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Resumo

A presente pesquisa discorre sobre alguns dos indicadores obtidos por meio da demonstragio
dos fluxos de caixa, enfatizando os que relacionam o total do caixa gerado/consumido nas
atividades operacionais. Foram selecionadas 10 companhias abertas listadas na SEC do setor
de 6leo & gis, que divulgam anualmente suas demonstragoes no formato 20-F, nos anos
2010 a 2013. Foram escolhidas as companhias mais relevantes considerando-se seu valor de
mercado. Os dados utilizados na pesquisa foram obtidos da base de dados do site PFC Energy,
sendo estruturados de maneira que fosse possivel analisar o comportamento dos fluxos de
caixa por meio de grificos. Mediante a andlise, foi perceptivel que a amostra obedeceu a
padroes de crescimento e reducio semelhantes em quase todas as categorias analisadas ao
longo dos quatro anos, fato que nio foi observado apenas em relagio ao indicador de qualidade
do resultado, em que nenhum padrio consistente foi encontrado. Também foi perceptivel
que, para a maior parte das companhias analisadas, 2011 foi o0 ano em que elas obtiveram os
maiores lucros liquidos e, consequentemente, os maiores valores de dividendos pagos ¢ os
maiores montantes de FCO.

Palavras-chave: Contabilidade financeira. Fluxo de caixa. Indicadores financeiros. Anilise de
quocientes. Contabilidade de petréleo e gis.

The Financial Performance Evaluation Of The Oil and Gas Industry Through The Cash
Flow Indicators In The Period From 2010 to 2013

Abstract

This study focuses on some of the cash flow indicators, emphasizing those that relate the total cash generated/
consumed from operating activities. Were selected 10 Oil and Gas public companies listed on SEC, that
disclose their statements annually in F-20 form in the period from 2010 to 2013. The companies were
selected taking the market value into consideration to choose the most relevant ones. The data applied in
this research were obtained through the PFC Energy database, being structured in a way that was possible
to analyze the behavior of cash flows through graphs. Through analysis, it was noticeable that the sample
obeyed similar patterns of growth and reduction in almost all categories analyzed over the four years, fact
that was not observed only in the indicator of quality of the result, which no logical pattern was found. It
was also noticeable that for most of the analyzed companies, 2011 was the year in which they obtained the
largest net profits, and, consequently, higher values of dividends paid and the biggest OCF results.

Keywords: Financial Accounting. Cash Flow. Financial ratios. Quotients analysis. Oil & gas accounting.

1 INTRODUCAO

Intencionou-se, com o presente estudo, analisar o desempenho financeiro

das 10 principais empresas integradas do setor de 6leo e gis, por meio de indicadores



Anilise do desempenho...

obtidos mediante a demonstragio dos fluxos de caixa (DFC), no periodo de 2010 a
2013.

No atual mercado financeiro, cada vez mais competitivo, exigem-se das
organizag¢Oes informagdes mais precisas e seguras para embasar decisdes financeiras.
Para Assaf Neto ¢ Silva (1997), o fluxo de caixa se destaca como um instrumento
capaz de possibilitar o planejamento e o controle dos recursos financeiros de
uma organizagio, proporcionando ao gestor meios de sugerir, quando necessario,
modificagdes em procedimentos adotados pela empresa, bem como tomar decisdes
que condizem com as demandas da organizagao.

A demonstra¢io dos fluxos de caixa (DFC), passou a ser um relatdrio
financeiro obrigatdrio para todas as sociedades de capital aberto com patriménio
liquido superior a dois milhdes de reais por forga da Lei n. 11.638/07, cuja
obrigatoriedade passou a vigorar a partir de 01 de janeiro de 2008. O Pronunciamento
Técnico CPC 26 inclui a DFC como parte do conjunto completo das demonstragdes
contibeis, ao passo que o CPC 03 ¢ o pronunciamento técnico que dispde sobre essa
demonstracio, como principal finalidade proporcionar informagdes que permitam a
avalia¢io da estrutura financeira da organizagio — como a sua liquidez ¢ solvéncia —,
assim como avaliar mudangas ocorridas nos ativos liquidos da entidade.

Segundo Braga e Marques (2001), virias medidas de desempenho podem
ser alcangadas a partir da DFC, em especial as que relacionam fluxo de caixa gerado/
consumido pelas atividades operacionais normais da organiza¢io a algum item
especifico. Os autores propdem que a andlise seja feita por meio de quatro categorias
de indicadores: cobertura de caixa; qualidade do resultado; dispéndios de capital e
retornos do fluxo de caixa.

Ferraes Neto (2002) afirma que o cilculo e a interpretagio dos indices
financeiros sio uma das formas mais utilizadas para avaliar o desempenho de uma
empresa; jd Gitman (1997) enfatiza que a andlise dos indicadores nio ¢ meramente
a aplicacio de uma forma sobre dados financeiros para calcular determinado indice,
o mais importante ¢ a interpretagio do valor desse indice.

Em relagio ao exposto, o objetivo geral com esta pesquisa foi evidenciar, por
meio do cilculo de quatro indicadores extraidos daquelas categorias de quocientes
da demonstragio dos fluxos de caixa, a situagio financeira das 10 maiores empresas
integradas do sctor de leo & gis, no periodo de 2010 a 2013.

Como objetivos especificos, pretende-se aplicar os indicadores financeiros
de desempenho nas demonstracdes dos fluxos de caixa da amostra ¢ buscar

explicagdes econdmicas para o comportamento dos indicadores calculados. Nio
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representa objetivo com este estudo contrastar exaustivamente as empresas, de
modo que a comparacio acontece de maneira ténue mediante os resultados obtidos
pelos indicadores.

Para alcangar os objetivos, realizou-se uma pesquisa de cariter descritivo,
jd que com o presente trabalho se expdem caracteristicas dos fluxos de caixa das 10
maiores empresas integradas do setor de 6leo & gis.

A pesquisa buscou calcular e analisar quatro indicadores financeiros, a
fim de responder ao seguinte questionamento: como os indicadores obtidos por
meio da DFC podem ser utilizados na andlise de liquidez ¢ solvéncia de empresas
petroliferas?

Diante do exposto, justifica-se o atual estudo pela importincia que o setor
petrolifero exerce na economia mundial, sendo um dos setores mais rentiveis
¢ lucrativos, além de ser uma das principais matrizes energéticas utilizadas
mundialmente. O estudo também se justifica 2 medida que amplia a discussio sobre
os indicadores financeiros obtidos por meio da DFC, que auxiliam investidores ¢
demais interessados a terem uma visio mais nitida sobre a situagio financeira de
uma empresa ou de determinado setor.

Quanto as delimitagdes e limitacoes, pode-se citar o fato de que foram
analisadas apenas as 10 principais companhias integradas do setor de éleo & gis,
excluindo empresas de médio e pequeno portes, fato que impossibilita generalizagdes.
Além disso, outro aspecto reside no fato de que foram calculados ¢ analisados apenas
os indices referentes aos anos 2010 a 2013, restringindo o estudo a um periodo de
quatro anos.

O trabalho estd estruturado em cinco se¢des, incluindo esta introdugio. A
segunda segdo apresenta a revisao da literatura pertinente, trazendo o referencial
tedrico que embasa o estudo. A terceira se¢io expde a metodologia da pesquisa, os
dados sio apresentados e analisados na quarta se¢do. Por fim, a quinta se¢io exibe as

consideracoes finais — discussdes e conclusdes — sobre o estudo.

2 ESTUDOS ACERCA DA DFC

Beaver (1968) buscou em sua pesquisa descobrir medidas contdbeis
alternativas para a previsio de faléncia. Seu estudo tinha como propésito enfatizar
a necessidade de verificagio empirica de uma crenga, citando dreas em que esta

estava comprovadamente errada, e definir um método para avaliar empiricamente as
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medidas contibeis alternativas. Foram analisadas 79 empresas falidas ¢ 79 nio falidas,
totalizando 158 companhias, entre os anos 1954 e 1964, utilizando 14 indicadores
financeiros em cada uma das empresas.

Segundo o autor, indicou-se, com este estudo, que os indicadores calculados
com base nos fluxos de caixa avaliam melhor a situagio financeira das empresas,
sendo mais eficazes para prever faléncias que os indices calculados por meio do
capital circulante liquido. A pesquisa revelou que a relagio entre o fluxo de caixa ¢ o
total da divida é capaz de melhor prever insolvéncia com cinco anos de antecedéncia.
Foi observado, também, que a anilise do indicador do fluxo de caixa operacional
sobre as dividas totais foi relevante por ter melhor capacidade relativa de prever
faléncias.

Largay III e Stickney (1980) analisaram a faléncia da maior empresa de
varcjo dos EUA, a W T. Grant Company. A companhia americana de comércio
varejista abriu concordata em outubro de 1975, falindo quatro meses depois, em
fevereiro de 1976. O estudo evidenciou que uma anilise desenvolvida mediante
indices tradicionais das demonstragdes financeiras (DFs), da companhia nio teria
indicado a existéncia de muitos problemas financeiros até o periodo de 1970 a 1971.

Os indices de rentabilidade, rotagio, liquidez e solvéncia, calculados por
meio de dados obtidos das demonstragdes financeiras da Grant, nio revelavam
nenhuma dificuldade financeira em relagio a empresa ao longo dos 10 anos anteriores
3 faléncia. Porém, os autores observaram que a companhia apresentou problemas
para conseguir gerar caixa internamente ao longo desses anos. Fato curioso, ji que
em 1973 os autores observaram que as agdes da Grant Company apresentavam um
valor de venda aproximado de 20 vezes o lucro. Com a continua incapacidade de
geragio de caixa por meio de suas operagdes, a Grant se viu obrigada a recorrer
a financiamentos externos, gerando cada vez mais dividas. Assim, os autores
concluiram que uma andlise minuciosa nos fluxos de caixa da empresa teria indicado
a faléncia da companhia aproximadamente uma década antes do colapso.

Rushinek ¢ Rushinek (1987) exploraram a viabilidade de utilizar indices
financeiros como uma técnica analitica para prever insolvéncias financeiras.
Pretendiam, com o estudo, avaliar a qualidade das anilises. Logo, para avaliar com
precisio o potencial, os autores combinaram um conjunto de indices financeiros
com a anilise discriminante, para que fosse possivel prever a insolvéncia financeira
em um periodo de trés anos. Utilizando a andlise discriminante, foi fixada uma
pontuagio de risco de crédito para determinar se o credor deve ou nio aceitar o

possivel mutudrio. O estudo revelou que o modelo foi efetivo em 80% dos casos.
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Dechow, Kothari ¢ Watts (1998) desenvolveram um modelo de fluxo de
caixa operacional e um processo formal de contabilidade em que esses fluxos de
caixa fossem convertidos em lucro contibil. O modelo implica que rendimentos
conseguem prever melhores fluxos de caixa operacionais futuros do que os fluxos
de caixa operacionais atuais, em que a diferenga entre eles varia de acordo com o
ciclo de caixa operacional. A amostra compreendia 1337 empresas, entre 0s anos
1963 ¢ 1992. Os autores concluiram que o atual rendimento de uma empresa ¢ a
melhor previsio de fluxos de caixa futuros, superando os fluxos de caixa atuais,
como foi previsto no modelo estudado. Os autores também afirmam que a diferenga
na capacidade dos lucros correntes e fluxos de caixa atuais em prever fluxos de caixa
futuros sio fungdes positivas do ciclo de caixa operacional da empresa.

Givoly ¢ Hayn (2000) documentaram as mudangas nos padrdes de lucro,
fluxo de caixa ¢ provisdes ao longo de quatro décadas, a fim de descobrir se os
relatérios financeiros estavam se tornando cada vez mais conservadores com o passar
do tempo. Os autores relataram uma série de medidas consideradas conservadoras
e as examinaram, chegando i conclusio de que as referidas medidas dependem
da acumulagio de provisdes nio operacionais (resultados descontinuados), da
oportunidade de ganhos em relagio a uma boa/ma noticia, das caracteristicas de
distribuigio de rendimentos e da diferenga entre o valor de mercado e o valor contdbil.
Logo, por meio da pesquisa, chegaram a conclusio de que houve um aumento de
informagdes financeiras mais conservadoras ao longo do tempo, principalmente
entre as duas altimas décadas analisadas no estudo.

Em sua pesquisa, Braga e Marques (2001) buscaram demonstrar a viabilidade
das anilises financeiras feitas a partir de dados obtidos da DFC mediante um estudo
sobre a avaliagdo de liquidez das empresas. Os autores classificaram alguns dos
indices obtidos da DFC em quatro categorias distintas, com propdsitos variando da
avaliagio da capacidade de pagamento do negécio até a determinacio das taxas de
recuperagio de caixa.

Para que os objetivos fossem alcangados, os autores calcularam e analisaram
os quocientes extraidos dos relatdrios publicados pelas empresas Companhia Vale
do Rio Doce (CVRD) e Centrais Elétricas de Minas Gerais (CEMIG), entre os
anos 1997 e 1999. Por meio dos resultados obtidos, os autores concluiram que os
quocientes extraidos a partir de dados da DFC fornecem informagoes relevantes
a respeito da situagio financeira das companhias, mesmo que os referidos indices
sofram as mesmas limitagbes que os indices convencionais, quando usados de

maneira isolada e para periodos curtos de tempo.
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Jooste (2006) comparou inddstrias africanas e norte-americanas quimicas,
de alimentos e de eletronicos, por meio do cilculo de nove indicadores de
desempenho obtidos por intermédio dos fluxos de caixa, entre os anos 1986 ¢ 1988.
A comparagio revelou que o indice de suficiéncia do fluxo de caixa demonstrou
que as inddstrias africanas tinham dinheiro suficiente para pagar as suas obrigacoes,
enquanto as inddstrias norte-americanas nio. Em relagio aos niveis de caixa gerados
pelas indtstrias africanas, os investimentos em ativos ¢ pagamentos de dividendos
foram maiores para elas do que para as industrias norte-americanas. O fluxo de
caixa gerado por meio dos ativos das indtstrias africanas também foi maior do que
para as norte-americanas, porém, demonstrou com o estudo que estas conseguem
quitar suas dividas de longo prazo em um periodo mais curto do que as africanas.
Ao comparar as indastrias de um pais em desenvolvimento com as de um pafs
desenvolvido, o autor quis apurar o desempenho das inddstrias africanas em um
mercado global.

Alves e Marques (2007) analisaram o comportamento dos fluxos de caixa
de seis companhias abertas do setor de papel e celulose, a fim de identificar a fase
do ciclo de vida em que cada uma delas se encontrava, buscando, assim, definir um
perfil para as empresas brasileiras do referido setor entre os anos 2000 e 2005. Por
meio de uma equagdo de variagio de caixa, foram estabelecidos parimetros para
medir o comportamento das seis empresas, por meio de dados obtidos da DFC. Os
ciclos de vida foram classificados em quatro fases: introdutéria, de crescimento, de
maturidade e de declinio. Ao fim da pesquisa, a comparagio revelou que entre as
empresas estudadas, a maior parte se encontrava em fase de maturidade. Como a
amostra estudada foi considerada representativa, os autores chegaram a conclusio
de que o perfil das companhias abertas brasileiras do setor de papel e celulose, entre
os anos 2000 e 2005, é de maturidade.

Duhovnik (2008) centrou-se sobre o valor adicional que as informagoes
contibeis podem fornecer aos usudrios das demonstragdes preparadas com base no
fluxo de caixa. O autor se baseou na constatagio de que a literatura profissional
¢ inconsistente ao tentar distinguir liquidez e as informagdes sobre rentabilidade,
0 que acaba afetando também a distingdo entre os indices calculados pelas
referidas bases. O autor concluiu que a qualidade da informagio contdbil pode ser
significativamente melhorada caso a demonstragio dos fluxos de caixa seja preparada
por meio do método direto baseado em rastreamento em vez de calcular o real fluxo

de caixa. Assim, os indices obtidos por meio do fluxo de caixa serviriam como um
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mecanismo de controle das premissas utilizadas na preparagio das demonstragdes
financeiras.

Bastos et al. (2009) verificaram as relagdes entre quatro medidas de
desempenho comumente utilizadas pelas empresas e pelo mercado — Lucro por
Acio, Retorno sobre o Investimento, Valor Econémico Adicionado (EVA) e Fluxo
de Caixa Operacional — por meio de uma amostra de 93 companhias abertas nio
financeiras que atuam no Brasil, entre os anos 2001 ¢ 2007. O estudo buscou testar
a importincia dos indicadores de desempenho na criacio de valor para os acionistas
¢ a relevincia do EVA em comparagio a outras métricas.

Os autores demonstraram que as métricas escolhidas apresentavam
um baixo poder explicativo sobre o retorno das agoes, sendo o Fluxo de Caixa
Operacional o indicador que obteve o melhor resultado na anilise, e o EVA o que
apresentou o pior resultado, o que fez com que a hipétese de superioridade dessa
medida de desempenho que considera o custo de capital na anilise de criagio de
valor fosse descartada.

Barac (2010) procurou evidéncias empiricas sobre o contetido de informagio
incremental de indices de fluxo de caixa ¢ indices de medida de desempenho das
empresas. O estudo indica que a avaliagdo de desempenho dos negécios com base
em indices de fluxo de caixa obtém informag¢des mais precisas ¢ confidveis do que
as avaliagOes baseadas em indices por competéncia. A amostra da pesquisa incluia
demonstrages financeiras anuais de empresas listadas na Crodcia, entre os anos 2000
e 2006, cujo resultado indicou que as informagdes obtidas por meio do fluxo caixa
¢ dos indices de fluxos de caixa sio mais relevantes que as informagdes obtidas por
meio do balango patrimonial e da demonstragio de resultado ao analisar empresas.
O autor ressalta que a DFC se tornou uma ferramenta muito importante de anilise
financeira para as companbhias.

Barbosa et al. (2010) demonstraram em sua pesquisa a relevincia da andlise
das DFCs para a tomada de decisdes dos gestores, no que se refere ao planejamento
operacional ¢ estratégico da organizagio. Para que o propésito fosse atingido,
foram calculados os indices econdmico-financeiros apor meio dos dados obtidos
na DFC da empresa Sadia S.A. O estudo foi delimitado para analisar apenas as
demonstracées da empresa Sadia, publicadas entre 2007 e 2008, ¢ os resultados
alcangados apontaram a extrema importincia da DFC como ferramenta de gestio de
recurso da empresa, e, consequentemente, grande aliada para a tomada de decisdes
dos gestores ¢ usudrios da informagio financeira. Porém, os autores recomendam

que seja feita uma andlise conjunta dos indicadores obtidos da DFC com os demais
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oriundos de outros demonstrativos, para que seja possivel analisar profundamente a
situagio econdmico-financeira da companhia.

Macedo et al. (2011) investigaram, por meio de anilises de regressio, o
impacto causado pela substituigdo da Demonstragio das Origens e Aplicagdes
(DOAR) pela DFC, que foi implementada no Brasil em razio das mudangas
ocorridas nas normas contdbeis brasileiras vigentes, passando a vigorar a partir de
2008. Fot analisada a questao do value relevance das origens de recursos das operagdes
(OROPA) resultantes da DOAR e do fluxo de caixa operacional (FCOPA),
oriundos da DFC, das empresas nio financeiras de capital aberto listadas na base
de dados Melhores e Maiores da FIPECAFI-EXAME, entre os anos 2005 e 2007.
Evidéncias empiricas apontaram que o fluxo de caixa operacional (FCOPA) é mais
relevante que as OROPAs para o mercado de capitais, o que se conclui, segundo
os autores, que a substitui¢io da DOAR pela DFC foi benéfica para os usudrios da
informagao contibil no Brasil, o que pode ser justificado pelo fato de a DFC ser uma
demonstragio de ficil compreensio, fazendo com que ela seja mais utilizada.

Em sua pesquisa, Francis (2011) fornece evidéncias empiricas de que as
distribui¢des de caixa liquido para os acionistas proporcionam um contexto de
melhoria notivel para a previsio futura de fluxos de caixa. O estudo levantou a
hipétese de que a exatidio das previsdes futuras aumenta de acordo com a magnitude
das distribui¢des liquidas feitas aos acionistas. Os resultados empiricos foram
consistentes com essa hiptese para previsdes com um ano de antecedéncia, obtendo
resultados condizentes com a dimensio dos controles da companhia. O autor afirma
que, no geral, o estudo fornece um contexto pritico para analistas, credores ¢ outros,
pelo fato de gerar previsdes de fluxo de caixa.

Em seu artigo, Xu (2012) desenvolveu duas hipéteses para identificar como
a remuneragao baseada em agdes afeta a sensibilidade da gestao dos fluxos de caixa
das empresas: uma baseada na teoria da agéncia ¢ a outra na teoria da assimetria de
informagao. Segundo o autor, as empresas reagem s mudangas de fluxo de caixa de
trés formas principais: investimentos, participagdes em dinheiro e pagamentos. O
autor concluiu que os resultados empiricos obtidos sio consistentes com a segunda
hipdtese, da assimetria de informagio. Quando a geréncia tem remunerac¢io bascada
em agdes, a empresa passa a ter maior sensibilidade no fluxo de investimento de
dinheiro, maior sensibilidade no fluxo de caixa e menor sensibilidade no fluxo de
pagamentos em dinheiro.

No Brasil, Borges, Nunes ¢ Alves (2012), prosseguindo o estudo feito por

Barac (2010), compararam a informagio financeira obtida por meio de indicadores
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calculados a partir de dados preparados com base nos pressupostos da contabilidade
de caixa e da contabilidade por competéncia (accruals). Foram obtidos dados
por meio de relatérios ¢ contas de 82 empresas nos anos 2005 a 2009. O estudo
demonstrou que a utilizagio da DFC com as demais demonstragdes financeiras
auxilia profundamente na tomada de decisoes. Os autores conseguiram demonstrar,
mediante anilises, que tanto o modelo baseado nos indicadores de competéncia,
quanto o modelo com base nos indicadores dos fluxos de caixa sio eficazes para
prever a situagio futura de classificagio de uma empresa.

Farshadfar ¢ Monem (2013) investigaram se os componentes do fluxo de
caixa operacional obtido pelo método direto possuem maior capacidade preditiva
para fluxos de caixa futuros do que o fluxo de caixa operacional agregado. A pesquisa
utilizou uma amostra de 348 empresas australianas, entre os anos 1992 e 2004. Os
autores explicam que a escolha por empresas australianas ocorreu pelo fato de que
a publicacio da DFC pelo método direto no pafs é obrigatéria desde 1992. Os
resultados obtidos sugerem que a elaborag¢io da DFC pelo método direto melhora
a capacidade preditiva do fluxo de caixa operacional agregado, para um horizonte de
previsio de quatro anos. Os autores também constataram que os recebimentos de
clientes e 0 montante pago a fornecedores e colaboradores se completam quando o
objetivo é prever componentes do fluxo de caixa.

Assim, pode-se afirmar que a DFC ¢ considerada um importante
instrumento de apoio A tomada de decisdo, ¢ que quando analisada em conjunto
com as demais demonstragdes, ¢ capaz de fornecer dados relevantes e precisos para

seus usuarios.

3 METODOLOGIA

De acordo com o objetivo geral, proposto neste estudo, a pesquisa pode ser
classificada como descritiva, uma vez que se pretendeu calcular e analisar as quatro
categorias de indicadores de desempenho financeiro obtidos por meio de dados da
demonstragio dos fluxos de caixa das 10 empresas escolhidas do setor de 6leo & gis
no perfodo de 2010 a 2013.

Com a pesquisa descritiva, na concepgio de Gil (1999), tem-se o objetivo
de descrever caracteristicas de determinada populagio ou fendmeno, ou estabelecer
relagdes entre varidveis. Sua caracteristica mais relevante é a utilizagio de técnicas

padronizadas para a coleta de dados.
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Andrade (2002) afirma que a pesquisa descritiva se preocupa em observar,
registrar, analisar, classificar e interpretar os fatos, sem que o pesquisador interfira
neles.

Os procedimentos técnicos utilizados nesta pesquisa se caracterizam como
documentais, bibliogrificos e ex-post-facto.

A pesquisa documental, para Vergara (1998, p. 46), “[...] ¢ realizada em
documentos conservados no interior de érgios publicos e privados de qualquer
natureza [...]” Silva e Grigolo (2002) afirmam que a pesquisa documental utiliza
materiais que nio obtiveram nenhuma andlise aprofundada, fazendo com que
esse tipo de pesquisa busque selecionar, tratar e interpretar uma informacio bruta,
procurando extrair dela algum sentido ou valor. Logo, a pesquisa documental ¢é
justificada pelas consultas as DFCs, disponibilizadas no site da Securities and Exchange
Commission (SEC), assim como pela busca de informagdes sobre companhias de
6leo & gis em sites especializados.

A pesquisa bibliogrifica, segundo Gil (1999), ¢ desenvolvida por meio de
material ja elaborado, em especial livros e artigos cientificos. Assim, ela se justifica
em razio da relevincia da fundamentagio tedrica sobre o assunto tratado, assim
como da importincia de se manter atualizada em relagio aos artigos cientificos,
dissertagdes e normatizagdes pertinentes.

A pesquisa ex-post-facto “[ ...] refere-se a um fato ja ocorrido. Aplica-se quando
o pesquisador nio pode controlar ou manipular varidveis [...]” (VERGARA, 1998,
p- 47). O enquadramento da pesquisa ¢ justificado pelo fato de as DFCs analisadas
serem referentes aos anos 2010 a 2012, eventos ji ocorridos e divulgados.

A amostra da pesquisa consiste no extrato das 10 maiores companhias abertas
listadas na SEC do setor de 6leo & gis, que divulgam anualmente suas demonstragdes
no formato 20-F, nos anos 2010 a 2013. Todas sio integradas, ou seja, atuam em
toda a cadeia produtiva de petréleo, da produgio a distribui¢io. A amostra é nio
probabilistica, pois nio utiliza qualquer forma aleatéria de sele¢io. Vergara (1998,
p. 49) afirma que a amostra nio probabilistica se subdivide em duas categorias: por
acessibilidade e por tipicidade. A autora define a selecio por tipicidade como “[...]
constituida pela sele¢io de elementos que o pesquisador considere representativos
da populacio-alvo [...]” Na presente pesquisa, a amostra foi definida por tipicidade,
em que foram selecionadas as 10 principais ¢ mais influentes companhias do setor
de 6leo & gis listadas na SEC.

Foi apurado que as companhias mais relevantes, em relagio ao valor de

mercado, encontram-se na Tabela 1, a seguir.
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Tabela 1 — Principais empresas do setor de 6leo & gis segundo seu valor de mercado e respectivas localizagdes

Valor de mercado

E;n;i)n;zg Empresa (em l?ilh(")es de Loiaslizclzlféo
dolares)

1 ExxonMobil Co. 394.6 EUA

2 PetroChina Co. Ltd. 264.5 China

3 Royal Dutch Shell PLC 222.6 Holanda

4 Chevron Co. 211.6 EUA

5 BPPLC 132.1  Reino Unido
6 Ecopetrol S.A. 126.6  Colémbia

7  Petrobras S.A. 124.7  Brasil

8§ TOTAL S.A. 121.9  Franga

9  Gazprom 112.3  Rdssia
10  CNOOC Ltd. 96.7 China
11 Sinopec Petrochemical Co. Ltda. 96.5 China

Fonte: adaptado de PFC Energy (2013).

A amostra é considerada representativa para o setor, por conter as principais
companbhias produtoras de 6leo & gis do mundo. Os dados aplicados foram obtidos da
base de dados do site Petroleum Finance Company (PFC Energy) e foram estruturados
por empresa, para que fosse possivel analisar o comportamento dos seus fluxos de
caixa por meio de grificos desenvolvidos mediante planilhas do programa Excel.

A Tabela 1 lista as 11 principais empresas do setor de leo & gis pelo fato
de que a companhia russa Gazprom, que ocupa a nona posic¢io no ranking claborado
pelo PFC Energy, nio esti listada na SEC, fato que inviabilizou sua utilizacio na
pesquisa.

A comparagio serd quantitativa — série histérica de cada organizagio, pois ird
analisar as quatro categorias de indicadores de desempenho financeiros obtidos por
meio de dados da demonstracio dos fluxos de caixa.

O quadro 1, a seguir, lista por categoria os indicadores que foram utilizados
para se obterem os resultados da pesquisa. Eles foram selecionados por serem os que

mais dispunham de dados das referidas empresas na base de dados do PFC Energy.
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Quadro 1 - Indicadores utilizados na amostra

Permite avaliar a

Categoria 1 — Quocientes | Cobertura de Dividendos com capacidade da com-
de cobertura de caixa Caixa = FCO/Dividendos Pagos panhia de pagar seus
dividendos.

Informa o que o
resultado operacional
—antes dos resul-
tados financeiros ¢

do imposto sobre a
renda — gerou de caixa
operacional.

Categoria 2 — Quocientes | Qualidade do Resultado = FCO/
de qualidade do resultado | LAJIR

Investimento/Financiamento =
Fluxo de Caixa Liquido para Inves-
timentos/Fluxo de Caixa Liquido
de Financiamentos + Fluxo de
Caixa Liquido Operacional

Permite evidenciar
como os investi-
mentos vém sendo
financiados.

Categoria 3 — Quocientes
de dispéndios de capital

Permite avaliar o
retorno obtido sobre o
investimento total.

Categoria 4 — Retornos Retorno do Caixa Sobre os Ativos
do fluxo de caixa = FCO/Ativos Totais

‘onte: os autores.

Quanto as limitagdes do estudo, pode-se citar o fato de terem sido estudadas
apenas as 10 principais companhias integradas do setor de 6leo & gis, excluindo
empresas de médio e pequeno portes, impossibilitando generalizacoes. Além disso,
outra limita¢ao reside no fato de que foram apenas calculados e analisados os indices
referentes aos anos 2010 a 2013, o que restringe a avalia¢io a esse periodo de tempo,
bem como o fato de que a base de dados utilizada no estudo — PFC Energy — mantém
as contas das companhias excessivamente agregadas, fato que pode ter prejudicado a

determinacio exata de alguns dos quocientes.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 PANORAMA DO SETOR PETROLIFERO DE 2010 A 2013

A crise econdmica que abalou a economia mundial em 2008 ¢ 2009
estremeceu o setor energético, tendo a situa¢io econdmica mundial comegado a
apresentar sinais de melhora apenas no ano 2010, quado o consumo de energia global
se recuperou fortemente. Durante o ano em questio, o mundo estava comegando a

emergir da pior crise econdmica vista em décadas.
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Dados da British Petroleum PLC (2011) afirmam que o consumo total
de energia durante 2010 aumentou 5,6% em relagio ao ano anterior, fato que
possibilitou que o valor atual superasse o pico alcan¢ado durante a pré-recessio de
2008/2009.

Durante o periodo de recessio global, a Organizagio dos Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) diminuiu sua produgio, fato que se estendeu até 2011, e que
acarretou um significativo aumento nos pregos do 6leo como consequéncia da forte
recuperagio do consumo pds-recessio.

Em razio dos cortes de producio da OPEP — implementados em 2008/2009,
mas ainda em vigor em 2011 —, durante 2011, os pregos médios do petréleo para o
ano foram os segundos maiores em registro. Ainda, em 2011, a China conseguiu
ultrapassar os Estados Unidos como o maior consumidor de energia do mundo.

O forte crescimento do consumo do petréleo, aliado a contencio de
produgio da OPEP, ajudaram a fazer com que durante 2011 o preco do petréleo
crescesse cada vez mais, chegando a um pico de US$ 94,00 no final do ano.

Em 2011 alguns acontecimentos agitaram o cendrio da energia global,
como a “Primavera Arabe”, que abalou o mercado de energia apés um importante
campo petrolifero localizado no Leste da Siria passar a ser controlado pelos rebeldes
islimicos, fato que demonstrou a todos a importincia de se manter a capacidade de
reposicio e também os estoques estratégicos para poder lidar com possiveis rupturas
no abastecimento. O terremoto seguido do tsunimi ocorrido no Japio também
impactou o setor energético global; apds o ocorrido, os precos do petréleo bateram
o maior recorde de todos os tempos.

Porém, dados referentes ao consumo mundial de energia da British
Petroleum PLC (2012) demonstraram que apés o pico observado no consumo
durante o perfodo pds-recessio, o setor nio conseguiu sequer manter seu ritmo de

crescimento, registrando assim valores bem abaixo nos anos seguintes.

4.2 COMPORTAMENTO DOS FLUXOS DE CAIXA DAS
EMPRESAS SELECIONADAS

A British Petroleum PLC é uma multinacional sediada no Reino Unido que
atua no sctor de energia, principalmente na drea de petréleo e gis. Ela é considerada
uma das maiores empresas desse setor no mundo, oferecendo desde combustiveis e

lubrificantes até energia e produtos petroquimicos.
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A British Petroleum PLC aumentou relativamente sua geragio de fluxos de
caixa das atividades operacionais entre os anos 2010 e 2011, o que contribuiu para a
elevacio do nivel de solvéncia durante esse periodo, fato que nio ocorreu em 2012,
quando surgiu uma pequena diminuigao deste, ¢ em 2013, quando a companhia
obteve apenas um pequeno aumento. Durante os anos 2010 e 2011, as atividades
de financiamento da companhia geraram caixa, fato que nio ocorreu em 2012 ¢
2013, quando houve uma saida liquida desse fluxo. Destaca-se 0 ano 2013, quando a
referida saida foi aproximadamente cinco vezes maior que a de 2012. Em relagio aos
fluxos de caixa das atividades de investimento, houve um aumento expressivo das
saidas em 2011, fato que foi reduzido em 2012 e 2013.

Com sede nos Estados Unidos, a Chevron Corporation ¢ uma das maiores
empresas integradas de energia do mundo. Sua énfase é no setor petrolifero, no
qual atua em diversas ireas, como explora¢io, produgio, refino, comercializagio ¢
distribuigao do petréleo, gis natural e seus derivados.

Em relagido a geracio de fluxos de caixa das atividades operacionais, a
Chevron teve um aumento entre os anos 2010 e 2011, o que indica aumento nas
operagoes da empresa ¢ uma ligeira diminui¢ao de forma gradativa dela em 2012 ¢
2013. Entre os anos 2010 e 2011, a companhia mais que dobrou a geragio de caixa
das atividades de financiamento, fato que nio ocorreu em 2012, em razio de uma
pequena redugio do fluxo gerado, e em 2013, quando a reducio das atividades de
financiamento foi significativa. J4 os fluxos de caixa das atividades de investimento
tiveram seu 4pice de crescimento durante 2013.

A China National Oftshore Oil Corporation (CNOOC Limited) é uma
empresa petrolifera semiestatal chinesa, na qual o acionista majoritirio é o Governo
chingés, que controla 70% de suas a¢des. Considerada a maior produtora de petréleo
offshore e gis natural da China, a companhia obtém cerca de 80% dos seus rendimentos
pela exploragio petrolifera direta.

A CNOOC quase dobrou a geragio de caixa por meio das suas operagdes
entre os anos 2010 ¢ 2011, fato que nio conseguiu acompanhar em 2012, obtendo
melhorias apenas em 2013. Em relacio ao fluxo de caixa das atividades de
financiamento, a companhia consumiu quase 15 vezes mais caixa em 2011 do que
em 2010, fato que foi totalmente modificado em 2012 e 2013, quando a empresa
reverteu esse quadro, passando a gerar entradas liquidas. No ano 2013, a companhia
gerou entradas sete vezes maiores que as de 2012. O caixa gerado nas atividades de
investimento foi sempre presente, tendo o seu dpice de aumento de saida de caixa

em 2013.
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Sediada na Colémbia, a Ecopetrol S.A. ¢ uma sociedade de economia mista
sob a forma juridica de uma sociedade andénima. E a maior empresa petrolifera
da Colémbia, sendo o Governo colombiano detentor de 80% das suas acoes. A
companhia conta com 32 blocos explorados apenas em territdrio colombiano, assim
como com uma rede de 8.500 km de dutos para transporte dos hidrocarbonetos.

Os fluxos de caixa das atividades operacionais da Ecopetrol tiveram um
aumento significativo entre 2010 ¢ 2011, o que contribui para uma melhora nos
niveis de solvéncia da companhia. Em relagio is atividades de financiamento,
houve uma elevagio gradual de saidas liquidas, fato que nio ocorreu com as saidas
referentes as atividades de investimento, que teve seu ponto mais elevado durante
2011.

A ExxonMobil Corporation é uma companhia multinacional atuante no
setor de 6leo & gis. Considerada a empresa privada n. 1 do mundo do setor de
petréleo e petroquimicos, é o principal fornecedor mundial de 6leos-base para
lubrificantes ¢ também o maior comerciante de lubrificantes acabados.

A ExxonMobil teve um aumento notério em seus fluxos de caixa das
atividades operacionais durante os trés primeiros anos analisados, fato que demonstra
a ampliacio de suas operagbes e também age de maneira positiva nos indices de
solvéncia do negécio. Porém, em 2013, foi notdria a redugio do referido fluxo em
aproximadamente 10 milhdes. Em relagio as atividades de financiamento, é possivel
notar um aumento do consumo de caixa de maneira gradual durante 2010 ¢ 2012,
assim como uma significativa redu¢io em 2013, fato que nio se repete com os fluxos
de caixa das atividades de investimento, que teve um declinio apenas no ano 2011.

A Petréleo Brasileiro S.A., a Petrobras, é uma sociedade andénima de
capital aberto controlada pelo Governo brasileiro. Empresa de energia, tornou-
se reconhecida internacionalmente pela exceléncia mundial no desenvolvimento
¢ na aplicagio de tecnologia de exploragio ¢ produgio em 4guas profundas e
ultraprofundas.

Em relacio aos fluxos de caixa das atividades operacionais, 2011 foi o ano
em que a Petrobras obteve maior geragio de caixa. Os fluxos de caixa das atividades
de financiamento geraram caixa durante os quatro anos analisados, tendo uma
drastica redugio das entradas liquidas entre os anos 2010 e 2011. J4 as atividades de
investimentos tiveram uma significativa redugao entre 2010 ¢ 2011, seguidas de um
modesto aumento nas saidas de caixa no ano 2012 ¢ de uma pequena redu¢io em
2013.
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A PetroChina Company Limited ¢ o maior produtor ¢ distribuidor de
petrdleo e gis da China, considerada uma das empresas com maior receita de
vendas do pais. A companhia foi estabelecida como uma sociedade por a¢des com
responsabilidade limitada por parte da China National Petroleum Corporation
(CNPC), e seus negdcios abrangem todos os sctores-chave da indtstria de petréleo
e gas.

A PetroChina teve seu dpice de crescimento de geragio de fluxo de caixa
das atividades operacionais durante 2011, tendo uma considerivel reducio em 2012,
recuperada durante 2013. Quanto s atividades de financiamento, houve geragio
de caixa em suas operacoes, exceto em 2010 e 2013, anos em que ocorreu consumo
de caixa — saidas liquidas. As atividades de financiamento permaneceram estiveis
durante os quatro anos analisados, tendo uma melhora em 2012.

A Royal Dutch Shell PLC, ou simplesmente Shell, ¢ uma multinacional
anglo-holandesa atuante no setor de energia e petroquimica. Com mais de 87.000
mil trabalhadores espalhados em mais de 70 paises, a companhia estd organizada em
trés dreas: Upstream, Downstream e Projetos & Tecnologias, drea responsivel pelo
gerenciamento de grandes projetos ¢ criagio de solugdes tecnoldgicas por meio de
pesquisas e inovagoes.

Em relagio a geracio de fluxos de caixa das atividades operacionais, a
Shell registrou um aumento praticamente proporcional durante os quatro anos
analisados, fato que contribui para elevar os niveis de solvéncia da companhia. Os
fluxos de caixa das atividades de financiamento tiveram um grande aumento de 2010
para 2011, ano que atingiu o dpice de caixa consumido. Curiosamente, os fluxos de
caixa das atividades de investimento se comportaram de maneira contriria ao das
atividades de financiamento, tendo o seu menor valor registrado no ano 2011.

A Sinopec Petrochemical Company Limited é uma empresa de energia
chinesa que fornece produtos quimicos ¢ derivados do petréleo. Ela é considerada
uma das maiores petroquimicas integradas da China, sendo um dos mais importantes
produtores nacionais de produtos refinados de petréleo, produtos petroquimicos
intermedidrios, resinas e fibras sintéticas.

A Sinopec manteve sua geragio de caixa das atividades operacionais
praticamente estivel entre os anos 2010 e 2013, tendo apenas em 2012 uma pequena
diminui¢io. Quanto 3s atividades de financiamento, a companhia reduziu seu caixa
entre 2010 e 2012, fato que ocorreu mais drasticamente em 2011. Contudo, em
2013, a empresa aumentou de forma expressiva seu caixa, cinco vezes maior que o

do ano anterior. A partir de 2012, houve geragio liquida de caixa. As saidas liquidas
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de caixa das atividades de investimento foram sempre presentes, aumentando a cada
ano.

A TOTAL S.A. é um grupo empresarial francés do setor petroquimico
e energético que conta com mais de 97.000 funcionirios, tendo opera¢des em
mais de 130 pafses. Ela estd organizada em trés grandes segmentos: Upstream,
Refino & Quimicos e Markting & Servigos, os quais abrangem o fornecimento ¢ a
comercializagio dos produtos petroliferos.

A TOTAL aumentou gradativamente sua geragio de fluxos de caixa das
atividades operacionais durante os quatro anos analisados. Quanto ao fluxo de caixa
das atividades de financiamento, manteve-se praticamente estivel entre 2010 ¢ 2012,
tendo uma ligeira diminuigio em 2013. As saidas liquidas de caixa das atividades de
investimento tiveram um aumento durante os quatro anos analisados, permanecendo

estiveis apenas entre os anos 2011 ¢ 2012.

4.3 ANALISE DOS INDICADORES

O Grifico 1, a seguir, revela a anilise da primeira categoria dos indicadores, de
quocientes de cobertura de caixa, calculados por meio do indice de cobertura de dividendos

pagos com caixa para todas as companhias analisadas, entre os anos 2010 e 2013.

Gréfico 1 — Indice de cobertura de dividendos pagos com caixa
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Fonte: os autores.
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O quociente de cobertura de dividendos — que inclui apenas os dividendos
pagos aos acionistas, pelo fato da base de dados utilizada ser muito consolidada —
assumiu uma tendéncia crescente entre os anos 2010 ¢ 2011 para praticamente todas
as organizacdes, excluindo apenas as de origem chinesa (CNOOC, PetroChina ¢
Sinopec), nas quais é possivel notar uma significante redugio.

Em relagio a 2012 e 2013, 60% das empresas registraram uma redugio do
indice, destaque para a dréistica queda da Britsh Petroleum (BP) em 2012, enquanto
o restante obteve um aumento, destacando a brasileira Petrobras, que quase
duplicou o resultado do seu indice de 2011 para 2013. Vale ressaltar, também, que
a francesa TOTAL manteve um comportamento crescente ¢ proporcional durante
os trés primeiros anos analisados, tendo em 2013 uma pequena redugio, fato que
ocorreu as avessas com a chinesa Sinopec, a qual registrou um comportamento
proporcional e visivelmente decrescente durante os trés primeiros anos estudados e
um crescimento irrisério em 2013.

O Grifico 2 expde a anilise da segunda categoria de indicadores, os
quocientes de qualidade do resultado, calculados a partir do indice de qualidade do

resultado entre os anos 2010 e 2013.

Grifico 2 — Indice de qualidade do resultado
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Fonte: os autores.

Em relacio aos resultados obtidos no indice de qualidade do resultado, a
amostra analisada, ou ao menos sua maior parte, nio obteve uma particularidade

ou regra. A americana Chevron e a chinesa Sinopec, por exemplo, mantiveram
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seus indices estdveis entre os anos 2011 e 2012, enquanto a também americana
ExxonMobil e a anglo-holandesa Shell demonstraram uma gradativa queda em seus
indices durante 2010 e 2012 ¢ uma visivel melhora em 2013. Fato que nio ocorreu
com a brasileira Petrobras e a chinesa PetroChina, as quais apresentaram um gradual
aumento em seus indicadores durante 2010 ¢ 2012 ¢ uma modesta queda em 2013.

A francesa TOTAL, a chinesa CNOOC ¢ a colombiana Ecopetrol
apresentaram uma pequena queda em seus indices entre 2010 ¢ 2011, fato que foi
revertido em 2012, quando elas apresentaram um crescimento nos valores obtidos.
O aspecto mais intrigante ocorreu com a British Petroleum (BP), a qual, em
2010, obteve um quociente negativo, fato que foi totalmente recuperado em 2011,
fazendo com que em 2012 a companhia obtivesse o maior indice entre as empresas
analisadas (2,43), o que significa que para cada US$ 1,00 de lucro operacional, o
empreendimento gerou US$ 2,43 em caixa operacional. Porém, no ano 2013, foi
notdria a queda no indice desta, reduzido praticamente a metade do valor obtido
em 2012.

O Grifico 3 divulga valores obtidos entre os anos 2010 e 2013, para as
andlises da terceira categoria de indicadores, o quociente de dispéndio de capital,
calculado por meio do indicador de fluxos de caixa das atividades de investimento

sobre os fluxos de caixa das atividades de financiamento.

Grifico 3 — Indice de fluxos de caixa de investimento sobre financiamento
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Entre os anos de 2010 e 2011, houve um crescimento do indice em 60%
das empresas, com destaque para a Britsh Petroleum (BP), que quadriplicou
seu resultado em apenas um ano, ¢ para a anglo-holandesa Shell, a qual também
demonstrou resultados bem acima da média. Ecopetrol, ExxonMobil, Petrobras e
PetroChina seguiram o caminho inverso durante o mesmo periodo, apresentando
reducdes ao invés de crescimento no referido indice.

Em relagio a0 ano 2012, o efeito observado foi o inverso do descrito no
periodo anterior (2010-2011), 40% das companhias apresentaram um crescimento
no indice, fato que indica que os fluxos de caixa utilizados para investimentos se
tornaram, com o passar do ano, cada vez mais superiores do que os alcangados por
meio das atividades de financiamento. Em 2013, assim como em 2011, 60% das
companhias exibiram um crescimento no indice. Curiosamente, a chinesa Sinopec
se manteve estdvel nos anos 2011 e 2012, obtendo o mesmo valor para o indicador
por dois anos seguidos. Outro fato curioso que destoa da uniformidade do grifico
¢ o valor obtido pela anglo-holandesa Shell em 2011 ¢ 2013. A empresa evidenciou
um indice de 1,27 e 1,26, respectivamente, fato que significa que os fluxos de caixa
utilizados para investimentos foram 1,27/1,26 vezes superiores aos obtidos por meio
das atividades de financiamento.

O Grifico 4 exibe a anilise da quarta e da tltima categorias de indicador, a
de retornos do fluxo de caixa, obtidos por intermédio do indicador de retorno do

caixa sobre os ativos totais da companhia entre os anos 2010 ¢ 2013.

Grifico 4 — Indice de retorno do caixa sobre os ativos totais da companhia
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O retorno do caixa sobre os ativos totais se mostrou estivel para o setor
em relacio ao seu crescimento e posterior queda. 70% das empresas tiveram um
aumento em seu indice entre os anos 2010 e 2011, seguidas de uma ligeira redugio
deste em 2012 e 2013. Apenas as chinesas PetroChina e Sinopec ndo seguiram essa
tendéncia, j4 que elas demonstraram um gradual declinio do indicador ao longo dos
quatro anos analisados.

A francesa TOTAL e a britinica Britsh Petroleum (BP) também destoaram
da regra, pois mantiveram seus indices estiveis entre os anos 2010 e 2011 e 2012
¢ 2013, respectivamente. A TOTAL obteve uma taxa de 13% durante dois anos
seguidos, o que de fato significa que o ativo total, base total de investimento da
empresa, proporcionou um retorno de 13% em disponibilidades. Outro caso
observado foi o fato de a anglo-holandesa Shell ter conseguido aumentar o seu
indice de 0,08 para 0,10 entre 2010 e 2011, e em 2012 e 2013 ter voltado para o
mesmo valor obtido em 2010, 0,08.

Pela andlise desenvolvida, foi possivel perceber que a amostra obedeceu a
padroes semelhantes de crescimento e redugio ao longo dos quatro anos observados
em quase todas as categorias analisadas, para a maior parte das companhias, fato que
nio foi observado apenas em relagio ao indicador de qualidade do resultado, no
qual nenhum padrio consistente foi encontrado. Para a maior parte das companhias
analisadas, 2011 foi o ano em que elas obtiveram os maiores lucros liquidos, e,
consequentemente, os maiores valores de dividendos pagos aos acionistas ¢ os
maiores resultados de FCO.

Com o atual estudo, nio se teve o objetivo de comparar exaustivamente o
desempenho obtido pelas companhias, mas apenas evidenciar, por meio dos graficos
expostos, a interpretagio dos indices obtidos mediante a DFC. Pode-se afirmar que
a utilizagio dos referidos indicadores deve complementar os indices tradicionais de

medigio da capacidade de pagamento.

5 CONCLUSAO

A necessidade crescente de se obterem resultados mais precisos e confidveis
faz com que as companhias busquem ferramentas que as auxiliem no processo
de tomada de decisio. Existe uma permanente atengio em relagio aos recursos

financeiros de uma companhia, fato que torna indispensivel o emprego de
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instrumentos os quais possibilitem o controle e, consequentemente, o planejamento
de uma empresa.

Na presente pesquisa, foram mencionados ¢ discutidos alguns dos
indicadores obtidos por meio da demonstragio dos fluxos de caixa, enfatizando os
que relacionam o total do caixa gerado/consumido nas atividades operacionais. E
importante afirmar que os referidos indicadores, bem como os demais, também
sofrem limitagdes quando usados de maneira isolada ou para periodos muito curtos
de tempo.

Quanto aos objetivos expostos durante a pesquisa, pode-se afirmar que
foram alcangados, fato que comprova que a DFC é um instrumento imprescindivel
em relagio ao gerenciamento do caixa e da real situagio financeira de uma
organizagio, assim como ¢ possivel afirmar que os indicadores financeiros obtidos
por meio da DFC conseguem atingir toda a estrutura da referida demonstragio,
tornando as informagdes obtidas por meio dela mais compreensiveis.

Em relagdo a amostra analisada, foram selecionadas 10 companhias listadas
na SEC do setor de dleo & gis, que divulgaram anualmente suas demonstragdes
no formato 20-F, nos anos 2010 a 2013. Foram escolhidas as companhias mais
relevantes, considerando-se seu valor de mercado.

Os dados coletados para que fosse possivel calcular os indicadores propostos
no estudo foram obtidos por meio da base de dados do site PFC Energy ¢ foram
estruturados por empresa, para que fosse possivel analisar o comportamento dos
tfluxos de caixa mediante grificos com base em planilhas do Excel.

Por intermédio das anilises, foi possivel perceber que a amostra obedeceu a
padroes semelhantes de crescimento e redugio ao longo dos quatro anos observados
em quase todas as categorias analisadas, para a maior parte das companhias, fato que
nio foi observado apenas em relagio ao indicador de qualidade do resultado, para o
qual nenhum padrao consistente foi percebido.

Foi perceptivel, também, que para a maior parte das companhias analisadas,
2011 foi o ano em que elas obtiveram os maiores lucros liquidos ¢, consequentemente,
os maiores valores de dividendos pagos aos acionistas e os maiores resultados de
FCO.

Pode-se afirmar que isso ocorreu em razio da alta verificada no setor em
2011, decorrente do aumento da demanda por petréleo durante o periodo pés-
recessio seguido da decisio da OPEP de manter os cortes — implementados em
2008/2009, mas ainda em vigor na época — na produgio, o que fez com que o prego

médio do petréleo no referido ano disparasse.
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Eventos como a “Primavera Arabe” ¢ o terremoto seguido por um tsunimi
ocorridos no Japio em 2011 também tiveram grande impacto no setor energético
global. Ambos os fatos causaram rupturas no abastecimento de petréleo, o que o
levou a bater recordes em relagio ao preco.

Porém, dados referentes ao consumo mundial de energia afirmam que apds
o pico observado no consumo durante o periodo pés-recessio, o setor nio conseguiu
sequer manter o ritmo do seu crescimento, registrando, assim, valores bem abaixo
nos anos seguintes, fato que explica o pico nos resultados obtidos durante o ano
2011.

Recomenda-se, para futuros estudos, a utilizacio dos indicadores obtidos
por meio da DFC aplicados aos demais setores da economia, assim como pesquisas
que comparem a relevincia dos referidos indices com outros obtidos por meio das

demais demonstragdes financeiras.
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