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1.	 INTRODUÇÃO 

O consumo e a produção: segundo o relatório BP Statisti-
cal Review 2015 (BP, 2015), o consumo mundial de energia 
primária no ano de 2014 foi de 12.928.4 milhões de tone-
ladas de óleo equivalente, sendo que 56% (BP, 2015) desse 
consumo se deu por meio do energético óleo (32%) e do gás 
natural (24%). 

Ao realizar uma projeção de consumo de energia primá-
ria mundial para o ano de 2035, a Agência Internacional de 
Energia (IEA, 2013), em seu cenário New Policies, estima que 
o consumo primário de energia brasileira será 33% superior 
em 2035, quando comparado com 2011. Nesse cenário, a 
IEA estima que o petróleo nas suas formas de óleo e gás par-
ticipará com 50,5% da oferta ao consumo. Ou seja, além de 
o país aumentar o consumo, o Brasil continuará dependente 
dessas fontes de energia, o que dá relevância às empresas 
aqui analisadas. A Agência prevê também um aumento de 
emissões de CO2 de 19,2% entre o ano de 2011 e 2035, o que 
deverá impactar nas exigências operacionais da indústria de 
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produção de óleo e gás. Como citam Lee et Saen (2011), as 
metas de emissão de carbono e regulações correlatas têm 
sido um sinal de medida de eficiência das empresas, de sua 
capacidade competitiva e da consequente sobrevivência em 
longo prazo. 

As reservas: no que tange às reservas provadas mundiais 
de óleo, entre o final do ano de 1994 e final do ano de 2014, 
reservas passíveis de serem tecnicamente e comercialmente 
explotadas, estas cresceram 52,1% nos 20 anos analisados. 
Esses dados conduzem a um cenário de sustentabilidade na 
oferta do energético, uma vez que a relação reserva versus 
produção (R/P) é de 52,5 anos (BP, 2015). Nota-se que o 
comportamento da relação reserva/produção, no período 
de 1994 a 2014, deu-se de maneira ascendente, o que signi-
fica que novas descobertas foram realizadas e que, além de 
crescentes, foram suficientes para atender ao aumento da 
produção de óleo. 
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No que dizem respeito ao gás natural, as reservas prova-
das cresceram, entre 1994 e 2014, 57,1%, o que resultou, ao 
final do ano de 2014, em uma relação de reserva & produ-
ção de 54,1 anos. Destaca-se aqui, também, que a curva da 
relação RP se manteve estável ao longo do período analisa-
do (BP, 2015).

A medição RP é fundamental para a percepção de segu-
rança de oferta de energia mundial e, portanto, da nossa 
sustentabilidade como sociedade, mas também é funda-
mental para a análise da sustentabilidade de empresas, as 
quais têm no seu objetivo principal a oferta desses energé-
ticos (BP, 2015).

Objetivo

Dadas as pressões de sustentabilidade aqui apresentadas 
e sofridas pelas empresas, o artigo tem por objetivo reali-
zar uma análise comparativa da Petrobras com ExxonMobil, 
Shell, BP, Chevron e Total, no que se refere à sustentabilida-
de econômica e financeira, o “P - Profit” do tripé da susten-
tabilidade. Serão considerados os seguintes grupos de indi-
cadores de desempenho: operacional, liquidez, estrutura de 
capital e rentabilidade.

2.	MÉTODO 

Considera-se como marco na formulação do conceito de 
sustentabilidade o chamado Relatório Brundtland, apresenta-
do na Comissão Mundial de Meio Ambiente na Assembleia 
Geral das Nações Unidas em abril de 1987 (ONU, 1988). O 
conceito ganha uma maior evolução quando John Elkington, 
em 1994, define o chamado Tripé da Sustentabilidade, co-
nhecido como 3P’s ou “PPP – People, Planet and Profit”, no 
qual se sugere que o tema seja tratado à luz das dimensões 
econômicas, sociais e ambientais (Elkington, 2004). Essa nova 
formulação suportou o lançamento do índice Dow Jones de 
sustentabilidade (Dow Jones, 2014). Hockerts (1999) cita que 
decisões gerenciais resultarão em maior sustentabilidade em-
presarial quando considerarem simultaneamente aspectos 
financeiros, sociais e de meio ambiente. Autores como Roca 
et Searcy (2012) demonstram as empresas de petróleo como 
sendo as que mais utilizam e dão publicidade a indicadores de 
desempenho. Lambrecht et Myers (2008) ressaltam ainda os 
indicadores financeiros como sendo os que mais necessitam 
de atenção e cuidado dos administradores das referidas em-
presas. Lambrecht et Myers (2008), Brealey et Myers (1992), 
Myers et Turnbull (1977), Acharya et al. (2011) e outros auto-
res dão suporte às análises da sustentabilidade financeira das 
empresas conforme realizadas neste artigo.

Foram considerados como elementos relevantes para a 
definição da amostra as empresas Petrobras, ExxonMobil, 

Shell, BP, Chevron e Total, todas da indústria de petróleo, 
integradas verticalmente e com operações internacionais. 
O período analisado no capítulo compreende os anos entre 
2009 e 2014. A principal fonte da pesquisa são os relatórios 
20F e 10K da SEC - U.S. Securities and Exchange Commission 
(SEC, 2015). Foram analisados também os relatórios anuais e 
os planos estratégicos das seis empresas citadas. A amostra 
foi selecionada por três fatores: empresas da indústria de 
petróleo; todas integradas verticalmente nos segmentos de 
exploração, produção, refino, logística e distribuição; e com 
dimensões operacionais semelhantes. 

3.	RESULTADOS: SUSTENTABILIDADE DAS EMPRESAS 

Indicadores de desempenho operacional 

Do ponto de vista da sustentabilidade operacional, isto 
é, reserva e produção, este artigo analisa suas evoluções e 
sua relação reserva/produção. Se a produção diária mede a 
capacidade da empresa em gerar receitas no seu dia a dia, as 
reservas darão a visão de por quanto tempo isso acontecerá. 
A indústria do petróleo tem como um dos seus principais 
indicadores de sustentabilidade a relação reserva/produção, 
expressa em anos.

Ao se observar a figura 1, verifica-se que o comportamen-
to das reservas da Petrobras apresentou pouca variação em 
relação ao grupo analisado. A suave ascendência das reser-
vas da empresa reflete a confirmação das recém-descober-
tas nas áreas de pré-sal e a depleção por produção das re-
servas em seus campos maduros (Petrobras, 2015).

Figura 1 - Reservas Provadas. 
Fonte: Relatórios SEC.

Do grupo, destaca-se o desempenho da ExxonMobil em 
2010, que se deu principalmente pelo desenvolvimento do 
projeto Kearl Expansion, no Canadá, quando 1 bilhão de bar-
ris de óleo equivalente (boe) correspondia a reserva da em-
presa (ExxonMobil, 2015).

Quanto à produção, figura 2, também existiu pouca va-
riação no desempenho da Petrobras em relação ao grupo. 
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A principal razão é que, a despeito do acréscimo médio de 
301 mil barris/dia de óleo provenientes dos campos do pré-
-sal em 2013, houve praticamente igual perda de produção 
em campos maduros (Petrobras, 2015). Destaca-se a queda 
acentuada na produção da BP em 2011 em relação a 2010, 
provocada pela moratória de sua produção no Golfo do Mé-
xico, devido ao acidente em Macondo (BP, 2015).

Figura 2. Produção Óleo e Gás. 
Fonte: SEC

A relação reserva/produção, figura 3, destaca o tempo de 
vida que a empresa possui à luz do seu estoque de petróleo 
e a sua produção ao final de cada ano analisado. O grupo de 
empresas tem comportamentos semelhantes, destacando-
-se a ExxonMobil, por razões de acréscimo de reservas em 
2010, e a BP, por perda de produção no mesmo ano. A Pe-
trobras apresenta pequena variação no período e com com-
portamento semelhante ao do grupo analisado.

Figura 3 - Relação Reserva/Produção. 
Fonte: Relatórios SEC.

Indicadores de liquidez

Esses indicadores vão mostrar a capacidade da empresa 
em pagar suas dívidas ou obrigações em curto prazo, sem 
estresse indevido (Ross et al., 2008). Quanto maior for o 
valor desse índice, melhor será a capacidade da empresa 
em honrar seus compromissos (Matarazzo, 2007). Segundo 
Abunahman (2003), pode-se realizar essa avaliação num es-
pectro de longo, médio ou curto prazos. Neste artigo, serão 

analisados os índices de Liquidez Corrente e de Liquidez Ge-
ral normalizados.

Figura 4 - Índice de Liquidez Corrente. 
Fonte: SEC

O índice de liquidez corrente, figura 4, indica a relação da 
capacidade da empresa em pagar suas obrigações de curto 
prazo com recursos disponíveis também em curto prazo, até 
12 meses (Ross et al. 2008). Do ponto de vista contábil, é a 
relação do ativo circulante com o passivo de circulante (Ma-
tarazzo, 2007). A Petrobras destaca-se na melhor posição 
do grupo. A forte alteração em 2010 se deu pelo processo 
de capitalização, via oferta de ações, ocorrido em setembro 
daquele ano (Petrobras, 2015). Após 2010, o desempenho 
da Petrobras é decrescente, com pequena recuperação em 
2014. Outra variação que merece destaque é a da BP, que, 
a partir de 2010, apresentou um grande e contínuo avanço 
no índice. Isso foi o resultado do processo de capitalização, 
via venda de ativos, com o objetivo de fazer frente às ações 
judiciais e aos custos decorrentes do acidente no Golfo (BP, 
2015). Lambrecht et Myers (2008) demonstram que geren-
tes lançam mão de estratégia de desinvestimento com o ob-
jetivo de pagar débitos e evitar endividamento e como fonte 
de recurso para novos investimentos.

Figura 5 - Índice de Liquidez Geral. 
Fonte: SEC.

O comportamento da Liquidez Geral, apresentado na 
figura 5, indica a saúde financeira da empresa em uma 
perspectiva de saldar todos os seus compromissos, já que 
ele combina os ativos e os passivos de curto prazo com os 
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realizáveis e exigíveis em longo prazo (Ross et al., 2008). O 
indicador relaciona Ativo Circulante e Realizável em Longo 
Prazo com Passivo Circulante e Exigível de Longo Prazo (Ma-
tarazzo, 2007). Assim como na liquidez corrente, a Petrobras 
e a BP são as empresas que apresentam maior variação no 
comportamento desses indicadores, pelos motivos já apre-
sentados. 

Indicadores de estrutura de capital

Esses indicadores vão demonstrar principalmente as de-
cisões da empresa quanto ao uso de capital próprio e de ter-
ceiros. Quanto maior o custo de captação de capitais de ter-
ceiros, menos a empresa deve ficar dependente dessa fonte 
(Brealey et Myers, 1992). Este artigo apresenta os seguintes 
indicadores de Estrutura de Capital: Composição do Endivi-
damento, Grau de Endividamento, Alavancagem Financeira 
e Imobilização do Patrimônio Líquido. 

O indicador Composição do Endividamento, relação do 
Passivo Circulante com o Capital de Terceiros, é influenciado 
pela participação de capitais de terceiros, pela capacidade 
de geração de recursos para pagamento de dívidas e pelas 
condições de negociação de dívidas de curto prazo (Silva, 
2006).

O índice obtido, figura 6, vai indicar qual a relação entre 
as obrigações de curto prazo e as de longo prazo (Abunah-
man, 2003; Iudícibus, 2009). Constata-se, na figura 6, que 
o comportamento da Petrobras se destaca do grupo, quer 
seja pelo evento de sua capitalização em 2010, quer seja 
pelo crescente endividamento em longo prazo. Entre 2009 
e 2014, a dívida de longo prazo da Petrobras teve um cres-
cimento de 117% (Petrobras, 2015). Destaca-se o aumento 
de capital de terceiros na Exxon no ano de 2014, para fa-
zer frente ao seu plano de investimento, o que refletiu no 
índice. Observa-se, porém, que, apesar desses novos endi-
vidamentos, a alavancagem financeira da ExxonMobil é de 
13,9%, a segunda menor do grupo analisado. 

Figura 6 - Composição do endividamento. 
Fonte: SEC

O Grau de Endividamento vai indicar a relação entre as 
principais fontes de recursos da empresa, ou seja, o capital 
próprio e o capital de terceiros. Essa é a relação do Capital 
de Terceiros com o Patrimônio Líquido. Do ponto de vista 
financeiro, quanto maior a presença de capital de terceiros 
em relação ao patrimônio líquido da empresa, menor será 
a liberdade de tomada de decisões financeiras da empresa 
(Brealey et Myers, 1992). Nesse sentido, quanto menor o ín-
dice, melhor para a empresa. O compromisso externo, pela 
sua característica de obrigações contratuais, tem prioridade 
no uso do caixa da organização (Matarazzo, 2007). 

Na figura 7, quando se analisa o comportamento do Grau 
de Endividamento da Petrobras em relação às outras em-
presas, observa-se um destaque no que diz respeito tanto à 
sua variação quanto ao seu descolamento do grupo no que 
tange ao nível de capital de terceiros. Para financiar seu pla-
no de negócios, a Petrobras lançou mão de uma forte capi-
talização em 2010, via oferta pública de ações, aliada a uma 
crescente captação de recursos, nesse caso, via emprésti-
mos no mercado financeiro.

Figura 7 - Grau de Endividamento. 
Fonte: SEC

O indicador de Alavancagem Financeira mede a relação 
entre o Endividamento Líquido e a Capitalização Líquida. 
O Endividamento Líquido é calculado pela soma do endi-
vidamento de curto e de longo prazos, subtraído de caixa 
e equivalentes de caixa e dos títulos públicos federais com 
vencimento superior a 90 dias (Petrobras, 2015). As agên-
cias de avaliação de risco, ao definirem o denominado Grau 
de Investimento, estabelecem como teto 35% para esse in-
dicador. 

Destaca-se aqui, na figura 8, mais uma vez, o descolamen-
to do comportamento da Petrobras em relação ao grupo 
avaliado, pelos motivos já apresentados. Entre os anos de 
2010 e 2014, a alavancagem financeira da Petrobras cresceu 
de 16% para 48% (Petrobras, 2015). Pode-se observar que, 
mesmo antes de sua capitalização, a Petrobras já mantinha 
esse índice em níveis acima do grupo analisado. Em 2014, o 
índice das outras empresas analisadas era de: 12,2% para a 
Shell; 15,2% para a Chevron; 16,7% para a BP; 13,9% para a 
ExxonMobil; e 31,3% para a Total. Myers et Turnbull (1977) 
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afirmam que empresas com crescimento lucrativo operam 
com baixo grau de endividamento.

Figura 8 - Alavancagem Financeira. 

Fonte: SEC.

A imobilização do Patrimônio Líquido, figura 9, vai medir 
a relação entre o Ativo Permanente da empresa e o seu Pa-
trimônio Líquido (Matarazzo, 2007). Os financiamentos de 
novos investimentos em face da natureza e da incerteza das 
operações dessa indústria, que apresenta longos períodos 
de maturação e amortização dos ativos, devem ser de longo 
prazo (Abunahman, 2003).

Figura 9 - Imobilização do Patrimônio Líquido. 
Fonte: SEC.

Como observado na figura 9, no período analisado, a Pe-
trobras sempre esteve com esse indicador acima do grupo. 
Entre 2009 e 2014, o Ativo Permanente da Petrobras cresceu 
66,8%; e o seu Patrimônio Líquido, 22,36%.

Indicadores de rentabilidade

Esses indicadores analisam as empresas à luz da rentabili-
dade, a saber: Giro do Ativo, Margem Líquida, Rentabilidade 
do Ativo e Rentabilidade do Patrimônio Líquido. Tais indica-
dores vão demonstrar os rendimentos dos capitais investi-
dos na empresa, sejam estes próprios, sejam de terceiros, e 
medem o nível de êxito da companhia em produzir rentabi-
lidade (Matarazzo, 2007). 

O indicador Giro do Ativo revela o quanto a companhia 
vendeu para cada unidade monetária investida (Abunah-
man, 2003). Ele é o resultado da divisão das vendas líquidas 
pelo ativo e revela a eficiência do investimento em relação 
às vendas (Silva, 2006). 

Figura 10 - Giro do Ativo. 
Fonte: SEC

Na figura 10, verifica-se que a Petrobras, apesar de ter 
um comportamento semelhante ao das demais empresas 
do grupo de análise, tem o pior desempenho. Talvez a me-
lhor explicação para isso seja a manutenção dos preços dos 
combustíveis produzidos pela empresa em níveis abaixo dos 
preços praticados nos mercados internacionais. Essa foi uma 
decisão da alta direção da Petrobras, capitaneada pelos re-
presentantes do acionista controlador, a União, representa-
da pelo Governo brasileiro da época. Os preços unitários da 
gasolina, do diesel e do gás liquefeito de petróleo sofreram 
essa depressão, o que acarretou perda de valor das vendas.

Figura 11 - Margem líquida. 
Fonte: SEC.

A Margem Líquida mostrará a relação do lucro com as 
vendas. Ela é o resultado da divisão do Lucro Líquido pela 
Venda Líquida (Matarazzo, 2007). O indicador identifica a 
parcela da Receita Operacional Líquida que resultou para 
a empresa na forma de lucro. A outra parcela da Receita é 
usada para cobrir os custos e as despesas incorridas na ati-
vidade da companhia (Abunahman, 2003). A figura 11 de-
monstra que, entre os anos de 2009 e 2011, a Petrobras, 
apesar da queda constante ocasionada pela retenção irreal 
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dos preços de venda, ainda assim se manteve com margem 
líquida acima da do grupo analisado. Nos anos de 2012 e 
2013, a Petrobras se comportou dentro do grupo analisado, 
e, em 2014, dado o prejuízo realizado, ela se destaca negati-
vamente em relação ao grupo. Vale ressaltar que no cenário 
internacional, entre os anos de 2009 e 2013, as margens de 
refino variaram muito e se mantiveram abaixo de US$ 5,00 
o barril na Europa e no mercado exportador de Singapura. 
Esses foram anos de preços de matéria-prima, óleo, em as-
censão, de níveis muito acima dos valores históricos e de 
depressão das margens de refino (BP, 2015).

No período analisado, o lucro líquido da Petrobras caiu 
148,1%, enquanto a venda líquida cresceu 57,6%, o que re-
sultou na queda da margem líquida da empresa. Os resulta-
dos da área do refino da Petrobras se mantiveram em queda 
ou mesmo negativos no período de 2009 a 2014.

A Margem Operacional, que é o resultado da divisão do 
Lucro Operacional pelas Vendas Líquidas (Matarazzo, 2007), 
vai demonstrar a lucratividade obtida mediante as ativida-
des operacionais da empresa. Isto é, nesse indicador, é uti-
lizado o Lucro antes dos resultados financeiros, da distribui-
ção de participação nos lucros e dos impostos. 

A figura 12 mostra o comportamento das empresas ana-
lisadas, comportamento este semelhante ao da Margem 
Líquida, pelos motivos anteriormente expostos. No caso es-
pecífico da Petrobras, no período citado, o lucro operacional 
caiu 130,38%, e a venda líquida cresceu 57,6%. Ou seja, o 
crescimento das vendas a preços irreais impulsionou o dese-
quilíbrio financeiro da empresa.

Figura 12 - Margem Operacional. 
Fonte: SEC

O indicador de Rentabilidade do Patrimônio Líquido de-
monstra a taxa de rentabilidade do capital próprio investido 
na empresa, logo, o quanto o acionista teve de lucro em re-
lação ao seu capital investido (Matarazzo, 2007). Ele é o re-
sultado da divisão do lucro líquido pelo patrimônio líquido.

Figura 13 - Rentabilidade do Patrimônio Líquido. 
Fonte: SEC

A figura 13 mostra uma queda continuada da Petrobras 
no que concerne a esse indicador. O lucro líquido da empre-
sa cresceu 31,4% entre os anos de 2009 e 2011 e diminuiu 
148,1% entre 2009 e 2014, base considerada. Já o compor-
tamento do Patrimônio Líquido cresceu 94,5% entre os anos 
de 2009 e 2010, ano da capitalização da empresa, e cresceu 
22,3% entre os anos de 2009 e 2014.

Ao se analisar o desempenho das outras empresas do 
grupo, observa-se um comportamento errático da BP, com 
forte queda em 2010, dado o acidente ocorrido no Golfo do 
México. As outras empresas têm comportamento semelhan-
te entre elas, com ascendência do indicador entre os anos 
2009 e 2011, para então terem uma queda em 2012 e em 
2014.

Destaca-se que, a partir de 2009 até meados de 2014, os 
preços internacionais de óleo se mantiveram em patama-
res acima de US$ 100,00 o barril, considerando-se os óleos 
referencias Dubai, Brent e Nigeriano Forcado. O óleo WTI, 
referência para o mercado americano, manteve-se acima 
de US$ 95,00 o barril. Esse é o maior patamar de preço 
para o mineral desde 1977, ano em que os preços varia-
ram em torno de US$ 14,00 o barril. As séries históricas 
da evolução dos preços dessa indústria indicam que eles 
nunca estiveram tão altos e por tanto tempo (BP, 2015). 
Esse comportamento deprimiu a rentabilidade da área de 
refino das empresas, como já exposto. A partir de meados 
de 2014, os preços do óleo caíram, aproximando-se dos va-
lores históricos, o que tem forçado mudanças estruturais 
na indústria (BP, 2015).

4.	ANÁLISE DOS RESULTADOS

Ao analisar o comportamento da Petrobras em relação às 
outras empresas, utilizando-se os quatro grupos de indica-
dores, observa-se o seguinte.
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Índice de Desempenho Operacional: reservas e 
produção

As grandes descobertas de acumulações na área do 
Pré-Sal pela Petrobras têm sido elemento positivo de seu 
desempenho financeiro. Conforme citado pela Agencia In-
ternacional de Energia (IEA, 2013), a localização dos reser-
vatórios do pré-sal, em lâmina d’água profunda e distante 
do litoral, gera desafios operacionais, técnicos e financeiros 
para o desenvolvimento da produção, desafios estes de alto 
grau de transposição. A Petrobras tem obtido sucesso nas 
operações exploratórias, nas atividades de avaliação desses 
reservatórios e na colocação de suas reservas em produção. 

Em seu balanço 2014, a Petrobras declarou uma eleva-
ção de 23% de suas reservas provadas no pré-sal. Essa nova 
fronteira geológica responde por mais de 30% das suas re-
servas provadas no Brasil. Vale destacar que aproximada-
mente 90% das reservas da empresa estão localizados em 
águas profundas ou ultraprofundas, o que faz da Petrobras 
a líder mundial em operações em áreas com essas carac-
terísticas. Quando se observa o incremento das reservas 
provadas totais no Brasil, entre 2013 e 2014, nota-se um 
acréscimo de apenas 1,3%. Nas reservas provadas totais, 
Brasil mais exterior, a empresa manteve suas reservas em 
16,6 bilhões entre os anos de 2013 e 2014. Esse amorte-
cimento do efeito das novas reservas do pré-sal se deu 
principalmente pela perda de reservas por produção em 
campos maduros (Petrobras, 2015).

No que se refere à produção, os campos do pré-sal con-
tribuíram, em 2014, com uma média de 491,4 mil barris de 
óleo/dia, um incremento de produção de 63% em relação a 
2013 nessas áreas (Petrobras, 2015). Quando observada a 
evolução da produção de óleo e de gás entre 2013 e 2014, 
o acréscimo é de 5,1%. Assim, o acréscimo da produção nos 
campos do pré-sal tem sido amortecido pela perda de pro-
dução em campos maduros (Petrobras, 2015)

Outro elemento de frustação de receita é a queda do pre-
ço do petróleo em aproximadamente 50% a partir de junho 
de 2014. 

Índice de liquidez 

Ao analisar a capacidade de pagamento das obrigações 
da Petrobras em relação ao grupo de empresas compará-
veis, nota-se que a Petrobras está em queda constante des-
de o ano de 2010, ano de sua capitalização. 

Uma explicação para o fato é o ambicioso plano de in-
vestimento da empresa. Ao se estudar a dimensão do plano 

anunciado no final de junho de 2015, tem-se que o novo 
montante de investimento previsto para os próximos cinco 
anos caiu de US$ 220 bilhões para US$ 130 bilhões. Isso sig-
nifica uma queda no alvo dos investimentos médios anuais 
de US$ 44 bilhões para US$ 26 bilhões.

Nesse item, verificara-se os seguintes dados das empre-
sas: ExxonMobil - US$ 38 bi; Shell - US$ 24 bi; BP - US$ 24 bi; 
Chevron - US$ 35 bi; e Total - US$ 29 bi. A média do inves-
timento, em 2014, dessas cinco empresas foi de US$ 30 bi. 
Nesse ano, a Petrobras investiu US$ 37 bilhões, um acrésci-
mo de 23,3% da média considerada. A Petrobras faturou em 
2014 aproximadamente US$ 143 bilhões, enquanto os fatu-
ramentos das empresas congêneres foram de: ExxonMobil, 
US$ 412 bilhões; Shell, US$ 421 bi; BP, US$ 353 bi; Chevron, 
US$ 200 bi; e Total, US$ 236 bi. A média de faturamento des-
sas cinco empresas foi de US$ 324 bi. 

A Petrobras, com um faturamento de 44% em relação à 
média do grupo de empresas estudadas, planejou investi-
mentos 47% superiores aos realizados pelas outras empre-
sas em 2014. O investimento da Petrobras nesse ano foi 
aproximado ao da ExxonMobil, maior investimento do gru-
po, com valores de US$ 37 bi e US$ 38 bi respectivamente, 
sendo que a Petrobras teve receitas 65% inferiores ao valor 
das realizadas pela ExxonMobil no mesmo ano. O Plano de 
Investimento 2015-2019 busca ajustar essa irrealidade que 
tem impactado negativamente a liquidez da empresa e me-
lhorar seus índices de endividamento.

No que tange aos índices de liquidez, a Petrobras enfren-
tará nos próximos anos o desafio de adequação dos seus ín-
dices aos padrões da indústria e do mercado.

Índice de estrutura de capital

Quanto aos índices de estrutura de capital, além de te-
rem um desempenho abaixo do das demais empresas, ob-
serva-se que a Petrobras apresenta uma tendência aguda de 
deterioração dos seus índices. A despeito do que cita Myers 
(2015), quando indica que a natural aversão ao risco finan-
ceiro dos presidentes e acionistas da empresa pode, por si 
só, ser elemento de proteção da organização em relação às 
decisões de estrutura de capital e ao endividamento, e isso 
não foi observado na Petrobras. O autor cita ainda que o 
risco de falência, os custos de liquidação de ativos e as reor-
ganizações forçadas, para quitação de dívidas, são motivos 
que desencorajam a decisão de endividamento pelos geren-
tes, mesmo sob condições ideais de taxas de empréstimos 
e mercados financeiros perfeitos, eficientes e completos. 
Porém, os gerentes tendem a decidir pelos interesses dos 
acionistas, e parece que foi esse o caso extremo da Petro-
bras (Myers, 1977). 
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Para financiamento do plano de negócios em 2010, a Pe-
trobras lançou o maior plano de capitalização de sua história, 
o qual foi anunciado pela empresa como o maior do mundo 
(Petrobras, 2015). Destaca-se, porém, que tal plano teve ca-
racterísticas peculiares em relação aos tradicionais movimen-
tos de capitalização via lançamento de ações, em que as em-
presas buscam novos recursos para financiar seus planos de 
investimentos. A possível explicação para o elevado endivida-
mento pode ser encontrada no ambicioso Plano de Negócios 
da empresa. Lambrecht et Myers (2012) reforçam a aversão 
do corpo gerencial das empresas ao risco e à flutuação de lu-
cros, o que resulta, em regra, em possível subinvestimento. 
Um maior poder do corpo técnico poderia ter sido o ponto de 
equilíbrio na decisão de superinvestimento. 

Na capitalização da Petrobras, a maior parte dos recursos 
veio do Estado, que, em troca de ações, cedeu à Petrobras o 
direito de explorar e produzir 5 bilhões de boe no período con-
tratado. Isso significou que, dos aproximados US$ 70 bilhões 
captados em recursos novos, de fato, somente foram levanta-
dos em torno de US$ 25 bilhões (Lima, 2011). A Petrobras não 
só deixou de receber os valores necessários para o desenvol-
vimento do seu gigantesco Plano de Negócios, como também 
assumiu novas obrigações contratuais junto ao Estado.

Com a sua estrutura de capital reformada, pelo menos do 
ponto de vista contábil, mas não com recursos novos sufi-
cientes em caixa, ou seja, financeiramente, a empresa partiu 
então para um ambicioso plano de endividamento, com o 
objetivo de realização do seu Plano de Negócios, à época já 
orçado em US$ 224 bilhões (Lima, 2011). Entre 2010 e 2014, 
a relação dívida líquida e o indicador financeiro Ebitda (Ear-
ning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) 
saltou de 1,09 vezes para 4,77 vezes; e a alavancagem finan-
ceira, de 16% para 48%. Com o objetivo de manutenção de 
sua saúde financeira e de sua classificação como Investment 
Grade, a empresa planejava tetos para esses indicadores de 
2,5 vezes e 35%, respectivamente.

Entre 2010 e 2014, a dívida de curto e de longo prazos da 
Petrobras cresceu 217%. O novo plano de negócios, lança-
do em 2015, aponta para 2020 índices de endividamento de 
2,03 e 32,3%, que têm como objetivo a correção dessa situa-
ção (Petrobras, 2015). Myers (1977) adverte que firmas não 
obrigatoriamente decidem por endividamento baseadas 
em oportunidade de crescimento ou valor presente de no-
vos projetos, por mais atrativos que possam parecer. Estas 
decidem muito baseadas em risco de exposição a dívidas e 
proteção do caixa, o que não ocorreu no caso da Petrobras.

Índices de rentabilidade

Ao se analisar o desempenho da rentabilidade, margem 
líquida, margem operacional e rentabilidade do patrimônio 

líquido, verifica-se que, na Petrobras, esses indicadores têm 
caído sistematicamente, diferentemente do que ocorre com 
a maior parte do grupo de empresas.

As explicações para tal comportamento podem ser en-
contradas no simultâneo aumento de capital próprio e de 
terceiros da empresa, aliado à queda de rentabilidade de-
corrente do controle de preços determinado pelo Conselho 
de Acionistas da Petrobras nos derivados gasolina, GLP e 
diesel e pelo tipo e qualidade dos investimentos realizados. 
Nos anos de 2011, 2012, 2013 e 2014, a área de refino apre-
sentou prejuízos de: R$ 9,9 bi, R$ 22,3 bi, R$ 17,7 bi, R$ 38,9 
bi, respectivamente (Petrobras, 2015).

Em 2010, a Petrobras apresentou, no seu Plano de Ne-
gócios 2010-2014, a intenção de realizar investimentos to-
tais de US$ 224 bilhões, sendo US$ 73,6 bilhões na área de 
refino e mais US$ 17,8 bilhões em gás e energia, 33% e 8% 
do referido plano. Esses investimentos se comprovaram de 
baixa rentabilidade, e, para exemplificar, destaca-se que, do 
total de 1.460 mil barris anunciados para as novas refinarias 
em 2010, o incremento efetivo na capacidade de refino foi 
de 115 mil barris em 2015.

Com isso, muitos projetos foram abandonados, suspen-
sos parcialmente, suspensos totalmente ou tiveram atrasa-
das as suas entregas, mesmo após iniciados. Trata-se dos 
investimentos nas refinarias Premium I e Premium II (aban-
donados), Renest (entregue parcialmente) e Comperj (pa-
rado), conforme Plano de Negócios 2015-2019 (Petrobras, 
2015). Esses eventos prejudicaram, e ainda prejudicarão 
substancialmente, a rentabilidade da empresa.

Finalmente, é necessário ressaltar que problemas vivi-
dos pela Petrobras dificultaram a publicação de seu balanço 
2014, o que só ocorreu com atraso e ressalvas. Relatórios 
financeiros trimestrais e anuais e ciclos de anúncios de in-
vestimentos são marcadores de tempo que influenciam os 
padrões de desempenho das empresas (Ancona et Chong, 
1996; Gersick, 1994). O ocorrido com a Petrobras gerou na-
turais críticas de acionistas, fornecedores e agências de con-
trole, impactando negativamente a empresa. Autores como 
Eisenhardt (1989) advertem que demora em tomadas de de-
cisão e manifestações de resultados e estratégias são fatores 
que resultam em queda na confiança dos stakeholders, além 
de consequentes perdas de oportunidades. 

Como apontam Epstein et Roy (2003) e Siegel (2009), a 
transparência econômica e financeira da empresa aumen-
ta a confiança dos atuais e dos futuros investidores e a sua 
perspectiva de sustentabilidade em longo prazo. Empresas 
que possuem sustentabilidade econômica e financeira tam-
bém são capazes de acessar capital, seja dos mercados fi-
nanceiros, seja de investidores, a um custo compatível com 
a natureza e o risco do seu negócio.
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5.	CONCLUSÃO

Os indicadores de Desempenho Operacional, reservas e 
produção, demonstraram que a Petrobras apresentou com-
portamento semelhante ao do grupo analisado. Quanto aos 
Indicadores de Liquidez, ao se analisar a capacidade de pa-
gamento das obrigações da Petrobras em relação ao grupo 
de empresas comparáveis, verificou-se que a empresa se en-
contra em queda constante desde o ano de 2010, ano de sua 
última capitalização. A análise dos indicadores de Estrutura 
de Capital demonstra que o comportamento da Petrobras 
está abaixo do das empresas pesquisadas, apresentando 
uma tendência de queda e deterioração. Finalmente, quan-
to à Rentabilidade, quando analisados os seus indicadores, 
observa-se que o desempenho da Petrobras, diferente da 
maior parte do grupo, tem caído sistematicamente ao longo 
da série histórica observada. 

Como contradição, a despeito do seu baixo desempenho 
demonstrado nos indicadores de liquidez, estrutura de ca-
pital e rentabilidade, a Petrobras possui uma estrutura de 
negócios robusta, verticalizada e integrada, composta de 
grandes descobertas, com significativa capacidade de de-
senvolvimento e de produção de óleo e de gás, diante do 
elevado conhecimento tecnológico e de engenharia supe-
rior envolvidos em suas operações de águas profundas. Ela 
ainda opera expressivo parque de refino, sendo a responsá-
vel por 99% da oferta de combustíveis (ANP, 2015) do quin-
to maior mercado de combustíveis líquidos do mundo, em 
2014, segundo o Relatório BP Statistical Review 2015, quan-
do incluídos os biocombustíveis.

A alta direção da Petrobras deliberou e tomou decisões 
gerenciais equivocadas – principalmente ligadas ao plano 
de negócios: dimensão e portfólio de projetos, forma de 
capitalização, níveis de endividamento e controle de preços 
praticados –, que prejudicaram seu desempenho em relação 
às empresas analisadas no que tange à sua liquidez, à estru-
tura de capital e à rentabilidade. O desempenho inferior da 
Petrobras nesses indicadores coloca em risco sua sustenta-
bilidade financeira e, por consequência, sua sobrevivência 
como empresa. 

Como citado por Acharya et al. (2011), em seu artigo 
sobre governança interna, empresas com forte estrutura 
organizacional possuem elementos naturais de proteção 
contra interferências externas, ações do CEO e Conselho de 
Acionistas, contrárias aos interesses da organização. A alta 
direção pode sofrer resistência oferecida pelo corpo técnico 
gerencial. Nesse sentido, a Petrobras institui uma nova dire-
toria de Compliance, que reforçará os elementos de tomada 
de decisões a partir do seu corpo técnico gerencial. 

A obrigação legal da Petrobras em participar como ope-
radora e de estar presente em todos os consórcios de áreas 

especiais, com a participação mínima de 30% – medida em 
apreciação no congresso nacional, pela dificuldade que carreia 
ao endividamento –, aliada às fortes limitações econômicas e 
financeiras da empresa, cria restrições ao desenvolvimento das 
novas áreas petrolíferas, áreas de alto potencial e baixo risco 
geológico, e, por causalidade, à sustentabilidade da indústria e 
à plena evolução econômica, financeira e social do País. 

Por conta dessa situação, foi aberta uma discussão no 
Congresso Nacional com o objetivo de rever as leis que cria-
ram tais obrigações e consequentes restrições. Os autores 
deste artigo, à luz dos fatos relatados e dos resultados en-
contrados, apontam a necessidade de abertura da discussão 
do tema regulatório, principalmente por entender que não 
faz sentido a subordinação da exploração e o desenvolvi-
mento de riquezas petrolíferas da Nação a uma única em-
presa, a Petrobras, mesmo tendo ela como acionista majori-
tário e controlador a União. 

Todas as outras empresas aqui analisadas, como demons-
trado no artigo, possuem amplas capacidades operacional, 
econômica e financeira para contribuir com o desenvolvi-
mento da indústria de petróleo e da Nação Brasileira, po-
dendo ter uma participação mais expressiva nos negócios 
desse segmento.

Destaca-se ainda a realidade de queda de preços do óleo 
nos mercados internacionais a partir de meados de 2014 
(BP, 2015). Para o desenvolvimento dos novos projetos de 
exploração e produção, áreas de pré-sal, ao persistir o atual 
nível de US$ 30,00 o barril, tais projetos podem se mostrar 
menos rentáveis, dadas as suas características inovadoras e 
seus consequentes custos de desenvolvimento (EIA, 2013). 
Vale ressaltar que os preços de derivados praticados pela 
Petrobras no mercado doméstico não seguem o mercado 
internacional e estão fundamentados em valores superiores 
aos atualmente praticados. 

Novas pesquisas podem ser realizadas levando-se em 
conta outros importantes indicadores de sustentabilidade, 
tais como as questões sociais e ambientais.

Os autores agradecem aos acadêmicos e a outros pro-
fissionais de mercado que, direta ou indiretamente, contri-
buíram com suas observações e críticas e entendem que o 
presente artigo é uma resposta à lacuna encontrada na lite-
ratura publicada até a presente data.
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