de Assaf Neto
(2015), ludicibus (2017) e Fernandes (2019).

4.2.1 Indicadores de Liquidez

Da inicio ao comparativo dos indicadores através dos incides de liquidez, o
qual estédo presentes suas derivagdes contabeis, liquidez corrente (LC), liquidez seca
(LS), liquidez imediata (LI) e liquidez geral (LG), dessa forma para melhorar
visualizagao do tempo e suas distor¢des foi anexado tabela que segue.

Tabela 3 - desempenho nos indicadores de liquidez em relagdo aos benchmarks internacionais

Liquidez
Anoc e .
Métricas Corrente Seca Imediata Geral
Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell
2013 1,92 1,10 1,11 1,58 0,92 0,79 0,85 0,06 0,10 0,54 0,75 0,64
2014 1,63 1,12 1,16 1,27 0,95 0,93 0,83 0,06 0,25 0,61 0,76 0,60
2015 1,52 0,77 1,32 1,26 0,48 1,09 0,91 0,07 0,45 0,71 0,48 0,58
2016 1,60 072 1,17 1,25 0,46 0,88 0,90 0,06 0,26 0,63 0,44 0,43
2017 1,70 0,82 1,20 1,36 0,52 0,88 0,99 0,05 0,25 0,65 0,56 0,50
2018 1,57 0,78 1,25 1,22 0,50 0,98 0,84 0,05 0,34 0,67 0,59 0,54
2019 0,90 0,80 1,15 0,61 0,53 0,86 0,30 0,05 0,23 0,70 0,61 0,47
2020 1,25 1,04 1,23 0,95 071 0,97 0,46 0,12 0,43 0,60 0,64 0,45
2021 1,25 1,04 1,34 0,95 0,71 1,08 0,46 0,12 0,39 0,60 0,64 0,59
2022 1,00 1,41 1,36 0,72 1,06 1,09 0,34 0,43 0,34 0,63 0,88 0,68
2023 0,96 1,48 1,40 0,73 1,09 1,13 0,46 0,48 0,41 0,64 0,88 0,64
2024 0,69 1,31 1,35 0,47 0,97 1,10 0,29 033 0,41 0,67 0,76 0,65
Média 1,3325 1,0337 1,2547 11,0299 0,7423 09817 0,6360 0,1574 0,3221 0,6363 0,6657 0,5635
Mediana 1,3841 1,0443 1,2433 11,0845 0,7128 0,9752 0,6473 0,0660 0,3396 0,6322 0,6392 0,5838

Varidncia 0,1447 00696 0,0094 0,1173 0,0599 00134 0,0742 0,0257 00108 0,0024 0,0206  0,0072
Des. Padrao  0,3804 0,2639 00,0971 0,3425 0,2448  0,1157 0,2724 0,1603 0,1040 00486 0,1434  0,0851

Fonte: Elaborado pelo Autor, com dados dos relatérios anuais da PETROBRAS (2013-2024), SHELL
(2013-2024) e EXXONMOBIL (2013—2024) — em Moeda Corrente Ddlar.

A interpretacédo dos indicadores medios e medianos permite compreender a
tendéncia estrutural de liquidez das companhias, suavizando oscilagées decorrentes
de choques conjunturais. Entre 2013 e 2024, a Petrobras apresentou liquidez corrente
média de 1,3325 e mediana de 1,3841, enquanto ExxonMobil manteve média de
1,0337 (mediana 1,0443) e Shell, 1,2547 (mediana 1,2433).

A liquidez seca, que exclui estoques e reflete a capacidade de pagamento
imediato, apresentou para a Petrobras média de 1,0299, acima da Shell (0,9817) e da
ExxonMobil (0,7423).

Ja a liquidez imediata, medida mais restrita, revelou o carater conservador da
Petrobras no p6s-2018, com média de 0,6360, superior a média histérica da Shell
(0,3221), indicando robustez de caixa.
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Por fim, a liquidez geral, que relaciona o ativo realizavel de curto e longo prazo
ao total de passivos, apresentou para a Petrobras média de 0,6363 nivel consistente
com a estrutura de empresas de capital intensivo.

Os resultados das médias e medianas evidenciam que a Petrobras manteve
estrutura de capital equilibrada, com liquidez geral robusta e folga operacional nos
periodos criticos, ainda que apresente maior volatiidade do que as concorrentes
privadas, em fungao de fatores politicos e cambiais internos.

Em 2013, a Petrobras apresentou posi¢cao de liquidez destacada no setor,
com Liquidez Corrente de 1,92, Liquidez Seca de 1,58, Liquidez Imediata de 0,85 e
Liquidez Geral de 0,54, indices superiores aos da ExxonMobil, que registrou 1,10;
0,92; 0,06 e 0,75, respectivamente, e aos da Shell, que apresentou 1,11; 0,79; 0,10 e
0,64. Esses valores indicam folga operacional e forte capacidade de pagamento de
curto prazo, impulsionadas pelo ciclo de investimento no pré-sal e pela valorizacdo do
barril de petrdleo.

A partir de 2014, o cenario comegou a se deteriorar com 0 avango da
Operacgao Lava Jato. Neste ano, a Petrobras apresentou Liquidez Corrente de 1,63,
Liquidez Seca de 1,27, Liquidez Imediata de 0,83 e Liquidez Geral de 0,55, ainda
acima das concorrentes, mas com tendéncia de queda. Em 2015, os indicadores
recuaram para 1,52, 1,26, 0,91 e 0,71, refletindo a restricdo de crédito e o aumento
do risco de mercado. No ano seguinte, 2016, a companhia manteve 1,60, 1,25, 0,90
e 0,63, sinalizando estabilidade obtida por meio de desinvestimentos e
reestruturagoes.

Ja em 2017, os numeros voltaram a crescer, atingindo 1,70, 1,36, 0,99 e 0,65,
demonstrando recomposi¢cao gradual de caixa e melhora da solvéncia. Enquanto isso,
a ExxonMobil e a Shell apresentaram indicadores mais estaveis, mas sem a mesma
amplitude de recuperagao, o que evidencia o carater mais ciclico da Petrobras em
funcdo de fatores politicos e macroecondmicos internos, ja nos anos seguintes,
especialmente a partir de 2019, a empresa adotou uma politica de capital mais
conservadora. Nesse ano, as vésperas da pandemia, a estatal apresentou Liquidez
Corrente de 0,90, Liquidez Seca de 0,79, Liquidez Imediata de 0,20 e Liquidez Geral
de 0,70, valores proximos aos de ExxonMobil (0,80, 0,64, 0,12, 0,62) e Shell (1,16,
0,90, 0,24, 0,23). O equilibrio indicava ajuste na estrutura patrimonial e priorizagao do
fluxo de caixa operacional.

No decorrer 2020, no auge da pandemia de Covid-19, os dados mostram forte
capacidade de adaptacdo por parte da Petrobras. A empresa registrou Liquidez
Corrente de 1,25, Liquidez Seca de 0,95, Liquidez Imediata de 0,46 e Liquidez Geral
de 0,60, enquanto a ExxonMobil apresentou 1,04, 0,71, 0,12 e 0,64, e a Shell 1,23,
0,97, 0,43 e 0,45. Segundo Schmidt (2017), mesmo em um cenario de volatilidade e
retracao internacional, a Petrobras apresentou maior resiliéncia financeira, sustentada
pelo pré-sal, pela desvalorizagdo cambial e por politicas de controle de custos.

No exercicio 2021, jA& em processo de recuperagao global, se manteve
estavel, com Liquidez Corrente de 1,25, Liquidez Seca de 0,95, Liquidez Imediata de
0,46 e Liquidez Geral de 0,60, mantendo padrdo similar ao ano anterior. Essa
constancia revela disciplina financeira e foco na preservagao do capital de giro, em
um contexto de elevagao gradual dos precos do barril e recomposi¢ao das receitas.

Com a eclosao da Guerra da Ucrania em 2022, os precos internacionais do
petréleo se elevaram e as empresas do setor obtiveram ganhos expressivos de caixa.
Nesse periodo a Petrobras apresentou Liquidez Corrente de 1,00, Liquidez Seca de
0,72, Liquidez Imediata de 0,34 e Liquidez Geral de 0,63. A ExxonMobil atingiu 1,41,
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1,06, 0,43 e 0,88, enquanto a Shell registrou 1,36, 1,09, 0,34 e 0,68. Embora os
indices da Petrobras tenham sido inferiores aos das concorrentes, 0 comportamento
se explica por decisdes estratégicas de reducado de divida e distribuigdo de dividendos
recordes.

Com o advento de 2023, ainda sob os efeitos do conflito, a Petrobras
apresentou Liquidez Corrente de 0,96, Liquidez Seca de 0,73, Liquidez Imediata de
0,46 e Liquidez Geral de 0,64, valores estaveis em relacdo a 2022, enquanto a
ExxonMobil alcancgou 1,48, 1,09, 0,48 € 0,88, e a Shell 1,40, 1,13, 0,41 e 0,64. Mesmo
com liquidez corrente inferior a 1, a Petrobras manteve liquidez geral proxima de 0,64
e caixa imediato de 0,46, demonstrando solidez operacional e solvéncia. A menor
liquidez reflete uma estrutura de capital mais enxuta e orientada a eficiéncia
operacional, sem comprometimento do equilibrio financeiro.

Ao final de 2024, com a normalizagdo dos precos € o aumento dos
investimentos, a Petrobras registrou Liquidez Corrente de 0,69, Liquidez Seca de 0,47,
Liquidez Imediata de 0,29 e Liquidez Geral de 0,67, enquanto a ExxonMobil manteve
1,31, 0,97, 0,33 € 0,76, e a Shell 1,35, 1,10, 0,41 e 0,65. A queda da liquidez corrente
na Petrobras indica uma reorganizagao de caixa voltada a amortizagao de dividas e
ao pagamento de dividendos, caracterizando uma estrutura mais enxuta, porém
equilibrada, em linha com sua estratégia de eficiéncia e desalavancagem. Apesar do
recuo, a liquidez geral de 0,67 confirma a manutencao da solvéncia e a presenca de
ativos realizaveis suficientes para cobrir obrigagdes de curto e longo prazo.

Em sintese, a analise cronoldgica dos anos de 2013 a 2024 demonstra que a
Petrobras apresentou oscilagcbes mais intensas nos indicadores de liquidez em
comparacgao as concorrentes ExxonMobil e Shell, reflexo de sua condicdo de empresa
estatal sujeita a ciclos econémicos e decisdes politicas domésticas. Contudo, os
valores confirmam que a estatal manteve capacidade de solvéncia e disciplina de
caixa, especialmente em periodos de crise. As flutuagbes registradas refletem
estratégias deliberadas de amortizacao de dividas, priorizagao de dividendos e gestao
eficiente do capital de giro.

Essa evolugao indica que, mesmo com liquidez corrente inferior a 1 em alguns
exercicios, a Petrobras preservou liquidez geral consistente e caixa operacional
robusto, demonstrando maturidade financeira e alinhamento entre solvéncia,
rentabilidade e governanga. Esse comportamento reforga o vinculo entre liquidez e
estrutura de capital, tema que sera aprofundado na subsecao seguinte, dedicada a
analise dos indicadores de endividamento

4.2.2 Indicadores de Endividamento

Ao passar para o comparativo dos incides de endividamento, o qual estao
presentes suas derivagbes contabeis, endividamento geral (EG), composi¢cao do
endividamento (CE) e garantia de capital de terceiros (GCT) dessa forma para
melhorar visualizagdo do tempo e suas distor¢coes foi anexado tabela que segue.

Tabela 4 - desempenho nos indicadores de endividamento em relagdo aos benchmarks internacionais.
Endividamento

MZ:;:as Geral Composicdo Garantia de Capiral de Terceiro
Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell

2013 0,54 048 049 0,20 046 0,53 0,87 1,09 1,03
2014 0,61 048 051 0,17 048 0,48 0,64 1,07 0,96
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Continuacgao tabela 4.

2015 0,71 048 0,52 0,17 034 0,40 0,40 1,07 0,93
2016 0,63 053 0,54 0,14 033 0,33 0,45 1,00 0,85
2017 0,65 044 051 0,14 037 0,38 0,43 1,26 0,95
2018 0,67 044 0,49 0,18 042 0,40 0,49 1,20 1,03
2019 0,70 044 0,53 0,17 042 0,37 0,43 1,25 0,89
2020 0,60 048 0,58 0,23 0,35 0,33 0,67 1,08 072
2021 0,60 048 0,56 0,23 035 041 0,67 1,08 077
2022 0,63 045 0,56 0,27 041 0,48 0,60 1,22 0,77
2023 0,64 044 0,54 0,25 040 0,44 0,57 1,30 0,86
2024 0,67 040 0,54 0,26 0,38 046 0,48 1,48 0,87

Média 06363 04625 0,5314 0,2013 03929 0,480 0,5575 1,1804  0,8854
Mediana  0,6322  0,4655 05321 0,1878 0,3916  0,4085 0,5303 1,1503  0,8795
Varianda  0,0024  0,0011 0,0008 0,0019 0,0023 0,0037 0,0189 0,0197  0,0098

Des, Padrio 0,086  0,0328 0,0278 0,0434 0,0475 0,0609 0,1374 0,1404  0,0991

Fonte: Elaborado pelo Autor, com dados dos relatérios anuais da PETROBRAS (2013-2024), SHELL
(2013-2024) e EXXONMOBIL (2013—-2024) — em Moeda Corrente Dolar.

O endividamento representa a proporcao de capital de terceiros utilizada no
financiamento das operacdes e reflete o grau de alavancagem e o risco financeiro
assumido por uma companhia. Em empresas do setor de energia, especialmente as
integradas em Oleo e gas, esse indicador € essencial para avaliar a capacidade de
sustentar grandes ciclos de investimento, tipicos de uma industria intensiva em capital.

Ao iniciar a perspectiva das médias e medianas dos indicadores ao longo do
periodo de 2013 a 2024 permite identificar tendéncias gerais e o comportamento
estrutural do endividamento das companhias. A Petrobras apresentou endividamento
geral médio de 0,6363 e mediana de 0,6322, valores superiores aos da ExxonMobil
(média 0,4625, mediana 0,4655) e da Shell (média 0,5314, mediana 0,5321). Essas
medidas revelam que, embora a Petrobras mantenha um nivel de alavancagem mais
elevado, o valor é consistente com empresas estatais onde os investimentos é
financiada por divida de longo prazo. No entanto, para uma compreensao precisa da
dinamica financeira, a analise deve ser feita de forma anual, observando como
eventos econdmicos e corporativos alteraram diretamente sua estrutura de capital.

Em 2013, a Petrobras operava com endividamento geral de 0,54, enquanto a
ExxonMobil registrava 0,48 e a Shell, 0,49. O resultado indicava uma estrutura de
capital saudavel e compativel com o perfil de investimento de longo prazo da
companhia. Esse cenario refletia ampla capacidade de captacédo externa, fluxo de
caixa robusto e um ambiente de confianca internacional, impulsionado pelos
investimentos no pré-sal e pelo preco do barril de petréleo em patamares elevados.

Com o inicio da Operagao Lava Jato em 2014, a Petrobras passou a enfrentar
forte deterioracdo de sua estrutura de capital, neste periodo, o endividamento geral
aumentou para 0,61, resultado da desvalorizagdo cambial, da restricdo de crédito e
da necessidade de rolar passivos em meio a perda de credibilidade, ja ExxonMobil,
por sua vez, manteve o indicador em 0,48, e a Shell, em 0,51, demonstrando maior
estabilidade financeira em relacéo a estatal brasileira.

No periodo seguinte, 2015, o endividamento atingiu 0,71, o maior nivel,
enquanto a ExxonMobil apresentou 0,48 e a Shell, 0,52. O aumento da alavancagem
foi consequéncia direta da queda de mais de 50% no preco do barril e das perdas
contabeis reconhecidas em fungdo dos ajustes de ativos e impairments. Nesse
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contexto, a estatal perdeu o grau de investimento, elevando o custo de capital e
agravando a restricdo de crédito internacional.

Durante 2016, iniciou-se o processo de reestruturagdo, com o endividamento
recuando para 0,63. A empresa concentrou esforgcos em reducgao de divida liquida,
desinvestimentos em ativos n&o estratégicos e renegociacdo de contratos com
credores, buscando restabelecer a confianca do mercado. A ExxonMobil e a Shell
mantiveram niveis proximos de 0,53 e 0,54, respectivamente, sinalizando estabilidade
em relacao a volatilidade da Petrobras.

Posteriormente, em 2017, o indicador estabilizou em 0,65, representando a
consolidagdo das medidas de ajuste financeiro e o inicio da recuperagdo da
credibilidade. Embora ainda superior as concorrentes, o indice demonstrava uma
estrutura mais sustentavel, apoiada em politicas de governanga e controle de
alavancagem. O periodo marca, portanto, a transi¢gdo da Petrobras de um cenario de
vulnerabilidade para um de recomposi¢cao gradual da solvéncia.

Ja em 2018, a Petrobras manteve endividamento geral de 0,67, refletindo
continuidade no processo de desalavancagem e disciplina financeira. A empresa
priorizou amortizacdes antecipadas e redugao de despesas financeiras, consolidando
o controle da divida. No mesmo exercicio, a ExxonMobil registrou 0,44, e a Shell, 0,49,
confirmando a tendéncia de estabilidade das empresas privadas.

Com o advento de 2019, as vésperas da pandemia, a estatal apresentou
endividamento de 0,70, sinalizando solidez patrimonial e preparacado para eventuais
choques externos. Esse desempenho indicava o fortalecimento da capacidade de
autofinanciamento e a maturidade da politica de gestdo de capital adotada apds a
crise da Lava Jato.

Durante a pandemia de Covid-19, a Petrobras surpreendeu positivamente,
mantendo controle rigoroso sobre sua alavancagem. Em 2020, o endividamento geral
foi de 0,60, mesmo diante da forte retragdo global do consumo energético e da
volatilidade do cambio. O resultado refletiu a eficacia das politicas de desalavancagem
e o desempenho robusto do pré-sal, que assegurou geragao operacional em dolar
suficiente para sustentar o servigo da divida. A ExxonMobil e a Shell apresentaram,
no mesmo ano, 0,48 e 0,56, respectivamente.

Nesse exercicio 2021, o indicador permaneceu praticamente inalterado, em
0,60, confirmando a consisténcia da gestao financeira da estatal. A combinagao entre
alta eficiéncia operacional, disciplina de gastos e alongamento de prazos de
vencimento consolidou o processo de reestruturacéo iniciado em 2017. A Petrobras
apresentou, nesse contexto, perfil de divida mais previsivel e menor exposic¢ao a curto
prazo, favorecendo a estabilidade de caixa.

Com a eclosao da Guerra da Ucrania, em 2022, os precos internacionais do
petréleo atingiram maximas histéricas, ampliando a capacidade de geragao de caixa
das companhias do setor. Nesse ano, a Petrobras registrou endividamento geral de
0,64, valor que se manteve inalterado em 2023, enquanto a ExxonMobil e a Shell
operaram com 0,45 e 0,56, respectivamente. O desempenho demonstra que, embora
a estatal mantenha alavancagem superior, sua estrutura é sustentavel diante da forte
geracao de resultados e das margens operacionais elevadas.

Ao final de 2024, o endividamento da Petrobras subiu para 0,67, reflexo dos
ajustes na estrutura de capital apos a distribuicdo de dividendos extraordinarios e da
retomada dos investimentos de longo prazo. Ainda assim, o indicador permaneceu
dentro dos limites aceitaveis para empresas intensivas em capital. A ExxonMobil
encerrou o periodo com 0,40, e a Shell, com 0,54, reafirmando estratégias mais
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conservadoras, mas com menor exposicdo a volatilidade dos ciclos politicos e
cambiais.

A trajetéria do endividamento da Petrobras entre 2013 e 2024 revela um
movimento de expanséo, crise e consolidagcdo. O periodo de 2014 a 2015 marca o
auge da alavancagem, quando fatores externos e internos comprometeram a estrutura
de capital, ja entre 2016 e 2021, observa-se a retomada da disciplina financeira e o
foco na reducao de passivos, e a partir de 2022, a estatal estabiliza sua posicao,
operando com niveis de endividamento compativeis com seu porte e natureza
operacional.

Apesar de manter indices superiores aos das concorrentes privadas, a
Petrobras demonstrou capacidade de reequilibrio financeiro e autonomia operacional,
com geracgao de caixa suficiente para sustentar sua alavancagem sem comprometer
a solvéncia. A correlagao inversa entre liquidez e endividamento observada em
periodos de crise confirma o carater ciclico da estrutura de capital da companhia,
fortemente condicionada a variaveis politicas, cambiais e setoriais.

Por fim, a analise indica que a Petrobras alcangou, ao final do periodo, uma
posicao de estabilidade e maturidade financeira, conciliando eficiéncia operacional,
disciplina de divida e governanga corporativa. Essa trajetoria consolidou a empresa
como referéncia de recuperacao financeira no setor, preparando o terreno para a
proxima analise sobre indicadores de lucratividade, onde sera examinada a conversao
dessa solidez em rentabilidade e retorno ao acionista.

4.2.3 Indicadores de Lucratividade

Iniciando o comparativo dos incides de lucratividade, o qual estdo presentes
suas derivagdes contabeis, lucratividade bruta (LB), lucratividade operacional (LO) e
lucratividade liquida (LL) dessa forma para melhorar visualizagdo do tempo e suas
distor¢des foi anexado tabela que segue.

Tabela 5- desempenho nos indicadores de lucratividade em relagdo aos benchmarks internacionais

Lucratividade

Anoe

Métricas Bruta Operacional Liquida
Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell
2013 23,06% 28,27% 17,29% 20,19% 13,79% 7,44% 7,78% 7.74% 3,63%

2014 23,79% 26,70%  17,58% 15,55% 12,42% 6,72%  -5,18% 7,89% 3,53%
2015 30,65% 28,21%  18,65% 17,31% 11,32% 077%  -8,68% 6,01% 0,73%

2016 34,22% 26,63%  20,99% 26,63% 9,58% 2,40%  5,96% 3,47% 1,96%
2017 32,49% 22,48%  20,24% 26,15% 13,59%  594%  0,20% 8,07% 4,25%
2018 32,39% 24,25%  19,36%  22,94% 13,53%  9,17%  8,01% 7,46% 6,01%
2019 31,06% 21,12%  21,08% 22,91% 10,64%  7,39%  13,25% 5,41% 4,59%
2020 45,62% 22,93%  23,32% 18,75% -0,94%  -14,94%  1,77% -12,93%  -12,01%

2021 48,59% 25,67%  28,27% 44,76% 16,87% 11,41%  23,80% 8,26% 7.69%
2022 52,21% 27,48%  26,80% 45,88% 18,42% 17,00% 29,53% 13,47% 11,10%
2023 52,70% 26,53%  26,87% 37,14% 15,42% 10,30% 24,41% 8,70% 6,11%
2024 52,31% 26,13%  27,27% 35,95% 12,90% 10,52% 20,68% 8,00% 5,66%
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Tabela 5 - continuagao

Média 38,26% 25,53% 22,31% 27,93% 12,30% 6,18% 10,13% 5,96% 3,60%
Mediana 33,35% 26,33% 21,03% 24,54% 13,22% 7,42% 7,90% 7,82% 4,42%
Variancia 1,27% 0,05% 0,16% 1,12% 0,24% 0,62% 1,52% 0,41% 0,31%

Des. Padrdo 11,26% 2,33% 4,04% 10,60% 4,86% 7,.87% 12,33% 6,40% 5,60%
Fonte: Elaborado pelo Autor, com dados dos relatérios anuais da PETROBRAS (2013-2024), SHELL
(2013—-2024) e EXXONMOBIL (2013-2024) — em Moeda Corrente Délar.

A lucratividade é um dos indicadores centrais de desempenho econdémico-
financeiro, pois expressa a eficiéncia da empresa em gerar resultados a partir de suas
receitas operacionais. No setor de energia, especialmente entre as companhias
integradas de dleo e gas, as margens refletem diretamente a capacidade de absorver
oscilagdes do prego do barril, controlar custos e sustentar retornos consistentes em
ciclos de alta volatilidade.

Durante o periodo analisado, as médias e medianas das margens refletem o
comportamento estrutural de rentabilidade das companhias integradas de petroleo. A
Petrobras apresentou Margem Bruta média de 38,26%, Margem Operacional de
27,93% e Margem Liquida de 10,13%, revelando desempenho estavel e coerente com
0 padrao do setor, ainda que impactado por choques econdmicos e eventos internos.
A mediana das margens 33,35% (Bruta), 24,54% (Operacional) e 7,90% (Liquida)
reforca a consisténcia do desempenho, indicando capacidade de recomposi¢ao e
controle de custos, mesmo em cenarios adversos.

Em comparacéo, a ExxonMobil apresentou médias superiores Margem Bruta
meédia de 25,53%, Operacional de 12,30% e Liquida de 5,96% refletindo sua estrutura
de capital menos exposta a riscos politicos e cambiais. Ja a Shell registrou Margem
Bruta média de 22,31%, Operacional de 6,18% e Liquida de 3,60%, com maior
volatilidade nos periodos de crise global e retragdo da demanda.

O conjunto dessas medidas evidencia que, embora a Petrobras apresente
variagao mais acentuada ao longo do tempo, suas medianas aproximam-se das
médias setoriais, demonstrando resiliéncia operacional e poder de recuperacédo em
contextos de instabilidade, como na Operagao Lava Jato (2014-2016) e na pandemia
de Covid-19 (2020-2021). A partir de 2017, nota-se tendéncia de estabilizacéo e
convergéncia das margens da estatal aos niveis internacionais, sustentada por maior
eficiéncia administrativa e fortalecimento da governanga corporativa.

No exercicio de 2013, a Petrobras apresentava Margem Bruta de 23,06%,
Operacional de 20,19% e Liquida de 7,78%, valores préximos aos da ExxonMobil
(28,27%, 13,79% e 7,74%) e da Shell (17,29%, 7,44%, 3,63%). O resultado refletia a
estabilidade operacional e o ambiente favoravel de precgos, impulsionado pelos
investimentos em exploracéo e produg¢ao no pré-sal.

Durante 2014, com o inicio da Operagao Lava Jato, a lucratividade da estatal
se deteriorou significativamente. A Margem Bruta se manteve estavel com 23,79%, a
Operacional caindo para 15,55% e a Liquida tornou-se negativa (-5,18%), enquanto
ExxonMobil manteve 26,70%, 12,42%, 7,89%, e Shell, 17,58%, 6,72%, 3,53%. O
impacto das perdas contabeis e da desvalorizagdo cambial reduziu a eficiéncia
operacional e comprometeu o resultado final.

No exercicio de 2015, o quadro atingiu o ponto mais critico: Margem Bruta de
30,65%, Operacional de 17,31% e Liquida de -8,68%, refletindo o reconhecimento de
impairments e a queda de mais de 50% no preco internacional do petréleo. Enquanto
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isso, ExxonMobil manteve 28,21%, 11,32% e 6,01%, e Shell, 18,65%, 0,77%, 0,73%,
evidenciando maior resiliéncia das concorrentes privadas.

No decorrer de 2016, com inicio da reestruturacao, houve recuperagao parte
da eficiéncia, apresentando Margem Bruta de 34,22%, Operacional de 26,63% e
Liquida de 5,96%. O avancgo decorreu da revisao de portfélio e da melhora nos precos
do barril. No exercicio seguinte, 2017, consolidou-se a reversao de tendéncia, com
Margem Bruta de 32,49%, Operacional de 26,15% e Liquida de 0,20%, ainda baixa,
mas representando estabilidade e retomada da rentabilidade, enquanto as empresas
internacionais margem maiores.

Ao longo de 2018, a Petrobras apresentou Margem Bruta de 32,39%,
Operacional de 22,94% e Liquida de 8,01%, aproximando-se novamente dos niveis
de lucratividade pré-crise, acima das empresas internacionais. O fortalecimento da
governanga corporativa e o controle de custos operacionais foram fundamentais para
essa retomada.

No exercicio de 2019, as margens avangaram para 31,06% (Bruta), 22,91%
(Operacional) e 13,25% (Liquida), impulsionadas pela desvalorizagao cambial, que
favoreceu as exportacbes, e pelo aumento da producdo no pré-sal. No mesmo
periodo, a ExxonMobil apresentou Margem Liquida de 5,41% e a Shell, 4,59%, o que
demonstra desempenho comparavel, com vantagem para a estatal brasileira.

Durante a pandemia, a lucratividade do setor foi amplamente impactada, mas
a Petrobras demonstrou notavel resiliéncia. No exercicio de 2020, mesmo com
retracao global da demanda, apresentou Margem Bruta de 45,62%, Operacional de
18,75% e Liquida de 1,77%, superando ExxonMobil (-12,93%) e Shell (-12,01%), que
encerraram o periodo com prejuizos liquidos.

No exercicio seguinte, 2021, a recuperagao foi expressiva: Margem Bruta de
48,59%, Operacional de 44,76% e Liquida de 23,80%, impulsionadas pela valorizagcao
do petrdleo e pela forte geragcdo de caixa operacional. O resultado confirmou a
eficiéncia da estatal em converter receitas em lucro, mesmo em cenario de incerteza.

Com o advento de 2022, o conflito na Ucrania elevou os prec¢os do barril a
maximas histoéricas, favorecendo margens recordes no setor. Nesse exercicio, a
Petrobras atingiu Margem Bruta de 52,21%, Operacional de 45,88% e Liquida de
29,53%, superando as concorrentes internacionais. A ExxonMobil apresentou
26,53%, 15,42% e 8,70%, e a Shell, 26,87%, 10,30% e 6,11%, confirmando o
desempenho superior da estatal brasileira.

No exercicio seguinte, 2023, as margens permaneceram elevadas: Bruta de
52,70%, Operacional de 37,14% e Liquida de 24,41%, sustentadas pela continuidade
dos precos elevados do petrdleo e pela politica de distribuigcdo de dividendos.

Ao longo de 2024, com a normalizagcdo do mercado e leve queda do barril, a
Petrobras registrou Margem Bruta de 52,31%, Operacional de 36,95% e Liquida de
20,68%, ainda refletindo forte rentabilidade e estrutura operacional eficiente.

A analise da lucratividade entre 2013 e 2024 revela uma trajetéria marcada
por forte volatilidade, seguida de consolidagao estrutural. A Petrobras apresentou
declinio acentuado durante a Operagao Lava Jato e a crise do petrdleo (2014—-2016),
mas a partir de 2017 consolidou um processo continuo de recomposi¢cao das margens,
sustentado por disciplina de custos, desinvestimentos e foco no pré-sal.

Durante a pandemia e a guerra, a estatal destacou-se pela capacidade de
transformar choques externos em ganhos operacionais, alcangando margens liquidas
superiores as das concorrentes. A convergéncia positiva entre margens bruta,
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operacional e liquida reflete um modelo de gestdo mais eficiente, com integracao
vertical, menor endividamento e elevada geracgao de caixa.

Ao final do periodo analisado, a Petrobras consolidou-se entre as companhias
mais rentaveis do setor global de energia, com desempenho superior em eficiéncia
operacional e conversdo de receitas em lucro liquido, resultado de uma politica
financeira madura, alinhada a governanca e a sustentabilidade corporativa.

Desta forma a lucratividade evidencia a eficiéncia operacional e o poder de
geracao de resultados da Petrobras em diferentes cenarios econémicos, enquanto a
proxima etapa, centrada na rentabilidade, amplia essa perspectiva ao mensurar o
retorno efetivo sobre o capital investido e o patriménio liquido. Em outras palavras, a
lucratividade reflete o quanto a empresa transforma receitas em lucros, ao passo que
a rentabilidade revela a capacidade de transformar esses lucros em valor para o
acionista.

4.2 4 Indicadores de Rentabilidade

Comparando a rentabilidade das empresas, no qual estdo presentes suas
derivagdes contabeis, retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre Patrimonio Liquido
(ROE) dessa forma para melhorar visualizacdo do tempo e suas distorgdes foi
anexado tabela que segue.

Tabela 6 - desempenho nos indicadores de rentabilidade em relacdo aos benchmarks internacionais.
Rentabilidade

Anoe
ROA ROE
Métricas
Petrobras ExxonMobil Shell Petrobras ExxonMobil Shell

2013 3,43% 9,39% 4,58%  7,38% 18,05% 9,04%
2014 -2,49% 9,30% 4,21% -6,37% 18,01% 8,61%
2015 -3,67% 4,80%  0,57% -12,79% 9,28% 1,18%
2016 1,80% 2,37% 1,11% 6,45% 4,51% 2,43%
2017 0,07% 5,65% 3,19% 0,25% 10,13% 6,56%
2018 3,05% 588%  585% 9,27% 10,43%  11,53%
2019 4,42% 3,95%  3,92% 14,60% 7,12% 8,32%
2020 0,54% -6,86%  -572% 1,36% -13,23%  -13,68%
2021 11,46% 6,96%  4,97% 28,63% 13,43%  11,46%
2022 19,64% 15,10%  9,55% 52,63% 27,53%  21,97%
2023 11,51% 9,57%  4,77% 31,81% 16,94%  10,28%

2024 10,41% 7,43%  4,15%  31,98% 12,45%  8,93%
Média 5,01% 6,13%  3,43% 13,77%  11,22%  7,22%

Mediana  3,24% 6,42%  4,18% 8,32% 11,44%  8,77%
Varidncia  0,47% 0,28%  013% 3,59% 0,97%  0,70%
Des. Padrdo  6,87% 527%  3,66% 18,95% 9,83%  8,36%

Fonte: Elaborado pelo Autor, com dados dos relatérios anuais da PETROBRAS (2013-2024), SHELL
(2013-2024) e EXXONMOBIL (2013—2024) — em Moeda Corrente Dolar.

A rentabilidade € um dos indicadores centrais para avaliar o desempenho
econdmico-financeiro das companhias, pois mensura a capacidade de gerar retorno
sobre os investimentos realizados e sobre o capital aplicado pelos acionistas. Os
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indices de ROA (Return on Assets) e ROE (Return on Equity) sdo amplamente
utilizados para analisar a eficiéncia na utilizagcdo dos ativos e a rentabilidade do
patrimdnio liquido, refletindo a eficacia da gestao financeira, operacional e estratégica.

Durante o periodo analisado, a Petrobras apresentou ROA médio de 5,01% e
ROE meédio de 13,77%, revelando evolugao significativa ao longo da série historica.
As medianas foram de 3,24% (ROA) e 8,32% (ROE), indicam que, apesar das fortes
oscilagbes entre 2014 e 2016, a estatal consolidou niveis robustos de retorno,
especialmente a partir de 2021. O comportamento inicial negativo durante Lava Jato
e pandemia deu lugar a um dos ciclos mais lucrativos da histéria recente da
companhia

No mesmo periodo, a ExxonMobil apresentou ROA médio de 6,13% e ROE
médio de 11,22%, enquanto a Shell registrou ROA médio de 3,43% e ROE médio de
7,22%. A comparagao revela que, embora as concorrentes privadas apresentem
maior estabilidade e menor amplitude ciclica, a Petrobras demonstrou capacidade de
recuperacao superior, destacando-se nos anos de maior valorizagao do petroleo

Essas medidas de tendéncia central evidenciam a diferenga estrutural entre
empresas estatais e privadas: enquanto a ExxonMobil e a Shell mantém rentabilidade
mais estavel, a Petrobras apresenta maior amplitude ciclica, alternando periodos de
baixa e alta rentabilidade conforme as condi¢cbes macroecondémicas e politicas de
investimento do governo controlador.

No exercicio de 2013, a Petrobras iniciou o periodo com ROA de 3,43% e
ROE de 7,48%, indices modestos, porém estaveis. Em contraste, a ExxonMobil
apresentou ROA de 9,39% e ROE de 18,05%, enquanto a Shell alcancou 4,58% e
9,04%, respectivamente, apresentando rentabilidade melhor. Durante 2014, o
desempenho da Petrobras foi negativamente afetado pelos primeiros efeitos da
Operacgao Lava Jato e pela queda do prego do barril, com ROA de -2,49% e ROE de
-6,37%, contra 9,30% / 18,01% da ExxonMobil e 4,21% / 8,61% da Shell.

No exercicio de 2015, a estatal enfrentou o ponto mais critico de rentabilidade,
com ROA de -3,67% e ROE de -12,79%, resultado direto das perdas contabeis e da
reavaliacdo de ativos. No mesmo ano, a ExxonMobil apresentou ROA de 4,80% e
ROE de 9,28%, e a Shell apenas 0,57% / 1,18%, também impactada pela retragao
global. Ao longo de 2016, observou-se o inicio da recuperacgao: a Petrobras registrou
ROA de 1,80% e ROE de 6,45%, enquanto a ExxonMobil manteve 2,37% / 4,51% e a
Shell 1,11% / 2,43%. Essa reversao decorreu da politica de desinvestimentos,
renegociacao de dividas e controle de custos operacionais.

No exercicio seguinte, 2017, os resultados consolidaram a retomada, com
ROA de 0,07% e ROE de 0,25%, ainda baixos, mas positivos, indicando estabilizacao
financeira. A ExxonMobil apresentou 5,65% / 10,13%, e a Shell, 3,19% / 6,56%,
revelando maior resiliéncia das concorrentes privadas. Durante 2018, a Petrobras
ampliou seus indices de rentabilidade, atingindo ROA de 3,05% e ROE de 9,27%,
acompanhando o movimento de valorizagdo do petréleo e aumento de produtividade
no pré-sal. A ExxonMobil apresentou 5,88% / 10,43%, e a Shell, 5,85% / 11,53%,
mantendo-se em patamares superiores.

No exercicio de 2019, a estatal alcangcou ROA de 4,42% e ROE de 14,60%,
superando o desempenho de 2018 e confirmando a eficacia das politicas de
desalavancagem e governanca. As concorrentes registraram 3,95% / 7,12%
(ExxonMobil) e 3,92% / 8,32% (Shell), indicando superioridade pela estatal.

No decorrer de 2020, a pandemia provocou forte retracao nos resultados do
setor. A Petrobras apresentou ROA de 0,54% e ROE de 1,36%, desempenho ainda
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positivo diante do contexto global, enquanto a ExxonMobil registrou -6,86% / -13,23%
e a Shell -5,72% / -13,68%, ambas apresentando com prejuizo liquido.

No exercicio subsequente, 2021, a estatal retomou fortemente a rentabilidade,
com ROA de 11,46% e ROE de 28,63%, impulsionada pela valorizagéo do petréleo e
aumento das exportacdes. A ExxonMobil apresentou 6,96% / 13,43%, e a Shell,
4,97% / 11,46%, mostrando desempenho positivo, porém inferior ao da Petrobras, que
se destacou pelo forte retorno em moeda estrangeira. Com o advento da Guerra da
Ucrania, em 2022, o prec¢o internacional do petréleo elevou significativamente as
margens de rentabilidade das empresas do setor. Nesse ano, a Petrobras atingiu ROA
de 19,64% e ROE de 52,63%, superando a ExxonMobil (15,10% / 27,53%) e a Shell
(9,55% / 21,97%).

No exercicio de 2023, a estatal manteve altos niveis de retorno, com ROA de
11,51% e ROE de 31,81%, refletindo a continuidade do ciclo de precos elevados € a
eficiéncia operacional. A ExxonMobil registrou 9,75% / 16,94%, e a Shell, 4,77% /
10,28%, permanecendo em patamares inferiores. Ao longo de 2024, com a
normalizagdo do mercado e a queda gradual do prego do barril, a Petrobras
apresentou ROA de 10,41% e ROE de 31,98%, mantendo desempenho superior a
meédia histérica e equilibrado em relagdo as concorrentes, que registraram
ExxonMobil: 7,43% / 12,45% e Shell: 4,15% / 8,93%. A trajetdria dos indicadores de
rentabilidade entre 2013 e 2024 revela um movimento ciclico de contragao,
recuperacao e consolidagao. A Petrobras apresentou forte declinio entre 2014-2016,
em decorréncia da Operacgao Lava Jato e da queda do preco do petréleo, mas, a partir
de 2017, iniciou uma trajetéria consistente de recuperagdo, superando as
concorrentes em diversos periodos.

O ciclo 2021-2023 representa o apice da rentabilidade, com ROA acima de
10% e ROE que chegou ultrapassa os 50% em 2022, resultado de maior eficiéncia
operacional, controle de endividamento e valorizacdo do barril. Em contraste, a
ExxonMobil e a Shell mantiveram rentabilidade mais estavel, porém com menor
amplitude de crescimento.

Conclui-se que a Petrobras alcancou, ao final do periodo, niveis de retorno
compativeis com as lideres globais do setor, demonstrando capacidade de
transformar lucros operacionais em ganhos de capital e valor ao acionista. A
convergéncia entre rentabilidade e lucratividade confirma a maturidade da gestao
financeira e a efetividade das estratégias de reestruturagdo implementadas apos
2017, consolidando a estatal como uma das companhias mais eficientes do segmento
energético internacional.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-
financeiro da Petrobras entre 2010 e 2024, periodo em que a empresa passou por
profundas transformacgdes estruturais, politicas e de mercado. Por meio da aplicagao
de indicadores de liquidez, endividamento, lucratividade e rentabilidade, foi possivel
identificar a influéncia dos ciclos econdmicos, das mudancgas de gestao e dos eventos
corporativos sobre os resultados da companhia.

Os resultados obtidos demonstraram que o desempenho da Petrobras é
fortemente condicionado pelo ambiente politico e econdémico do pais. A influéncia
governamental, expressa na politica de precgos, nas decisdes de investimento e na
nomeacao de dirigentes, mostrou-se fator determinante nas variagdes dos indicadores
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financeiros. Em periodos de estabilidade institucional e foco técnico, como na
recuperacao poés-pandemia (2022-2023), observou-se melhora acentuada na
rentabilidade e na eficiéncia operacional. Em contrapartida, nos momentos de
instabilidade politica, crise fiscal e escandalos de corrupgao ocorridos entre 2014 e
2017, registrou-se deterioragdo expressiva dos indices de liquidez e rentabilidade,
refletindo perda de credibilidade e de valor de mercado.

A analise comparativa com as empresas internacionais ExxonMobil e Shell,
reforcou as diferencas estruturais entre os modelos de gestdo publica e privada.
Enquanto as companhias estrangeiras se beneficiam de estabilidade regulatéria,
previsibilidade institucional e autonomia de gestdo, a Petrobras apresenta maior
volatilidade de resultados em funcdo da interferéncia politica e da vulnerabilidade
macroecondmica. Essa assimetria evidencia o desafio de conciliar a fungao
econdmica e social de uma empresa estatal com a necessidade de competitividade e
sustentabilidade financeira em um mercado globalizado.

Em resumo, o estudo confirma que o desempenho econdmico-financeiro da
Petrobras resulta de uma complexa interagao entre fatores politicos, econdmicos e de
governancga. A estatal demonstrou capacidade de adaptacgao e resiliéncia diante de
crises externas e internas, porém sua competitividade internacional ainda depende do
fortalecimento de praticas de governancga corporativa, da previsibilidade regulatoria e
da redugao da interferéncia politica nas decisées estratégicas.

Como limitacdes da pesquisa, destaca-se a utilizagcdo de dados secundarios
e a auséncia de indicadores qualitativos de governanca e sustentabilidade. Para
estudos futuros, recomenda-se aprofundar a analise de correlagdo entre governanga
corporativa e desempenho financeiro, bem como ampliar o comparativo internacional,
incorporando empresas lideres da transicdo energética e de baixo carbono, a fim de
avaliar o posicionamento da Petrobras diante dos desafios da descarbonizagao e da
nova economia energética.

Desta forma conclui-se, que a Petrobras, apesar dos desafios inerentes a sua
natureza estatal, consolidou-se como uma empresa financeiramente sélida e
estrategicamente relevante, demonstrando que a profissionalizagdo da gestdo e a
estabilidade institucional sdo determinantes para o fortalecimento de empresas
publicas em mercados competitivos.
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