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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro
de duas empresas do ramo do petroleo que enfrentam a Recuperagao Judicial, a
Lupatech S.A. e a Refinaria de Petroleos Manguinhos. A analise foi realizada durante
o periodo de 2022 e 2024, por meio da analise das demonstragdes contabeis. A
escolha desse setor se deve ao fato de ser uma matéria-prima de grande importancia
na economia brasileira, gerando muitos empregos e movimentando as importagdes e
exportagdes do pais. O estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa e documental. Os demonstrativos contabeis, sendo o Balango
Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio das instituigdes foram
coletados através do site da B3. Foram calculados indicadores de liquidez, de
endividamento e de rentabilidade, bem como as analises horizontal e vertical, a fim
de identificar a situacdo econémico-financeira e a evolugao de cada organizagao. A
partir dos resultados observou-se que a Lupatech mantém boa capacidade de
pagamento, mas apresenta sinais de redugdo gradual da liquidez que merece
atencao, criando maior dependéncia em capital de terceiros. A Refinaria de Petréleo
Manguinhos S.A apresentou melhora progressiva nos indicadores de liquidez e de
endividamento, ainda que com Patriménio Liquido negativo e rentabilidade limitada.
Conclui-se que ambas as empresas enfrentam desafios estruturais, mas apresentam
trajetérias distintas de recuperacgao financeira.

Palavras chaves: petroleo; recuperacdo judicial; liquidez; endividamento;
rentabilidade.



ABSTRACT

The present study aimed to analyze the economic—financial performance of two
companies in the oil sector that are undergoing Judicial Recovery, Lupatech S.A. and
Refinaria de Petréleos Manguinhos. The analysis covered the period from 2022 to
2024, based on their financial statements. The choice of this sector is justified by the
fact that it involves a raw material of great importance to the Brazilian economy,
generating many jobs and influencing the country’s imports and exports. The study is
characterized as descriptive research with a quantitative and documentary approach.
The financial statements, specifically the Balance Sheet and the Income Statement for
the Year of the institutions, were collected from the B3 website. Liquidity,
indebtedness, and profitability indicators were calculated, as well as horizontal and
vertical analyses, in order to identify the economic—financial situation and the evolution
of each organization. From the results, it was observed that Lupatech maintains a
good payment capacity but shows signs of a gradual decrease in liquidity that
deserves attention, creating greater dependence on third-party capital. Refinaria de
Petr6leos Manguinhos S.A. showed progressive improvement in its liquidity and
indebtedness indicators, although with negative equity and limited profitability. It is
concluded that both companies face structural challenges but present distinct
trajectories of financial recovery.

Keywords: oil; judicial recovery; liquidity; indebtedness; profitability.
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1 INTRODUGAO

O Brasil, nos anos de 1970, importava, em média, 90% do petrdleo que
consumia. Atualmente, o pais se tornou um exportador, com saldo liquido superior a
1 milh&o de barris por dia. Hoje, o setor petrolifero representa 17% do Produto Interno
Bruto (PIB) industrial do pais, e a previsao € de que, em 2031, a produg&o nacional
alcance um volume de 4,5 milhdes de barris por dia, gerando nas fases iniciais da
cadeia mais de 344 mil empregos em média por ano, no periodo entre 2024 e 2033.
O setor possui grande relevancia nas receitas de importagdo e exportagdo e no
recolhimento de tributos e royalties aos municipios, aos estados e ao governo federal
(IBP, 2025).

Em 1980, o Grupo Lupatech iniciou suas atividades, produzindo valvulas para
diferentes setores industriais e para a construcao civil. Ao consolidar-se como lider
de mercado, a empresa realizou a abertura de capital com o propdsito de obter
recursos e investir em sua expansao no segmento de 6leo e gas, aproveitando as
oportunidades criadas com o inicio da exploragao do pré-sal (Lupatech, 2016).

Com altas expectativas em relacado ao setor de éleo e gas, entre os anos de
2006 e 2010, a empresa realizou 17 aquisicbes, totalizando R$733 milhdes,
expandindo as suas atividades para a fabricacdo de valvulas especiais voltadas a
industria de 6leo e gas. Além disso, a expansao também ocorreu internacionalmente,
adquirindo companhias na Argentina e na Colémbia (Lupatech, 2016).

O processo de integragdo das aquisigdes tornou-se mais dificil do que o
previsto, uma vez que as sinergias previstas nao se efetivaram, causando uma queda
na rentabilidade. Ao mesmo tempo, os juros subiram, o real perdeu valor e 0 preco
do petréleo caiu. Diante disso, o Grupo Lupatech enfrentou dificuldades em pagar
suas dividas, a situacdo se agravou quando a Petrobras, seu principal cliente,
também enfrentou dificuldades e diminuiu o nivel de atividade em producéo terrestre
e offshore (afastado da costa), afetada pela forte queda no prego do petréleo
(Lupatech, 2016).

De acordo com o Plano de Recuperagao Judicial da Lupatech (2016, p. 4), “a
crise do Grupo Lupatech culminou assim com a Recuperagao Judicial em maio de
2015. Para se reorganizar e honrar os seus passivos, o Grupo Lupatech precisara

trilhar um arduo e custoso caminho de transformacgdes”.
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A Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A, sediada na cidade e estado do Rio
de Janeiro, foi inaugurada em 1954, com capital totalmente privado e nacional, sob
controle do Grupo Peixoto de Castro. Em 1953, durante a sua construgéo, foram
criadas a Petrobras e a Lei do Monopdlio, que colocaram o setor sob controle do
Estado. No ano de 1963, o governo de Jo&do Goulart decidiu estatizar a refinaria, mas,
com o inicio do Regime Militar, ela foi devolvida aos seus proprietarios (Cordeiro,
2022).

A organizagao tem como objeto social a exploracéo de atividades industriais
voltadas ao refino de petréleo, além de atuar em industrias correlatas ou autbnomas,
nos termos da legislacao federal, quando autorizado realiza a importagao de petréleo
cru, a venda de derivados no territdrio nacional e sua exportagao, além disso, presta
servicos ligados ao refino e oferece armazenagem como armazém geral (Refit, 2025).

Segundo o Refit (2025, p. 1),

em 15 de maio de 2015 a Refinaria de Petréleos de Manguinhos S.A. — Em
Recuperagao Judicial, em vista da situagéo financeira desfavoravel em que
se encontrava dos prejuizos ja acumulados e dos vencimentos das
obrigagdes operacionais e fiscais, ajuizou na Comarca da Capital do Estado

do Rio de Janeiro, pedido de recuperacéao judicial perante o Juizo da 5% Vara
Empresarial da Capital do Estado do Rio de Janeiro (...).

Segundo a Agéncia Brasil (2025), o ministro Herman Benjamin, presidente do
Superior Tribunal de Justica (STJ), determinou em 29 de outubro de 2025 a
suspensao das atividades da Refinaria de Petréleo de Manguinhos (Refit), no Rio de
Janeiro. A medida ocorre apos a empresa ter suas instalagcbes interditadas em
setembro, durante uma agéo conjunta da Receita Federal e da Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). A interdicdo foi motivada por
suspeitas de irregularidades envolvendo a importagdo e a comercializagdo de
combustiveis.

A Recuperacgao Judicial € um recurso utilizado por empresas que enfrentam
dificuldades financeiras com o propdsito de evitar a faléncia. Esse processo possibilita
a empresa a renegociar suas dividas com os credores, mediante a apresentacio de
um plano de reestruturacédo executavel. Apds aprovado, sdo reorganizados os débitos
de forma que o foco seja o pagamento de funcionarios, tributos e insumos. Desse
modo, ajuda a preservar a continuidade da empresa, a geragcao de empregos € O

cumprimento de sua fungao social (Sebrae, 2022).
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Neste contexto, o presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho
econdmico-financeiro das duas empresas do ramo do petrdleo que enfrentam a
Recuperacao Judicial, a Lupatech S.A. e a Refinaria de Petréleos Manguinhos. A
escolha ocorreu em virtude de pertencerem ao mesmo ramo de atuagdo. Os dados
foram extraidos do site da B3 e a analise foi baseada nos indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade.

O trabalho foi dividido em cinco partes, além desta introducéo, e apresenta a
revisdo de literatura, que aborda os conceitos da analise das demonstragbes
contabeis e os indicadores econdmico-financeiros; em seguida, a metodologia

empregada na pesquisa; os resultados obtidos e, por fim, as consideragdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Essa secao tem o objetivo de apresentar os conceitos e indicadores para que
seja realizada a analise das demonstragdes contabeis de duas empresas petroliferas
que estdo em recuperagao judicial. Além disso, trara informagdes sobre o setor no

Brasil e estudos correlatos acerca deste tema.

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

O ambiente corporativo € marcado por intensa competitividade e constante
transformacao, as organizagbes buscam a otimizagcdo de seus recursos como meio
de alcangar resultados sustentaveis e consistentes. A crescente demanda por
informagdes contabeis e gerenciais reflete a necessidade de aprimorar os controles
internos, a eficiéncia e eficacia do processo produtivo e o fortalecimento do
relacionamento com os diversos publicos de interesse. As demonstragcdes contabeis,
que sao também conhecidas como demonstragdes financeiras, possuem um conjunto
de dados essenciais para compreender, monitorar e avaliar o desempenho de uma
empresa frente ao mercado (Bazzi, 2019).

A analise econémico-financeira € um instrumento fundamental aplicado aos
demonstrativos contabeis para avaliar a situagao financeira, econémica e patrimonial
das organizagbes. Esse processo envolve um conjunto de procedimentos
administrativos que incluem o planejamento, o controle e a gestdo das atividades
financeiras e operacionais, com objetivo de maximizar seus resultados e promover a
sustentabilidade. Ademais, com a analise é possivel identificar se a empresa é
rentavel, assegurando que a remuneragao dos investidores seja compativel com as
suas expectativas (Bazzi, 2019).

Segundo Bazzi (2019, p. 5):

A analise de balangos, também chamada de analise das
demonstragdes contabeis, auxilia os usuarios na otimizacdo de suas
decisbes em relagcdo a empresa, pois combina um conjunto de
indicadores obtidos nas demonstragdes contabeis.

No presente estudo, foram extraidos dados do Balango Patrimonial (BP) e da

Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) de duas empresas do ramo de
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petréleo no site da B3, e os conceitos dos demonstrativos estdo representados no

Quadro 1, a seguir, de acordo com Silva (2021).

Quadro 1 - Conceitos dos demonstrativos BP e DRE

DEMONSTRAGAO CONTABIL CONCEITO

Balan¢o Patrimonial (BP) “(...) € a demonstracao contabil que evidencia a
posicao patrimonial e financeira da entidade em
um dado momento. O periodo representado
nessa demonstragao correspondera ao
exercicio social”.

Demonstragao do Resultado do Exercicio “(...) evidenciara o desempenho do exercicio
(DRE) (lucro ou prejuizo) através da deducgéo entre
suas receitas e despesas. Ela é de elaboragao
obrigatdria, tanto de acordo com as diretrizes do
CPC 26 quanto de acordo com a Lein.®
6.404/1976".

Fonte: Elaboragao propria, a partir dos conceitos de Silva (2021).

Na proxima subsecédo, serao abordados os conceitos das analises horizontal e
vertical, que sao técnicas que possibilitam produzir informagdes dos conceitos

abordados anteriormente.

2.2 ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

A Andlise Vertical (AV), € um processo comparativo, expresso em
porcentagem, utilizado para relacionar uma conta ou grupo de contas com um valor
de referéncia dentro do mesmo demonstrativo contabil. Com os valores organizados
verticalmente, € possivel visualizar quanto cada item representa dentro do ativo, do
passivo ou da demonstracao de resultados, bem como acompanhar sua evolugao ao
longo do tempo (Neto, 2023).

A Analise Horizontal (AH), é utilizada para comparar os valores de uma mesma
conta ou grupo de contas em diferentes periodos, € uma analise comparativa no
tempo, utilizando numeros-indices. Essa técnica é importante porque permite
observar a evolugao dos valores contabeis no decorrer dos periodos. Muitas vezes,
situagcdes ocorridas em periodos anteriores, podem continuar influenciando seus
resultados futuros (Neto, 2023).
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A aplicacado da AV e AH deve ser considerada como um procedimento inicial
de avaliagdo do desempenho da organizagao, cuja confirmagéo (ou ndo), se dara nas

etapas posteriores da analise (Martins; Miranda; Diniz, 2024).

2.3 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez avaliam a condigao financeira da empresa em pagar
suas obrigacdes, seja no longo, curto ou curtissimo prazo (até 90 dias). E importante
destacar que uma boa liquidez nao significa que a empresa possua dinheiro em caixa
para realizar pagamentos de imediato, mas sim que apresenta potencial para
converter seus ativos em dinheiro (Diniz, 2015).

Quanto maiores forem os indicadores de liquidez, melhor para a empresa,
significa que tem boas condi¢gdes de pagar suas dividas. Porém, €& importante
ressaltar que liquidez muito elevada pode indicar ineficiéncia, a empresa esta
deixando de investir o dinheiro em oportunidades que poderiam gerar lucro (Diniz,
2015).

No Quadro 2, a seguir, estdo os conceitos e os parametros de analise dos
quatro principais indicadores utilizados para medir a liquidez de uma empresa, de

acordo com Bazzi (2019).

Quadro 2 - Indicadores de Liquidez: descricdo e pardmetros de analise

Indicador

Descrigao

Parametros de analise

Liquidez Corrente (LC)

“Indica a relagao existente do
ativo circulante e do passivo
circulante, verificando a
capacidade de pagamento da
empresa”.

Quanto maior melhor, o ideal é
que seja maior que 1.

Liquidez Seca (LS)

“Indica a relagao existente do
ativo circulante e do passivo
circulante, verificando a
capacidade de pagamento da
empresa, sem considerar seus
estoques”.

Quanto maior melhor, o ideal é
que seja maior que 1.

Liquidez Imediata (LI)

“Indica a capacidade de
pagamento da empresa,
levando em consideragao todo
0 passivo circulante e somente
o valor disponivel no caixa”.

Quanto maior melhor, o ideal é
que seja maior que 1.

Fonte: Bazzi (2019).
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Na proxima subsecgdo, serdo abordados os indicadores de endividamento

utilizados no estudo.

2.4 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

A analise de endividamento de uma empresa tem por objetivo mensurar e
demonstrar o nivel de comprometimento da empresa com capitais de terceiros.
Através do calculo dos indicadores, € possivel verificar qual a politica financeira
adotada, ou seja, se o seu ativo é financiado com capital préprio (patriménio liquido)
ou com capital de terceiros (passivo) (Bazzi, 2019).

O endividamento é considerado saudavel quando a empresa obtém dividas
para complementar seu capital proprio, com a intencdo de realizar investimentos
produtivos em seus ativos, que irdo gerar recursos que a longo prazo possam ser
utilizados para quitar as obrigagdes, mesmo que sejam altas (Bazzi, 2019).

Empresas que passam a contrair dividas para pagar obrigacées que estao
vencendo no curto prazo, ndo conseguem gerar recursos para necessidades futuras.
Com a constante dependéncia de empréstimos, entram em um ciclo vicioso de
endividamento que pode resultar em insolvéncia, que se trata da incapacidade de
honrar seus compromissos financeiros, levando a organizagcéo a faléncia (Bazzi,
2019).

No Quadro 3, a seguir, estdo os conceitos e os parametros de analise dos trés
principais indicadores utilizados para medir o endividamento de uma empresa, de

acordo com Pereira (2018).

Quadro 3 - Indicadores de Endividamento: descricdo e parametros de analise.

Indicador Descrigao Parametro de analise

Endividamento Geral (EG) “Quanto a empresa tomou de Quanto menor, melhor.
capitais de terceiros para cada
$ 1,00 de capital proprio.”

Composigao do Endividamento | “Trata-se do percentual de Quanto menor, melhor.
(CE) dividas a curto prazo sobre o
endividamento total”.

Imobilizagdo do Patrimdnio “Quanto a empresa aplicou no | Quanto menor, melhor.
Liquido (IPL) Ativo Permanente (Imobilizado,
Investimento e Intangiveis)
para cada $ 1,00 de PL".

Fonte: Pereira (2018).
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Na proxima subsecgdo, serdo abordados os indicadores de endividamento

utilizados no estudo.

2.5 INDICADORES DE RENTABILIDADE

A analise de rentabilidade através das demonstragbes contabeis, permite
avaliar o quanto a empresa obteve de retorno sobre o capital investido em
determinado periodo, indicando o desempenho dos investimentos realizados e o nivel
de eficacia econémica da empresa (Bazzi, 2019).

Segundo Gitman (2010, p. 52):

Como grupo, essas medi¢cdes permitem ao analista avaliar os lucros da
empresa em relacao a certo nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou
ao volume de capital investido pelos proprietarios. Sem lucros, uma
empresa nao poderia atrair capital externo. Os proprietarios, credores
e administradores preocupam-se muito com lucro, pois isso é visto
como algo muito importante no mercado.
A analise da rentabilidade de uma empresa é de fundamental, pois possibilita
a avaliagao do lucro por meio de seus indicadores, considerados de forma conjunta
ou individual, permitindo relacionar o retorno obtido pela organizacdo a diferentes
componentes, como vendas, ativos ou patriménio liquido (Bazzi, 2019).
No Quadro 4, a seguir, estdo os conceitos e os parametros de analise dos
quatro principais indicadores utilizados para medir a rentabilidade de uma empresa,

de acordo com Pereira (2018).

Quadro 4 - Indicadores de Rentabilidade: descricao e parametros de analise.

Indicador Descrigao Parametro de analise

Giro dos Ativos (GA) “Indica quanto a empresa vendeu para cada Quanto maior, melhor.
$1,00 de investimento total”.

Margem Liquida (ML) “Compara o lucro obtido com o volume de Quanto maior, melhor.
vendas do periodo”.

Retorno sobre os Ativos | “Analisa o retorno da empresa (lucro liquido) Quanto maior, melhor.
(ROA) com o nivel de investimentos (ativos)”.

Retorno sobre o “Analisa o retorno obtido sobre o Capital Quanto maior, melhor.
Patriménio Liquido Préprio. Trata-se de uma medida de retorno

(ROE) dos acionistas”.

Fonte: Pereira (2018).
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Na proxima subsecao, sera apresentada uma analise do setor e economia do

trabalho.

2.6 SETOR E ECONOMIA

O petréleo, hoje, é considerado uma matéria-prima fundamental para o Brasil,
sendo utilizado tanto como fonte de energia quanto na fabricagdo de muitos produtos
industriais. Além de gerar riqueza por meio das exportagdes, o setor petrolifero € um
recurso estratégico, pois gera empregos, contribui para a arrecadagéo de impostos e
fortalece a infraestrutura econémica (Affonso, 2023).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Petréleo e Gas (2025, p. 5), “todos os
dias sao produzidos no Brasil mais de 4,3 milhdes de boe [barris de 6leo equivalente]
(petréleo e gas natural) e as refinarias processam cerca de 2,0 milh&o de barris que
sdo transportados para as mais diversas localidades do pais. Tudo isto com
segurancga, eficiéncia e preocupagao ambiental”.

Segundo Affonso (2023), no Brasil, a arrecadacdo de tributos do setor de
petréleo, ocorre de maneira direta e indireta, no ambito federal os principais séo PIS,
COFINS, IPI, IRPJ, CSLL, Contribuicao de Intervengao no Dominio Econdmico sobre
combustiveis (CIDE Combustivel), FGTS e Contribui¢gdes Previdenciarias, o Estado
arrecada ICMS e IPVA, ja os municipios IPTU, taxas ambientais e Imposto sobre a
Propriedade Territorial Rural (ITR). Além disso, ocorrem as participagdes
governamentais, como royalties, bdnus de assinatura, participacdes especiais e taxas
de ocupacgao de area, embora nao constituem tributos, remuneram a exploracéo de

recursos nao-renovaveis, conforme definido na Lei n°® 9.478/1997 (Affonso, 2023).

2.7 ESTUDOS CORRELATOS

Nesta subsecéao, foram selecionados trés estudos correlatos a este Trabalho
de Conclusdo de Piepex, tendo como assunto principal a analise dos indicadores
econdmico-financeiros de empresas do ramo do petréleo. Apresenta-se o objetivo e
os resultados encontrados em cada pesquisa.

A pesquisa de Costa (2020) teve como objetivo analisar o desempenho
econdmico e financeiro apresentado pelas empresas de capital aberto listadas na B3
dos setores de petroleo, gas e biocombustivel, o exame foi realizado desde o0 ano em

que a empresa ingressou em Processo de Recuperag¢ao Judicial até o exercicio de
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2019, ou até as demonstracbes mais recentes, se houver. A autora utilizou as
mesmas empresas do presente trabalho como objeto de analise. Para a Lupatech S.A
concluiu-se que a empresa apresentou melhora na liquidez corrente e seca,
demonstrando capacidade de cumprir obrigagcbes de curto prazo, embora os
indicadores de liquidez imediata e geral tenham permanecido abaixo de 1. O
endividamento geral foi elevado em 2015 e 2016, mas reduziu em 2019, enquanto a
composi¢ao do endividamento melhorou, com prazos mais longos para quitagido. Ja
o giro do ativo e a margem liquida apresentaram queda acentuada, indicando redugéao
nas vendas e aumento dos custos. Por fim, tanto a taxa de retorno sobre os
investimentos quanto a taxa de retorno sobre o patriménio liquido permaneceram
negativas, revelando auséncia de rentabilidade e retorno aos acionistas (Costa,
2020).

Ja na Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A, ocorreu uma melhoria gradual
nos indicadores de liquidez, demonstrando evolugdo em sua capacidade de honrar
obrigacdes, embora ainda com resultados abaixo do ideal e sem recursos imediatos
disponiveis. O endividamento geral reduziu ao longo dos anos, indicando menor
dependéncia de capital de terceiros, porém a composi¢cao do endividamento piorou,
com maior concentracdo em obrigagbes de curto prazo. O patriménio liquido
manteve-se negativo, e os indicadores de rentabilidade apresentaram resultados
desfavoraveis, evidenciando prejuizos recorrentes e baixo desempenho financeiro
(Costa, 2020).

A pesquisa de Silva (2025) teve como objetivo analisar a evolugéo da situagao
financeira e dos resultados das principais empresas do setor de distribuicdo de
petréleo, gas e biocombustiveis listadas na B3, no periodo de 2019 a 2024 (Vibra,
Ipiranga e Raizen). A empresa Vibra, em analise, apresentou bom desempenho em
liquidez geral, corrente e seca durante todo o periodo, mantendo valores acima de
1,00 e demonstrando capacidade de honrar suas obrigagdes. A Ipiranga demonstrou
evolucdo constante, com recuperacao a partir de 2021, indicadores superiores a 1,
um cenario positivo para a organizagdo. A Raizen apresentou um cenario muito
desfavoravel, com resultados constantemente abaixo de 1, dificuldade em honrar com
suas obrigagdes e grande dependéncia de capital de terceiros.

Sobre o endividamento, a empresa Vibra utilizou, em média, R$171,86 de
capital de terceiros para cada R$100,00 de capital proprio, com variagdes ao longo

do periodo e pico de alavancagem em 2022, conseguindo reduzir as dividas de curto
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prazo. A Ipiranga aumentou seu endividamento até 2021, passando depois por um
processo de estabilizacdo e leve reducdo. Ja a Raizen manteve crescimento
constante na participagao de capitais de terceiros e na concentragao de dividas de
curto prazo, encerrando o periodo com maior dependéncia de financiamentos e
posicao financeira vulneravel (Silva, 2025).

A empresa Vibra apresentou bons resultados de rentabilidade, ficando abaixo
da média anual apenas em 2019 na analise do ROE e superior a média do ROA nos
cinco dos seis anos analisados. A Ipiranga manteve seus indicadores estaveis, porém
abaixo da média, um modelo de negdcio com menor poder de precificagdo e custos
elevados, o que explica diretamente sua rentabilidade inferior nos indicadores de ROE
e ROA. A Raizen sofreu queda acentuada em todos seus indicadores, demonstrando
uma reducgao expressiva na capacidade de gerar lucro, foi considerada a empresa
com 0s menores resultados em relagdo ao grupo (Silva, 2025).

A pesquisa de Damasceno e Stanzani (2024) teve como objetivo analisar a
trajetdria da Petrobras ao longo de 2021 a 2023, baseadas em informacgdes dos seus
relatérios administrativos e de gestdo. Através da analise do indicador de liquidez
geral observa-se uma queda de 0,24 em 2021 para 0,19 em 2023, indicando que a
empresa pode ter dificuldade para cumprir com suas obrigag¢des; a liquidez corrente
também demonstrou queda no periodo, sugerindo diminuicdo da capacidade de
pagamento no curto prazo; o indicador de liquidez seca, apesar dos baixos indices
em 2021 e 2022, teve uma leve melhora em 2023, ainda ndo € considerado ideal,
significa dificuldade na gestdo de ativos liquidos no curto prazo; ja o indicador de
liquidez imediata ficou abaixo de 1,00 durante todos os anos, porém esse indice
analisado individualmente nao é o suficiente para indicar uma situagao critica.

O indicador de endividamento geral da Petrobras aumentou entre 2021 e 2022,
e teve leve redugao em 2023, mas ainda indica dependéncia em capital de terceiros;
a composicao do endividamento aumentou de 2021 e 2022, com um menor tempo
para cumprir suas obrigagcdes, em 2023 o indice melhorou; ja a imobilizacdo do
patriménio liquido cresceu gradualmente, a empresa esta buscando otimizar seu
capital proprio e reduzir o risco financeiro; por fim, a imobilizagdo dos recursos nao
correntes manteve-se equilibrada, indicando boa estrutura de capital e uso eficiente
dos recursos proprios (Damasceno; Stanzani, 2024).

A analise de giro do ativo mostra que a Petrobras apresentou eficiéncia

moderada em 2021, com melhora significativa em 2022 e leve queda em 2023,
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indicando oscilagdo operacional; a margem liquida aumentou de 2021 para 2022,
indicando boa gestdo e aumento das receitas, sofrendo uma reducdo pouco
significativa em 2023; ROA também apresentou bons resultados em 2021 e 2022,
sofrendo redugao em 2023, mesmo o indice ficando acima de 2021, isso representou
uma leve perda de eficiéncia operacional; o ROE demonstrou rentabilidade nos anos
iniciais, com leve queda em 2023, isso pode estar ligado ao aumento das despesas

ou novos projetos, ainda assim, o indice € bom (Damasceno; Stanzani, 2024).
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3 METODOLOGIA

Essa segdo tem o objetivo de apresentar as caracteristicas da pesquisa,

informacodes referentes a coleta de dados e as formulas de cada indicador utilizado.

3.1 CARACTERISTICAS DA PESQUISA

O presente estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa e documental, a partir do delineamento adequado para a
analise objetiva de indicadores de desempenho econémico-financeiro de duas
empresas do setor petroleiro, a Lupatech S.A. e a Refinaria de Petréleos Manguinhos,
nos anos de 2022 e 2024.

A natureza descritiva da pesquisa se estabelece pela finalidade de identificar,
registrar e analisar as caracteristicas e os fatores que se relacionam com o fendmeno
em estudo. De acordo com Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa descritiva se baseia
na utilizacdo de mecanismos padronizados para a coleta de dados, como o
levantamento de dados das demonstracdes contabeis para o calculo de indicadores.

O processo descritivo, como observado por Nunes, Nascimento e Alencar
(2016), visa proporcionar novas perspectivas sobre uma realidade ja conhecida,
através do registro e da comparacgao de variaveis, como as observadas entre as duas
empresas analisadas.

A escolha pela abordagem quantitativa € consequéncia do objeto de estudo,
que envolve a mensuragao de indicadores econdmico-financeiros, essa abordagem
busca dimensionar, analisar e avaliar a aplicabilidade de técnicas por meio de um
registro numérico (Prodanov; Freitas, 2013). Dessa forma, a principal finalidade da
pesquisa quantitativa é transformar dados numéricos em informagdes concretas e
verificaveis, permitindo uma analise imparcial e sistematica do desempenho das
empresas (Prodanov; Freitas, 2013).

Do ponto de vista dos procedimentos, a pesquisa foi documental uma vez que
se baseou em “materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico ou que
podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa” (Prodanov; Freitas,
2013, p. 55).

As unidades estudadas foram as empresas Lupatech S.A. e a Refinaria de
Petr6leos Manguinhos sendo que no Quadro 5 sdo apresentadas caracteristicas
sobre ambas as companhias.
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Quadro 5 - Descricao das empresas estudadas

Empresa Descrigao

Abertura de Capital: 15/05/2006.

Atividade Principal: Fabricante de equipamentos
e provedor de servigos para o setor de Petroleo

LUPATECH S.A. e Gas.
Classificagdo Setorial: Petrdleo. Gas e
Biocombustiveis / Petrdleo. Gas e

Biocombustiveis / Equipamentos e Servicos.
Abertura de Capital: 23/06/1972.

Atividade Principal: Fabricagdo de produtos de
refino de petréleo.

Refinaria de Petréleos Manguinhos Classificagdo Setorial: Petréleo. Gas e
Biocombustiveis / Petroleo. Gas e
Biocombustiveis / Exploragdo. Refino e
Distribuicao.

Fonte: B3 (2025).

Na proxima subsecao, serdo descritos os procedimentos de coleta e analise

de dados, detalhando as etapas utilizadas para fundamentar os resultados do estudo.

3.2 COLETA E ANALISE DE DADOS

O estudo se propbs a estabelecer um diagndstico comparativo aprofundado
sobre a saude financeira, a estrutura de endividamento e a rentabilidade, identificando
as naturezas de risco em cada companhia. A fim de se atingir o objetivo proposto, a
metodologia utilizada se baseia na aplicacdo de técnicas de Analise Horizontal e
Vertical (Equacdes 1 e 2), bem como no calculo e na interpretagao de indicadores de
desempenho, conforme os fundamentos estabelecidos por Diniz (2015), Matarazzo
(1998) e ludicibus (2007).

. ) Conta (1)
Andlise Vertical (AV) = Conta Base x 100

Conta,

Anadlise Vertical (AH) = ( - 1) x 100 @

Conta Base;_4

Os dados para a analise foram obtidos no site da B3, a partir da extragao dos
registros contabeis do Balango Patrimonial e da Demonstragdo de Resultado do
Exercicio nos anos de 2022, 2023 e 2024.

Os calculos dos indicadores foram realizados com o apoio da planilha
eletrbnica Microsoft Excel, assim como para a elaboracao das tabelas e graficos. Os
indicadores calculados perpassam os aspectos de liquidez, endividamento e
rentabilidade (Quadro 6).
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Quadro 6 - Indicadores utilizados na pesquisa.

Dimenséo Indicador Férmula
. L At. Circulante + At. Realizavel a Longo Prazo
LIQUIdeZ Geral (LG) Liquidez Geral = Passivo Circulante + Passivo N3o Circulante
L Ativeo Circulante
Liquidez Corrente (LC) Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante
P P L. _ Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas
Liquidez Liquidez Seca (LS) Liquidez Seca = Passive Circilante

Liquidez Imediata (LI)

Disponibilidades

Ligquidez Imediata = - -
tquiaez fmediata Passivo Circulante

Capital Circulante
Liquido (CCL)

Capital Circulante Liquido= Ativo Circulante-Passivo Circulante

Endividamento Geral
(EG)

Passivo Circulante + Passivo nao Circulante

Endivid t 1=
ndividamento geral Ativo Total

*100

Composigao do

Endividamento Endividamento (CE)

. . Passivo Circulante
Composigdo do Endividamento =

Capital de Terceiros *100

Imobilizagdo do PL (IPL)

Ativo Permanente

Imobilizacdo do Patriménio Liquido = v—————7+
: Patriménio Liquido *10(Q

Giro do Ativo (GA)

Vendas Liquidas

Giro do Ativo =
tro @o Atvo Ativo Total

Margem Liquida (ML)

Lucro Bruto

Margem de lucro sobre as vendas = ————————
Receita Liquida 10

Rentabilidade Retorno sobre os Ativos

(ROA)

Lucro Liquido
Ativo Total

ROI =
*100

Retorno sobre o
Patrimonio Liquido
(RSPL)

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patrimbnio Liquido = ————————————
q Patrimbnio Liguido *100

Fonte: Pereira (2018).

Na proxima secéao, serdo apresentadas as analises dos resultados obtidos na

pesquisa, incluindo as analises vertical e horizontal, bem como os indicadores de

liquidez, endividamento e rentabilidade.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

Essa secao tem o objetivo de apresentar os resultados dos calculos de cada

indicador para ambas as empresas estudadas.

4.1 ANALISE VERTICAL

A Analise Vertical (AV) mede a composigao percentual das contas em relagéo
a um total (Ativo Total, Passivo Total ou Receita Liquida) em um dado periodo. Ela
revela a estrutura de capital e a alocagao de recursos de cada empresa (Diniz, 2015).

A empresa Lupatech manteve o nivel do Ativo Circulante (AC) em
aproximadamente 30%, dada uma evolucio de 34,41% em 2022, 30,18% em 2023 e
30,77% em 2024. Sendo assim, seus ativos se concentram no N&o Circulante (ANC),
com maior peso para o Imobilizado e o Ativo Realizavel a Longo Prazo. Quando
analisada a relagao do Ativo na empresa Manguinhos, a situagao é diferente a da
Lupatech, tendo uma concentracido na quase totalidade em AC, visto 92,87% em
2022, 93,42% em 2023 e 95,11% em 2024, fato que favorece a liquidez da empresa,
sendo que seu Ativo Nao Circulante (ANC) é concentrado majoritariamente em seu
Imobilizado (Tabela 1).

Quando se trata da estrutura do Passivo e Patriménio Liquido, tem-se que, na
Lupatech, em média 46,07% € composto pelo PNC, com um aumento gradativo
partindo de 41,86% em 2022 para 50,71% em 2024. O Patriménio Liquido (PL)
representa, em média, 31,96% ao longo dos anos, e o PC 21,98%. Dessa forma,
observa-se um baixo comprometimento da empresa no curto prazo, sendo um fator

positivo para seu endividamento.
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Refinaria de Petréleos

Ativo Lupatech Manguinhos

2024 2023 2022 2024 2023 2022
1. Ativo Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
1.01 Ativo Circulante 30,77% 30,18% 34,41% 95,11% 93,42% 92,87%
1.01.01 Caixa e
Equivalentes de Caixa 0,69% 4.12% 2,50% 1,07% 0,00% 0,02%
1.01.02 Aplicagdes
Financeiras 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1.01.03 Contas a Receber 6,96% 3,76% 5,15% 25,44% 7,43% 10,70%
1.01.04 Estoques 5,29% 6,77% 7,45% 26,06% 33,58% 46,64%
1.01.06 Tributos a
Recuperar 6,10% 8,43% 9,71% 1,31% 0,02% 2,71%
1.01.07 Despesas
Antecipadas 0,11% 0,11% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00%
1.01.08 Outros Ativos
Circulantes 11,61% 6,99% 9,46% 41,23% 52,39% 32,81%
1.02 Ativo Nao Circulante 69,23% 69,82% 65,59% 4,89% 6,58% 7,13%
1.02.01 Ativo Realizavel a
Longo Prazo 21,53% 21,29% 19,27% 0,12% 0,16% 0,29%
1.02.02 Investimentos 3,87% 4,08% 4,16% 0,00% 0,00% 0,00%
1.02.03 Imobilizado 27,48% 27,22% 26,26% 4,68% 6,30% 6,54%
1.02.04 Intangivel 16,35% 17,24% 15,89% 0,09% 0,12% 0,30%

Fonte: Resultados da pesquisa.

No Passivo da Manguinhos, temos seu PL negativo em todos os anos, partindo
de -R$4.491.672 em 2022 para -R$6.512.155 em 2024. Dessa forma, o PC é em
média 156,65%, com reducao ao longo dos anos, de 177,04% em 2022 para 115,91%

em 2024, confirma-se na Analise Vertical o aumento do PNC, que parte de 12% em
2022 para 59% em 2024 (Tabela 2).
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Tabela 2 - Analise Vertical dos Passivos e do Patriménio Liquido

Refinaria de Petréleos

Lupatech Manguinhos

Passivo + PL

2024 2023 2022 2024 2023 2022

2. Passivo Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2.01 Passivo Circulante 22,09% 21,32% 22,52% 115,91% 177,01% 177,04%

2.01.01 Obrigagdes Sociais e
Trabalhistas

2.01.02 Fornecedores 3,49% 3,12% 3,00% 1,26% 2,17% 5,25%
2.01.03 Obrigagdes Fiscais 434% 4,62%  4,93% 113,27% 174,48% 171,38%

0,70% 1,14% 1,06% 0,18% 021% 0,19%

2.01.04 Empréstimos e

. . 11,06% 10,49% 10,31% 0,00% 0,06% 0,06%
Financiamentos

2.01.05 Outras Obrigacdes 250% 1,95% 322% 1,20% 0,99% 0,16%
2.01.06 Provisdes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2.02 Passivo Nao Circulante 50,71% 45,63% 41,86% 59,00% 14,57% 12,00%

2.02.01 Empréstimos e

. . 24,26% 19,68% 19,23% 0,00% 0,00% 0,00%
Financiamentos

2.02.02 Outras Obrigagdes 21,11% 19,77% 15,84% 53,94% 7,16%  6,03%
2.02.03 Tributos Diferidos 0,00% 0,006 0,00% 0,00% 0,006 0,00%
2.02.04 Provisdes 534% 6,18% 6,79% 507% 7,41% 597%
2.03 Patriménio Liquido Consolidado ~ 27,20% 33,05% 35,63% -74,91% -91,58% -89,04%
2.03.01 Capital Social Realizado 377,82% 397,88% 360,39% 2,40% 3,49% 4,14%
2.03.02 Reservas de Capital 28,45% 29,98% 26,41% 0,22% 0,33% 0,39%
2.03.04 Reservas de Lucros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados . . . -77,51% -95,51% -93,90%

395,563% 410,28% 387,53%

2.03.06 Ajustes de Avaliacéo
Patrimonial

2.03.08 Outros Resultados
Abrangentes

16,46% 1547% 36,36% -0,02% 0,11%  0,34%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2.03.09 Participagao dos Acionistas

. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nao Controladores

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.2 ANALISE HORIZONTAL

A Analise Horizontal (AH) mede a evolugao percentual de cada conta entre
cada periodo em analise. Ela revela o dinamismo e a volatilidade das empresas,

indicando onde ocorreram os principais crescimentos (ou contragdes) de investimento
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e receita (Diniz, 2015). No Quadro 7, apresenta-se a AH do Ativo Total de da Receita

de Vendas.

Quadro 7 - Analise Horizontal do Ativo Total e da Receita de Vendas

Empresa Ativo Total Receita de Venda

Lupatech S.A Queda de 8,4% (2023), Queda de 21,85% (2023),
seguida de crescimento de seguida de Recuperagéo de
5,4% (2024) 42,72% (2024)

Manguinhos S.A Aumento de 18,4% (2023), Relativa estabilidade em 1,2%
seguida de crescimento de (2023), seguida de Aumento de
45,52% (2024) 38,53% (2024)

Fonte: Resultados da pesquisa.

A empresa Lupatech demonstrou uma volatilidade maior em sua Receita de
Vendas, tendo uma queda de 21,85% seguida de um aumento de 42,72%. Esse
movimento sugere que a empresa esta sujeita a fortes choques de mercado ou a
eventos externos. A instabilidade de seu Ativo Total pode refletir que a gestao esta
constantemente ajustando o seu nivel de investimento para se adaptar ao mercado.

Ja a empresa Manguinhos apresentou um panorama mais favoravel,
possuindo aumentos seguidos tanto na Receita de Vendas quanto no Ativo Total
demonstrando um aumento nos investimentos em Ativos, possivelmente em um
aproveitamento de sua situagado de crescente receita. No Quadro 8, apresenta-se a

AH dos Passivos de ambas as empresas.

Quadro 8 - Analise Horizontal dos Passivos

Empresa Passivo Circulante Passivo N&o Circulante

Queda de -13,26% (2023), | Queda de 0,11% (2023),

Lupatech S.A. seguida de Crescimento de | seguida de aumento de 17,13%
9,21% (2024). (2024).
Crescimento de 18,39% (2023), | Aumento de 43,86% (2023),
Manguinhos S.A. seguida de queda de 4,71% | seguido de novo aumento de
(2024). 489,14% (2024).

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Lupatech demonstrou que o Passivo Nao Circulante (PNC) cresceu em ritmo
mais acelerado do que o Passivo Circulante (PC). Este movimento é positivo, pois
alivia a presséo de curto prazo e é fundamental para a melhora na Composicao do

Endividamento (CE). Além disso, observou-se uma queda em 2023 do PC, fator



28

positivo, visto que a empresa passava por redu¢cao na Receita de Vendas no mesmo
periodo.

Na empresa Manguinhos, o PNC cresceu em ritmo alto em 2024, chegando a
um aumento de 489,14%, apresentando um esforco de prorrogar o pagamento de
suas obrigag¢des, podendo apresentar relagdo direta com o aumento de Ativo Total
identificado no periodo. A reducdo no PC de 4,71% reforgca a tendéncia de se

prorrogar as suas obrigacdes, reduzindo os impactos e o risco a curto prazo.

4.3 ANALISE DE LIQUIDEZ

A analise da liquidez é fundamental para avaliar a capacidade de pagamento
da empresa em diferentes horizontes de tempo e a adequacgéao do seu capital de giro,
representando um fator essencial para a saude e a sobrevivéncia do negocio

(Matarazzo, 1998). Os indicadores calculados séo descritos na Tabela 3.

Tabela 3 - Indicadores de Liquidez

Lupatech S.A. Refinaria de Petroleos Manguinhos S.A.

Indicadores

2024 2023 2022 2024 2023 2022
Liquidez Geral 0,72 077 0,83 0,54 0,49 0,49
(LG)
Liquidez Corrente 4 44 1,42 1,53 0,82 0,53 0,52
(LC)
Liquidez Seca 115 1,09 119 0,6 0,34 0,26
(LS)
Liquidez Imediata
(L 0,03 0,19 0,11 0,00923884  0,00000057 0,0001132
Capital Circulante R$ R$ R$ -R$ -R$ -R$

Liquido (CCL) 44 140,00 42.793,00 62.638,00 1.807.654,00 4.993.642,00 4.246.159,00
Fonte: resultados da pesquisa.

Os indicadores de curto prazo medem a capacidade de a empresa honrar suas
obrigacdes no ciclo operacional imediato, sendo cruciais para a avaliagdo da
solvéncia (Diniz, 2015), sendo eles: a Liquidez Corrente (LC), a Liquidez Seca (LS) e
a Liquidez Imediata (LI).

Para a empresa Lupatech, a Liquidez Corrente (LC), que relaciona o Ativo
Circulante com o Passivo Circulante, manteve-se acima de 1,00 em ambos os anos,

registrando 1,53 em 2022 e 1,42 em 2023 e 1,39 em 2024. Esse valor indica que a
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empresa possuia, teoricamente, em 2024, R$1,39 em ativos circulantes para cada
R$1,00 de divida de curto prazo, e isso sugere uma margem de segurancga suficiente
para cobrir suas obrigagdes em curto prazo.

No caso da Manguinhos, a LC se manteve abaixo de 1, representando uma
dificuldade de liquidez a curto prazo, sendo 0,52 em 2022, 0,53 em 2023 € 0,82 em
2024. A melhoria no indice demonstra uma gestdo eficaz na propor¢cdo entre o
aumento do Ativo Circulante e o Passivo Circulante no periodo, o que confere maior
flexibilidade operacional (Matarazzo, 1998), apesar de ainda n&o estar em niveis
considerados ideais. Em 2024, a empresa possuia, teoricamente, R$0,82 em ativos
circulantes para cada R$1,00 de divida de curto prazo.

A Liquidez Seca (LS), que exclui os estoques (ativos de menor liquidez) do
numerador, oferece uma visao mais rigorosa da capacidade de pagamento de curto
prazo (Matarazzo, 1998). Para a empresa Lupatech, o indicador apresentou uma leve
reducao, passando de 1,19 em 2022 para 1,15 em 2024. O valor indica que a empresa
possuia, no ultimo ano analisado, R$1,15 em ativos de liquidez certa para cada
R$1,00 de divida de curto prazo.

A empresa Manguinhos também obteve um aumento em sua LS ao longo dos
anos, partindo de 0,26 em 2022 para 0,6 em 2024, possuindo menos de R$1,00 de
ativos circulantes de liquidez certa para cada R$1,00 de passivos de curto prazo. O
aumento constante da LC e da LS, pode indicar maior imobilizagao dos ativos, com
uma menor dependéncia do estoque.

A Liquidez Imediata (LI) mensura a capacidade de pagamento apenas com o
disponivel (caixa e equivalentes) (Diniz, 2015). A LI apresentou uma queda
significativa, de 0,11 em 2022 para 0,03 em 2023, essa redugao indica uma
diminuicdo na proporc¢ao de ativos altamente liquidos em relagdo as obrigagdes de
curto prazo, possivelmente devido a realocacdo de recursos de caixa para
investimentos em estoques no caso da Lupatech.

Conforme Diniz (2015), uma queda na LI demanda atengdo da gestdo de
tesouraria para garantir que o fluxo de caixa gerado seja suficiente para cobrir os
passivos mais urgentes. A empresa Manguinhos, por outro lado, apresentou LI muito
baixa, visto indice muito proximo de 0, devido ao alto valor de seu Passivo circulante
guando comparado com Caixa e Equivalentes, representando baixa liquidez imediata.

O indicador de Liquidez Geral (LG) considera os de ativos circulantes e

realizaveis a longo prazo em relagdo ao total de passivos (Diniz, 2015). Para a
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Lupatech, a LG diminuiu de 0,83 em 2022 para 0,72 em 2024, embora o resultado se
mantenha abaixo de 1,00 (solvéncia tedrica), a queda sugere que o crescimento das
obrigacdes totais (curto e longo prazo) superou o crescimento dos ativos em igual
periodo ou que a empresa utilizou mais passivos de longo prazo para financiar seus
ativos. E crucial que a empresa monitore essa tendéncia, pois a diminuicdo
progressiva da LG pode sinalizar uma erosdo na capacidade de pagamento das
obrigacdes de longo prazo. Em 2024, a empresa possuia, teoricamente, R$0,72 em
ativos de curto e longo prazo para cada R$1,00 de dividas em igual periodo.

A Manguinhos aumentou a sua LG, apesar de se manter abaixo de 1, partindo
de 0,49 em 2022 para 0,54 em 2024, essa situagao indica uma melhora gradativa da
empresa com relacdo a sua solvéncia. No ano de 2024, a empresa possuia,
teoricamente, R$0,54 em ativos de curto e longo prazo para cada R$1,00 de dividas
em igual periodo.

Para finalizar a analise de liquidez, o Capital Circulante Liquido (CCL),
calculado pela diferenga entre Ativo Circulante e Passivo Circulante, representa os
recursos de curto prazo aplicados no financiamento das operacgdes de curto prazo da
empresa (Matarazzo, 1998).

O CCL da empresa Lupatech reduziu de R$62.638,00 em 2022 para
R$44.140,00 em 2024, o que indica um aumento do comprometimento a curto prazo
da empresa. Um CCL positivo demonstra que a empresa nao depende totalmente de
recursos de curto prazo para financiar seus ativos circulantes, conferindo maior
solidez e menor vulnerabilidade a crises de liquidez (Oliveira et al., 2010).

A Manguinhos possui um CCL negativo em todos os anos, porém com um
aumento entre o periodo, este aumento € um sinal positivo de fortalecimento
financeiro, indicando que uma parcela maior do capital permanente (Patrimdnio
Liquido e Passivo Nao Circulante) esta sendo utilizada para financiar as necessidades

de giro, isso indica que a empresa busca uma solucio para sua liquidez.

4.4 ANALISE DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento sao o principal instrumento para mensurar o
grau de dependéncia da empresa em relagéo a capitais de terceiros e para analisar a
concentragcao de suas obrigagdes no curto ou longo prazo (Matarazzo, 1998). Tais

medidas demonstram a dependéncia da empresa em relagao a capitais de terceiros,
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fator que, se mal gerido, pode comprometer sua solvéncia e rentabilidade futura
(Diniz, 2015) (Tabela 4).

Tabela 4 - Indicadores de Endividamento

Refinaria de Petréleos

Lupatech S.A. Manguinhos S.A.

Indicadores

2024 2023 2022 2024 2023 2022

Endividamento Geral
(EG)

Composigao do
Endividamento (CE)

Imobilizacdo do PL (IPL) 175,40%  146,84%  130,03% * * *

Fonte: Resultado da pesquisa.

72,80% 66,95% 64,37% 17491%  191,58%  189,04%

30,34% 31,84% 34,98% 66,27% 92,39% 93,65%

Na Lupatech, o Endividamento Geral (EG), que mede a proporgédo dos ativos
totais financiados por capitais de terceiros, apresentou um aumento, passando de
64,37% em 2022 para 72,80% em 2024. Este movimento, do ponto de vista financeiro,
indica que a empresa aumentou a dependéncia de capital de terceiros, o que reduz a
sua liberdade financeira. Esse resultado indica que, em 2024, 72,80% dos ativos eram
financiados por capital de terceiros.

A Manguinhos obteve uma reducao de seu EG, se mantendo acima dos 100%,
o que indica que o valor do PC e do PNC sao o dobro do AT. Embora seja uma
propor¢ao elevada, a tendéncia de queda demonstra um esforgo de desalavancagem,
o que reduz o risco financeiro e confere maior solidez patrimonial a entidade (Oliveira
et al., 2010), além de aumentar seu financiamento com capital proprio (Patriménio
Liquido).

A Composic¢ao do Endividamento (CE) é crucial, pois revela a proporgao das
obrigagdes totais que vencem no curto prazo (Passivo Circulante). Este indicador se
mostrou relativamente estavel para Lupatech, em torno de 30%. A Manguinhos
oscilou ao longo dos anos, finalizando com 66,27% em 2024, tendo iniciado o periodo
de analise com 93,65%, demonstrando uma redugdo no comprometimento com
capital de terceiros.

A Imobilizagado do Patriménio Liquido (IPL) mede o percentual do Patrimdnio
Liquido que esta investido em Ativo Permanente. Este indicador apresentou um
aumento para a Lupatech de 130,03% em 2022 para 175,40% em 2024, o que
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representa que o PL nao era suficiente para financiar todo o Ativo Permanente,
exigindo o uso de recursos de terceiros para financia-los (Diniz, 2015). A Manguinhos
obteve PL negativo em todos os anos, de modo que seu indicador também ficaria

negativo e nao teria sentido de analise.

4.5 ANALISE DE RENTABILIDADE

A avaliacdo da rentabilidade € um dos eixos centrais da analise econémico-
financeira, pois demonstra a capacidade da empresa de gerar lucro a partir de seus
recursos e investimentos (ludicibus, 2007; Matarazzo, 1998; Diniz, 2015). Os

indicadores calculados estdo na Tabela 5.

Tabela 5 - Indicadores de Rentabilidade

Refinaria de Petréleos

Lupatech S.A. Manguinhos S.A.

Indicadores
2024 2023 2022 2024 2023 2022
Giro do Ativo (GA) 24,00% 18,00% 21,00% 80,00% 84,00% 99,00%
Margem Liquida (ML) -25,80% 61,03% 49,70% -14,91% -19,42% -18,79%

Retorno sobre os Ativos
(ROA)

Retorno sobre o o o o . R .
Patriménio Liquido (RSPL) 22,96%  33,00% 29,23%

Fonte: Resultado da pesquisa.

-6,24% 10,91% 10,41%  -11,98% -16,39%  -18,55%

O Giro do Ativo (GA) e a Margem Liquida (ML) sao indicadores de performance
que, em conjunto, revelam as estratégias operacionais e de precificagdo adotadas
pelas empresas. O GA mede a eficiéncia na utilizagdo dos ativos para gerar receitas,
enquanto a ML expressa a porcentagem de lucro liquido em cada unidade de receita
(Matarazzo, 1998).

A Lupatech obteve um leve aumento de seu GA, indicando melhora na
eficiéncia de sua operacdo, partindo de 21% em 2022 para 24% em 2024, com
reducado em 2023 chegando a 18%. A sua ML sofreu uma forte redugao, chegando a
valores negativos de -25,8% em 2024, indicando uma gestdo ineficiente em sua
operacgao, visto a reducédo de sua receita e 0 aumento de custos, a empresa esteve

em prejuizo no ultimo ano de analise.
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A Manguinhos apresentou boa eficiéncia nos ativos para gerar receitas,
oscilando de 99% em 2022 para 80% em 2024, um valor interessante para a evolugao
dos numeros da empresa. Por outro lado, a sua ML manteve-se negativa, com uma
oscilagao positiva de -18,79% em 2022 para -14,91% em 2024, sendo um indicativo
de possivel tendéncia de melhora.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) é o indicador da rentabilidade global da
empresa, mensurando o lucro gerado em relagcdo ao ativo total investido,
independentemente da estrutura de capital (Diniz, 2015). A Lupatech passou por uma
piora em seu indicador, tornando-se negativo, novamente influenciado pelo prejuizo
obtido no ano de 2024. Em 2024, para cada R$100 investidos no Ativo Total, o
prejuizo liquido foi de R$6,24.

A Manguinhos, assim como nos indicadores anteriores, teve uma melhora em
seu ROA, apesar de manter-se negativo em todos os anos de analise. Em 2024, para
cada R$100 investidos no Ativo Total, o prejuizo liquido foi de R$11,98.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) € o indicador mais relevante para
os acionistas, pois mede o lucro liquido em relagdo ao capital préprio investido
(Oliveira et al., 2010). A Lupatech apresentou um RSPL consistentemente mais em
2022 e 2023 (oscilando de 29,23% para 33%), reforcando a sua performance superior
de ROA, o que significa que o capital investido pelos proprietarios foi mais rentavel,
porém obteve valor negativo em 2024 pelo prejuizo enfrentado. Em 2024, para cada
R$100 investidos no Patrimonio Liquido, o prejuizo liquido foi de R$22,96.

A Manguinhos, por sua vez, ndo obteve valor nesse indicador por ter tido um

PL negativo, fato preocupante para os acionistas.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar as demonstragdes contabeis de duas
empresas do setor petrolifero, Lupatech S.A. e Refinaria de Petréleo Manguinhos
S.A., ambas em processo de Recuperagao Judicial, no periodo de 2022 a 2024. Por
meio da aplicagao das Analises Horizontal e Vertical e do calculo dos indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade, foi possivel avaliar o desempenho
econdbmico-financeiro das organizagbes e compreender o0s impactos da
reestruturagao sobre suas condic¢des financeiras.

Do ponto de vista financeiro, os indicadores de Liquidez Corrente e Seca da
Lupatech S.A mantiveram-se acima de 1, representando boa capacidade da
companhia em honrar com suas obrigagdes de curto prazo, mesmo com leve reducao
no Capital Circulante Liquido. A reducgéo progressiva no indicador de Liquidez Geral
merece atencao, pois pode indicar deterioracdo na capacidade de pagamento de suas
obrigac¢des de longo prazo. Ja a Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A apresentou
todos os indicadores de Liquidez inferiores a 1, evidenciando maior restricao
financeira, embora com tendéncia de melhora ao longo do periodo. Essa diferenca
reflete maior folga e estabilidade operacional na Lupatech, enquanto a Manguinhos
ainda enfrenta desafios para equilibrar os seus recursos de curto e longo prazos.

Ainda sobre a dtica financeira, a Lupatech apresentou aumento no
Endividamento Geral, indicando maior dependéncia de recursos de terceiros e
consequente reducdo da autonomia financeira. O indicador de Composicdo do
Endividamento permaneceu estavel, ja a Imobilizagdo do Patriménio Liquido
aumentou, ou seja, a empresa depende de recursos de terceiros para financiar seu
Ativo Permanente. Por outro lado, a Manguinhos demonstrou tendéncia de
desalavancagem do seu Endividamento Geral e a Composi¢cao do Endividamento
também reduziu durante o periodo, ou seja, a dependéncia do capital de terceiros,
embora alta, vem reduzindo, assim como, a propor¢ao de dividas no curto prazo. O
indicador de Imobilizagdo do PL n&o foi calculado pois o PL foi negativo nos anos
estudados. Observa-se que as duas empresas precisam de atencado, a Manguinhos
ja demonstrou esforcos para fortalecer sua estrutura patrimonial e reduzir riscos de
insolvéncia.

Do ponto de vista econdmico, a Lupatech teve uma leve melhora no seu Giro

do Ativo, apesar da queda sofrida em 2023. A Margem Liquida apresentou valores
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negativos, o que indica ineficiéncia na gestdo dos ATs e a empresa esteve em
prejuizo no ultimo ano de analise. O indicador Retorno sobre o Ativo passou a ser
negativo, ou seja, a empresa teve queda em sua rentabilidade global, influenciada
pelo prejuizo de 2024. Ja o Retorno sobre o Patrimbénio Liquido, considerado o
indicador mais importante para os acionistas, pois mede o lucro liquido em relagédo ao
capital préprio investido, encerrou o periodo negativo pelo prejuizo enfrentado.

A Manguinhos, através da analise do indicador Giro do Ativo, apresentou boa
eficiéncia nos ativos para gerar receitas. A Margem Liquida, assim como o indicador
Retorno sobre o Ativo, se manteve negativo, porém com leve evolugéo durante os
periodos. O indicador de Retorno sobre o Patriménio Liquido nao foi calculado, pelo
falo do PL da empresa ser negativo, situacdo que desperta preocupacgao para os
acionistas. Desse modo, enquanto a Lupatech enfrenta queda de rentabilidade apos
periodos de instabilidade, a Manguinhos demonstra avango continuo para
recomposicao de resultados.

De modo geral, observou-se que ambas as empresas enfrentam desafios
significativos, mas apresentam tendéncias distintas de recuperacgao financeira.

A Recuperacgao Judicial influencia diretamente o desempenho das empresas,
pois cria condigdes para reorganizagao e negociagao de dividas, mas também traz
limitagdes que comprometem a estabilidade financeira. Para Lupatech e Manguinhos,
esse processo tem sido fundamental para manter a continuidade das atividades,
embora ainda ndo garanta plena recuperacgao.

Por fim, o estudo se limitou pelo fato de estudar apenas duas empresas do
segmento, com um periodo restrito de analise e a auséncia de fatores externos, como
variagdes cambiais e o preco do petréleo, que podem afetar o desempenho do setor.
Sugere-se, portanto, para pesquisas futuras, ampliar o horizonte temporal, incluir
outras empresas do ramo e incorporar variaveis macroecondmicas a analise de modo
a aprofundar o entendimento sobre os efeitos destes fatores sobre o desempenho
econdmico-financeiro das organizacbes. Além disso, recomenda-se comparar 0s
resultados com empresas do setor que nao estejam em recuperagao judicial, bem
como analisar o desempenho da empresa antes e depois do processo de recuperacao

judicial.
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