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RESUMO

O objetivo desse estudo é analisar o desempenho de trés grandes companhias de
servico na industria do petréleo por meio de seus indicadores econ6micos e
financeiros, além de comparar se esses indicadores refletem a realidade de mercado
em funcéo dos precos das acdes das respectivas empresas e do preco do barril de
petréleo ao longo do periodo analisado (2009 a 2016). O intervalo de tempo escolhido
compreende 0 ano seguinte a crise do subprime, passando por um momento de
expansdo das atividades exploratdrias até o periodo na qual a crise atinge a industria
do petréleo, entre 2014 e 2016. Para o desenvolvimento desse trabalho foram
utilizados como fonte de dados os relatorios de demonstrativo do resultado do
exercicio e balanco patrimonial contidos nos respectivos relatorios financeiros anuais
das empresas. Os indicadores de desempenho foram agrupados conforme os
seguintes pontos de vista: gestdo, proprietarios e credores. Posteriormente foi
realizada a andlise descritiva referente ao comportamento desses indicadores e a
andlise de correlacdo de Spearman para verificar a existéncia de relacdo com as
variaveis de mercado. Os resultados obtidos demonstraram coeréncia entre 0s
momentos vivenciados pelo mercado no periodo analisado e o comportamento dos
indicadores de desempenho. Verificou-se também a necessidade de estabelecer um
modelo estatistico mais robusto que interprete melhor a relacdo existente entre os
indicadores e as variaveis de mercado. Mesmo assim, concluiu-se que os indicadores
econdmicos e financeiros podem ser utilizados para se ter uma melhor compreenséo
acerca dos cenarios vivenciados, tornando-se Uteis para auxiliarem a tomada de

decisédo das companhias de servico.

Palavras-chave: Indicadores econdtmicos e financeiros, Relatérios financeiros,

Analise descritiva e estatistica.



ABSTRACT

This study aims to determine the performance of three large services companies in the
petroleum industry by means of their economic and financial indicators, as well as to
compare if these indicators reflect the market reality due to the respective companies'
stock prices and the price of the barrel of oil over the period analyzed (2009 to 2016).
The time interval chosen comprises the year following the subprime crisis, going
through a time of expansion of exploratory activities until the crisis period reaches the
oil industry, between 2014 and 2016. For the development of this work, the
Consolidated Statements of Comprehensive Income (Loss) and Balance Sheet reports
contained in the respective annual financial reports of the companies were used as
data source. The performance indicators were grouped according to the following
points of view: management, owners and creditors. Subsequently, a descriptive
analysis was performed regarding the behavior of these indicators and Spearman’s
correlation analysis was used to verify the existence of a relationship with the market
variables. The results obtained showed coherence between the moments experienced
by the market in the analyzed period and the behavior of performance indicators. There
was also a need to establish a more robust statistical model that better interprets the
relationship between indicators and market variables. Even so, it was concluded that
economic and financial indicators can be used to better understand the scenarios

experienced, thus making them useful for decision making by service companies.

Key words: Economic and financial indicators, Financial reports, Descriptive and
statistical analysis.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema e Problema

A industria do petroleo se caracteriza globalmente por sua ciclicidade devido a
variacdo do preco do commodity!, nesse caso, o preco do barril de petréleo. Essa
variacdo acontece por varios motivos, podendo citar a demanda e oferta do mercado
e/ou por questdes de estratégia politica. Neste setor, em uma abordagem simples, as
empresas sao classificadas como operadoras e companhias de servigos. As
operadoras sdo as detentoras do direito a exploracdo de um dado ativo em blocos
onshore/offshore? leiloados pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP), a exemplo do Brasil, por um dado periodo em anos. Ja as
companhias de servigco sdo empresas que fornecem tecnologia, produtos e servigos
para que 0s projetos sejam planejados e executados. Entre essas empresas,
operadoras e companhias de servicos, existe uma forte relacéo de parceria comercial

forte para conseguirem que seus objetivos sejam alcancados.

Existem trés companhias de servicos multinacionais de grande porte que foram
abordadas nesse estudo. Sdo elas: Baker Hughes, Halliburton e Schlumberger. Essas
empresas duelam entre si mundialmente em um mercado altamente competitivo
oferecendo o que possuem de melhor em tecnologia para melhor atender as

necessidades de seus clientes, que nesse caso sdo as operadoras.

Trata-se também de uma indUstria muito onerosa onde a atividade exploratoria pode
demandar centenas de milhGes de dolares para a perfuracdo de um dnico pogo
offshore em &guas profundas, por exemplo. Com isso, todos os setores envolvidos
sao constantemente desafiados a otimizarem os custos envolvidos nessas operacgoes,
garantindo exceléncia na qualidade dos processos juntamente com questdes
relacionadas a manutencdo da seguranca e do meio ambiente. E esses desafios

podem se tornar mais criticos de acordo com a variacéo do valor do barril de petroleo,

1 Commodity: Tratam-se de mercadorias de baixo valor agregado utilizados como insumos na producéo
de outros bens ou servigos.

2 Onshore/Offshore: Neste contexto, referem-se as atividades operacionais da industria petrolifera em
ambiente terrestre e marinho, respectivamente.
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fato esse, que determina o quanto as operadoras estao dispostas a investir em novos

projetos ao longo dos proximos anos.

Essas tendéncias ficaram evidentes em anos anteriores a 2014, quando o preco do
barril valia acima de U$100,00, e dessa maneira, garantindo alta nas atividades no
setor e gerando aumento continuo das receitas devido a viabilidade técnica e
econbmica de atuar em oportunidades ditas ndo convencionais, como exploracao em
aguas profundas/ultra-profundas, campos maduros, reservas de xisto, etc.
Diferentemente dos ultimos anos, pos 2014, quando o preco do barril chegou a custar
abaixo de U$50,00, inviabilizando varios projetos no mundo e causando uma das mais
longas recessdes na industria nos ultimos anos, fenbmeno este que persiste até o

presente ano.

Diante de um cenario como o atual, torna-se ainda mais importante mensurar e
otimizar todos os processos envolvidos, visando atingir uma melhor eficiéncia nas
contas dessas empresas. Com isso, verificar e analisar indicadores econémicos e
financeiros baseados em relatorios, juntamente com outros indicadores operacionais,
apresenta-se como uma das ferramentas importantes para auxiliar na gestéao de suas
tomadas de decisdo. Para Aparecida (2013), é necessario que exista entendimento
adequado das demonstracdes e técnicas a serem utilizadas, para que as analises dos
indicadores escolhidos néo sejam distorcidas.

Neste estudo foram utilizados como fontes de dados, os relatérios anuais das trés
empresas citadas, além do histérico do preco das respectivas acbes e do preco do
barril de petréleo por um periodo de oito anos (2009 — 2016). Dos relatérios anuais
foram retirados dados provenientes dos Balancos Patrimoniais e Demonstrativos do
Resultados do Exercicio para gerar os indicadores econémicos e financeiros. Para
Assaf Neto (2009), a apuracdo desses indices trata-se da técnica mais comumente

empregada de analise.

Posto isso, este estudo verificou se o0s respectivos desempenhos alcangados por
essas trés grandes companhias de servi¢o, obtidos pela analise conjunta de seus
indicadores, refletem a realidade do mercado. Para isso, foi verificado a existéncia de
correlacéo entre os resultados obtidos por meio desses indicadores e o0 prec¢o do barril
de petroleo e do preco das acdes das respectivas companhias ao longo do periodo

estudado. Dessa forma foi possivel compreender e destacar como esses indicadores
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sdo capazes de auxiliar a tomada de decisdo diante de cenarios distintos.
Evidenciando essa relacdo, Schuch (2001) afirma que indicadores se apresentam
como ferramentas para a gestdo das empresas, visto que incorporam importantes
varidveis de interesse que possibilitam o planejamento de ac¢des visando melhorias
de desempenho. E ainda, Gomes, Gomes e Almeida (2002) evidenciam a
necessidade de analisar cenarios acerca do processo de tomada de decisdo sob
diversos angulos, delineando acbes de acordo com suas respectivas possibilidades
de efetivagao.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o desempenho dos resultados das respectivas empresas por meio da analise
conjunta de indicadores econdmicos e financeiros, bem como, comparar esses

resultados a realidade do mercado.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Identificar quais relatorios financeiros apresentam dados adequados para o célculo
de indicadores econdmicos e financeiros.

- lIdentificar quais indicadores econdémicos e financeiros sdo apropriados para
analisar o desempenho das empresas.

— Calcular e analisar os resultados das empresas baseado nos indicadores
econdmicos e financeiros, segundo ponto de vista da gestdo, proprietarios e
credores.

- Verificar a correlagdo existente entre os precos das acdes e os indicadores
econdmicos e financeiros ao longo do periodo estudado.

- Verificar a correlagdo existente entre os indicadores econémicos e financeiros e 0s
precos do barril de petroleo ao longo do periodo estudado.

- Consolidar os resultados baseado em parecer de andlise para cada empresa,
descrevendo o desempenho dos indicadores e suas correlagcbes com as variaveis

de mercado.



18

1.3 Justificativas

Em um mercado altamente competitivo e oneroso, a existéncia e analise conjunta de
indicadores econémicos e financeiros tornam-se imprescindiveis tanto para a
manutencdo da companhia perante o mercado, quanto para auxiliar & tomada de
decisdo de seus gestores. Considerando uma visdo estratégica ampla, a analise
conjunta desses indicadores visa diminuir os impactos sobre a saude financeira
dessas empresas ou até mesmo planejar acbes diante da previsdo de cenarios
pessimistas, como os apresentados atualmente. De acordo com Gomes, Gomes e
Almeida (2002), a medida que a realidade seja desvendada, devera existir um inter-
relacionamento entre as estratégias anteriormente planejadas passiveis de serem

reavaliadas de acordo com 0s cenarios mais recentes.

Em cartas abertas contidas no inicio dos relatorios anuais de 2015 e 2016 das
empresas em questao, seus Presidentes (CEQ’s)? foram enfaticos ao descrever que
os resultados desfavoraveis obtidos pelas companhias de servigos nos ultimos anos
ocorreram devido a diminuicdo acentuada do capital investido em novas atividades
por parte das operadoras, em decorréncia ao baixo preco do barril de petréleo. Dessa
forma, as operadoras focaram na otimiza¢ao dos custos despendidos na producgéo do
barril de petréleo produzido, além da garantia de alta eficiéncia operacional, ao invés
de investirem em novos projetos exploratorios. Esse fato demonstra os riscos e

incertezas que acompanham esse mercado.

A inviabilidade econbémica apresentada nesse cenario de recessao refletiu
diretamente na efetivacdo de novo projetos e atividades operacionais, contribuindo
inclusive para a redugéo expressiva da forga de trabalho no mundo. Dessa forma, as
companhias de servico foram obrigadas a alinhar suas estratégias de negdécios e
estruturas de custos para manterem suas posi¢coes diante do mercado. A questao para
esse contexto € como oferecer solu¢des dentro dessas novas condi¢coes de mercado
gue beneficiem as operadoras de maneira eficaz, sem afetar negativamente seus

préprios resultados.

8 Chief Executive Officer (CEO): Tradugdo para o portugués de pessoas que ocupam cargos de
presidente ou diretor executivo nas empresas.
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Portanto, as informacdes adquiridas por meio da elaboracédo e analise conjunta de
indicadores como: liquidez (solvéncia), atividade (operacional), endividamento
(estrutura), rentabilidade/lucratividade e de mercado que vise melhorar a
compreensao dos resultados econdmicos e financeiros apresentado pelas empresas,
guando comparados com outras variaveis de mercado, mostram-se como umas das
ferramentas capazes de entender o desempenho das companhias e de auxiliar a
tomada de decisdo. Biu et al (2010) acrescenta que sao utilizadas técnicas estatisticas
para auxiliar todas as decisbes econ0micas envolvidas em atividades desde as mais

simples até as mais complexas.

Dessa maneira, a comparac¢ao entre os indicadores de desempenho e as variaveis de
mercado ocorreu por meio de analise de correlacdo de Spearman. A utilizacdo deste
método justifica-se devido a sua capacidade de indicar o comportamento entre as
variaveis para amostras pequenas sem considerar a normalidade da distribuicdo dos
dados. Para essa analise estatistica, foi considerado o nivel de confianga de 90% (a
= 0,1) para testar a significancia dos coeficientes obtidos, abordando portanto uma
analise menos rigida por tratar-se de uma amostra pequena (apenas 8 observacoes

para cada indicador).

1.4 Estruturado Trabalho

Esse estudo foi elaborado, conforme os capitulos apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estrutura do Trabalho
Capitulo Titulo Conteudo

Descreve o objeto do estudo, apresentando o tema, o problema, os

1 Introduco objetivos gerais e especificos, a justificativa e a estrutura do trabalho.

Apresenta fundamentacéo tedrica acerca dos temas abordados na
pesquisa, como: Relatdrios Financeiros, Demanstrativo do

2 Revisédo Bibliografica Resultado do Exercicio, Balanco Patrimonial, Andlise e Desempenho
dos Indicadores Econdmicos e Financeiros, Técnica Estatistica de
Caorrelacao.

3 Metodologia Descreve os métodos utilizados na pesquisa.

Apresenta os resultados em fomato de parecer contendo breve
histarico das companhias envolvidas, analise descritiva dos
Andlise e Inferpretacdo dos  resultados obtidos pelo indicadores de desempenho segundo alguns
Dados pontos de vistas (administracéo, proprietarios e credores); analise
estatistica de um grupo de indicadares gue resume a representacéo
do desempenho das companhias.

5 Consideragbes Finais Avalia os resultados obtidos e ressalta as consideracoes finais.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Relatérios Financeiros

A Securities and Exchange Commission (SEC)#, 6rgédo pertencente ao governo norte-
americano e responsavel pela fiscalizacdo da venda e do registro de titulos determina,
de acordo com Gitman (2010), que companhias de capital aberto com mais de US$ 5
milhdes em ativos e 500 ou mais acionistas devem disponibilizar aos seus acionistas,
um relatério anual que resume e documente as atividades financeiras da empresa no

ano anterior.

Para Weston e Brigham (2000), embora os relatérios anuais apresentem suas
peculiaridades, algumas vezes vistas como brilhantes vitrines ao contar a histdria da
empresa da maneira como seu chairman® gostaria de ver contada, ainda sim, tratam-
se de um dos mais importantes relatérios de uma empresa. As demonstracoes
financeiras contidas nesses relatorios tém como objetivo informar ao publico, e isso
inclui investidores entre outros agentes que compdem sua cadeia de valor,
informacdes financeiras vitais para verificar o desempenho dessas companhias ao

longo de determinado periodo.

Neste contexto, Assaf Neto (2009) afirma que a analise das demonstracdes
financeiras pretende diagnosticar, por meio do desempenho econdémico financeiro de
uma empresa em dado periodo passado, qual sua situacdo atual e se os resultados
servem de base para a previsdo de cenarios futuros. Para Marques (2004) cada
demonstracao financeira evidencia finalidades e caracteristicas proprias conduzindo
suas analises e interpretagcdes de maneira individual, mesmo que na avaliagéo global

sejam combinadas de maneira integrada.

A interpretacdo do desempenho pode determinar quais as expectativas de
investidores acerca da performance futura que sera alcancada pelas companhias, por
exemplo. Segundo Assaf Neto (2009), o desempenho baseado nos resultados de

liquidez, estrutura patrimonial, rentabilidade, obtidos pelas companhias séo reflexos

4 Securities and Exchange Commission (SEC): Comissao de Titulos e Cambio dos Estados Unidos.
5 Chairman: Tradugao para o portugués para pessoa que possui o cargo de presidente da empresa.
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de decisbes tomadas anteriormente. Ratificando a pratica da utilizacdo de relatorios

financeiros como fonte de informacéo para tomada de deciséo futura.

As quatro principais demonstracdes financeiras exigidas pela SEC, de acordo com
Gitman (2010) séo: (1) Demonstracdo do Resultado do Exercicio, (2) Balanco
Patrimonial, (3) Demonstracdo das Mutagcbes do Patriménio Liquido e por fim (4)

Demonstracfes dos Fluxos de Caixa. Nesse estudo serdo utilizados os itens (1) e (2).

2.1.1 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) apresenta-se com uma importante
ferramenta de analise para os investidores por tratar-se de umas das fontes capazes
de oferecer subsidios para a criacdo de indicadores de desempenho. A DRE, segundo
Marques (2004), busca confrontar de maneira organizada as transacdes e eventos
gue interferiram no resultado de uma empresa. Brealey, Myers e Allen (2008) faz uma
analogia ao afirmar que os demonstrativos retratam um filme ao fornecer informagoes

sobre o retorno da empresa durante o Ultimo ano.

Esses demonstrativos sdo conceitualmente descritos pelos autores Gitman (2010),
Weston e Brigham (2000), como sendo uma demonstracdo financeira sintética dos
resultados operacionais de uma empresa, baseado no resumo de suas receitas e
despesas em um determinado periodo. Normalmente, esse periodo equivale a um ano
e é nessa data que existe a apuracdo dos eventuais lucros e prejuizos da empresa.
Contudo, Gitman (2010) acrescenta que embora esse periodo geralmente se encerra
dia 31 de dezembro de cada ano, grandes companhias costumam operar em um ciclo

financeiro de 12 meses chamado de ano fiscal.

As informagdes contidas nas DRE’s sdo importantes ndo somente para a gestao
interna das empresas por meio de demonstrativos mensais, como afirma Gitman
(2010), mas também torna-se obrigatério, em companhias de capital aberto, seu

fornecimento em base trimestral para os acionistas.
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2.1.2 Balanco Patrimonial

Assim como o Demonstrativo do Resultado do Exercicio, o Balangco Patrimonial (BP)
também integra o grupo de ferramentas capazes de fornecer subsidios para a criagdo
de indicadores de desempenho. A decisdo a ser tomada com base na analise conjunta
desses indicadores difere de acordo com o0s objetivos especificos dos agentes que
estdo ligados diretamente a empresa, como por exemplo: investidores, bancos,
administragao interna, fornecedores, clientes, etc. Diferentemente da DRE, o BP néo
fornece o fluxo de transacbes e eventos ocorridos ao longo de um dado periodo,
tratando-se, portanto, de uma demonstracao estatica (MARQUES, 2004).

Sendo assim, o BP pode ser caracterizado de acordo com Weston e Brigham (2000,
p.35), como “[...] a demonstragao da situagao financeira da companhia em um ponto
especifico do tempo. ” Brealey, Myers e Allen (2008), também de forma analoga,
define como uma fotografia da companhia em um determinado instante do tempo.
Gitman (2010) e Assaf Neto (2009), acrescentam ao enfatizarem que o BP equipara
os ativos (bens e direitos) capazes de gerar beneficio futuro para companhia contra
0S seus respectivos financiamentos, no caso, capital de terceiros (dividas) ou capital

préprio (recursos dos proprietarios).

No caso de companhias de capital aberto, segundo Marques (2004), esses relatorios
sao publicados em bases trimestrais, semestrais e anuais em que suas atividades sdo
desempenhadas. Sendo o balanco geral anual publicado ao fim do ano-calendario, ou

seja, quando ocorre o fechamento de cada exercicio social (31 de dezembro).

A estrutura do BP é composta basicamente por ativos, passivos e patriménio liquido.
Sendo que dentre cada grupo mencionado, sdo informadas suas respectivas contas
a depender do segmento que a empresa atua. Existe como pratica a classificacao dos
ativos e passivos como circulantes agueles com prazos de vencimento dentro de um
ano, sendo suas contas ordenadas de forma decrescente quanto a sua liquidez. Os
demais ativos e passivos séo classificados como néo circulantes que juntamente com
o patrimdnio liquido, se caracterizam como de longo prazo, ou seja, com prazos de

vencimento indeterminados ou permanentes (acima de um ano).
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2.2 Anélise por meio dos indicadores econémicos e financeiros

A medida de desempenho econdmico de uma empresa relaciona-se com a melhor
utilizac&o de seus recursos capazes de gerar beneficio futuro. Para Soutes e Schvirck
(2006), o desenvolvimento das empresas é alavancado por seus investidores desde
que exista por parte dessas empresas, confianca e expectativas futuras positivas.
Helfert (2000), classifica juntamente com os investidores, também os administradores,
fornecedores e credores como o grupo que direciona a escolha dos indices envolvidos
na analise financeira de uma empresa. O calculo e andlise conjunta de indicadores
baseados em relatérios financeiros torna-se uma importante pratica dentro das
empresas como meio de mensurar seu desempenho. Baseado nisto, Schuch (2001)
afirma que a utilizagédo de indicadores para o controle financeiro advém de cenarios
econdmicos do inicio do século XX e ainda permanecem associados aos resultados

financeiros na maioria das empresas.

Agbon (2003) cita que algumas vezes, companhias de petréleo utilizam indicadores
econdmicos e financeiros como apoio para mensurarem seu desenvolvimento, fato
este, que demonstra um espaco a ser explorado no que tange a obtencédo de
informacdes por meio desses indices no setor petrolifero. A analise desses indices
em uma empresa trata-se, portanto, do primeiro passo de uma analise financeira
(WESTON e BRIGHAM, 2000). Sendo utilizados para medir e comparar o
desenvolvimento em um momento atual em relacdo a outro momento passado
(AGBON, 2003). Esta interpretacéo do ponto de vista qualitativo, oferece informacgdes
capazes de direcionar estrategicamente os interesses dos agentes envolvidos na

industria.
DA SILVA (2008, p. 225), conceitua indices financeiros como sendo,

“...relagbes entre contas e grupos de contas das demonstracfes contabeis,
gue tém por objetivo fornecer-nos informacdes que ndo sao faceis de serem
visualizadas de forma direta nas demonstragdes contabeis”.

Gitman (2010, p. 48) afirma que,

A andlise de indices envolve métodos de calculo e interpretacdo de indices
financeiros para analisar e monitorar o desempenho da empresa. Os insumos
fundamentais para a analise de indices séo a demonstracao do resultado e o
balanco patrimonial.
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Para DA SILVA (2008), antes da analise dos indicadores propriamente dita é
necessaria uma preparacao preliminar das contas contidas nos relatérios financeiros,

conforme sequéncia a seguir:

- Coleta da documentacao para analise;

- Conferéncia da documentacao;

- Preparacdo: leitura e padronizacao das demonstracdes contabeis;
- Processamento: célculo dos indicadores e obtencéo de relatorios;
- Analise indicadores e relatorios;

- Concluséo: Elaboragéo do parecer.

Para Assaf Neto (2009, p.85),

Visando compreender melhor os indicadores econémicos e financeiros, afim
de determinar a melhor metodologia para a avaliagdo dos diversos aspectos
do desempenho da empresa, os indices séo divididos em: liquidez, atividade,
endividamento, rentabilidade [lucratividade] e mercado (analise de acdes).
De maneira geral, os Indicadores de Liquidez expressam a capacidade da empresa
em honrar com suas obrigacdes, ou seja, demonstra sua posicao financeira (GITMAN,
2010). Dentre este grupo de indicadores existe o Modelo Tradicional, composto pelos
indices de Liquidez Geral (LG), Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca (LS) e Liquidez
Imediata (LI) e também o Modelo Dinamico composto por indices como o Saldo de
Tesouraria (ST), Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG), indice

de Liquidez Dinamico (ILD), juntamente com o Capital Circulante Liquido (CCL).

O Modelo Dinadmico, segundo Marques (2004), “ [...] forneceu novos parametros na
avaliacdo de desempenho de curto prazo das organizagdes. ” Esse modelo foi
elaborado no final dos anos 1970 por Fleuriet-Kehdy-Blanc. Por apresentar um
enfoque dindmico € necessaria a reclassificacdo das contas do BP considerando a
velocidade com que as mesmas se movimentam (LOPES e MENEZES, 2006). As
contas do ativo e passivo passam a serem classificadas de acordo com caracteristicas
financeiras ou operacionais. A partir dai, sdo obtidos indicadores de liquidez e

estruturas financeiras que evidenciam diferentes niveis de risco (MARQUES, 2004).

Os Indicadores de Atividade, de acordo com Assaf Neto (2009), mensuram 0s
periodos (tempo) de um “ciclo operacional’, que englobam desde a aquisicdo de

matéria-prima ou mercadorias até o recebimento das vendas efetuadas. Neste grupo
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estédo os indices como o Giro de Estoque (GEst), Giro de Contas a Receber (GCR),
Giro de Contas a Pagar (GCP), Giro do Ativo Nao Circulante (GANC), Giro do Ativo
Total (GAT), Prazo Médio de Estocagem (PME), Prazo Médio de Recebimento (PMR),
Prazo Médio de Pagamento (PMP) e Ciclo Financeiro (CF).

Os Indicadores de Endividamento, segundo Teles (2003), demonstram a politica de
obtencdo de recursos de uma empresa, ou seja, se o financiamento de seu Ativo
provém de Capital de Terceiros ou de Capital proprio e em qual proporcdo. Assaf Neto
(2009) afirma que estes indicadores proporcionam elementos de avaliagdo do grau de
comprometimento financeiro de uma empresa junto aos seus credores, além de sua
capacidade de honrar com suas obrigacdes a longo prazo. Gitman (2010) enfatiza que
guanto maior a utilizacdo das dividas em relacédo ao ativo total, maior a alavancagem
financeira de uma empresa. Em contrapartida, é necessario apurar a relacéo risco e
retorno implicitos neste conceito. Os indices que compdem este grupo sdo: o Grau de
Endividamento (GEnd), Participacdo de Capital de Terceiros (PCT), Perfil de
Endividamento (PEnd), Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido (IPL), Imobilizacdo dos

Recursos Nao Correntes (IPNC) e Cobertura de Juros (CJ).

Para Gitman (2010), os Indicadores de Rentabilidade / Lucratividade, quando tomados
em conjunto, permitem avaliar as empresas segundo um determinado nivel de
vendas, um dado nivel de ativos ou investimentos dos proprietarios. Weston e
Brigham (2000), complementa afirmando que estes indices expressam efeitos
combinados da liquidez, da administracao dos ativos e das dividas sobre os resultados
operacionais. Compdem este grupo os indices de Margem Bruta (MB), Margem
Operacional (MO), Margem Liquida (ML), Margem EBITDA® (MEBITDA), Retorno
sobre Patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre Ativo (ROA), Retorno sobre

Investimento (ROI) e Grau de Alavancagem Financeira (GAF).

Por fim, os Indicadores de Mercado, de acordo com Gitman (2010), expressam o valor
de mercado da empresa juntamente com seu desempenho em relagdo ao risco e
retorno. Assaf Neto (2009) enfatiza sobre a sensibilidade destes indicadores em

relacdo a variacdo do preco das respectivas acdes das empresas, servindo como

® Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA): Lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo. E quanto a empresa gera de caixa apenas através de suas
atividades operacionais, sem levar em considerac¢éo os efeitos financeiros e de impostos.
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apoio a tomada de decisdo de investidores. Neste grupo, compdem os indices de
Lucro por Agdo (LPA), indice Preco-Lucro (IP-L), Rentabilidade da Ac&o (RDA),
Payout’ e Valor Patrimonial por Agéo (VPA).

Nos Apéndices A, B, C, D e E sdo apresentadas as tabelas contendo o resumo dos
indicadores citados e que foram utilizados neste estudo.

2.3 Técnica Estatistica de Correlagéo

O nivel de qualidade das informacdes adquiridas por meio de analises estatisticas
dependem da utilizacdo de técnicas convenientes que modelem o problema em
questao, pois a sele¢cdo de técnicas estatisticas inadequadas pode levar a resultados
gue nao representam a realidade estudada. Corréa e Corréa (2006) enfatizam que
ferramentas estatisticas ndo resolvem problemas e nem melhoram situa¢des, mas
sim, suportam tomadas de decisdo que proporcionardo a resolucao destes problemas

e melhoria das situacdes.

Dentre as limitagdes impostas nesse trabalho, procurou-se adequar um método de
andlise de correlacdo que demonstrasse a relacdo existente entre as variaveis de
mercado e os indicadores econdmicos e financeiros para amostras pequenas sem
necessidade de comprovar normalidade em sua distribuicdo. Para isso, foi utilizado o
método ndo-paramétrico dos coeficientes de correlacdo de Spearman, reconhecido
pela letra p ou (7). “O coeficiente de correlagao por postos de Spearman () é uma
alternativa usual para estimar correlacdes lineares nas situacées em que héa violagéo

da suposicdo de normalidade conjunta para (X,Y).” (BAUER, p. 16).

Segundo Camara (2001), esse método é uma medida de associacdo onde as
variaveis devem ser colocadas em escala crescente dispondo-se em postos ou rank
de duas séries ordenadas, sendo que para a variavel X existira o rank (x) e para a
variavel Y, o rank (y). Em caso de empate entre as variaveis, 0s respectivos postos

recebem a meédia entre essas variaveis iguais.

Os coeficientes de Spearman séo calculados por:

7 Payout: indice econdmico-financeiro que expressa a propor¢éo dos lucros que uma empresa paga
em forma de dividendos para os acionistas.
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onde d é a diferenca entre os rankings e n é o numero da amostra.

Os coeficientes (1¢) variam entre -1 e +1, sendo que os valores mais extremos indicam
maior relacdo entre as variaveis. Os valores positivos indicam relagdo direta e os
valores negativos indicam relacdo inversa entre as variaveis. Em caso de obtencéo

do valor zero, isso implica na ndo existéncia de relacdo entre as variaveis.
Camara (2001) ressalta duas condi¢des para o método:

1. Paranentre 4 e 30, a Tabela P demonstra os valores criticos de (r,) para niveis
de significancia 0,05 e 0,01 (teste unilateral).

2. Paran =10, a significancia é determinada por meio da obtenc¢&o do valor de t
e comparado com a tabela de valores criticos de t de student.

—
; |1rl—2
=p| —
l__ A
\ (2

Apos o célculo dos coeficientes é necessario medir sua representatividade, ou seja, a
significAncia dos coeficientes de correlacdo. Para isso foi abordada a hipétese nula
(Hp) para a alternativa de ndo existir correlacdo entre as variaveis. Por consequéncia,

(H,) representa a existéncia de correlacdo entre as variaveis.

O nivel de confianca abordado nesse estudo foi de 90% sob a justificativa de utilizar
um nivel de significAncia menos rigido, visto que o tamanho da amostra € pequena
(n=8). Por se tratar de um teste bilateral em torno de uma amostra simétrica que varia

de -1 a +1, a analise do teste de hipdtese se deu para —0,643 < a < 0,643 .
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Tabela 2 - Tabela P

Valores Criticos de (r;), coeficiente de correlagéo de Spearman.

Nivel de significancia
N (unilateral)
0.05 0.01

4 1.000

5 0.900 1.000
6 0.829 0.943
7 0.714 0.893
2 0.643 0.833
9 0.600 0,783
10 0.564 0,746
12 0.506 0,712
14 0.436 0.645
16 0.425 0.601
12 0.399 0.564
0 0,377 0.534
n 0.339 0.508
M4 0.343 0.485
26 0.329 0.465
28 0.317 0.443
30 0.306 0.432

Fonte: Camara (2001).

3 METODOLOGIA

3.1 Delineamento da Pesquisa

O presente estudo apresentou caracteristicas causal descritiva, por envolver a analise
conjunta da relacéo existente entre os indicadores de desempenho e outras variaveis
de mercado como: preco de acBes das empresas objeto desse trabalho e preco do
barril de petréleo. Para Gil (1999) apud FRANCISCO et al (2012), “ [...] o principal
objetivo da pesquisa descritiva € descrever caracteristicas de determinada populacéo

ou fendmeno ou o estabelecimento de relacbes entre as variaveis.

A pesquisa apresentou também viés quantitativo pois para a obtencdo desses
indicadores, foram coletados dados provenientes de relatérios financeiros de trés
grandes companhias de servicos da industria do petréleo, diretamente de seus

respectivos websites, aba investors.

Conforme a Tabela 3, os indicadores de desempenho foram calculados e
selecionados de acordo com as seguintes areas de interesse: Gestao, Proprietarios e

Credores. Dessa forma, juntamente com a analise dos indicadores do Modelo
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Dinamico contidos na Tabela 4, buscou-se melhor entendimento acerca da
lucratividade e desempenho, ciclo financeiro e operacional, estrutura de capitais e
solvéncia, liquidez e capacidade de pagamentos destas companhias ao longo do
periodo estudado, verificando portanto, os respectivos desempenhos das companhias

segundo as areas mencionadas anteriormente.

Tabela 3 - Resumo dos indicadores de desempenho

Administragdo Proprietarios Credores

Margem Bruta Retorno sobre Patriménio Liquido Liquidez Corrente

Margem Operacional Lucro por Acéo Liquidez Seca

Margem Liquida indice preco-ucro Liguidez Imediata

MEBITDA Rentabilidade da Acéo Liquidez Geral

Giro do Ativo Total Payout Grau de endividamento

Giro do Ativo Nao Circulante Imaobilizacéo do Patrimdnio Liquido Participacéo de Capital de Terceiros
Giro de Estoque Imobilizac&o dos Recursos Mdo Correntes  Perfil de Endividamento

Giro de Contas a Receber Cobertura de Juros

Giro de Contas a Pagar

Retorno sobre Ativo

Retorno sobre Investimento

Grau de Alavancagem Financeira
Prazo Médio de Estocagem
Prazo Médio de Recebimento
Prazo Médio de Pagamentos
Ciclo Financeiro

Fonte: Adaptado Helfert, E.A. (2000).

Tabela 4 - Resumo dos indicadores do Modelo Dinamico

Modelo Dinamico

Saldo Tesouraria

Necessidade de Capital de Giro
Capital de Giro

indice de Liquidez Dinamico
Capital Circulante Liquido

Fonte: Adaptado Helfert, E.A. (2000).

Em uma segunda etapa, alguns indicadores foram selecionados e agrupados de modo
a representar o desempenho da empresa. Por meio do método de analise de
correlacdo de Spearman foi verificado a existéncia de relagéo (direta ou inversa) ou a
auséncia de relacéo entre as variaveis. Para isso, a analise estatistica foi dividida em

duas situacoes:

1. Relacao existente entre os indicadores de desempenho e o preco das acdes
das companhias.
2. Relacéo existente entre o preco do barril de petréleo e os indicadores de

desempenho.



30

3.2 Coletade Dados

Essa pesquisa apresentou como premissa, a utilizacdo de dados secundarios anuais,
por um periodo de oito anos (2009 a 2016). Dessa maneira, buscou-se abranger
periodos que sucederam a crise do subprime® que ocorreu em 2008 e que abrangesse

a crise da industria do petréleo iniciada em meados de 2014 e vigente até o momento.

Foram utilizados dados provenientes do Balanco Patrimonial (Balance Sheet) e
Demonstrativo do Resultado do Exercicio (Consolidated Statements of Income),
coletados anualmente. Ressalta-se que todas as companhias tiveram seus relatérios
financeiros auditados por empresas independentes, conforme descrito em seus

proprios relatorios anuais.

As variaveis, como o preco do barril de petréleo e preco das acdes, inicialmente foram
coletadas com médias mensais, porém os dados foram tratados e transformados em

variacfes anuais posteriormente.

3.3 Analise dos Resultados

Nessa etapa, o presente trabalho por meio de andlise descritiva, buscou compreender
a posicao das trés companhias ao longo do periodo estudado, bem como verificar em
gual medida fatores externos influenciam os resultados destas empresas. Para isso,
foi utilizado como benchmark as variagbes anuais das respectivas acdes durante o

periodo estudado juntamente com a variacao anual do preco do barril do petréleo.

A andlise estatistica ocorreu por meio de andalise de correlacdo de Spearman
verificando a existéncia de relacdo entre as varidveis de mercado e os indicadores de

desempenho selecionados, seguindo premissas pré-estabelecidas.

Por fim, as informacdes resultantes desse estudo foram consolidadas em formato de
parecer de analise para cada companhia de servico em questdo e apresentadas na
secdo 4 — ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS. Foi utilizado o

8 Crise do subprime: Foi uma crise financeira desencadeada em 24 de julho de 2007, a partir da queda
do indice Dow Jones, motivada pela concessao de empréstimos hipotecérios de alto risco, pratica que
arrastou varios bancos para uma situacdo de insolvéncia, repercutindo fortemente sobre as bolsas de
valores de todo o mundo.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Crise_financeira
https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_Dow_Jones
https://pt.wikipedia.org/wiki/Hipoteca
https://pt.wikipedia.org/wiki/Risco_(administra%C3%A7%C3%A3o)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Banco
https://pt.wikipedia.org/wiki/Insolv%C3%AAncia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
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software Excel 2013 para fundamentar os resultados alcancados em todos os céalculos

e analises envolvidos nesse estudo.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Baker Hughes, Halliburton e Schlumberger disputam a maior fatia do mercado global
referente ao fornecimento de tecnologia, equipamentos e especialistas no que tange
ao ciclo operacional da exploracdo e producdo de petréleo. Diante deste cenario
competitivo vivenciado mundialmente por essas companhias de servi¢o, torna-se
importante averiguar a propria performance diante de seus concorrentes mais

evidentes.

Para isto, seus respectivos relatorios anuais foram utilizados como base para a
elaboracdo de planilhas contendo indicadores de desempenho baseados em
informacdes vindas dos Balancos Patrimoniais e Demonstrativos do Resultado do
Exercicio. A andlise descritiva ocorreu por meio de uma breve descricdo sobre as
companhias, seguido das analises representando os pontos de vista da gestdo, dos

proprietarios e dos credores para cada companhia.

Do ponto de vista da gestdo, Helfert (2000) aborda que “[...] a gestdo [administrativa]
tem interesse duplo na analise de desempenho financeiro: avaliar a eficiéncia e

rentabilidade das operacdes e julgar o uso eficiente dos recursos na empresa. “

Do ponto de vista dos credores, Helfert (2000) menciona que o principal interesse dos
proprietarios [acionistas] de uma empresa € a rentabilidade, ou seja, o lucro alcangcado
por meio de uma gestdo eficiente dos recursos investidos por estes mesmos
proprietarios. Buscam ainda, entender como € feito a distribuicdo dos lucros da
companhia, qual a parte destinada ao reinvestimento contra a parte paga por meio de
dividendos e por fim, qual o efeito dos resultados obtidos e das expectativas futuras

sobre o valor de mercado de seus investimentos, principalmente a¢gdes negociadas.

No desenvolvimento da analise do grupo de indicadores segundo o ponto de vista dos
proprietarios ndo foram analisados os indicadores IL-P negativos pois conforme
afirmam Palazzo e Savoia (2014), os prejuizos realizados pelas companhias, ainda

gue pontuais, colaboram para a distor¢cao da analise desse indicador e ainda poderia
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obter resultados ditos “falso-positivos” que induziria a analises pouco conclusivas

comparadas com companhias que apresentam IP-L positivo.

Do ponto de vista dos credores, Herfelt (2000) afirma que estes se preocupam em
financiar as necessidades de um negdcio bem sucedido, ao passo que precisam estar
atentos aos cenarios negativos com inadimpléncia e liquidacdo das companhias.
Como medida de protecao, torna-se necessario o bom entendimento sobre os niveis
de liquidez e de endividamento de seus clientes para mensurarem qual o risco que

estao expostos.

Em uma segunda etapa, foram agrupados alguns indicadores dentre os pontos de
vistas descritos acima que representasse o0 resultado geral das companhias.
Posteriormente, a analise estatistica ocorreu por meio da andlise dos coeficientes de
correlacdo de Spearman. Com essa metodologia foi possivel identificar a relacédo
existente entre os indicadores de desempenho e as variaveis de mercado em um nivel

de confianca de 95%.

4.1 Baker Hughes

4.1.1 Descricdo da Empresa

A Baker Hughes foi formada em 1987 pela fusdo de outras duas companhias
centendrias, a Baker International e a Hughes Tool Company. Em 1907, Reuben C.
Baker desenvolveu uma “sapata” que modernizou a perfuracdo com ferramentas a
cabo. JA em 1909, Howard R. Hughes introduziu a primeira broca triconical®

responsavel por melhorar significantemente o processo de perfuracao.

Ao longo de sua histéria, a Baker Hughes incorporou varias outras companhias
pioneiras de setores especificos a industria petrolifera. Atualmente, possui 33.000
empregados de 80 nacionalidades diferentes, atendendo atualmente operacgdes
globais segmentadas por areas como América do Norte, América do Sul, Mar do

Norte, Europa e Russia, Asia Pacifica, Arabia Saudita, Oriente Médio, Africa e América

9 Sapata (casing shoe): Equipamento produzido a partir de metal pesado que é acoplado na base do
revestimento e que funciona como guia para o assentamento do revestimento no pogo.
10 Broca tricOnica: Equipamento composto de partes rotativas e que atua por esmagamento.
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Latina, apoiadas por trés segmentos de negdcio que abrangem nove grupos de linhas
de produtos que desenvolvem, fabricam e suportam tecnologias lideres do setor. As
linhas de produtos sé&o: perfuragédo, avaliagdo, fluidos, completacdo, produgéo,

quimicos, equipamentos de bombeio e servigos de desenvolvimento de reservatorio.

Baker Hughes acredita que a colaboracdo € a alma do negocio e apresenta como
seus valores a integridade, trabalho em equipe, performance, aprendizado e coragem,

oferece como diferencial aos seus clientes as seguintes areas-chave:

- Equipe local dedicada a colaborar com os clientes a encontrar a solucéo correta
para cada projeto.

- Acesso aos especialistas, tecnologia e dados corretos e no tempo certo para
maximizar o valor de cada ativo.

- Gerenciamento do ciclo de vida de todas areas de operacfes dos clientes

focando na confiabilidade que conduz para a melhoria continua.

4.1.2 Andlise descritiva dos indicadores de desempenho

4.1.2.1 Ponto de vista da gestéo

Conforme pode ser observado nos Graficos 1 a 5, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista da gestdo. De maneira geral, foi possivel observar certa
coeréncia entre os indicadores pés periodo do subprime até 2014, com a expansao
das atividades ligadas a exploracdo de petréleo no mundo e com o declinio dessas
atividades devido a crise mundial vivenciada na industria do petréleo até os dias

atuais.

De acordo com o Grafico 1 - BHI: Ciclo Financeiro, esse primeiro momento revelou
uma reducdo do PME, PMR e PMP até 2010. O PME e PMR mantiveram-se
relativamente estaveis até 2014, seguido de aumento desses prazos até 2015 devido
as influéncias da crise. J& o PMP iniciou um aumento gradativo entre 2012 e 2015,
conseguindo postergar seus pagamentos. Entre 2015 e 2016, os prazos de
recebimento voltaram a se estabilizar e os prazos de pagamentos tiveram um pequeno

declinio. Os ciclos financeiros anuais acompanharam o comportamento das curvas de
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prazos, terminando 2016 com aproximadamente 136 dias contados entre 0s

pagamentos dos fornecedores e o recebimento das vendas executadas no periodo.

Gréafico 1 — BHI: Ciclo Financeiro
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Ao verificar o Gréafico 2 - BHI: Rotacdes, os indicadores GEst, GCR e GCP
aumentaram no periodo de expansédo das atividades entre 2009 e 2010. No decorrer
do periodo, GEst e GCR se mantiveram relativamente estaveis até 2014 variando
entre 4 e 5 vezes ao ano respectivamente. Nos anos seguintes, sob influéncia da crise
reduziram em decorréncia da diminuigdo das atividades. Enquanto isso, houve um
esforco da Baker Hughes para diminuir o GCP nesse periodo, conseguindo
estabelecer tendéncia negativa entre 2012 e 2015. Em 2016 teve ligeiro aumento
novamente, mas nada comparado com o periodo entre 2010 e 2012 com GCP médio

de 10 vezes ao ano.

O GAT demonstrou recuo de 45% pos subprime até 2010, apresentado
posteriormente junto com GANC certa estabilidade até 2014. No periodo de crise,
esses indicadores sofreram um recuo em 2015 de -27% do GAT e -31% do GANC.
Em 2016 houve recuo de -6% do GAT e -23% do GANC. Com isso, estes indicadores
demonstram que as operacdes da companhia diminuiram sua eficiéncia em gerar

receitas a partir de seus ativos em um primeiro momento, retomaram parte da
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eficiéncia pedida no ano seguinte e mantiveram certa estabilidade até o inicio do

periodo turbulento.

Gréfico 2 — BHI: Rotacdes
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os indicadores de margem, de acordo com o Gréfico 3 - BHI: Lucratividade, variaram
ao longo do periodo devido a relacdo natural existente entre o0 aumento das receitas
produzidas e dos custos de mercadorias vendidas (CMV) com média entre 2009 e
2014 de 20,7% para a MB, 10% para a MO, 6% para a ML e 17,5% para a MEBTIDA.
Porém, novamente em decorréncia da crise, houve reducéo das receitas e do CMV
gerando retracdo desses indicadores. Durante o periodo de crise, as novas médias
também reduziram: 3% para a MB, -16% para a MO, -20% para a ML e -4% para a
MEBITDA. Entretanto, a excec¢éo do indice MB, os demais indicadores nao obtiveram
desempenho pior em 2016 devido a uma taxa de rescisao no valor de 3,5 bilhdes de
dolares depositados pela Halliburton. Este pagamento ocorreu em virtude do
cancelamento do processo de fusdo entre as companhias. Este valor quando
adicionados na DRE como despesa operacional, diminuiu o resultado negativo do
lucro operacional da companhia e por consequéncia, dos valores da MO, ML e
MEBITDA.
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Grafico 3 — BHI: Lucratividade
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

De acordo com o Gréfico 4 - BHI: Desempenho, a rentabilidade obtida sobre o total
de recursos aplicados na companhia no periodo pds subprime e anterior ao inicio da
crise apresentou valores médios positivos com ROA médio de 5% nesse periodo.
Além disso, tratando-se do capital que expressamente deve ser remunerado, ou seja,
baseado nos recursos devidamente aplicados/investidos por seus credores e

acionistas, o ROl médio apresentado nesse periodo foi 10%.

A Baker Hughes demonstrou baixa variabilidade do GAF ao longo desse periodo,
apresentando valor médio entre 2009 e 2014 de 1,65, ou seja, houve retorno financeiro
a partir da utilizacdo de capital de terceiros. Em contrapartida, a partir de 2014 até
2016, o ROA e o ROI apresentaram resultados negativos, alcancando valores médios
de -10% e -10,6%, respectivamente. Nesse momento o GAF médio obtido foi -1,39.
Isto implica que nos ultimos dois anos, a crise quase anulou a alavancagem financeira
meédia da companhia em relacdo aos anos anteriores, resultando em risco financeiro.
Ressalta-se que o indice em 2016 nao foi mais acentuado, em concordancia com 0s
mesmos motivos presenciados pelos indicadores de lucratividade, ou seja, os lucros
operacionais e liquidos foram influenciados pelo depdsito relativo ao cancelamento da

fusao feita pela Halliburton.
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Gréfico 4 — BHI: Desempenho
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Conforme observado na Tabela 5, a Baker Hughes caracterizou-se na maior parte do
periodo analisado como uma companhia do tipo I, o que denota uma situacéo sélida
perante ao mercado e boa saude financeira. Isto indica que a companhia apresentou
CDG; NCG e ST positivos, ou seja, apresentou recursos de curto e longo prazo para
financiar as atividades operacionais. Entretanto, no ano de 2012 a companhia se
enquadrou em companhia do tipo lll, indicando situagcdo insatisfatéria. Esta
classificagcdo ocorreu por apresentar ST negativo, apesar de manter CDG e NCG
positivos. O ST negativo naquele ano, ocorreu aparentemente devido ao aumento
expressivo da conta Short-term debt and current portion of long-term debt!! contidas
em seu passivo financeiro que saltou 382% entre 2011 e 2012. Esse cenario contribuiu
para a reducdo do ST em 109% neste periodo, indicando aumento do risco de

insolvéncia da companhia naquele periodo.

11 Short-term debt and current portion of long-term debt: Divida de curto prazo e parcela de divida de
longo prazo.
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Tabela 5 — BHI: Estruturas financeiras e niveis de risco

Tipo ccL NCG ST Situagio
| Positivo Negativo Positivo Excelente
1l Positivo Positivo Positivo Solida
1 Positivo Positivo Megative  Insatisfatoria
") Negativo Positivo MNegativo Péssima
V' Negativo Negativo MNegativo Ruim
Vi Negativo Negativo Positivo Arriscada

Fonte: Adaptado Marques J. A. V. da Costa. (2004).

Conforme observado no Grafico 5 - BHI: Estrutura Financeira, ocorreu aumento dos
indices NCG e CDG entre 2009 e 2012 e inversdo desta tendéncia entre 2013 e 2016.
Um dos motivos deste comportamento pode ter sido a consolidacdo de vendas neste
mesmo periodo, visto que o0s ativos e passivos operacionais acompanharam o
movimento das vendas. Tanto o CDG, quanto o CCL se mantiveram-se positivos ao
longo do periodo, comprovando a capacidade de fornecer recursos financeiros de
meédio e logo prazo necessarios para manter as atividades da companhia funcionando
e a capacidade de honrar com as obrigag6es de curto prazo. O ILD retratou a relacéo
entre ST e NCG, demonstrando de forma geral que a companhia apresentou
capacidade de financiar a NCG com ST na maior parte do periodo analisado.
Entretanto, houve reducdo gradual do ILD a partir de 2009 até apresentar valor
negativo em 2012, ano este que coincide com o periodo onde a NCG apresentou
maior valor e ST o menor valor. J& em 2013 ocorreu a inversdo desta tendéncia de
queda e o ILD voltou a indicar valores positivos, aumentando gradualmente até indicar
em 2016, o melhor valor obtido no periodo analisado foi 1,29. Apesar do periodo de
crise, a companhia revelou um aumento de ST de 134% em 2016 em relacdo ao ano
anterior, o que contribuiu para a melhora do ILD. Este fato pode ser justificado
possivelmente pelo aumento de caixa alcancado naquele ano devido ao pagamento

referente ao cancelamento da fuséo entre Halliburton e Baker Hughes.
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Grafico 5 — BHI: Estrutura Financeira

Estrutura Financeira
8.000

7.000 L~ : 1
6.000 :
5.000
4.000

3.000

MM USS

2.000

1.000

0

-1.000

-2.000 -2
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

——Saldo Tesouraria ——Necessidade de Capital de Giro
Capital Circulante Liquido Capital de Giro
—o—indice de Liquidez Dindmico

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

4.1.2.2 Ponto de vista dos proprietarios

Conforme pode ser observado nos Graficos 6 a 8, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista dos proprietarios. Desta maneira, o0 bom entendimento
acerca desses indicadores oferece aos proprietarios a capacidade de avaliarem a

performance da companhia.

Uma medida importante para os proprietarios € o ROE, por representar o retorno
obtido em relagdo aos investimentos empreendidos. Tratando-se da recompensa
mediante o risco inerente ao negdécio, 0 ROE médio apresentado pelo Gréfico 6 - BHI:
Rentabilidade entre 2009 e 2014, foi de 8,5%. Esse fato demonstrou que os
proprietarios alcangaram retornos positivos apesar da volatilidade inerente ao periodo.
Ja entre 2015 e 2016, o ROE médio obtido foi -14%, revelando que dois anos de crise
foram capazes de gerar prejuizo meédio maior aos proprietarios do que a média de

lucros obtidos nos periodos que a antecederam.
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Grafico 6 — BHI: Rentabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Conceitualmente o LPA revela o quanto do lucro liquido anual da companhia é gerado
por cada agdo emitida no mercado, ou ainda, o valor da empresa como reflexo dos
beneficios futuros. Os indicadores IP-L e RDA séo dependentes tanto do LPA, quanto
do preco de mercado da acdo e essas variaveis apresentaram volatilidade ao longo
do periodo. Esse comportamento foi evidenciado no Grafico 6 - BHI: Rentabilidade e
Gréfico 7 - BHI: Mercado, onde os indicadores demonstraram variagdo dos ganhos
reais e 0s tempos para a recuperacdo dos capitais investidos. Os valores médios
apresentados entre 2009 e 2014 foram de 2,8 para o LPA, 0,05 para a RDA e 19,5
para o IL-P. Entre 2015 e 2016 todas a variaveis envolvidas apresentaram uma
acentuada queda gerando indicadores negativos. Porém sob influéncia do
cancelamento da fusédo entre as empresas, esses indicadores suavizaram sua queda
em 2016, mas mantendo valores médios ainda negativos: o LPA com -5,4, a RDA com
-0,1 e 0 IL-P com -10,5. Duas observacdes acerca dos resultados sao: IP-L negativos
nao fez sentido para o desenvolvimento da analise; as variaveis envolvidas
apresentaram variagfes de seus pesos no calculo dos indicadores ao longo da série.
Partindo do pressuposto que o payout mede a distribuicdo do lucro liquido aos seus
proprietarios (acionistas) sob forma de dividendos, foi observado que o maior valor do
payout apresentado em 2009 na ordem de 44,3%, converge com 0 momento de

expansao da exploracdo de petrdleo naguele momento. Houve um aumento de 319%
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desse indice comparado com o ano anterior. Possivelmente a expectativa de
beneficios futuros gerada ainda em 2008, induziu a emissdo de novas acfes pela
companhia visando a obtencdo de recursos para o financiamento das atividades
juntamente com o aumento do pagamento de dividendos, refletindo na variagdo do
indicador. A partir de 2010 o payout recuou -34%, oscilando positivamente até 2014
de acordo com variacdo do LPA nesse intervalo. Em contrapartida, em 2015 o indice
demonstrou uma acentuada queda na ordem de -192%, apresentando valor nominal
negativo pela primeira vez. Em 2016 o efeito cancelamento da fusdo entre as
companhias fez o indice variar 29% positivamente, porém ainda manteve-se negativo
em -11%. Em resumo, a Baker Hughes contrabalanceou por meio do aumento do
payout os momentos que o LPA reduziu entre 2009 e 2014. No periodo de crise 0s
valores do payout foram negativos devido aos prejuizos realizados nesse periodo,
entretanto, a companhia manteve a distribuicdo dos dividendos. Essa estratégia
demonstrou credibilidade da Baker Hughes perante o mercado e confianca em

resultados futuros melhores.

Gréafico 7 — BHI: Mercado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

De acordo com o Grafico 8 - BHI: Recursos Imobilizados, entre 2009 e 2010 houve
um esforgo da companhia na utilizagdo de por recursos proprios e exigiveis a longo
prazo (ELP) para financiar seus ativos permanentes durante a expansao das

atividades. O aumento do ativo permanente provavelmente em decorréncia de
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aplicacdes em investimentos e imobilizados comprometeu seu PL em 96% e recursos
nao correntes em 69%. A partir de 2011, houve um esforco da companhia para reduzir
estes indicadores, sendo que esta tendéncia de recuo manteve-se até 2015,
acentuando-se em 2016, tornando-se evidente a estratégia de diminuir sua
dependéncia de recursos de terceiros para financiar seu AP. Os valores médios
desses indicadores entre 2009 e 2014 foram de 84% para a IPL e de 53,6% para a
IRNC. Durante o periodo de crise houve aumento da IPL para 117% e da IRNC para
52%.

Grafico 8 — BHI: Recursos Imobilizados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

4.1.2.3 Ponto de vista dos credores

Conforme pode ser observado nos Graficos 9 e 10, os indicadores foram analisados
conforme ponto de vista dos credores. Desta maneira, o bom entendimento acerca
dos indicadores de liquidez juntamente com alguns dos de endividamento oferece aos

credores a capacidade de avaliarem o risco de inadimpléncia de seus clientes.

De maneira geral, verificando o Grafico 9 - BHI: Liquidez, os indicadores
demonstraram a capacidade das empresas de honrarem suas obrigacfes a partir da
relacdo entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. Os tipos de indicadores de

liquidez variaram de acordo com os prazos de vencimento das dividas juntamente
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com tipos de direitos realizaveis que vao garantir o pagamento. Sendo assim, o LG
revelou boa saude financeira da companhia a longo prazo pois apesar de ter recuado
inicialmente cerca de -33% entre 2009 e 2010, este fato ocorreu provavelmente devido
ao aumento dos investimentos para financiar a expansao das atividades exploratérias
daquele periodo. Nos anos seguintes o LG apresentou uma tendéncia de aumento

gradativo chegando em 2016 com 1,65.

Ja o LC, LS e LI oscilaram ao longo do periodo analisado, mas nada que
comprometesse seus pagamentos de prazos curtos e imediatos. O comportamento
no caso desses indices denotou de uma sensibilidade maior em relagédo as contas que
compdem seus célculos. Ressalta-se que houve um aumento expressivo desses
indicadores no periodo de crise resultado do aumento de caixa e reducdo dos
inventarios nesse periodo. Entre 2009 e 2014, os valores médios apresentados para
alLG foil,2, paraaLCfoi 2,8, paraalS foi 1,9 e para a LI foi 0,5. No periodo de crise,
os indicadores aumentaram resultando em LG de 1,5; LC de 3,7; LS de 2,7 e LI de
1,4. O aumento dos indices no periodo de crise demonstrou a responsabilidade da

Baker Hughes em honrar seus compromissos.

Grafico 9 — BHI: Liquidez
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Ao verificar o Grafico 10 - BHI: Divida, identificou-se por meio da andlise da CJ que a

companhia expressou capacidade em honrar seus pagamentos contratados de juros



44

em todo periodo que precedeu a crise, utilizando seu lucro operacional como fonte.
Em 2015, o indice sofreu uma queda acentuada em virtude do prejuizo ocorrido
naquele ano, apresentando certa melhora em 2016. Esse recuo verificado na CJ entre
2015 e 2016, resultou do aumento de caixa devido ao pagamento rescisério da
Halliburton, suavizando o prejuizo operacional naquele ano. O valor médio da CJ no
periodo pré-crise foi de 10,85 e ja durante a crise recuou para -4. Esse fato revelou
gue em momentos de crise a companhia apresentou incapacidade de cobrir as
despesas contratadas de juros.

A PCT apresentou variagéo de 7% entre 2009 e 2010 refletindo no valor final do indice
em 61%. Esse comportamento justificou o pequeno aumento da participacdo de
capital de terceiros no momento de expansdo das atividades exploratorias. No
entanto, nos anos seguintes houve sucesso na estratégia da Baker Hughes em
diminuir essa participacao, finalizando 2016 com a PCT em 49%. O GEnd também
seguiu uma suave tendéncia de recuo ao longo dos anos, acompanhando a curva de
PCT. Entre 2010 e 2014, o PEnd aumentou gradativamente em funcdo do também
aumento de suas contas a pagar de curto prazo, principalmente. Entre 2009 e 2014,
os valores médios apresentados para a PCT foi de 56%, GEnd foi de 36% e PEnd foi
de 41,6%. No periodo de crise, os indicadores reduziram resultando em PCT de 48%,
GEnd de 32,5% e PEnd de 36%.

Gréafico 10 — BHI: Divida
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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4.1.3 Analise estatistica dos indicadores versus variaveis de mercado

A verificacdo da relacéo existente entre indicadores e as variaveis de mercado ocorreu
por meio da andlise dos coeficientes de correlagdo de Spearman (Rs), seguido de

teste de significancia dos coeficientes obtidos para as seguintes situacoes.
Situacéo 1:

Nivel de confianca = 90%
Teste de hipotese

Hp: p =0 N3o existe correlacdo entre os indicadores e o preco das agbes [PA).
H: p+# 0 Existe correlagdo entre os indicadores e o prego das agoes (PA).

Situacéo 2:

Nivel de confianca = 90%
Teste de hipotese

Hy: p =0 Naoexiste correlagdo entre o preco do barril de petrdleo (PP) e os indicadores.
Hy{: p+ 0 Existe correlagdo entre o prego do barril de petréleo (PP) e os indicadores.

De acordo com a Tabela 6, na situacao 1, verificou-se de forma geral que a amostra
analisada demonstrou a nado existéncia de correlagdo entre os indicadores de
desempenho e os precos das a¢bes no intervalo. Apenas o payout com -0,738, nédo
rejeitou a hipotese nula, revelando relagédo inversa com o pre¢co das acgfes. Na
situacao 2, o preco do barril do petréleo néo rejeitou a hipotese nula em relacédo a LC
com -0,881, demonstrando uma relacdo inversa entre oS mesmos e apresentando
relacdo direta para a MEBITDA, o ROA e o ROE com 0,738, a NCG com 0,905 e a CJ
com 0,690. Para os demais indicadores, o PP néo revelou correlagéo.
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Tabela 6 — BHI: Resumo das analises de correlacdo de Spearman

Baker Hughes

VELEVE VELETS Coeficiente de Nivel de significancia Varidvel VELETE Coeficiente de Nivel de significincia

dependente independente  Spearman Rs a=01 dependente independente  Spearman Rs a=01
PA CF -0,619048 Nio rejeita HO CF PP -0,595238 Ndo rejeita HO
PA MEBITDA 0,333333 Nio rejeita HO MEBITDA PP 0,738095 Rejeita HO
PA NCG 0,005238 Nio rejeita HO NCG PP 0,904762 Rejeita HO
PA ROA 0,333333 Nio rejeita HO ROA PP 0,738095 Rejeita HO
PA ROE 0,333333 Nio rejeita HO ROE PP 0,738095 Rejeita HO
PA Payout -0,738095 Rejeita HO Payout PP 0,333333 Néo rejeita HO
PA IP-L -0,452381 Nio rejeita HO IP-L PP 0,238095 Ndo rejeita HO
PA LC 0,047619 Nio rejeita HO LC PP -0,880952 Rejeita HO
PA PCT -0,523810 Nio rejeita HO PCT PP 0,333333 N3o rejeita HO
PA CJ 0,023810 Nio rejeita HO CJ PP 0,690476 Rejeita HO

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

4.2 Halliburton

4.2.1 Descricao da Empresa

A Halliburton foi fundada em 1919 por Erle P. Halliburton e revela uma historia focada
em inovacgao e expansao dos negdcios que iniciou com um vagao, algumas mulas,
uma bomba e uma caixa de madeira para misturar cimento, construida por ele proprio.
Com isto, Erle iniciou seus negocios relacionados a cimentacdo de pocos em Duncan,

Oklahoma.

Nos anos de 1930, Halliburton estabeleceu seu primeiro laboratorio de pesquisa onde
foi testado misturas de cimento junto com outros elementos quimicos e iniciou também
servicos de acidificagdo para melhorar a producdo de Oleo e gas. Seu primeiro
trabalho de cimentacdo offshore aconteceu no Golfo do México nesta época e

estabeleceu o inicio do que seria 0 mais extenso servi¢o offshore do mundo.

Ao longo dos anos, a Halliburton expandiu sua atuagéo no mercado, adquirindo outras
companhias e se tornando um dos maiores provedores de produtos e servigos do
mundo com aproximadamente 50.000 funcionéarios, representando 140
nacionalidades distintas e operando em cerca de 70 paises. Atende atualmente
operacoes globais segmentadas por areas como América do Norte, América do Sul e
Central, Europa, Eurasia, Africa, Asia, Oriente Médio, além de Austrélia e Oceania,
atuando em todo ciclo exploratério, desde a localizacdo dos hidrocarbonetos e
gerenciamento dos dados geoldgicos, até as etapas de perfuracdo e avaliacdo da
formacdo, construcdo do poco, completacéo e otimizacao da producéo.
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Em seu negécio, possui 14 linhas de servico e produtos segmentados em duas
divisdes: perfuracdo e avaliacdo; completacdo e producdo. Uma delas trata-se do
setor de Consultoria e Gerenciamento de Projetos que integra estrategicamente 0s
trabalhos entre as duas divisbes. As demais s&o: fluidos, brocas e servigos, solucdes
em tecnologia, perfuracao, teste de poco e equipamentos submarinos, equipamentos
de registro e canhoneio, elevacdo artificial, cimentacdo, equipamentos de
completacdo, comissionamento de tubulacdo, otimizagdo da producéo e solucdes
relacionadas a producao.

A Halliburton foca em alcancar crescimento e retornos superiores para seus
acionistas, oferecendo tecnologia e servicos que melhorem a eficiéncia, aumentem a
recuperacdo e maximizem a producédo para nossos clientes. Apresenta como valores

a integridade, seguranca, colaboracdo, competicéo, criatividade, confianca e respeito.

4.2.2 Andlise descritiva dos indicadores de desempenho

4.2.2.1 Ponto de vista da gestéo

Conforme pode ser observado nos Gréficos 11 a 15, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista da gestdo. De maneira geral, foi possivel observar certa
coeréncia entre os indicadores pés periodo do subprime até 2014 com a expansao
das atividades ligadas a exploracdo de petréleo no mundo e ao declinio dessas
atividades devido a crise mundial vivenciada na industria do petréleo até os dias

atuais.

Nesse primeiro momento, ao verificar o Grafico 11 - HAL: Ciclo Financeiro, foi
observado uma pequena reducdo entre os prazos de estocagem, recebimento e
pagamento mantendo-se com baixa variabilidade entre 2009 e 2014. Ja o PMP
apresentou aumento gradativo a partir de 2010. No periodo de crise, houve um
pequeno acréscimo nos indices de PME e PMR em funcédo das vendas ja concluidas.
O PMP sofreu interferéncia externa a partir de 2014, resultando no aumento da
variacao destes prazos. Em contrapartida, esse efeito equilibrou os aumentos sofridos
nos demais prazos. Desta maneira o CF, ou seja, os tempos compreendidos entre os
pagamentos dos fornecedores e 0s recebimentos pelas vendas concluidas no periodo

estudado, também aumentaram durante o periodo de crise. Com isto, evidenciou-se
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gue neste momento de crise as companhias foram obrigadas a postergar 0s
pagamentos aos seus fornecedores e consequentemente, seus recebimentos
também foram postergados, refletindo diretamente no prazo de rotagdo dos estoques.
Este cenéario afetou o numero de dias que a companhia financiou suas atividades

alcancando em 2016 um CF de 120 dias.

Gréafico 11 — HAL: Ciclo Financeiro
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Ao verificar o Grafico 12 - HAL: Rotacdes, os indicadores GEst, GCR e GCP
aumentaram no periodo de expansédo das atividades entre 2009 e 2010. No decorrer
do periodo, a GEst e a GCR mantiveram-se relativamente estaveis até 2014, variando
entre 8 e 4 vezes ao ano, respectivamente. Nos anos seguintes, sob influéncia da
crise, esses indicadores reduziram em decorréncia da diminui¢cdo das atividades. Um
ponto que merece destaque compete ao empenho da Halliburton em diminuir seu giro
de pagamentos aos fornecedores que encontrava-se elevado em 2010. Nesta época,
0 GCP alcangcou 15,6 vezes ao ano. Nos anos seguintes, entre 2010 e 2016, a
Halliburton efetivou uma reducdo gradativa desse indicador, destacando que o

decréscimo ocorrido nos ultimos dois anos foi sensivel ao momento de crise.

Os indicadores GAT e GANC mantiveram-se praticamente estaveis no periodo pos
subprime até 2014 quando sofreram um recuo durante o periodo de crise
apresentando GAT de -36% e GANC de -27% em 2015, jA em 2016 o GAT foi de -
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27% e GANC foi de -26%. Desta forma, estes indicadores comprovaram que as
operacbes da companhia diminuiram sua eficiéncia financeira neste periodo

turbulento, ou seja, reduziu sua capacidade de utilizar seus ativos para gerar receitas.

Gréafico 12 — HAL: Rotacdes

Rotacgdes

18

16

14

12
o]
4

< 10
o]
<L

4 8
~
=

6

4

]

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Giro de Estoque Giro de Contas a Receber —o—Giro de Contas a Pagar
—o—@Giro do Ativo Total ——Giro do Ativo N&o Circulante

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os indicadores de margem, de acordo com o Gréfico 13 - HAL: Lucratividade, variaram
ao longo do periodo devido a relacao natural existente entre 0 aumento das receitas
produzidas e dos custos de mercadorias vendidas (CMV), apresentando valores
médios entre 2009 e 2014 para a MB de 16,8%, para a MO de 15%, para a ML de 9%
e para a MEBTIDA de 21%. Porém, novamente em decorréncia da crise, houve
reducdo das receitas e do CMV gerando retracdo desses indicadores. Durante o
periodo de crise, os novos valores médios também diminuiram, alcangcando uma MB
de 8%, MO de -22%, ML de -20% e MEBITDA de -13%. Contudo, a excec¢éao do indice
MB, os demais indicadores tiveram como influéncia negativa em seus resultados
devido a duas situacgbes vividas em momentos distintos pela companhia durante o
periodo estudado. Entre 2012 e 2013, devido a multa na ordem de 1,3 bilhdes de
dolares referente ao envolvimento da companhia no acidente no pogo de Macondo no
Golfo do México em 2010 e entre 2014 e 2016, em fungdo do pagamento de 3,5
bilhdes de dolares devido a uma taxa de rescisdo da fusdo entre Halliburton e Baker

Hughes, acentuando ainda mais a queda desses indicadores no momento de crise.
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Estes valores quando adicionados na DRE como despesa operacional, aumentaram
o resultado negativo do lucro operacional da companhia e por consequéncia, dos
valores de MO, MO e MEBITDA.

Grafico 13 — HAL: Lucratividade
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

De acordo com o Grafico 14 - HAL: Desempenho, a rentabilidade obtida sobre o total
de recursos aplicados na companhia no periodo pés subprime e anterior ao inicio da
crise apresentou valores médios positivos com ROA médio de 10% nesse periodo.
Tratando-se do capital que expressamente deve ser remunerado, ou seja, baseado
nos recursos devidamente aplicados/investidos por seus credores e acionistas, o ROI
médio apresentado nesse periodo foi de 18%. Nesse contexto, a Halliburton
demonstrou baixa variabilidade do GAF ao longo desse periodo, alcancando valor
médio entre 2009 e 2014 de 2, ou seja, demonstrou retorno financeiro a partir da
utilizag&o de capital de terceiros. Em contrapartida, a partir de 2014 até 2016, o ROA
e 0 ROI apresentaram resultados negativos, alcan¢cando valores médios de -10% e -
15%, respectivamente. Nesse momento, o0 GAF medio obtido foi -2, ou seja, nos
ultimos dois anos a crise anulou a alavancagem financeira média da companhia em
relacdo aos anos anteriores demonstrando risco financeiro. Ressaltando que apesar

desses indicadores também terem sofrido influéncia do cancelamento da fusé&o entre
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as companhias, assim com os indices de lucratividade, em 2015 houveram aportes

de caixa referente a atividades financeiras que suavizaram a queda dos indices.

Grafico 14 — HAL: Desempenho
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

De acordo com a Tabela 7, a Halliburton caracterizou-se como uma companhia do
tipo Il ao longo do periodo analisado, apresentando uma situacéo sélida perante ao
mercado e boa saude financeira. Esse fato, revela que a companhia apresentou CDG,
NCG e ST positivos, ou seja, apresentou recursos de curto e longo prazo para

financiar as atividades operacionais.

Tabela 7 — HAL: Estruturas financeiras e niveis de risco

Tipo oL NCG ST Situacdo
| Positivo Negativo Positivo Excelente
1 Positivo Positivo Positivo solida
m Positivo Positivo Megativo  Insatisfatoria
v Megativo Positivo Megativo Péssima
\ Negativo Negativo MNegativo Ruim
Vi MNegativo Negativo Positivo Arriscada

Fonte: Adaptado Marques J. A. V. da Costa. (2004).

Conforme observado no Grafico 15 - HAL: Estrutura Financeira, o comportamento da
curva da NCG demonstrou de forma coerente 0s momentos anteriores e posteriores

a crise, com aumento gradativo da NCG e do CDG, entre 2009 e 2014, devido ao
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aumento das atividades operacionais nesse periodo, e queda nos anos seguintes
devido a reducdo dessas atividades. Em 2015, visando melhorar o ST e assim
disponibilizar recursos para honrar suas obrigacdes, entre a quais inclui-se a taxa
rescisoria sobre a compra da Baker Hughes, a Halliburton apresentou um aumento
expressivo em seu ativo financeiro. Houve um aporte na ordem de 7,4 bilhées na conta
Cash and cash equivalents!? devido as atividades financeiras. Esse fato, refletiu
diretamente no CCL e CDG, comprovando a capacidade da companhia de fornecer
recursos financeiros de médio e logo prazo necesséarios para manter as atividades da
companhia em funcionamento e também a capacidade de honrar com as obrigaces

curto prazo no periodo de crise.

O ILD retratou a relacdo entre ST e NCG, demonstrando de forma geral que a
companhia apresentou capacidade de financiar a NCG com ST em todo o periodo

analisado.

Grafico 15 — HAL: Estrutura Financeira
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

12 Cash and cash equivalents: Tradugéo livre para caixa e equivalentes de caixa.
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4.2.2.2 Ponto de vista dos proprietarios

Conforme pode ser observado nos Gréficos 16 a 18, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista dos proprietarios. Desta maneira, o0 bom entendimento
acerca desses indicadores oferece aos proprietarios a capacidade de avaliarem a

performance da companhia.

Uma medida importante para os proprietarios € o ROE por representar o retorno obtido
em relacdo aos investimentos empreendidos. Tratando-se da recompensa mediante
0 risco inerente ao negocio, 0 ROE médio entre 2009 e 2014 foi 21%, de acordo com
o Grafico 16 - HAL: Rentabilidade. Esse fato demonstrou que os proprietarios
alcancaram retornos positivos apesar da volatilidade inerente ao periodo. Enquanto
gue entre 2015 e 2016 o ROE médio obtido foi -21%, revelando que o periodo de crise

anulou os lucros médios obtidos nos anos que a antecederam.

Gréafico 16 — HAL: Rentabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Conceitualmente, o LPA revela o quanto do lucro liquido anual da companhia é gerado
por cada acdo emitida no mercado, ou ainda, o valor da empresa como reflexo dos
beneficios futuros. Os indicadores IP-L e RDA s&o dependentes tanto do LPA, quanto
do preco de mercado da agéo e essas variaveis apresentaram volatilidade ao longo

do periodo. Este comportamento foi evidenciado no Gréfico 16 - HAL: Rentabilidade
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e no Grafico 17 - HAL: Mercado, onde os indicadores demonstraram variacdo dos
ganhos reais e 0s tempos para a recuperacao dos capitais investidos. Os valores
médios apresentados entre 2009 e 2014 foram de 2,6 para o LPA, 0,07 para a RDA e
15,5 para o IL-P. Entre 2015 e 2016, todas a variaveis envolvidas demonstraram uma
acentuada queda gerando indicadores negativos, apresentando valores médios de -
3,7 para o LPA, -0,09 para a RDA e -29 para o IL-P. Duas observacdes acerca dos
resultados encontrados sdo: IP-L negativo ndo fez sentido para o desenvolvimento da
andlise e as variaveis envolvidas apresentam variacdes de seus pesos no calculo dos

indicadores ao longo da série.

Partindo do pressuposto que o payout mede a distribuicdo do lucro liquido aos seus
proprietarios (acionistas) sob forma de dividendos, foi observado que o maior valor do
payout apresentado em 2009, na ordem de 28%, converge com o momento de
expansao da exploracdo de petrdleo naquele momento, havendo um aumento de 31%
desse indice comparado com o ano anterior. Possivelmente, a expectativa de
beneficios futuros gerada ainda em 2008, induziu a emissdo de novas acfes pela
companhia visando a obtencdo de recursos para o financiamento das atividades
juntamente com o aumento do pagamento de dividendos, refletindo na variagdo do
indicador. A partir de 2010, o payout recuou -37%, oscilando positivamente até 2014
de acordo com variacdo do LPA nesse intervalo. Em contrapartida, em 2015 o indice
demonstrou uma acentuada queda na ordem de -700%, apresentando valor nominal
negativo pela primeira vez. Em 2016, o payout variou 88% positivamente sob reflexo
da estratégia financeira da companhia nesse periodo, porém mantendo-se negativo
em -11%. Mesmo com 0 payout negativo, a companhia manteve o pagamento de
dividendos demonstrando credibilidade para o mercado e justificando o recuo do

indice.
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Grafico 17 — HAL: Mercado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

De acordo com o Grafico 18 - HAL: Recursos Imobilizados, observou-se que entre
2009 e 2012, a companhia revelou estabilidade referente ao financiamento de seus
ativos permanentes durante a expansédo das atividades. Nesse momento, utilizou-se
recursos proprios e exigiveis a longo prazo (ELP), comprometendo em valores médios
o IPL em 80%) e IRNC em 55%. O IRNC postergou essa estabilidade até 2014,
reduzindo um pouco em 2015 devido ao impacto da crise, porém retornando ao
mesmo patamar em 2016. J4 o IPL, a partir de 2012, apresentou tendéncia de
aumento do indice até 2016 alcancando o IPL de 136%. Esse cenario demonstrou que
a Halliburton comprometeu todo o seu PL e acrescentou recursos de terceiros (ELP)
para financiar seus ativos permanentes na crise. Entre 2009 e 2014, foram
apresentados valores médios para o IPL de 84% e o IRNC de 53,6%. J& durante o

periodo de crise, os valores médios alcancados para o IPL foi 117% e o IRNC foi 52%.
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Grafico 18 — HAL: Recursos Imobilizados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

4.2.2.3 Ponto de vista dos credores

Conforme pode ser observado nos Gréficos 19 e 20, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista dos credores. Desta maneira, 0 bom entendimento acerca
dos indicadores de liquidez juntamente com alguns dos de endividamento oferece aos

credores a capacidade de avaliarem o risco de inadimpléncia de seus clientes.

De maneira geral, verificando o Gréfico 19 — HAL: Liquidez, os indicadores
demonstraram a capacidade das empresas de honrarem suas obrigacfes a partir da
relacdo entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. Os tipos de indicadores de
liquidez variaram de acordo com o0s prazos de vencimento das dividas juntamente
com tipos de direitos realizaveis que vao garantir o pagamento. Sendo assim, o LG
revelou boa saude financeira da companhia a longo prazo demonstrando estabilidade
até 2012, apresentando recuo gradativo até 2016 devido ao aumento das contas de

dividas de longo prazo nesse periodo.

Houve uma tendéncia de recuo dos indicadores LC, LS e LI ao longo do periodo
analisado, mas nada que comprometesse seus pagamentos de prazos curtos e
imediatos. O comportamento no caso desses indices denota de uma sensibilidade

maior em relac@o as contas que compdem seus calculos. Ressaltando que o aumento
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expressivo desses indicadores em 2015 resultou no aumento expressivo do caixa e
reducdo dos inventarios nesse periodo. Em 2016, as contas de caixa e inventarios
recuaram justificando o comportamento das curvas. Os valores médios apresentados
entre 2009 e 2014 foram de 1,2 paraa LG, 2,8 paraa LC, 2,2 paraa LS e 0,54 para a
LI. Durante o periodo de crise, 0os novos valores médios alcancados foram: 0,9 para a
LG, 3,3 paraa LC, 2,65 paraa LS e 1,4 para a LI. A excecéo do LG, o aumento dos
demais indices no periodo de crise demonstrou a responsabilidade da Halliburton em

honrar seus compromissos de prazos curtos e imediatos.

Gréafico 19 — HAL: Liquidez
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Ao verificar o Gréfico 20 — HAL: Divida, identificou-se por meio da analise da CJ que
a companhia expressou capacidade em honrar seus pagamentos contratados de juros
em todo periodo que precedeu a crise, utilizando seu lucro operacional como fonte.
Entre 2009 e 2014, o indice oscilou refletindo as maiores variagbes dos lucros
operacionais realizados nesse periodo e apontando maiores coberturas de juros
nesses momentos. No periodo de crise, o indice apresentou uma queda acentuada
em virtude do prejuizo ocorrido naquele momento, obtendo em 2016 uma CJ de -8. O
valor médio de CJ no periodo pré-crise foi de 9,5 e durante a crise recuou para -7,5.
Este fato revelou que em momentos de crise a companhia demonstrou incapacidade

de cobrir as despesas contratados de juros.
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A PCT manteve-se relativamente estavel entre 2009 e 2012, apresentando aumento
gradual do indice alcancando 185% em 2016. Este cenario reflete que a dependéncia
da companhia em relacdo aos recursos de terceiros aumentou expressivamente
durante a crise. O indicador GEnd seguiu o0 mesmo comportamento da PCT,
demonstrando o aumento da influéncia de capital de terceiros no financiamento dos
investimentos da empresa. Em contrapartida, o PEnd seguiu tendéncia inversa aos
demais indicadores, reduzindo gradativamente até 2016. Este comportamento
confirmou o aumento das dividas de longo prazo em relacéo as dividas totais. Entre
2009 e 2014, os valores médios apresentados pelos indicadores foram: 88% para a
PCT, 47% para o GEnd e 37% para o PEnd. J& durante o periodo de crise, 0S novos
valores médios alcancados foram de 162% para a PCT, 61,5% para o GEnd e 24%
para o PEnd.

Grafico 20 — HAL: Divida
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

4.2.3 Analise estatistica dos indicadores versus variaveis de mercado

A verificagdo da relacao existente entre indicadores e as variaveis de mercado ocorreu
por meio da andlise dos coeficientes de correlagdo de Spearman (Rs), seguido de

teste de significancia dos coeficientes obtidos para as seguintes situagdes.
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Situacéo 1:
Nivel de confianca = 90%
Teste de hipotese

Hp: p =0 N3o existe correlacdo entre os indicadores e o preco das agbes [PA).
H: p+# 0 Existe correlagdo entre os indicadores e o prego das agoes (PA).

Situacao 2:
Nivel de confianga = 90%

Teste de hipotese

Hy: p =0 Naoexiste correlagdo entre o preco do barril de petrdleo (PP) e os indicadores.
Hy: p # 0 Existe correlagdo entre o prego do barril de petréleo (PP) e os indicadores.

De acordo com a Tabela 8, na situacao 1, verificou-se de forma geral que a amostra
analisada demonstrou a nado existéncia de correlacdo entre os indicadores de
desempenho e os precos das a¢des no intervalo. Ja a NCG com 0,786, ndo rejeitou a
hip6tese nula, revelando relacéo direta com PA e o LC com -0,714, revelou relacdo

inversa.

Na situacado 2, o preco do barril do petréleo néo rejeitou a hipotese nula em relacéo a
CF com -0,881 e o LC com -0,667, demonstrando uma relacdo inversa entre os
mesmos. E apresentou relacéo direta para CJ com 0,738. Para os demais indicadores,

o PP nao revelou correlacéo.

Tabela 8 — HAL: Resumo das andlises de correlacdo de Spearman

VELEVS VELETS Coeficiente de Nivel de significincia VELETH VELEUE Coeficiente de Nivel de significincia
dependente independente Spearman Rs a=01 dependente independente Spearman Rs ,
PA CF -0,333333 Nio rejeita HO CF PP -0,880952 Rejeita HO

PA MEBITDA 0,023810 Nio rejeita HO MEBITDA PP 0,523810 Ndo rejeita HO
PA NCG 0,785714 Rejeita HO NCG PP 0,547619 Ndo rejeita HO
PA ROA 0,300524 Ndo rejeita HO ROA PP 0,642857 N3o rejeita HO
PA ROE 0,309524 Nio rejeita HO ROE PP 0,642857 Ndo rejeita HO
PA Payout -0,214286 Nio rejeita HO Payout PP 0,333333 Ndo rejeita HO
PA IP-L -0,047619 Ndo rejeita HO IP-L PP 0,404762 N3o rejeita HO
PA LC -0,714286 Rejeita HO LC PP -0,666667 Rejeita HO

PA PCT 0,404762 Nio rejeita HO PCT PP -0,642857 Ndo rejeita HO
PA C) 0,333333 Ndo rejeita HO C) PP 0,738095 Rejeita HO

Fonte Elaborado pelo autor (2017).
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4.3 Schlumberger

4.3.1 Descricdo da Empresa

A Schlumberger foi fundada nos anos de 1920 pelos irmdos Conrad e Marcel
Schlumberger apds a realizacdo do sonho de se tornarem cientistas. Formado em
fisica, Conrad juntamente com Marcel, formado em engenharia, transformaram em
negocio um equipamento de leitura que registrava informacdes sobre caracteristicas
das formacdes rochosas desenvolvido por Conrad em 1912. Com isto, se formou em
Alsace, regido entre Franca e Alemanha, a primeira companhia de well logging!3 do

mundo.

Os irméaos Schlumberger continuaram expandindo suas pesquisas e atividades em
outras regides do mundo, consolidando o potencial de negocio de seu equipamento
de logging ao longo dos tempos. Com o passar dos anos, adquiriu outras companhias
até tornar-se a maior companhia provedora de produtos e servicos do mundo com
aproximadamente 100.000 funcionérios de 140 nacionalidades distintas, operando em
mais de 85 paises. Atende atualmente operacdes globais segmentadas por areas
como América do Norte e Latina América, Europa e Africa, Russia, além de Oriente
Médio e Asia. Atua em todo ciclo exploratorio, desde a prospeccdo dos
hidrocarbonetos, perfuracéo e cimentacéo, caracterizacao da formacéo, completacéo,
equipamentos submarinos, otimizacdo da producdo, processamento e separacao,
intervencdo de poco e teste de poco. Apresenta um setor de gerenciamento e

integracao de projetos que atua englobando trabalhos dos demais segmentos.

A Schlumberger foca em entregar solugbes que otimizem a performance de seus
clientes por meio de conhecimento, inovagdo tecnoldgica e trabalho em equipe,
pautando seus valores em pessoas, seguranca, servigos, tecnologia, qualidade e

lucro.

13 Well logging: Em traducéo livre significa atividade de registrar informacdes sobre caracteristicas das
formacdes rochosas ao longo do poco. O equipamento de logging é descido a cabo no interior de pogos
onshore por um caminh&o adaptado e em pocos offshore por uma cabine instalada na plataforma.
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4.3.2 Analise descritiva dos indicadores de desempenho

4.3.2.1 Ponto de vista da gestéo

Conforme pode ser observado nos Graficos 21 a 25, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista da gestdo. De maneira geral, foi possivel observar certa
coeréncia entre os indicadores pos periodo do subprime até 2014 com a expansao
das atividades ligadas a exploracdo de petréleo no mundo e no declinio dessas
atividades devido a crise mundial vivenciada na industria do petroleo até os dias

atuais.

De acordo com o Gréfico 21 - SLB: Ciclo Financeiro, nesse primeiro momento houve
uma reducéo dos prazos de recebimento e de pagamento de fornecedores até 2011,
porém existiu uma tendéncia de aumento dos prazos de estocagem. Os prazos PME,
PMR e PMP se mantiveram relativamente estaveis até 2014, seguido de aumento dos
prazos até 2016 sob influéncia da crise. O PME mostrou-se relativamente baixo se
comparado com PMR e PMP, permitindo que a Schlumberger apresentasse um CF

médio também baixo, terminando 2016 em 47 dias.

Gréafico 21 — SLB: Ciclo Financeiro
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Ao verificar o Grafico 22 - SLB: Rotacles, contrariamente ao comportamento das
outras companhias, houve reducéo do indicador GEst durante o inicio da expanséo
das atividades devido ao aumento do estoque nesse periodo, oscilando
posteriormente até 2014. Durante o periodo de crise 0 GEst recuou novamente. Nesse
mesmo periodo, o GCP aumentou ligeiramente, porém apresentou uma baixa
tendéncia a variacao juntamente com o GCR até 2014. Assim como o GEst, o GCP e
GCR também recuaram no periodo de crise. O ponto de destaque nessa analise sdo
os altos valores de giro de estoques que variaram entre 6 e 9 vezes ao ano juntamente
com baixos GCP e GCR, variando entre 3 e 4 vezes ao ano, incluindo o periodo mais

critico referente a crise.

O GAT demonstrou recuo de 45% pods subprime até 2010, apresentando
posteriormente junto com GANC certa estabilidade até 2014. No periodo de crise,
esses indicadores apresentaram recuo de -25% para o GAT e -27% para o0 GANC. Ja
em 2016, os novos valores alcancados foram: -40% para 0 GAT e -27% para o0 GANC.
Com isso, estes indicadores demonstraram que as operacdes da companhia
diminuiram sua eficiéncia em gerar receitas a partir de seus ativos em um primeiro
momento, porém, retomaram parte da eficiéncia pedida no ano seguinte e mantiveram

certa estabilidade até o inicio do periodo turbulento.

Gréfico 22 — SLB: Rotacbes
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Os indicadores de margem, de acordo com o Gréfico 23 - SLB: Lucratividade, variaram
ao longo do periodo devido a relacdo natural existente entre 0 aumento das receitas
produzidas e dos custos de mercadorias vendidas (CMV) apresentando valores
médios entre 2009 e 2014 de 23% para a MB,17,5% para a MO, 13,5% para a ML e
26,5% para a MEBTIDA. No entanto, novamente em decorréncia da crise, houveram
reducdes das receitas e do CMV gerando retracdo desses indicadores. Durante o
periodo de crise, as novas médias alcancadas foram: 18% para a MB, -1,4% para a
MO, -0,11% para a ML e 12% para a MEBITDA. Com excecdo do indice MB, os
demais indicadores iniciaram tendéncia de queda a partir de 2013 devido ao aumento
de suas contas de Impairment and restructuring charges!* entre 2014 e 2016, afetando

diretamente seus lucros operacionais, liquidos e EBITDA.

Gréafico 23 — SLB: Lucratividade
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

De acordo com o Grafico 24 - SLB: Desempenho, a rentabilidade obtida sobre o total
de recursos aplicados na companhia no periodo pés subprime e anterior ao inicio da
crise apresentou valores médios positivos com ROA médio de 9,5% nesse periodo,
tratando-se do capital que expressamente deve ser remunerado, ou seja, baseado

nos recursos devidamente aplicados/investidos por seus credores e acionistas, o ROI

14 Impairment and restructuring charges: Trata-se de cobrancas referentes a reestruturagéo e perda de
valor dos ativos.
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meédio apresentado nesse periodo foi de 15%. Nesse contexto, a Schlumberger
apresentou baixa variabilidade do GAF ao longo desse periodo, alcancando valor
médio entre 2009 e 2014 de 0,9. Durante o periodo de crise, houve recuo dos indices
resultando em 0,4% para 0 ROA e 1,5% para o ROI. Diante desse cenario, 0 GAF foi
nulo, implicando em risco financeiro e baixo retorno médio ao longo do periodo

analisado.

Grafico 24 — SLB: Desempenho
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

De acordo com o Tabela 9, a Schlumberger caracterizou-se como uma companhia do
tipo Il ao longo do periodo analisado, o que denota uma situacdo sélida perante o
mercado e boa saude financeira, indicando que a companhia apresenta CDG, NCG e
ST positivos, ou seja, apresentou recursos de curto e longo prazo para financiar as

atividades operacionais.

Tabela 9 — SLB: Estruturas financeiras e niveis de risco

Schlumberger

Situacdo
1 Positivo MNegativo Positivo Excelente
] Positivo Positivo Positivo solida
1 Positivo Positivo Megativo  Insatisfatdria
1Y) Negativo Positivo Megativo Péssima
v Negativo Negativo Megativo Ruim
Vi Negativo Negativo Positivo Arriscada

Fonte: Adaptado Marques J. A. V. da Costa. (2004).
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Conforme observado no Grafico 25 - SLB: Estrutura Financeira, o comportamento da
curva da NCG demonstrou que a Schlumberger financiou de maneira crescente as
atividades desde o inicio da expansdo até 2012. Partindo da hipdétese que as
demandas por essas atividades se mantiveram até 2014 e que a curva de NCG
decresceu no periodo pré-crise entre 2013 e 2014, implica-se uma possivel perda de
mercado para suas concorrentes diretas ou até mesmo a antecipacao da reducéo de

suas atividades ja visualizando uma crise futura.

No periodo entre 2012 e 2016, a companhia aumentou gradativamente seu ativo
financeiro por meio de investimentos de curto prazo. No entanto, houve uma variagéao
na ordem de 134% em 2015, refletindo diretamente no aumento do ST. Essa medida
refletiu diretamente no CDG e CCL, revelando a capacidade da companhia de
fornecer recursos financeiros de médio e logo prazo necessarios para manter as
atividades da companhia funcionando e capacidade de honrar com as obrigacoes
curto prazo principalmente no periodo de crise, inclusive suprindo o aumento das
contas de Impairment and restructuring charges. O ILD retratou a relacéo entre ST e
NCG, demonstrando que a Schlumberger apresentou capacidade de financiar a NCG

com ST todo o periodo analisado.

Grafico 25 — SLB: Estrutura Financeira
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).



66

4.3.2.2 Ponto de vista dos proprietarios

Conforme pode ser observado nos Gréficos 26 a 28, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista dos proprietarios. Desta maneira, o0 bom entendimento
acerca desses indicadores oferece aos proprietarios a capacidade de avaliarem a

performance da companhia.

Uma medida importante para os proprietarios € o ROE por representar o retorno
(lucro) que obtido em relagcdo aos investimentos empreendidos. Tratando-se da
recompensa mediante o risco inerente ao negocio, o ROE médio entre 2009 e 2014
foi de 8,6%, de acordo com o Grafico 26 — SLB: Rentabilidade. Esse fato, demonstrou
que o0s proprietarios alcancaram retornos positivos e com certa estabilidade nesse
periodo. J& no periodo relativo a crise, 0 ROE médio obtido foi de 0,34%, revelando
gue apesar de baixo, os proprietarios ndo obtiveram prejuizo durante 0 momento mais

adverso.

Grafico 26 — SLB: Rentabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Conceitualmente, o LPA revela o quanto do lucro liquido anual da companhia é gerado
por cada acdo emitida no mercado, ou ainda, o valor da empresa como reflexo dos
beneficios futuros. Os indicadores IP-L e RDA séo dependentes tanto do LPA, quanto

do preco de mercado da agéo e essas variaveis apresentaram volatilidade ao longo
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do periodo. Esse comportamento foi evidenciado no Grafico 26 — SLB: Rentabilidade
e Gréfico 27 — SLB: Mercado, onde os indicadores seguiram demonstrando a variacao
dos ganhos reais e 0s tempos para a recuperacéo dos capitais investidos. Os valores
médios apresentados entre 2009 e 2014 foram de 3,8 para o LPA, 0,06 para a RDA e
18 para o IL-P. Entre 2015 e 2016, todas a variaveis envolvidas demonstraram uma
acentuada queda gerando indicadores negativos, apresentando valores médios de 0,2
para o LPA, -0,01 para a RDA e 8,7 para o IL-P. Duas observag¢des acerca dos
resultados merecem destaque: as variaveis envolvidas apresentam variagdes de seus
pesos no calculo dos indicadores ao longo da série e a Schlumberger conseguiu
realizar lucro em 2015 postergando o mau desempenho de seus indicadores no

periodo de crise.

Partindo do pressuposto que o payout mede a distribuicdo do lucro liquido aos seus
proprietarios (acionistas) sob forma de dividendos, a estabilidade do payout entre
2009-2014 demonstra que a companhia manteve proporgédo entre o pagamento de
dividendos de acordo com a variacao dos lucros no periodo, payout médio de 29%.
Em 2015, houve uma reducdo do lucro da companhia ndo acompanhada pelo
pagamento de dividendos, elevando o valor o indice. J& em 2016, com o prejuizo
realizado pela companhia, o payout se tornou negativo. Em resumo, a Schlumberger
contrabalanceou a queda do LPA com o aumento do payout em 2015. Em 2016,
mesmo com valores do payout devido aos prejuizos realizados nesse periodo, a
companhia seguiu distribuindo dividendos. Essa estratégia demonstrou credibilidade
da Schlumberger perante o mercado e confianga em resultados futuros melhores.
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Grafico 27 — SLB: Mercado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Verificando o Gréfico 28 — SLB: Recursos Imobilizados, a Schlumberger comprometeu
todo seu PL para financiar seus ativos permanentes entre 2009 e 2012 com IPL médio
de 100%. Entre 2011 e 2013, conseguiu reduzir esse indicador, porém comprometeu
novamente todo seu PL em 2016 e ainda necessitou de capital de terceiros para
compor seus financiamentos de AP. O indicador IRNC acompanhou o comportamento
do IPL. Entre 2009 e 2014, os valores médios alcancados foram: 97% para a IPL e
70,5% para a IRNC. Ja durante o periodo de crise, os novos valores médios

apresentados foram 105% para a IPL e 70% para a IRNC.
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Grafico 28 — SLB: Recursos Imobilizados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

4.3.2.3 Ponto de vista dos credores

Conforme pode ser observado nos Grafico 29 e 30, os indicadores foram analisados
conforme o ponto de vista dos credores. Desta maneira, 0 bom entendimento acerca
dos indicadores de liquidez juntamente com alguns dos de endividamento oferece aos
credores a capacidade de avaliarem o risco de inadimpléncia de seus clientes.

De maneira geral, verificando o Gréfico 29 — SLB: Liquidez, os indicadores
demonstraram a capacidade das empresas de honrarem suas obrigacfes a partir da
relacdo entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. Os tipos de indicadores de
liquidez variaram de acordo com os prazos de vencimento das dividas juntamente
com tipos de direitos realizaveis que vao garantir o pagamento. Dessa maneira, o LG
revelou boa saude financeira da companhia a longo prazo pois apesar de ter recuado
inicialmente -17% entre 2009-2011. Esse fato, deve-se provavelmente em funcéo do
aumento dos investimentos para financiar a expansao das atividades exploratérias
daquele periodo. Nos anos seguintes, o LG aumentou gradativamente até 2013. Nos
anos posteriores, as contas do AC + RLP ndo acompanharam de maneira proporcional
principalmente o aumento das contas de dividas a longo prazo, fazendo com que o

indice recuasse gradativamente até o final da série analisada.
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Por outro lado, o LC, LS, LI oscilaram ao longo do periodo analisado, mas nada que
comprometesse seus pagamentos de prazos curtos e imediatos. O comportamento
no caso desses indices refletiu uma sensibilidade maior em relagdo as contas que
compdem seus calculos, ressaltando que o aumento desses indicadores em 2015
ocorreu em funcdo do aumento de seu AC, principalmente nos investimentos de curto
prazo. Os valores médios apresentados entre 2009 e 2014 foram de 1,06 para a LG,
1,85 paraalLC, 1,5 paraalS e 0,53 para a LI. Durante o periodo de crise 0S novos
valores médios alcancados foram: 0,94 para a LG, 1,75 paraa LC, 1,45 paraalLS e
0,77 para a LI. Com excecao do LG, o aumento dos demais indices no periodo de
crise demonstrou a responsabilidade da Schlumberger em honrar seus compromissos

de prazos curtos e imediatos.

Grafico 29 — SLB: Liquidez
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Ao verificar o Gréfico 30 — SLB: Divida, identificou-se por meio da analise da CJ que
a companhia expressou capacidade em honrar seus pagamentos contratados de juros
em todo periodo que precedeu a crise, utilizando seu lucro operacional como fonte.
Entre 2009 e 2014, o indice variou refletindo as maiores variacoes dos lucros
operacionais realizados nesse periodo e apontando maiores coberturas de juros
nesses momentos. No periodo de crise, o indice apresentou queda acentuada em
virtude da variacdo negativa dos resultados realizados naquele momento. O valor

meédio de CJ no periodo pré-crise foi 22, ja durante a crise recuou para 2,3, revelando
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gue em momentos de crise a companhia reduziu, mas manteve sua capacidade de

cobrir as despesas contratados de juros.

A PCT apresentou variacédo de -13% entre 2009 e 2010 refletindo no valor final do
indice em 64% e revelando a reducdo da participacdo de capital de terceiros no
momento de expansdo das atividades. Até 2014, a PCT variou entre 70% e 80%
conforme a estratégia da companhia em relacdo a utilizacdo de recursos externos
para financiar seus investimentos. No entanto, a partir de 2014 houve um aumento da
PCT, finalizando 2016 em 87%. O GEnd acompanhou a curva da PCT finalizando
2016 em 46,7%. O PENnd oscilou ao longo da série, mas manteve a mesma proporcao
entre 2009 e 2014. No entanto, apresentou recuo do indice no periodo de crise
finalizando 2016 em 41%. Entre 2009 e 2014, os valores médios apresentados pelos
indicadores foram: 73% para a PCT, 42% para o GEnd e 49% para o PEnd. Ja durante
o periodo de crise, 0s novos valores médios alcancados foram de 88,6% para a PCT,
47% para o GEnd e 43% para o PEnd.

Grafico 30 — SLB: Divida
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4.3.3 Analise estatistica dos indicadores versus variaveis de mercado

A verificacdo da relacéo existente entre indicadores e as variaveis de mercado ocorreu
por meio da andlise dos coeficientes de correlagdo de Spearman (Rs), seguido de

teste de significancia dos coeficientes obtidos para as seguintes situacoes.

Situacao 1:
Nivel de confianca = 90%

Teste de hipotese

Hy: p=0 Naoexiste correlacdo entre os indicadores e o prego das acdes [PA).
Hy: p =+ 0 Existe correlagdo entre os indicadores e o preco das agoes (PA).

Situagéo 2:
Nivel de confianca = 90%

Teste de hipotese

Hy: p =0 Naoexiste correlagdo entre o preco do barril de petrdleo (PP) e os indicadores.
Hy{: p+ 0 Existe correlagdo entre o prego do barril de petréleo (PP) e os indicadores.

De acordo com a Tabela 10, na situacéo 1, verificou-se de forma geral que a amostra
analisada demonstrou a nado existéncia de correlacdo entre os indicadores de
desempenho e os precos das acdes no intervalo. Apenas o IP-L com 0,833 néo

rejeitou a hipotese nula, revelando relacdo direta com o preco das acoes.

Na situacao 2, o preco do barril do petroleo néo rejeitou a hipétese nula em relacéo a
NCG com 0,976, a LC com 0,976 e a CJ com 0,738, demonstrando uma relacéo direta

entre os mesmos. Para os demais indicadores, o PP néo revelou correlagéo.

Tabela 10 — SLB: Resumo das analises de correlacdo de Spearman

VELETE VELETS Coeficiente de Nivel de significancia Varavel VELETE Coeficiente de Nivel de significancia
dependente independente Spearman Rs a=0,1 dependente independente Spearman Rs a=0,1
PA CF 0,119048 Nio rejeita HO CF PP 0,619048 Ndo rejeita HO
PA MEBITDA -0,095238 Nio rejeita HO MEBITDA PP 0,333333 Ndo rejeita HO
PA NCG 0,476190 Nio rejeita HO NCG PP 0,976190 Rejeita HO
PA ROA -0,095238 Nio rejeita HO ROA PP 0,571429 Ndo rejeita HO
PA ROE -0,119048 Nio rejeita HO ROE PP 0,547619 Ndo rejeita HO
PA Payout 0,595238 Nio rejeita HO Payout PP -0,095238 Ndo rejeita HO
PA IP-L 0,833333 Rejeita HO IP-L PP 0,119048 Ndo rejeita HO
PA LC 0,428571 Nio rejeita HO LC PP 0,761905 Rejeita HO
PA PCT 0,071429 Nio rejeita HO PCT PP -0,333333 Ndo rejeita HO
PA CJ 0,166667 Nio rejeita HO CJ PP 0,738095 Rejeita HO

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao concluir a analise e interpretacdo dos resultados apresentados pelos indicadores
de desempenho, tornou-se nitida a divisdo existente entre os periodos pos subprime
até o periodo pré-crise, entre 2009 e 2014, e o periodo referente a crise de fato, entre
2015 e 2016. No primeiro periodo mencionado, constatou-se os esfor¢cos produzidos
pelas companhias em adaptarem-se a nova demanda por atividades exploratorias,
ressaltando que os comportamentos de alguns indicadores demonstraram também a
influéncia e poder de negociacao dessas empresas junto ao mercado devido aos seus

portes e aos seus volumes de atividades.

Em um segundo momento, perpetuado por uma crise dita como uma das piores que
a induastria petroleira vivenciou em todos os tempos e que vigora até hoje, os
indicadores refletiram de forma geral algumas restricdes em seus desempenhos. Esta
situacdo nao foi pior devido as estratégias adotadas por essas companhias para

reduzirem os impactos da crise.

Nas Tabelas 11, 12 e 13, foi possivel verificar os valores médios obtidos pelos
indicadores de desempenho das companhias pesquisadas para os dois periodos

descritos.

Tabela 11 — BHI: Resumo das médias dos indicadores

Administracio (2009-2014) (2015-2016) Proprietarios (2009-2014) (2015-2016)

Giro de Estoque 4,82 4,18 Retorno sobre Patriménio Liquido 8,45% -13,90%
Giro de Contas a Receber 4,41 3,62 Lucro por Agdo 2,79 -5,40
Giro de Contas a Pagar 9,09 6,80 Payout 24,91% -12,96%
Giro do Ativo Total 1,38 1,03 Rentabilidade da Acdo 0,05 -0,10
Giro do Ativo Ndo Circulante 0,83 0,53 indice preco-lucro 19,53 -10,45
Prazo Médio de Estocagem 75,55 86,04 Imobiliza¢3o do Patrimdnio Liquido 86,24% 74,78%
Prazo Médio de Recebimento 82,06 99,38 Imobiliza¢do dos Recursos Ndo Correntes 64,90% 57,24%
Prazo Médio de Pagamentos a0,14 53,16
Ciclo Financeiro 117,47 132,25 Liquidez Corrente 2,84 3,66
Margem EBITDA 17,47% -4,39% Liquidez Seca 1,92 2,74
Margem Bruta 20,71% 3,27% Liquidez Imediata 0,46 1,41
Margem Operacional 10,19% -15,86%  Liguidez Geral 1,25 1,52
Margem Liquida 6,16% -20,17%  Cobertura de Juros 9,51 -7.47
Retorno sobre Ativo 5,13% -10,07%  Grau de Endividamento 36,02% 32,53%
Retorno sobre Investimento Q9,60% -10,64%  Participacio de Capital de Terceiros 56,33% 48,21%
Grau de Alavancagem Financeira 1,65 -1,39 Perfil de Endividamento M,62% 36,32%

Modelo Dindmico (2009-2014) (2015-2016)
Saldo Tesouraria 351 2.755
Mecessidade de Capital de Giro 5.798 3.924
Capital de Giro 6.149 6.678
indice de Liquidez Dindmico 0,09 0,81
Capital Circulante Liquido 6.149 6.678

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Tabela 12 — HAL: Resumo das médias dos indicadores

Administragio (2009-2014) (2015-2016) Proprietarios (2009-2014) (2015-2016)

Giro de Estoque 8,07 6,07 Retorno sobre Patriménio Liquido 20,92% -20,84%
Giro de Contas a Receber 5,00 3,55 Lucro por Agdo 2,61 -3,74
Giro de Contas a Pagar 13,13 8,03 Payout 18,05% -51,14%
Giro do Ativo Total 1,06 0,59 Rentabilidade da Agdo 0,07 -0,09
Giro do Ativo Nio Circulante 1,94 1,22 indice prego-lucro 15,51 -29,31
Prazo Médio de Estocagem 44,80 59,54 Imobilizacdo do Patriménio Liquido 83,83% 116,88%
Prazo Médio de Recebimento 72,40 101,39 Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes 53,64% 51,90%
Prazo Médio de Pagamentos 27,91 44,98 Credores (2009-2014) (2015-2016)
Ciclo Financeiro 80,29 115,95 Liquidez Corrente 2,84 3,33
Margem EBITDA 21,12% -13,07%  Ligquidez Seca 2,17 2,65
Margem Bruta 16,80% 8,05% Liquidez Imediata 0,54 1,44
Margem Operacional 15,03% -21,68%  Liquidez Geral 1,20 0,91
Margem Liquida 0,43% -19,56%  Cobertura de Juros 10,85 -4,11
Retorno sobre Ativo 10,11% -0,08% Grau de endividamento 46,62% 61,53%
Retorno sobre Investimento 17,91% -14,82%  Participacdo de Capital de Terceiros 88,37% 162,09%
Grau de Alavancagem Financeira 2,00 -2,11 Perfil de Endividamento 36,90% 23,90%

Modelo Dindmico (2009-2014)  (2015-2016)
Saldo Tesouraria 1.091 5.342
Necessidade de Capital de Giro 6.497 5.852
Capital de Giro 7.589 11.194
indice de Liquidez Dindmico 0,20 0,86
Capital Circulante Liquido 7.580 11.194

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Tabela 13 — SLB: Resumo das médias dos indicadores

Schlumberger

(2009-2014) (2015-2016) 2009-2014 2015-2016

Administracdo

Giro de Estoque 7,66 6,40 Retorno sobre Patriménio Liquido 8,58% 0,34%
Giro de Contas a Receber 4,02 3,31 Lucro por Agdo 3,82 0,19
Giro de Contas a Pagar 3,99 3,00 Payout 29,12% -18,90%
Giro do Ativo Total 1,08 0,69 Rentabilidade da A¢do 0,06 -0,01
Giro do Ativo Ndo Circulante 0,70 0,45 indice preco-lucro 18,41 8,67
Prazo Médio de Estocagem 47,45 56,44 Imobilizacdo do Patriménio Liquido 97,27%  105,03%
Prazo Médio de Recebimento 89,82 109,41 Imobilizagdo dos Recursos Ndo Correntes  70,50%  69,64%
Prazo Médio de Pagamentos 90,89 120,62 Credores 2009-2014 2015-2016|
Ciclo Financeiro 46,21 45,22 Liquidez Corrente 1,85 1,75
Margem EBITDA 25,56% 12,03% Liquidez Seca 1,50 1,47
Margem Bruta 23,08% 16,74% Liquidez Imediata 0,53 0,77
Margem Operacional 17,56% 1,46% Liquidez Geral 1,06 0,04
Margem Liquida 13,56% -0,11% Cobertura de Juros 22,27 3,49
Retorno sobre Ativo 9,48% 0,38% Grau de endividamento 42,06%  46,97%
Retorno sobre Investimento 15,32% 1,47% Participacio de Capital de Terceiros 72,70%  88,56%
Grau de Alavancagem Financeira 0,90 0,00 Perfil de Endividamento 48,90%  42,67%
Modelo Dindmico (2000-2014)  (2015-2016)
Saldo Tesouraria 4.316 9.282
Necessidade de Capital de Giro 5.456 1.548
Capital de Giro 9.772 10.830
indice de Liquidez Dindmico 0,82 5,97
Capital Circulante Liquido 9.772 10.830

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os resumos dos resultados foram apresentados segundo o0s pontos de vista da

gestao, proprietarios e credores. Ressaltando que a forma como os indicadores foram
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agrupados seguiu uma linha didatica, visto que alguns indicadores também servem

para auxiliar a tomada de deciséo sob outros pontos de vista.

Do ponto de vista da gestédo, a queda das atividades exploratorias durante o periodo
de crise refletiu diretamente no desempenho geral dos indicadores das companhias.
Dessa forma, notou-se reducdo dos indices de rotacdo e consequente aumento dos
prazos estabelecidos para cada conta juntamente com o ciclo financeiro. As margens
apresentaram influéncia direta em relacdo aos prejuizos realizados nesse periodo,
refletindo também, direta e negativamente na rentabilidade sobre os investimentos
realizados pela companhia, fato este caracterizado também no indice de GAF
negativo. Dentre as companhias, a Schlumberger demonstrou uma melhor gestéo de
suas contas de giros e por consequéncia dos prazos e ciclo financeiro, fato
possivelmente justificado pelo poder de barganha perante ao mercado devido ao seu

porte e volume de atividades.

Os indicadores do Modelo Dinamico demonstram que cada companhia apresentou
ciclo de expansdes e declinios distintos de suas atividades operacionais. Entretanto,
todas as companhias demonstraram solidez perante ao mercado e capacidade de
financiar suas atividades e honrar com suas obrigacdes em todo o periodo analisado
Durante a crise, ficou evidente a reducéo do indicador de NCG e aumento do ST para
equilibrar a estrutura financeira das companhias. Ressaltando que o aumento do ST
€ apresentado por razbes diversas, como o0 recebimento de recursos devido ao
cancelamento da fusdo entre empresas, aumento de caixa devido as atividades
financeiras ou simplesmente em funcdo de empréstimos. Independente da razéao,
ficou evidente o esforco da companhia em angariar recursos para cumprir suas

necessidades nesse momento adverso.

Do ponto de vista dos proprietarios, evidenciou-se que houveram retornos para seus
acionistas durante o periodo pré-crise. No entanto, no periodo de crise os indicadores
refletiram diretamente a intensidade negativa vivenciada nesse momento,
confirmando prejuizos aos seus investidores e acionistas. Entretanto, é importante
salientar que mesmo durante esse cenario adverso, as companhias demonstraram
credibilidade perante ao mercado ao manter sua politica de distribui¢cdo de dividendos.
Com excecao da Baker Hughes, as demais companhias aumentaram a utilizagéo de

seus recursos proprios e ELP para financiarem seus ativos permanentes durante o
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periodo de crise, sendo a Halliburton, a companhia que comprometeu de maneira
mais acentuada seus recursos proprios e ELP para financiar seus ativos permanentes

nesse momento.

Do ponto de vista dos credores, todas as companhias apresentaram capacidade de
honrar com seus compromissos junto aos seus fornecedores em todo o periodo
analisado. Em relacdo a CJ, com excecdo da Schlumberger que manteve esse
indicador positivo em todo o periodo analisado, as demais companhias demonstraram
incapacidade em honrar com suas despesas financeiras (juros) durante o periodo de
crise. De maneira geral, a Baker Hughes apresentou as menores porcentagens em
relacdo ao GEnd, PCT e PEnd entre as demais companhias nos dois momentos. Este
fato talvez pode ser justificado por ser a menor entre outras companhias e portanto
com menor volume de atividades. A Halliburton apresentou um maior GEnd entre as

companhias, acentuando sua PCT no periodo de crise.

Durante a andlise de desempenho, constatou-se de maneira clara a influéncia do
cancelamento da fusdo entre Halliburton e Baker Hughes nos resultados de seus
indicadores. O pagamento no valor de 3,5 bilhdes afetou de maneira positiva os
resultados obtidos pela Baker Hughes. Em contrapartida, esse valor desembolsado
pela Haliburton, juntamente com a multa de 1,3 bilhdes de dolares referente ao
envolvimento da companhia no acidente no poco de Macondo no Golfo do México em

2010, contribuiram negativamente para o resultado de seus indicadores.

Em uma segunda etapa desse estudo, constatou-se certa coeréncia entre as variaveis
de mercado e os indicadores de desempenho no que diz respeito a relacdo direta,
inversa ou auséncia dessa relacdo por meio da analise de correlacdo de Spearman.
No entanto, ao aplicar o teste de significancia, mesmo com o0s resultados
apresentando coeréncia, houveram muitas nao rejeicdes a hipotese nula. Isso implica
afirmar que para a amostra e métodos utilizados, ndo existiu correlagdo entre maioria
das variaveis de mercado em relacdo aos indicadores de desempenho. Portanto,
mesmo que intuitivamente, o bom desempenho das companhias em um dado
momento implique em sua valorizacao, refletindo em tese no preco da acéo, diversas
incertezas compdem a formacdo de preco. Por outro lado, evidenciou-se ao longo
desse trabalho que a queda do preco do barril de petréleo determinou diretamente o

nivel de demanda das atividades operacionais, refletindo no volume de atividades das
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companhias e por consequéncia influenciando os resultados dos indicadores. Com
iss0, sugere-se para trabalhos futuros, que seja realizada uma analise mais completa
contendo métodos estatisticos que apresentam uma maior robustez e amostras mais

adequadas que proporcione uma melhor modelagem dessa relacéo.

Demonstrou-se no presente trabalho que os indicadores refletiram a realidade do
mercado, inclusive, sob as observacdes enfatizadas pelos CEOs das companhias em
seus relatorios anuais tendo como exemplo recente, os resultados desfavoraveis
obtidos pelas companhias em funcdo da reducdo de capital investido em novas
atividades devido ao baixo preco do barril de petréleo. Foi possivel também observar
os esforcos das companhias em melhorarem a gestao dos seus custos principalmente

durante o periodo da crise, mantendo-se sélidas perante o mercado.

Conforme os relatérios anuais dessas companhias, existe uma perspectiva de que
esse ciclo negativo na industria petroleira esteja chegando ao fim, principalmente em
decorréncia de acordos firmados entre paises produtores mundiais em estabelecer
uma meta diaria de producéo de petrdleo que eleve o preco do barril a valores capazes
de incentivar novos projetos. Dessa maneira, conclui-se nesse trabalho que os
indicadores econdmicos e financeiros podem ser utilizados para uma melhor
compreensao acerca dos cenarios vivenciados, tornando-se ferramentas importantes
para auxiliarem a tomada de decisdo das companhias de servigco e até mesmo, em

demais segmentos do mercado.
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APENDICE A - Resumo dos Indicadores de Liquidez

INDICADORES DE LIQUIDEZ

DEFINICAO

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Liquidez Imediata

Liquidez Geral

Saldo Tesourana

Necessidade de Capital de Giro

Capital de Giro

Indice de Liquidez Dinadmico

Capital Circulante Liguido

Ative Circulante

" Passivo Circulante

Ativeo Circulante — Estoques

FPassivo Circulante

Disponibilidades

" Passivo Circulante

_ Ative Circulante + Realizavel LP

 Passivo Circulante + Exigivel LP

= Ative Circulante Financeiro
— Passiveo Circulante Financeiro

= Ative Circulante Operacional
— Passive Circulante Operacional

= Passivo nao Circulante
— Ativo ndo Circulante

T
~ |NDG|

= Ativo Circulante — Passive Circulante

Expressa a capacidade de pagamento de dividas de curto
prazo pela empresa.

Expressa a capacidade da empresa de pagar suas
obrigacdes de curtissima prazo.

Expressa a disponibilidade de caixa de uma empresa para
pagar imediatamente suas obrigacfies de curto prazo.

Expressa a sallde financeira da empresaa longo prazo.

Expressa a situacio financeira de uma empresa no curto
prazo.

Expressa o montante de recursos financeiros necessarios
para manter a operacéo da empresa funcionando.

Expressa o montante de recursos disponiveis pela empresa
para financiar a Necessidade de Capital de Giro.

Expressa a relacéo do fluxo liquido financeiro com o fluxo
liquido da atividade operacional

Mede os recursos diponiveis pela empresa apas pagar as
dividas de curta prazo.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2017).



APENDICE B - Resumo dos Indicadores de Atividade

INDICADORES DE ATIVIDADE

82

DEFINICAO

] Custo de Mercadoria Vendida
Giro de Estoque =

Estogue Médio

Receitas

Giro de Contas a Receber = Média de Contas a Receber

Compras

Giro de Contas a Pagar = Média de Contas a Pagar

Receitas

Gira do Ativo Nao Circulante = Ativo Nio Circulante

_ Receitas
Giro do Ativo Total " Ativo Total Médio

o _ 360 = Estoque Médio
Prazo Médio de Estocagem (PME) = Custo de Mercadoria Vendida

_ 360+ Contasa Receber

Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Receitas

_ 360+ Média de Contas a Pagar

Prazo Médio de Pagamentos (PMP)

Compras

Ciclo Financeira = PME + PMR — PMP

Expressa o nimera de vezes que o estoque € vendido ou
reestocado ao ano.

Expressa o nomera de vezes que a empresa recebe o valor
de suas vendas ao ano.

Expressa o nimero de vezes que a empresa paga seus
fornecedores o valor referente as suas compras no ano.

Expressa a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos
néo circulantes para gerar receitas.

Expressa a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos
para gerar receitas (Grau de Alavancagem).

Expressa o prazo médio necessario para a completa
renovacéo dos estoques da empresa.

Expressa o prazo méedio entre a realizacdo da receita a prazo
e o recebimento do pagamento.

Expressa o prazo méedio entre a realizacdo da compra e o
pagamento aos fornecedores.

Mede o periodo compreendido entre o pagamento dos
fornecedores e o recebimento dos clientes.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2017).



APENDICE C - Resumo dos Indicadores de Endividamento

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

83

DEFINICAO

Grau de endividamento

Participacio de Capital de Terceiros

Perfil de Endividamento

Imobilizacéo do Patrimdnio Liquido

Imobilizacédo dos Recursos Néo Correntes

Cobertura de Juros

_ Exigivel Total
~ Ativo Total

Exigivel Total

" Patriménio Liquide

Passive Circulante

Exigivel Total

Ativa Permanente

 Patrimbnio Liquido

Ativo Permanente

B Exigivel LP 4+ Patrimonio Liquido

Lucra antes de juros e impostos

B Juros (despesas financeiras)

Expressa a proporcdo do ativo total da empresa financiada
por capital de terceiros.

Expressa a dependéncia da empresa em relacdo aos
recursos externas (capital de terceiros).

Expressa qual o nivel de exigibilidade de curto prazo do
endividamento.

Expressa o quanto do ativo permanente da empresa &
financiado por meio de recursas proprios.

Expressa a porcentagem dos recursos passivos a longo
prazo (permanentes) que se encontra imobilizada(aplicados
no ativo permanente).

Expressa a capacidade da empresa em honrar seus
pagamentos contratados de juros.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2017).



APENDICE D - Resumo dos Indicadores de Rentabilidade

INDICADORES DE RENTABILIDADE

84

DEFINICAO

Margem Bruta

Margem Operacional

Margem Liguida

Margem EBITDA

Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)

Retorno sobre Ativo (ROA)

Retorno sobre Investimento (ROI)

Grau de Alavancagem Financeira

Lucro Bruto

Receitas

_ Lucro Operacional

Receitas

_ Luero Liquido

Receitas

_ EBITDA

" Receitas

Lucro Liguido

~ (PL inicial + PL final— LL)/2

_ Lucro Liquido
~ Ativo Total Médio

_ Lucro Operacional

Investimenta

_ ROE
" ROA

Expressa a porcentagem de cada unidade monetaria de
vendas que permanece apas a empresa deduzir o valor dos
bens vendidos.

Expressa a porcentagem de cada unidade monetaria de
vendas remanescente apos deducdo de todos os custos e
despesas, excero juros, impostos de renda e dividendos.
Expressa a porcentagem de cada unidade monetaria de
vendas remanescente apoés deducdo de todos os custos e
despesas, inclusive juros, impostos de renda e dividendos.

Expressa a capacidade de gerar caixa a partir das receitas.

Expressa o retorno obtido sobre os recursos aplicados na
Empresa por seus proprietarnos.

Expressa o retorno obtido sobre o total dos recursos
aplicados nos ativos da empresa.

Expressa o retorno obtido sobre os recursos aplicados na
empresa por seus credores e acionistas.

Expressa o risco a qual a empresa esta submetida devido a
existéncia de capital de terceiros de longo prazo em sua
estrutura de capital.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2017).



APENDICE E - Resumo dos Indicadores de Mercado

INDICADORES DE MERCADO

85

DEFINICAO

Lucro Liguide

Lucro por Acgo - Quantidade de Acbes

_ Preco de Mercado por Aclo Ordinaria

Indice preco-lucro Lucro por Acdo

Lucro por Acdo

Rentabilidade da Acéo

B Preco de Mercado por Acdo Ordinaria

Dividendos
Payout =

" Lucro Liquido

Expressa o quanta de lucro liquido anual a empresa gera por
cada acdo emitida no mercado.

Expressa o tempo necessario para recuperar o capital
investido.

Expressa o ganho real da empresa no periodo.

Expressa a proporcdo dos lucros que uma empresa paga em
forma de dividendos para os acionistas.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2017).



