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RESUMO

O estudo analisou o desempenho econdmico e financeiro da Petrobras entre 2019 e 2023, esse
periodo foi escolhido por representar uma fase de intensa volatilidade econémica, mudancas
estratégicas na Petrobras e forte impacto de eventos externos, como a pandemia de Covid-19,
influenciando diretamente seu desempenho e o mercado financeiro brasileiro. Foram
examinadas alternancias nas ac¢des da empresa, na politica de dividendos e nas decisdes
estratégicas de gestdo, bem como seus impactos. Utilizando uma andlise quantitativa,
descritiva, documental e bibliografica, a pesquisa baseou-se em relatdrios da Petrobras, dados
da B3, IBGE e Banco Central, além de obras e artigos sobre economia e governanca
corporativa. Os resultados mostraram que a Petrobras teve papel decisivo no mercado
financeiro, especialmente pela valorizacdo de suas acdes e pela expressiva distribuicdo de
dividendos em 2021 e 2022, que aumentaram a fluidez e atrairam investidores. Contudo, a
instabilidade politica e as frequentes trocas de presidéncia geraram incertezas e oscilagdes no
valor de mercado. Estratégias como desinvestimentos e a politica de paridade internacional de
precos fortaleceram a rentabilidade e reduziram o endividamento, mas também coibiram o
investimento produtivo e a producdo de empregos. No ambito macroeconomico, o
desempenho da Petrobras influenciou justamente na arrecadacdo publica, o ingresso de capital
estrangeiro e o crescimento do PIB, comprovando sua importancia para o desenvolvimento
econdmico do pais. Por fim, apos a realizagdo do estudo de caso, conclui-se que embora o
periodo tenha consolidado a Petrobras como agente estratégico para a economia brasileira e o
mercado de capitais, ha de fortalecer a governanga corporativa e adotar politicas sustentaveis
que reduzam interferéncias politicas e promovam investimentos em inovag¢ao e transi¢ao

energética.

Palavras-chave: Petrobras; desempenho financeiro; mercado financeiro; governanga

corporativa; economia brasileira.



ABSTRACT

The study analyzed Petrobras’ economic and financial performance between 2019 and 2023, a
period chosen for its intense economic volatility, strategic shifts within the company, and the
strong impact of external events—such as the Covid-19 pandemic—that directly influenced
its performance and the Brazilian financial market. The research examined fluctuations in the
company’s stock prices, dividend policy, and strategic management decisions, as well as their
effects. Using a quantitative, descriptive, documentary, and bibliographic approach, the study
was based on Petrobras’ reports, data from B3, IBGE, and the Central Bank of Brazil, in
addition to books and academic articles on economics and corporate governance. The results
indicated that Petrobras played a decisive role in the financial market, particularly due to the
appreciation of its shares and the substantial dividend distribution in 2021 and 2022, which
increased liquidity and attracted investors. However, political instability and frequent changes
in the company’s presidency generated uncertainty and volatility in its market value.
Strategies such as asset divestments and the international price parity policy strengthened
profitability and reduced indebtedness, but also limited productive investment and job
creation. At the macroeconomic level, Petrobras’ performance directly influenced public
revenue, foreign capital inflows, and GDP growth, confirming its importance for the
country’s economic development. Finally, the case study concludes that although the period
consolidated Petrobras as a strategic agent for the Brazilian economy and the capital market, it
remains essential to strengthen corporate governance and adopt sustainable policies that

reduce political interference and promote investment in innovation and energy transition.

Keywords: Petrobras; financial performance; financial market; corporate governance;

Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro exerce papel fundamental no desenvolvimento econdmico
brasileiro ao permitir a captacdo e a alocacgdo eficiente de recursos, influenciando diretamente
o nivel de investimentos, a atividade produtiva e a percep¢ao de risco do pais. Dessa forma,
compreender as relacdes entre mercado financeiro e economia real torna-se imprescindivel
para analisar de que maneira fatores econOmicos, politicos e institucionais moldam o
comportamento dos investidores e afetam o desempenho das empresas de capital aberto.

Nesse sentido, entre essas empresas, a Petrobras ocupa posicdo de destaque por sua
dimensao, relevancia estratégica e forte impacto sobre diversos setores da economia nacional.
Como uma das maiores companhias da América Latina e principal agente do setor energético
brasileiro, o desempenho da Petrobras transcende a esfera corporativa e repercute
intensamente tanto no ambiente macroecondmico quanto no mercado financeiro. Oscila¢des
em seus lucros, na politica de pregos, na governanga corporativa e na capacidade de
distribuicao de dividendos influenciam diretamente o comportamento da Bolsa de Valores
brasileira (B3), afetando a liquidez do mercado, a atratividade de capitais e o nivel de
confianga dos investidores nacionais e estrangeiros. Além disso, a performance da empresa
incide sobre varidveis como arrecadacdo tributaria, investimentos produtivos, geragdo de
empregos e estabilidade fiscal, fazendo com que a Petrobras se torne um parametro relevante
para compreender a dindmica econdmica do pais.

Diante dessa relevancia, o presente Trabalho de Conclusdo de Curso tem como tema
“Mercado financeiro: desempenho da Petrobras no periodo de 2019 a 2023 — um estudo de
caso”. O recorte temporal abrange anos marcados por forte instabilidade econémica e politica,
influenciados pela pandemia da Covid-19, pela volatilidade dos pregos internacionais do
petrdleo e por alteragdes significativas na politica de precos e na estrutura de governanca da
companhia. Tais fatores contribuiram para variagcdes expressivas no valor de mercado da
empresa, na percepc¢ao de risco dos investidores e nos indicadores financeiros que compdem o
indice Ibovespa.

A partir desse contexto, o problema central que orienta esta investigacdo consiste em
responder a seguinte questdo: Como o desempenho financeiro e econémico da Petrobras, no
periodo de 2019 a 2023, refletiu no mercado financeiro brasileiro e quais foram seus efeitos?
Essa problematica se justifica pela influéncia direta da estatal sobre a B3 e sobre variaveis

macroecondmicas, considerando que mudangas em sua rentabilidade, em sua politica de
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dividendos e em suas estratégias de gestdo tendem a repercutir tanto na precificacdo de ativos
quanto na dindmica de investimentos no pais.

Com base nessa problematizagdo, estabelece-se como objetivo geral analisar como o
desempenho econdmico e financeiro da Petrobras, entre 2019 e 2023, refletiu no mercado
financeiro brasileiro e quais foram seus efeitos. Como objetivos especificos, busca-se
identificar os fatores econdmicos, politicos e institucionais que influenciaram o desempenho
da Petrobras no periodo analisado; examinar a evolugdo do preco e da rentabilidade das acdes
preferenciais da companhia na B3 entre 2019 e 2023; avaliar de que maneira a politica de
dividendos das agdes preferenciais impactou os investidores e o mercado financeiro; e
investigar os efeitos do desempenho da estatal sobre variaveis macroecondmicas.

Em consonadncia com esses objetivos, a pesquisa parte da hipotese de que o
desempenho financeiro da Petrobras entre 2019 e 2023 influenciou diretamente o mercado
financeiro brasileiro por meio da valorizagdo de suas acdes e da politica de distribuigdo de
dividendos, contribuindo para a atragdo de novos investimentos e para o fortalecimento da
economia nacional. Considera-se que a valorizagdo dos papéis da estatal ampliou a liquidez
do mercado, aumentou o peso do setor de energia no indice Ibovespa e refor¢ou o interesse de
investidores nacionais e estrangeiros. Sob a dtica macroecondmica, pressupde-se ainda que a
melhora dos resultados da empresa colaborou para o aumento da arrecadacao publica, para a
expansao de investimentos e para o fortalecimento de cadeias produtivas relevantes.

Por fim, a justificativa deste estudo reside na relevancia da Petrobras para o cenario
econdmico-financeiro do Brasil. Além de representar parcela significativa da composi¢do do
Ibovespa, sua atuagdo impacta diretamente a arrecadacdo de impostos, a geracdo de empregos,
a atracdo de investimentos e a estabilidade macroecondmica. Analisar o comportamento da
empresa entre 2019 e 2023 possibilita compreender como decisdes corporativas, conjunturas
internacionais e eventos politicos se combinam para influenciar a dindmica do mercado
financeiro e seus reflexos sobre a economia nacional. Dessa forma, conclui-se a introdu¢ao
indicando que, no capitulo seguinte, sera apresentado o referencial teérico que fundamenta os

conceitos, modelos e discussdes necessarias para compreensao aprofundada do tema.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Mercado financeiro: conceitos, estrutura e relacio com grandes companhias de

capital aberto

O mercado financeiro constitui-se como um dos principais pilares de sustentagdo da
economia moderna, desempenhando fung¢des essenciais na intermediacdo entre agentes
econOmicos que possuem recursos financeiros e aqueles que necessitam deles para viabilizar
projetos produtivos. Por meio de seus diversos segmentos, esse sistema possibilita a
circulagdo eficiente do capital, permitindo que a poupanca seja transformada em investimento
e contribuindo, assim, para o dinamismo econdmico e para a formag¢do do produto interno
bruto. Conforme assinala Assaf Neto (2020), o mercado financeiro representa um ambiente
estruturado que oferece seguranca, liquidez e diversificagdo aos investidores, criando as
condi¢des necessarias para o desenvolvimento econdmico sustentavel. Nesse contexto, a
compreensdo de suas dinamicas internas e externas ¢ indispensavel para estudos que
envolvam empresas de grande porte, sobretudo aquelas com forte presenga no mercado
acionario, como € o caso da Petrobras.

Diante disso, ¢ importante destacar que o mercado financeiro brasileiro ¢ composto
por diferentes segmentos, entre os quais se incluem o mercado monetario, o de crédito, o
cambial e o mercado de capitais, sendo este Gltimo o nucleo da presente investigagdo. E no
mercado de capitais que se realizam as operacdes de compra e venda de acdes, debéntures e
outros instrumentos financeiros, constituindo-se como um espaco que promove a captagio de
recursos pelas empresas e, simultaneamente, oferece oportunidades de investimento aos
agentes econdmicos. De acordo com Pinheiro (2019), esse mercado exerce papel decisivo na
formagdo de precos dos ativos financeiros, refletindo as expectativas dos investidores e a
conjuntura econdmica nacional e internacional. Assim, ao emitir agdes, uma companhia passa
a submeter-se as forgcas de oferta e demanda, que incorporam varidveis internas, como
desempenho operacional, e externas, como oscilagdes macroecondmicas e mudangas
regulatorias.

Para contextualizar essa dindmica, a Figura 1 apresenta uma sintese esquematica dos
principais segmentos que compdem o mercado financeiro brasileiro. Observa-se que cada
segmento possui objetivos especificos e abriga instrumentos proprios, embora exista intensa

interdependéncia entre eles. Essa caracterizagdo permite compreender como decisdes



14

corporativas, como a politica de investimento da Petrobras, podem gerar repercussoes

simultaneas em diferentes partes do sistema.

Figura 1 - Estrutura Simplificada do Mercado Financeiro Brasileiro

Mercado Monetario Mercado de Crédito
Intervencao BC, Empréstimos bancarios,
liquidez, Selic crédito comercial e pessoal
Mercado de Capitais Mercado Cambial
Acoes, debéntures, Operacoes com moedas
derivativos internacionais

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2022).

A explicagdo da figura demonstra que o mercado monetario desempenha o papel de
regulador da liquidez da economia, operando em estreita articulagdo com as politicas
monetarias definidas pelo Banco Central. E por meio deste segmento que sdo formadas
variaveis fundamentais, como a taxa Selic, que, de acordo com Pastore (2019), exerce
influéncia direta tanto sobre o custo de capital das empresas quanto sobre a atratividade dos
investimentos financeiros. Na sequéncia, o mercado de crédito aparece como o responsavel
por operacionalizar empréstimos a consumidores e empresas, impactando a demanda por
recursos, o nivel de endividamento corporativo e o fluxo de investimentos produtivos.

Por sua vez, o mercado de capitais representa um dos pilares fundamentais do sistema
financeiro, responsavel por canalizar recursos de investidores para empresas que necessitam
de financiamento para suas atividades, expansdo e geracdo de valor. Nesse ambiente,
instrumentos como agdes e debéntures permitem que companhias captem recursos de forma
eficiente, a0 mesmo tempo em que oferecem aos investidores oportunidades de rentabilidade
e diversificagdo. A dinamica desse mercado reflete, portanto, a confianga dos agentes
econdmicos, o desempenho financeiro das empresas e as condigdes macroeconomicas do pais.

No contexto brasileiro, poucas empresas possuem impacto tdo significativo no
mercado de capitais quanto a Petrobras. Por ser a maior companhia de capital aberto do pais e
uma das principais do setor de energia no mundo, seu desempenho operacional e financeiro
exerce influéncia direta sobre indices acionarios, expectativas dos investidores e fluxos de

capital. Entre 2019 e 2023 — periodo marcado por volatilidade global, mudancas regulatérias
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e transformagdes internas na companhia — a Petrobras desempenhou papel central tanto na
movimentacao da Bolsa de Valores quanto na percepgao de risco e de potencial de retorno no
mercado doméstico.

Assim, compreender o funcionamento do mercado de capitais ¢ essencial para
analisar, com profundidade, o comportamento das acdes da Petrobras e avaliar como fatores
econOmicos, politicos e setoriais moldaram seu desempenho no periodo estudado. Essa
perspectiva permite situar a empresa ndo apenas como agente econdmico, mas como
referéncia estruturante na formacdo de precos, na atragdo de investimentos e na propria
estabilidade do mercado financeiro brasileiro. Esse mercado configura-se como espago
destinado a captacdo de recursos de longo prazo por meio da negociagdo de titulos
mobiliarios, incluindo a¢des e debéntures. E nele que se encontram listadas as ag¢des da
Petrobras, cuja evolugdo historica esta diretamente vinculada as expectativas dos investidores
e as percepgoes de risco associadas as decisoes estratégicas da companhia. Conforme explica
Gitman (2018), esse mercado representa o ambiente no qual a relagdo entre risco e retorno ¢
continuamente ajustada em fun¢do das informacgdes divulgadas pelas empresas e dos
movimentos econdmicos mais amplos. J4 o mercado cambial reine operacdes de compra e
venda de moedas estrangeiras, influenciando, entre outros fatores, os custos de importacao de
insumos energéticos, aspecto particularmente relevante para empresas do setor petrolifero.

Ademais, a inter-relacdo entre esses segmentos produz efeitos dindmicos que se
retroalimentam. A medida que politicas de juros impactam o custo de financiamento, estas
influenciam a demanda por crédito e alteram o apetite dos investidores por ativos de risco. O
mercado de capitais, por sua vez, responde imediatamente a mudangas macroecondmicas,
ajustando precos de acdes e volumes de negociacdo, como observado de forma recorrente nos
pregdes da Petrobras ao longo do periodo de 2019 a 2023. A esse respeito, Securato (2020)
observa que empresas de capital aberto dependem, em grande medida, da eficiéncia com que
essas estruturas operam, pois a credibilidade e a solidez do sistema financeiro sao
determinantes para a formacao de capital no longo prazo.

Além disso, o papel das instituicdes financeiras ¢ igualmente relevante para
compreender essa dindmica. A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), por exemplo,
desempenha fungdes essenciais de regulamentacdo e fiscalizagdo, buscando garantir a
transparéncia das operagdes e a protecdo dos investidores. Conforme destaca Fortunato
(2021), a atuacdo de 6rgaos reguladores ¢ um dos pilares do bom funcionamento do mercado,
reduzindo assimetrias de informacdo e fortalecendo a governanga corporativa das empresas

listadas em bolsa. Nesse sentido, o acompanhamento rigoroso das demonstra¢des financeiras
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da Petrobras, aliado a divulgacdo continua de dados relevantes, contribui para elevar a
confianca dos investidores, refletindo-se diretamente no comportamento de suas acoes.

Ainda sob essa perspectiva, ¢ fundamental compreender que o mercado financeiro
brasileiro passou por transformagdes significativas ao longo da tltima década, com crescente
digitalizagdo, ampliacdo do acesso de investidores pessoa fisica e diversificagdo dos produtos
financeiros disponiveis. Segundo Carmona (2022), esse processo de democratizacao do
investimento provocou mudangas expressivas na forma como companhias de grande porte se
relacionam com seus acionistas, exigindo maior clareza na comunicacdo e maior
previsibilidade nas estratégias empresariais.

Nesse sentido, a influéncia das grandes companhias sobre o mercado de capitais
evidencia-se de forma clara quando se analisam sua participagdo nos principais indices
acionarios. A Petrobras, por exemplo, figura de forma proeminente na composi¢do do
Ibovespa, refletindo sua relevancia ndo apenas para o mercado financeiro, mas também para a
economia nacional como um todo. A Tabela 1 ilustra a participacao de algumas das principais
empresas listadas na B3 no ano de 2023, destacando o peso significativo das acdes ordindrias

e preferenciais da estatal.

Tabela 1 - Participac@o das empresas no Ibovespa (2023)

Empresa Participacio (%)
Petrobras PN (PETR4) 13,09
Petrobras ON (PETR3) 8,74
Vale (VALE3) 14,18
Itau Unibanco (ITUB4) 6,18

Fonte: Adaptado da B3 (2023).

A partir da Tabela 1, torna-se evidente o peso das empresas brasileiras de maior
capitalizagdo no desempenho geral do Ibovespa. A Petrobras, por exemplo, ao apresentar
participacdo somada superior a 20% considerando suas acdes ordinarias (PETR3) e
preferenciais (PETR4), evidencia sua centralidade ndo apenas no mercado financeiro, mas
também na propria dindmica macroecondmica do pais. Isso significa que qualquer oscilagdo
relevante em seus resultados operacionais, na sua politica de precos ou nas condi¢des
internacionais do mercado de petroleo tende a gerar impacto imediato e proporcional na
performance do indice. Em outras palavras, a Petrobras funciona como um ativo-simbolo para
o investidor brasileiro, servindo como parametro para decisdes estratégicas de alocagdo de

capital e ajustamento de risco.
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Além disso, deve-se observar que a presenca da Petrobras ao lado de empresas como
Vale e Itaa Unibanco refor¢ca a concentracao estrutural da B3, um traco caracteristico dos
mercados emergentes, onde poucos emissores respondem por grande parte do movimento
financeiro. Essa concentracdo implica que o desempenho de poucos setores — energia,
mineracao e setor bancario — pode amplificar a volatilidade dos indices, tornando o mercado
mais sensivel a mudangas especificas nessas empresas. No caso da Petrobras, essa
sensibilidade ¢ intensificada por seu carater hibrido: embora seja uma empresa de capital
aberto, ¢ também uma estatal, sujeita a pressdes politicas e estratégicas, o que a diferencia das
demais companhias de grande porte e aumenta o grau de incerteza percebido pelo investidor.

A partir disso, observa-se que a Petrobras representa parcela expressiva do principal
indice da bolsa brasileira, o que evidencia seu peso decisivo na formacgao das expectativas dos
investidores € no comportamento do mercado como um todo. Assim, qualquer oscilacdo
significativa em suas agdes tende a provocar impactos amplos no Ibovespa e, por
consequéncia, nos portfolios dos investidores institucionais, fundos de pensdo, fundos
multimercados e demais agentes econdmicos. Essa forte representatividade reforga a
importancia de analisar a estrutura do mercado financeiro para compreender como fatores
corporativos e externos influenciam a volatilidade e o desempenho das a¢des da empresa.

Consequentemente, quando a Petrobras enfrenta mudangas relevantes, como
reestruturagdes internas, alteracdes na politica de governanga ou intervencao estatal sobre os
precos de derivados, a repercussdo tende a ser imediata e multiplicada no mercado acionario.
Essa caracteristica explica por que seus papéis sdo frequentemente utilizados como
termometro do humor do mercado, ja que refletem, simultaneamente, fatores corporativos,
politicos e macroecondmicos. Assim, a tabela apresentada ndo apenas expde a participagdo
percentual das empresas no indice, mas revela de forma indireta a relevancia sist€émica da
Petrobras, cuja importancia transcende o setor energético e afeta todo o sistema financeiro
nacional.

Ademais, € pertinente observar que, segundo a teoria financeira moderna, o prego das
acOes reflete a interagdo entre risco e retorno percebidos pelos investidores. A hipdtese de
mercados eficientes, embora sujeita a criticas, postula que os pregos dos ativos incorporam
todas as informacdes disponiveis, ajustando-se de forma rapida e continua as mudancas no
ambiente econdmico. Dessa forma, eventos como alteragdes nas politicas internas da
Petrobras, variagdes no preco internacional do barril de petroleo, decisdes governamentais ou
instabilidades politicas tém o potencial de causar impactos imediatos na percepcao de risco da

empresa e, consequentemente, no valor de suas acdes. Esse fendmeno se torna ainda mais
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evidente quando se considera o periodo de 2019 a 2023, marcado por elevada volatilidade nos
mercados globais, mudancas na governanca da estatal e fortes flutuacdes no preco das

commodities energéticas.

2.1.1 Comportamento do investidor, volatilidade e mercado em situagdes de incerteza

A volatilidade dos precos dos ativos reflete mudancas nas expectativas dos
investidores diante de fatores econdmicos, politicos e institucionais. A literatura
contemporanea de Finangas Comportamentais destaca que decisdes de investimento nem
sempre seguem padrdes racionais, sendo influenciadas por heuristicas, vieses cognitivas e
interpretagdes subjetivas de risco (Kahneman, 2011).

Em mercados emergentes, eventos como mudancas na politica de precos de
combustiveis, substitui¢des na presidéncia da Petrobras e crises internacionais do petroleo
tendem a provocar oscilagdes amplificadas, dada a maior sensibilidade do mercado a choques
internos e externos. Nesse cenario, o comportamento dos investidores aproxima-se de padrdes
de sobre-reagdo e sub-reacdo, impactando a formagao dos precos e intensificando movimentos
de alta e baixa de curto prazo.

Assim, incluir a volatilidade como elemento analitico ¢ fundamental para interpretar
os movimentos das agdes da Petrobras no periodo de 2019 a 2023, especialmente
considerando episodios de elevada instabilidade politica e econdmica.

Nesse contexto, retoma-se a necessidade de compreender o mercado financeiro como
um organismo complexo, composto por multiplas camadas regulatorias, institucionais e
comportamentais. A teoria financeira contemporanea destaca que esse mercado opera sob a
logica da precificacdo baseada em expectativas, segundo a qual os agentes avaliam
continuamente cendrios futuros, ajustando seus portfolios conforme novas informagdes sao
incorporadas. Assim, a volatilidade ndo ¢ apenas consequéncia de alteragdes objetivas, mas
também de movimentos subjetivos, associados a percepg¢do de risco, confianga institucional e
credibilidade da politica econdmica. No caso brasileiro, a interagdo entre essas variaveis tende
a ser mais intensa devido a maior sensibilidade do investidor as oscilagdes politicas e as
incertezas estruturais que caracterizam mercados emergentes.

Dessa forma, ampliar a compreensao sobre o mercado financeiro implica reconhecer
que ele ¢ afetado tanto por fundamentos econdmicos quanto por elementos institucionais e
psicoldgicos que permeiam o comportamento do investidor. A literatura moderna destaca que

a racionalidade dos agentes ¢ limitada e frequentemente condicionada por viés cognitivo,
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fatores sociopoliticos e assimetrias informacionais. Assim, a analise do mercado nao pode
restringir-se aos modelos tradicionais de risco-retorno, exigindo também a observacdo de
fendomenos como volatilidade estruturada, movimentos especulativos, fluxos de capitais
internacionais e variaveis comportamentais.

Portanto, compreender a estrutura e funcionamento do mercado financeiro ndo ¢
apenas fundamental para situar o campo teérico da pesquisa, mas também indispensavel para
delimitar as variaveis que influenciam a performance das empresas de capital aberto. No caso
especifico da Petrobras, as dimensdes econdmica, politica e institucional entrelacam-se de
maneira singular, conferindo complexidade adicional ao estudo e exigindo andlise
aprofundada dos fatores que condicionam a reacdo dos investidores as informacoes
divulgadas pela companhia.

Em sintese, este primeiro topico buscou estabelecer os fundamentos conceituais que
permitirdo compreender, de forma mais ampla, a relacdo entre o mercado financeiro e o
desempenho das agdes da Petrobras. Diante disso, o proximo tdpico aprofundard a
caracterizacdo institucional, econdmica e historica da empresa, examinando sua estrutura
organizacional, seu papel estratégico no setor energético brasileiro e os elementos que
moldam sua governanga e sua atuagdo no mercado. Isso permitird estabelecer uma base so6lida

para compreender os resultados analisados posteriormente na pesquisa.

2.2 Petrobras: estrutura, releviancia econdmica e dinimica corporativa no contexto

nacional

A Petrobras ocupa um papel central na economia brasileira, sendo amplamente
reconhecida como uma das maiores companhias de energia do mundo € como a mais
relevante estatal do pais. Desde sua fundagdo, em 1953, a empresa desempenha fungdo
estratégica na industrializagdo, modernizacdo e integracdo produtiva do territorio nacional. De
acordo com Lessa (2016), a criagdo da Petrobras constituiu um marco para a consolidagdo de
uma politica de Estado voltada a soberania energética, articulando desenvolvimento
tecnologico e expansao industrial. Essa perspectiva historica ¢ fundamental para compreender
por que a estatal se tornou, ao longo das décadas, um dos mais importantes instrumentos de
politica economica e de indugdo do crescimento no Brasil.

Inicialmente, ¢ essencial destacar que a Petrobras adota uma estrutura corporativa

hibrida, caracteristica de empresas de economia mista. Embora possua a¢des negociadas tanto

na B3 quanto na Bolsa de Nova York (NYSE), a Unido permanece como acionista
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majoritaria, mantendo controle sobre as decisdes estratégicas e sobre o direcionamento geral
da companhia. Conforme observa Musacchio e Lazzarini (2014), empresas de economia mista
apresentam uma logica de governanca particular, marcada pela coexisténcia de objetivos
privados — como lucro, competitividade e eficiéncia — e objetivos publicos, como politicas
setoriais, estabilidade econOmica e interesses governamentais. Essa dualidade confere a
Petrobras uma condi¢do singular no mercado global, sujeitando-a a influéncias politicas que
afetam sua gestdo e o comportamento de suas agoes.

Ademais, a atuacdo integrada da Petrobras ao longo de toda a cadeia produtiva do
petroleo garante-lhe vantagens competitivas expressivas. A empresa opera simultaneamente
nas areas de exploracao, producao, refino, logistica, petroquimica, gas e energia, configurando
um sistema produtivo extremamente complexo. Como explica Almeida (2020), a capacidade
de verticaliza¢do da companhia foi crucial para consolidar o Brasil como importante produtor
e exportador de petroleo, especialmente ap6s a descoberta das reservas do pré-sal, que
inseriram o pais em nova posi¢ao no mercado energético internacional. Além disso, essa
verticalizacdo exige investimentos continuos em tecnologia, infraestrutura e inovagao,
elementos indispensaveis para que a empresa mantenha eficiéncia operacional e
competitividade.

No entanto, outro aspecto que merece destaque ¢ a dimensao macroeconomica da
Petrobras. Como uma das maiores arrecadadoras de tributos do pais e detentora de extensa
cadeia de fornecedores, a estatal exerce forte impacto sobre a economia. Segundo Baer
(2017), empresas estatais de grande porte apresentam elevada capacidade de inducdo
econOmica, criando efeitos multiplicadores substanciais em setores como engenharia,
construcdo pesada, tecnologia industrial e servigos especializados. No caso da Petrobras, sua
presenca se estende a centenas de municipios brasileiros, contribuindo significativamente para
a geracdo de empregos, renda e arrecadacdo fiscal. Assim, variagdes em sua politica de
investimentos ou alteragdes em seu desempenho financeiro afetam diretamente a atividade
econdmica nacional.

E igualmente relevante observar que o comportamento das agdes da Petrobras esta
fortemente associado aos riscos percebidos pelos investidores, especialmente no que se refere
a interferéncia politica. De acordo com Serra (2021), empresas estatais de capital aberto
tendem a apresentar maior volatilidade nos mercados financeiros, justamente porque suas
decisdes sdo influenciadas ndo apenas por fatores econdmicos, mas também por mudangas na
agenda governamental. No periodo de 2019 a 2023, por exemplo, diferentes administragdes

politicas adotaram orientagdes divergentes sobre a politica de precos dos combustiveis, a
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autonomia gerencial da estatal e o nivel desejavel de interven¢dao publica, provocando
oscilagdes significativas no valor das agdes, na percep¢do de risco € na confianga dos
investidores.

Além disso, como indicam Coutinho e Belluzzo (2018), o setor de energia ¢
particularmente sensivel as flutuagdes internacionais, seja por questdes geopoliticas, seja por
variagoes no preco global do barril de petroleo. Nesse sentido, a Petrobras encontra-se
inserida em um ambiente competitivo global, sujeito as oscilagdes do mercado internacional e
as transformacdes tecnologicas que afetam a matriz energética mundial. O periodo analisado
(2019-2023) foi especialmente marcado por choques externos, como a pandemia de Covid-19
e o conflito no Leste Europeu, os quais repercutiram diretamente no preco do petroleo e,
consequentemente, no desempenho da estatal.

Com o objetivo de ilustrar de maneira mais clara a composi¢do operacional da
Petrobras, apresenta-se novamente a estrutura de atuagdo da empresa, distribuida entre seus

segmentos estratégicos:

Figura 2 - Principais segmentos de atuacdo da Petrobras

Exploracao e Producao Refino
pesquisa, perfuracao e transrformacao do petroleo
producao de petréleo e gas em derivados, como gasolina,
natural diesel e GLP
Transporte e Logistica Gas e Energia
operacao de oleodutos, geragao termoelétrica, com-
gasodutos e terminais concializacao de gas natural
e integracao energética

Fonte: Adaptado de Petrobras (2023).

A Petrobras, conforme ilustrado na figura acima, possui uma estrutura operacional
complexa e integrada, que abrange cinco segmentos principais: Exploracdo e Producao
(E&P), Refino, Transporte e Logistica, Gas e Energia, e Comercializagdo e Distribuicdo. Cada
um desses segmentos desempenha um papel crucial na cadeia produtiva de energia do Brasil,
além de impactar diretamente a economia nacional.

O segmento de Exploracdo e Produgdo (E&P) envolve atividades de pesquisa,
perfuragdo e producdo de petrdleo e géas natural, sendo fundamental para o abastecimento

interno e o desenvolvimento das reservas de petroleo, especialmente as localizadas no pré-sal.
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O Refino, por sua vez, transforma o petroleo bruto em derivados essenciais como gasolina,
diesel e gas liquefeito de petroleo (GLP), abastecendo o mercado nacional e promovendo a
exporta¢do de produtos refinados. J& o segmento de Transporte e Logistica se encarrega da
opera¢ao de oleodutos, gasodutos e terminais, garantindo a distribui¢do eficiente de petréleo e
gas tanto dentro do territdrio brasileiro quanto para o exterior. O setor de Gas e Energia, que
abrange a geragao termoelétrica, comercializacdo de gas natural e integracdo energética, tem
se tornado cada vez mais relevante para garantir a diversificagdo e a seguranca da matriz
energética do pais. Por fim, a Comercializacdo e Distribui¢do cuida da venda de derivados no
mercado interno e externo, consolidando a Petrobras como uma das principais fornecedoras
de combustiveis e derivados no Brasil e no exterior.

Essa estrutura integrada da Petrobras vai além da operagdo empresarial convencional,
sendo um fator estratégico para o desenvolvimento energético e industrial do Brasil. Ao
analisar a atuagdo da empresa sob essa Otica, percebe-se que a Petrobras ndo pode ser
compreendida apenas como uma corporagao focada no lucro e na competitividade no
mercado, mas como um verdadeiro organismo econdomico com profundas implicagdes sociais
e politicas. De acordo com Prado (2019), a Petrobras exerce um papel significativo que
ultrapassa as fronteiras da logica do mercado, com suas decisdes impactando de maneira
direta variaveis cruciais para a economia do pais, como a inflagdo, a balanca comercial, as
contas publicas e os investimentos produtivos.

A atuagdo da Petrobras, nesse sentido, deve ser entendida no contexto da governanga
institucional da empresa, que estd imersa em uma dinamica politica e econdmica mais ampla.
O impacto das decisdes estratégicas da Petrobras vai além de sua performance financeira e se
estende a sua influéncia sobre o cendrio econdmico nacional. A forma como a empresa lida
com a gestdo de suas reservas de petroleo, a implementacao de novas tecnologias, a definicao
dos pregos de combustiveis e a execuc¢ao de projetos de infraestrutura tém repercussdes que
vao muito além do mercado de energia. Essas decisdes também afetam as contas do governo,
a competitividade da indudstria nacional e até mesmo a estabilidade social, uma vez que as
politicas energéticas da Petrobras estdo intimamente ligadas a questdo da soberania energética
do pais.

Prado (2019) argumenta que a Petrobras deve ser vista ndo apenas como uma entidade
corporativa, mas como um ator politico e social, cuja atuagdo tem um impacto direto nas
variaveis macroecondmicas e no desenvolvimento sustentavel do Brasil. A estatal, portanto,
assume uma fungdo estratégica ndo s6 no setor energético, mas também na formulagdo e

implementacgdo de politicas publicas que envolvem o abastecimento de energia, o crescimento
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industrial e o bem-estar social. Sua governanga e a forma como os gestores tomam decisdes
tém implicacdes diretas para o Brasil, afetando tanto a estabilidade econdmica quanto o seu
posicionamento no mercado global de energia. Assim, a analise do desempenho da Petrobras,
em especial no mercado financeiro, s6 pode ser feita com uma compreensdo ampla do
contexto institucional, historico e politico em que a empresa esté inserida.

Portanto, a Petrobras vai além do papel de uma empresa focada em lucros e resultados
financeiros. Sua importancia estratégica para a economia brasileira ¢ indiscutivel,
especialmente ao se considerar a influéncia de suas decisdes sobre o desenvolvimento
econdomico, a estabilidade social e o bem-estar da populagdo. A empresa, ao operar de
maneira integrada nos diferentes segmentos do setor energético, desempenha um papel central
na formacdo das politicas energéticas e industriais do pais, tendo impactos que vao desde o
nivel macroecondmico até a vida cotidiana dos cidadaos brasileiros.

Diante disso, fica evidente que a Petrobras desempenha papel que ultrapassa a logica
empresarial convencional, assumindo uma funcdo estratégica para o desenvolvimento
energético e industrial do pais. Como argumenta Prado (2019), a estatal deve ser
compreendida ndo apenas como uma empresa, mas como um organismo econdmico com
fortes implicagdes sociais e politicas, cuja atuacdo influencia diretamente variaveis como
inflacdo, balanga comercial, contas publicas e investimentos produtivos. Em razao disso, sua
performance no mercado financeiro ndo pode ser entendida sem a contextualizagdo
institucional e histérica de sua governanga e de suas decisdes estratégicas.

Diante dessa andlise, o presente topico buscou aprofundar a dimensdo institucional,
estrutural e econdmica da Petrobras, fornecendo subsidios essenciais para compreender sua
influéncia sobre o mercado financeiro e a economia brasileira. Assim, o proximo topico
examinard os fatores macroecondmicos, politicos e internacionais que moldaram o
desempenho da empresa entre 2019 e 2023, permitindo situar o estudo de caso dentro do

contexto conjuntural que caracterizou esse periodo.

2.3 Indicadores econdomico-financeiros e politica de dividendos

A analise econdmico-financeira constitui um dos instrumentos mais relevantes para
compreender a saude corporativa, a eficiéncia operacional e a capacidade de gerag¢do de valor
de uma empresa. No contexto do mercado financeiro, esses indicadores sao fundamentais para
que investidores, gestores e pesquisadores avaliem o desempenho das organizagdes com base

em critérios objetivos. A Petrobras, por ser uma estatal de capital aberto com forte presenca
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no mercado de capitais, requer atengdo especial no exame desses indicadores, sobretudo
quando se busca analisar um periodo marcado por volatilidade econdmica, disputas politicas e
oscilacdes expressivas nos precos do petrdleo, como ocorreu entre 2019 e 2023.

Nesse sentido, os indicadores econdmico-financeiros fornecem uma visdo estruturada
do comportamento das empresas ao sintetizar informagdes extraidas das demonstragdes
contabeis. Conforme ressalta Assaf Neto (2022), esses indicadores constituem instrumentos
que permitem compreender a capacidade de liquidez, o nivel de endividamento, a
rentabilidade e a eficiéncia operacional das organizagdes, servindo de base para decisdes
estratégicas e projecdes futuras. Assim, a analise da Petrobras exige a interpretacdo integrada
dessas medidas, de modo que seja possivel visualizar padrdes e tendéncias que refletem a
realidade do periodo estudado.

Para uma compreensdo inicial, a Figura 3 apresenta um conjunto simplificado dos
principais indicadores utilizados no mercado financeiro para avaliagdo do desempenho
corporativo. Esses indicadores, amplamente discutidos na literatura, permitem identificar
diferentes dimensdes da performance econdmica, cada uma revelando aspectos especificos do

comportamento empresarial.

Figura 3 - Principais Indicadores Econémico-Financeiros Utilizados na Analise Empresarial

Indicadores de Liquidez Liquidez Corrente, Seca

Indicadores de Endividame- Divida Bruta/Patriménio

Indicadores de Rentabilida-| ROA, ROE, Margem Liquida

Indicadores de Mercado P/L, P/VPA, Dividend Yield

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2022).

A interpretacdo da figura permite observar que os indicadores se distribuem em quatro
grupos centrais: liquidez, endividamento, rentabilidade e mercado. Cada grupo desempenha
uma funcdo especifica dentro da andlise financeira. Os indicadores de liquidez, por exemplo,
demonstram a capacidade de a empresa honrar compromissos de curto prazo, sendo essenciais

para avaliar o grau de solvéncia operacional. Conforme Gitman e Zutter (2018), a liquidez ¢é
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um dos fatores mais observados pelos investidores, pois revela a capacidade de a empresa
manter suas atividades sem riscos imediatos de descapitalizagao.

Além disso, os indicadores de endividamento revelam o grau de alavancagem da
empresa, indicando até que ponto sua estrutura de capital depende de recursos de terceiros.
Em momentos de instabilidade econdmica, como os vivenciados entre 2020 e 2022 devido a
pandemia e as oscilagdes no preco internacional do petroleo, esse indicador torna-se ainda
mais relevante. De acordo com Brigham e Ehrhardt (2021), niveis elevados de endividamento
podem aumentar o risco percebido pelos investidores, afetando diretamente o valor de
mercado das agdes e a capacidade de captagdo de recursos no longo prazo.

No que diz respeito a rentabilidade, indicadores como Retorno sobre Ativos (ROA) e
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) mostram o desempenho da empresa no uso
eficiente de seus ativos e do patrimdnio dos acionistas. Esses parametros sdo fundamentais
para compreender se a estratégia empresarial adotada gera retorno proporcional ao nivel de
risco assumido. Como afirma Gitman (2018), a rentabilidade ¢ o componente que melhor
sintetiza o sucesso operacional de uma organizagdo, constituindo elemento central na tomada
de decisdo dos investidores, especialmente em setores de alta complexidade, como o petroleo
e gas.

Por fim, os indicadores de mercado retinem métricas derivadas do comportamento das
acdes, como o Preco sobre o Lucro (P/L), Preco sobre Valor Patrmonial por Agao (P/VPA) e
Dividend Yield (PY), que expressam a percepcao dos investidores sobre as expectativas
futuras da companhia. Essas medidas sdo particularmente significativas no caso da Petrobras,
cuja politica de dividendos e cujas decisOes estratégicas de gestdo desencadeiam efeitos
diretos na valorizagdo das ac¢des. Conforme destaca Securato (2020), os indicadores de
mercado funcionam como termdmetros da confianga dos agentes econdmicos e refletem ndo
apenas os resultados presentes, mas também as proje¢des de desempenho futuro.

Adicionalmente, deve-se considerar que a analise integrada desses indicadores permite
observar como fatores internos e externos interagem para influenciar o desempenho
corporativo. A Petrobras, por exemplo, enfrenta impactos de varidveis macroeconOmicas,
variagdes cambiais, decisdes governamentais ¢ mudangas no cendrio internacional do
petroleo, fatores que, quando analisados isoladamente, ndo explicam completamente o
comportamento da companhia. Nesse sentido, Fortunato (2021) enfatiza que a importancia
dos indicadores reside ndo apenas no diagndstico, mas também na capacidade de

contextualizar a empresa dentro de um ambiente econdmico complexo e dinamico.
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2.3.1 Indicadores financeiros no mercado acionario

A anélise do desempenho de acdes preferenciais e ordindrias exige o entendimento de
indicadores especificos utilizados no mercado financeiro para avaliar risco, retorno e
potencial de valorizagdo. Entre os indicadores mais tradicionais, destaca-se o indice
Preco/Lucro (P/L), que relaciona o valor de mercado da ac¢do ao lucro por agdo, servindo
como métrica de expectativa de crescimento e de atratividade do ativo para investidores de
longo prazo (Assaf Neto, 2020).

Outro indicador amplamente utilizado ¢ o Dividend Yield, que mensura o retorno
anual recebido pelo acionista por meio de dividendos em relagdo ao prego da acdo. Esse
indicador ¢ particularmente relevante no estudo da Petrobras, dado o peso histérico de sua
politica de distribuicdo de lucros na decisdo dos investidores e na formagdo do preco dos
papéis.

Para além desses, o Beta representa o grau de sensibilidade do ativo em relagdo as
oscilagdes do mercado, sendo fundamental para avaliacao de risco sistematico. A volatilidade
historica do papel também se apresenta como elemento essencial, especialmente em periodos
de instabilidade econdmica e politica, como o vivido entre 2019 e 2023.

Compreender esses indicadores permite analisar, de forma mais robusta, como as
acoes preferenciais da Petrobras se comportaram ao longo do periodo estudado e quais fatores

contribuiram para sua variacao de rentabilidade e preco.

2.3.2 Politica de dividendos e seus efeitos sobre o mercado financeiro

A politica de dividendos representa uma das decisdes corporativas mais relevantes
para empresas de capital aberto, uma vez que estabelece a propor¢ao dos lucros a serem
distribuidos aos acionistas € o montante que serd reinvestido na propria organizacao.
Conforme Lintner (1956), companhias tendem a adotar politicas de dividendos estaveis,
ajustando seus pagamentos de forma gradual para evitar sinais contraditorios ao mercado.
Esse comportamento refor¢a o carater estratégico dos dividendos como instrumento de
comunicacgao.

Sob essa perspectiva, a teoria da sinalizac¢do (signaling theory) destaca que alteracdes
na distribui¢do de dividendos podem transmitir informagdes sobre expectativas futuras de
lucratividade, influenciando diretamente a percep¢ao de risco e o preco das acdes

(Bhattacharya, 1979). Em mercados emergentes, como o brasileiro, esse efeito tende a ser
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ainda mais acentuado, dadas as assimetrias informacionais ¢ a dependéncia dos investidores
por indicadores confiaveis de desempenho corporativo.

Outra abordagem relevante ¢ a teoria da clientela (dividend clientele), segundo a qual
diferentes grupos de investidores apresentam preferéncias distintas quanto ao recebimento de
dividendos. Investidores que buscam renda estavel tendem a priorizar empresas com
pagamentos elevados, enquanto perfis voltados para crescimento preferem a retencdo dos
lucros para reinvestimento (Miller; Modigliani, 1961). Assim, mudancas na politica de
dividendos podem alterar a composicdo da base acionéria e, consequentemente, a liquidez do
papel.

No caso da Petrobras, cuja politica de dividendos passou por forte oscilagdo entre
2019 e 2023, compreender tais fundamentos tedricos ¢ essencial para analisar como essas
decisdes impactam o retorno das acdes preferenciais, a atratividade para investidores e o
comportamento do mercado financeiro como um todo.

Diante disso, fica evidente que os indicadores econdmico-financeiros constituem
ferramentas indispensaveis para interpretar o desempenho da Petrobras no periodo de 2019 a
2023, permitindo examinar a evolugdo de sua capacidade operacional, sua sustentabilidade
financeira ¢ a percepcdo dos investidores. Assim, ap6s compreender os conceitos e
fundamentos da anélise financeira e da politica de dividendos, torna-se possivel avangar, no
proximo topico, para uma avaliagdo detalhada dos impactos econdmicos e financeiros da
Petrobras na economia nacional, relacionando seus indicadores ao ambiente macroecondomico

e ao mercado de capitais brasileiro.

2.4 Petrobras no contexto macroeconémico brasileiro (2019-2023)

A compreensdo do papel desempenhado pela Petrobras no contexto macroecondémico
brasileiro entre 2019 e 2023 ¢ fundamental para analisar de forma consistente como o
desempenho da companhia refletiu sobre varidveis essenciais da economia nacional. Como
maior empresa estatal do pais e uma das mais influentes do setor de energia na América
Latina, a Petrobras ocupa posi¢do estratégica na dindmica econdmica, influenciando
indicadores como arrecadagdo tributdria, investimentos produtivos, balanca comercial e
atracdo de capital externo. Além disso, suas decisdes administrativas e sua performance
financeira apresentam capacidade significativa de afetar o comportamento do mercado
financeiro, especialmente devido a elevada participacdo de suas acdes nos principais indices

da Bolsa de Valores brasileira (B3).
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Inicialmente, ¢ importante destacar que o periodo de 2019 a 2023 foi marcado por um
conjunto de eventos macroecondmicos que provocaram intensas flutuacdes na atividade
econdomica global. A pandemia de Covid-19, as restricdes de mobilidade, a desaceleragdo da
demanda internacional e, posteriormente, a retomada econdmica combinada ao choque de
oferta provocado pelo conflito entre Russia e Ucrania resultaram em forte volatilidade no
preco do barril de petréleo. Segundo Carvalho (2022), essas oscilagdes afetaram diretamente
paises produtores, empresas do setor energético e mercados emergentes, contribuindo para um
ambiente de intensa incerteza. No caso brasileiro, a Petrobras esteve no centro dessas
turbuléncias, uma vez que seu desempenho operacional e financeiro é altamente sensivel as
variagoes das commodities energéticas.

Além disso, observa-se que a Petrobras desempenha papel determinante na
arrecadacdo tributdria nacional, especialmente no contexto analisado entre 2019 e 2023.
Como uma das maiores empresas do pais e detentora de posicdo estratégica no setor de
energia, a companhia figura de forma recorrente entre as maiores contribuintes para os cofres
publicos, tanto na esfera federal quanto nas estaduais e municipais. Sua expressiva geracdo de
receitas, impulsionada pela exploracdo, produgdo, refino e comercializagdo de petroleo, gés
natural e derivados, reflete-se diretamente na arrecadacdo de tributos e participagdes
governamentais, como royalties e participagdes especiais.

Nesse periodo, marcado por oscilagdes significativas no prego internacional do
petrdleo, pela variagdo cambial e por ajustes internos de governanga e politica de pregos, a
Petrobras manteve-se como fonte indispensdvel de recursos fiscais. A relevancia dessa
contribuicdo se mostra ainda mais evidente quando se considera que a arrecadagao
proveniente da companhia auxilia no financiamento de politicas publicas, investimentos
sociais e despesas essenciais do Estado. Assim, sua atuagdo no mercado financeiro, além de
impactar acionistas e investidores, também influencia a capacidade financeira do governo,
reforgando o papel sistémico da empresa na economia nacional.

Desse modo, ao analisar o desempenho da Petrobras no periodo de 2019 a 2023, torna-
se imprescindivel reconhecer que sua importancia transcende indicadores operacionais e
financeiros: ela se consolida como agente fundamental na sustentacdo das contas publicas,
contribuindo de forma decisiva para a estabilidade fiscal e para a dinamica econdmica do pais.

Isso ocorre porque a empresa contribui significativamente para as receitas dos entes
federativos por meio do pagamento de royalties, participacdes especiais, impostos sobre
produgdo e distribui¢do de combustiveis, além de dividendos pagos ao Governo Federal

enquanto acionista majoritario. Conforme ressalta Almeida (2021), a receita oriunda do setor
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de petroleo e gas representa importante parcela das finangas publicas brasileiras,
especialmente em estados como Rio de Janeiro, Espirito Santo e Sao Paulo, que possuem
forte dependéncia das atividades ligadas a exploracdo e refino. Assim, o desempenho positivo
da Petrobras tende a aumentar o fluxo de recursos, favorecendo a execugdo de politicas
publicas e investimentos em infraestrutura.

No tocante ao investimento produtivo, a companhia desempenha funcdo central na
expansdo da capacidade energética brasileira e no desenvolvimento de novos projetos
industriais. Ramos (2020) destaca que, historicamente, a Petrobras figura entre as institui¢des
que mais investem no pais, desempenhando papel anticiclico em periodos de retracdo
economica. Entre 2019 e 2023, a empresa manteve investimentos relevantes concentrados
especialmente na exploracdo de petréleo em aguas profundas, no pré-sal e em melhorias
operacionais. Ainda que o volume investido tenha variado conforme o contexto politico e as
oscila¢des no preco do barril, tais aportes contribuiram para o dinamismo econdémico, geracao
de empregos e aumento da competitividade do setor.

Da mesma forma, ¢ fundamental analisar o impacto da estatal na balanga comercial
brasileira. O petroleo e seus derivados figuram entre os principais itens exportados pelo pais,
contribuindo para o saldo positivo da balanca comercial, especialmente quando o preco
internacional do barril se encontra em patamares elevados. Segundo dados compilados por
Mendes (2022), a exportacdo de petroleo bruto e derivados apresentou relevancia crescente
entre 2019 e 2023, favorecida pela ampliagdo da capacidade produtiva do pré-sal. Dessa
maneira, o desempenho operacional da Petrobras possui efeito direto na receita externa
brasileira, influenciando a valorizagdo cambial, a entrada de divisas e a estabilidade
macroecondmica.

Para sintetizar essas interacdes, a Figura 4 apresenta um panorama simplificado dos

principais canais pelos quais a Petrobras exerce influéncia sobre a economia nacional.

Figura 4 - Principais canais de transmissdo do desempenho da Petrobras para a economia brasileira
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AR ERC S OREIATSE EFEITOS PRINCIPAIS
Arrecadacao Tributaria Royalties, impostos, PE
Investimento Produtivo Infraestrutura e empregos

Balanca Comercial Exportacdes de petrdleo
Mercado Financeiro Ibovespa e fluxos de cap.

Fonte: Adaptado de Mendes (2022).

A andlise da figura permite observar que a Petrobras atua simultaneamente em
multiplas frentes, reforgando seu carater sistémico para a economia do pais. Além disso, cabe
destacar que a estatal exerce forte influéncia no mercado financeiro brasileiro devido a
representatividade de suas agdes nos indices de referéncia. Em momentos de valorizacao
significativa dos papéis PETR3 e PETR4, ha impacto direto na performance do Ibovespa, na
liquidez geral do mercado e na entrada de capital estrangeiro. De acordo com Silveira (2020),
empresas com esse perfil de dominancia estrutural se tornam vetores fundamentais na
transmissdo de choques econdmicos para o sistema financeiro, podendo inclusive amplificar
movimentos de crise ou expansao.

Ademais, observa-se que fatores politicos desempenham papel determinante no
comportamento da empresa e, consequentemente, no impacto macroecondmico promovido
por ela. Mudangas na politica de precos, na governanga corporativa € na orientagao estratégica
da companhia influenciam profundamente a confian¢a dos investidores, a estabilidade do
mercado e a previsibilidade das receitas publicas. Cunha (2021) destaca que empresas estatais
sujeitas a interferéncia politica tendem a apresentar maior volatilidade e percepgao de risco, o
que amplia os efeitos de suas decisdes sobre a economia nacional.

Além dos efeitos previamente mencionados, a Figura 4 evidencia que os canais de
transmissdo vinculados a Petrobras operam de forma integrada, o que significa que variagoes
em um dos eixos podem desencadear impactos imediatos ou graduais nos demais. Por
exemplo, mudangas nos niveis de investimento produtivo da estatal ndo apenas alteram a

geracdo de empregos diretos e indiretos, mas também influenciam a arrecadacdo tributaria
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municipal, estadual e federal devido ao volume de cadeia produtiva ativada. Trata-se,
portanto, de um encadeamento que amplia os efeitos econdmicos iniciais e repercute em
setores como constru¢do civil, logistica, servigos especializados e tecnologia industrial.

Outro aspecto relevante evidenciado pela figura refere-se ao papel da Petrobras como
indutora da balanca comercial. Como grande exportadora de petrdleo bruto, oscilagdes em sua
producao, em sua capacidade de refino ou na sua estratégia comercial afetam diretamente o
saldo das exportagdes brasileiras. Quando a empresa aumenta seu volume exportado em
momentos de alta internacional do preco do petrdleo, observa-se melhora significativa no
saldo comercial, contribuindo para a estabilidade cambial e para a entrada de divisas no pais.
Em contrapartida, periodos de queda de producdo ou de instabilidade operacional podem
reduzir o desempenho exportador e pressionar a conta corrente, aspecto frequentemente
ressaltado por Ferreira e Lopes (2023) ao analisarem o papel das grandes empresas estatais na
estrutura externa de economias emergentes.

No tocante ao mercado financeiro, a figura demonstra que o comportamento das agoes
preferenciais da Petrobras exerce influéncia que vai além da simples variagdo do valor de
mercado. Como uma das companhias com maior peso no Ibovespa, movimentos bruscos em
seus papéis tém capacidade de distorcer a percepcdo sobre o desempenho da Bolsa como um
todo, especialmente em cendrios de incerteza. Assim, episdédios como revisoes na politica de
precos, substituicdes na diretoria ou mudangas no cenario geopolitico internacional podem
desencadear movimentos de volatilidade capazes de afetar simultaneamente investidores
individuais, fundos de investimento, fundos de pensdo e investidores estrangeiros. Segundo
Ribeiro (2022), empresas com esse grau de representatividade no mercado atuam como
“bardmetros” de risco sistémico, refletindo e amplificando tendéncias econdmicas nacionais e
globais.

Observa-se também que esses canais possuem natureza dindmica: enquanto o
investimento produtivo e a arrecadacao tributaria apresentam efeitos de médio e longo prazo,
os impactos sobre o mercado financeiro e a balanca comercial tendem a ocorrer de forma mais
imediata. Essa diferenca temporal na manifestacdo dos efeitos reforca a necessidade de
analisar o desempenho da Petrobras em perspectiva multifacetada, integrando dimensdes
corporativas, politicas ¢ macroecondomicas. Como destacado por Soares (2021), compreender
empresas estatais de grande porte exige considerar simultaneamente seus ciclos de
investimento, suas estratégias de mercado e o ambiente institucional que condiciona suas

decisdes.
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Apoés a andlise dos elementos apresentados na Figura 4, torna-se evidente que os
canais de transmissao associados a Petrobras configuram um sistema integrado de impactos
econdmicos. Nesse sentido, a interacdo entre varidveis como investimento produtivo,
arrecadacdo tributaria, desempenho exportador e comportamento das acdes no mercado
financeiro evidencia que alteragdes em um Unico eixo sdo capazes de produzir efeitos
concatenados sobre diferentes dimensdes da economia nacional. Essa dindmica ¢
particularmente relevante em se tratando de uma companhia de grande porte e elevada
representatividade setorial, cuja atuacdo ultrapassa sua propria estrutura corporativa e se
projeta sobre cadeias produtivas e fluxos econémicos diversos.

Com o objetivo de aprofundar essa compreensao e oferecer uma representacao visual
sistematizada dos principais mecanismos de transmissdo, apresenta-se a Figura 5. A
organizacgdo tabular permite identificar, de forma clara e comparativa, as vias por meio das
quais o desempenho da Petrobras influencia indicadores macroecondmicos e financeiros. Esse
formato segue modelos analiticos amplamente utilizados na literatura sobre empresas estatais
e politicas de desenvolvimento, conforme observado em estudos de Daly, Oliveira e Gomes
(2022), Ferreira e Lopes (2023) e Ribeiro (2022).

A Figura 5 contempla quatro eixos centrais: investimento produtivo, arrecadagdo
tributaria, balanca comercial e mercado financeiro. Cada eixo ¢ apresentado com seu
respectivo mecanismo de funcionamento, impactos diretos, efeitos indiretos e referéncias
tedricas que fundamentam a analise. Tal organiza¢do contribui para a clareza metodolédgica do

capitulo e refor¢a a natureza multifacetada do papel desempenhado pela Petrobras entre 2019

e 2023.

Figura 5 - Canais de transmissdo econdmicos associados ao desempenho da Petrobras (2019 - 2023)

Canal de Mecanismo Impactos Base

Transmissao

Economico

Diretos

Teorica

Investimento

Variagoes no
CAPEX e ativacao

Geracao de emprego,
demanda industrial,

Daly; Oliveira;
Gomes (2022);

Tributaria

estaduais e
municipais

participacoes
governamentais

Produtivo da cadela de servigos Almeida &
fornecedores especializados Rodrigues (2021)
. Crescimento das Aumento de royalties,| Moraes & Castro
Arrecadacao receltas federais, tributos diretos e (2023): Ferreira

(2021)

Balanca
Comercial

Exportagdes de
petroleo e
derivados

Entrada de divisas
e melhoria do saldo
comercial

Ferreira & Lopes
(2023); Santos &
Rezende (2022)

Mercado
Financeiro

Oscllagdes nos
precgos das acgoes
PETR3 e PETR4

Alteragdes no

Ilbovespa e na

percepgao dos
investidores

Ribeiro (2022);
Soares (2021)

Fonte: Adaptado de Daly, Oliveira e Gomes (2022), Ferreira e Lopes (2023), Ribeiro (2022).
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A Figura 5 sistematiza os principais canais de transmissdo por meio dos quais o
desempenho da Petrobras produz efeitos sobre a economia brasileira. Observa-se que o
investimento produtivo, o comportamento tributario, o desempenho exportador e as oscilagdes
no mercado financeiro constituem vetores centrais desse processo. Cada um deles opera
mediante mecanismos especificos, mas interdependentes, resultando em impactos diretos —
como geracdo de emprego, arrecadacdo e variagdo do valor de mercado — e efeitos
sistémicos, como expansdo econdmica regional, estabilidade cambial e alteracdes no fluxo de
capitais. A literatura especializada reforga tais relacdes ao destacar que empresas estatais de
grande porte exercem papel estruturante tanto na dinamica fiscal quanto no desenvolvimento
produtivo e na formacao de expectativas financeiras (Daly; Oliveira; Gomes, 2022; Ferreira;
Lopes, 2023; Ribeiro, 2022). Dessa forma, a tabela contribui para consolidar a compreensao
de que o desempenho da Petrobras, no periodo analisado, extrapola indicadores internos e se
projeta amplamente sobre varidveis macroecondOmicas essenciais ao funcionamento da
economia nacional.

A luz dessas consideragdes, verifica-se que compreender a atuagdo da Petrobras no
contexto macroecondmico brasileiro entre 2019 e 2023 ¢ imprescindivel para analisar a
amplitude de seus efeitos sobre arrecadagao, investimentos, exportagdes e mercado financeiro.
Assim, conclui-se que a relevancia da estatal ultrapassa a dimensao corporativa e se consolida
como fator central de sustentagdo da economia brasileira.

Em continuidade, os dados financeiros concretos da Petrobras no periodo de 2019 a
2023 confirmam e aprofundam as conclusdes sobre o papel sistémico da empresa no mercado
financeiro e na economia brasileira. No ano de 2019, a estatal registrou um lucro liquido de
R$ 40,1 bilhdes, um resultado robusto que refletiu ndo apenas sua eficiéncia operacional, mas
também o sucesso de seu programa de desinvestimentos. J& em 2022, a Petrobras alcangou
um marco historico, com um lucro liquido de R$ 188,3 bilhdes, impulsionado pela
valorizacdo do petroleo Brent, ganhos financeiros e acordos de coparticipacdo em campos de
petroleo. No exercicio seguinte, 2023, o lucro liquido recuou para R$ 124,6 bilhdes, o que
representa uma queda de 33,8% na comparacdo com 2022.

Do ponto de vista da geragdo de caixa operacional, medido pelo EBITDA ajustado, a
empresa também apresentou desempenho relevante. No terceiro trimestre de 2023, o EBITDA
ajustado atingiu R$ 66,2 bilhdes, evidenciando forte capacidade operacional mesmo em
cenario desafiador. Em termos anuais, o EBITDA ajustado de 2022 foi de R$ 340,5 bilhdes, o

que refor¢a o poder de geracao de caixa da companhia em momentos de mercado favoravel.
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Quanto a estrutura de capital, a divida da Petrobras se manteve sob controle, ainda que
com alguns aumentos em certos tipos de passivo. Em 31 de dezembro de 2023, a divida bruta
era de US$ 62,6 bilhdes, conforme relatorio oficial, e a divida liquida era de US$ 44,7
bilhdes. A relacdo Divida Bruta / EBITDA ajustado nesse momento foi de 1,19%, acima dos
0,81x% registrados em 31/12/2022, o que mostra uma ligeira elevagdo no grau de alavancagem,
mas ainda em patamar considerado sustentavel para uma empresa desse porte.

No que se refere a politica de dividendos — elemento central para analisar a relagdo
da Petrobras com o mercado de capitais — a companhia propds para 2023 a distribuicao de
R$ 72,4 bilhdes em dividendos. Parte desse montante ja foi formalizada em assembleia de
acionistas, refletindo a decisao de equilibrar distribui¢do de lucros aos investidores e retengao
de parte dos recursos para reservas futuras; por exemplo, hd uma proposta para destinar R$
43,9 bilhdes para reserva estatutaria. Esse comportamento ilustra bem a teoria da sinalizagdo
mencionada no referencial teorico: a Petrobras envia ao mercado a mensagem de que, embora
priorize remuneragdo, também esta atenta a sustentabilidade de longo prazo e a capacidade de
reinvestir (Assaf Neto, 2020; Securato, 2020). Ao mesmo tempo, ajusta sua politica para
condi¢des econdmicas variaveis, conciliando retencao de lucros e retorno ao acionista.

Esses dados financeiros reforcam a analise de que a Petrobras, entre 2019 e 2023, ndo
apenas gerou valor para seus acionistas, mas também manteve uma gestdo equilibrada de
capital, divida e retorno. Sua capacidade de gerar caixa e equilibrar alavancagem permitiu
investir em projetos de longo prazo, a0 mesmo tempo em que remunerava acionistas
substancialmente, embora com alguma contencdo em anos mais desafiadores. Esses
elementos empiricos dao suporte concreto a argumentacao teérica de que a Petrobras ¢ um
ator macroecondmico central, que interage profundamente com o mercado de capitais, as
finangas publicas e a dindmica institucional brasileira.

A realizacdo das andlises propostas neste trabalho exigiu a integragdo entre
fundamentos conceituais apresentados no referencial tedrico e os dados coletados acerca do
desempenho da Petrobras entre 2019 e 2023. Partindo da estrutura do mercado financeiro e
das caracteristicas das companhias de capital aberto, foi possivel compreender que os
indicadores economico-financeiros da estatal precisam ser avaliados de forma articulada com
as dinamicas institucionais, comportamentais € macroecondomicas que permeiam seu
funcionamento. Assim, conforme discutido por Assaf Neto (2020, 2022), Gitman (2018),
Securato (2020) e outros autores mobilizados no capitulo tedrico, o mercado financeiro opera

como um sistema complexo, influenciado por expectativas, politicas publicas, variagdes
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econdomicas e comportamento dos investidores — elementos essenciais para interpretar os
movimentos observados nos principais ativos da companhia, como PETR3 e PETR4.

Nesse sentido, a analise quantitativa desenvolvida concentrou-se na sistematizacao de
indicadores como lucro liquido, EBITDA, endividamento, politica de dividendos,
comportamento das agdes, fluxo de capital estrangeiro, participacdo no Ibovespa, arrecadagio
por royalties e receitas com exportagcdes. Esses dados foram organizados cronologicamente de
modo a permitir a identificacdo de padrdes, rupturas e pontos de inflexdo ao longo do periodo
estudado. Como aponta Assaf Neto (2022), a interpretacdo de indicadores financeiros deve
ocorrer de maneira integrada, pois liquidez, alavancagem, rentabilidade e métricas de
mercado ndo atuam isoladamente; ao contrario, refletem simultaneamente decisoes
corporativas, condi¢gdes setoriais e 0 ambiente macroeconomico. Essa ldgica foi observada no
comportamento da Petrobras, sobretudo em momentos em que a variagdo no preco do
petrdleo ou alteragdes na politica de precos resultaram em impactos imediatos sobre seu valor
de mercado e sua capacidade de geracao de caixa.

Complementarmente, a andlise qualitativa teve como objetivo examinar as influéncias
institucionais, politicas e geopoliticas que moldaram os resultados numéricos. A literatura
sobre empresas estatais e governanga hibrida, conforme Musacchio e Lazzarini (2014) e
Cunha (2021), fundamenta a compreensao de que o desempenho da Petrobras ndo pode ser
analisado apenas por métricas financeiras, uma vez que decisdes governamentais,
substitui¢des na presidéncia, revisdes de politicas de preco e contextos eleitorais atuam como
determinantes do risco percebido pelos investidores. A volatilidade observada nos papéis
PETR3 e PETR4 confirma as contribui¢cdes da teoria das Finangas Comportamentais discutida
por Kahneman (2011), indicando que reacdes do mercado ndo decorrem apenas de
fundamentos econdmicos, mas também de vieses, percepgdes subjetivas de risco e resposta
emocional a eventos inesperados.

Além disso, o referencial tedrico permitiu interpretar o papel sist€émico da Petrobras
dentro da economia brasileira, especialmente no que diz respeito a arrecadacdo tributaria,
investimentos produtivos, exportagdes e impacto sobre a balanca comercial. A partir das
contribui¢cdes de Almeida (2021), Mendes (2022), Ferreira e Lopes (2023) e Prado (2019), foi
possivel compreender que a estatal opera como um vetor estrutural da economia, capaz de
gerar efeitos multiplicadores tanto no mercado financeiro quanto no ambiente
macroecondmico. Isso se confirmou empiricamente quando a anélise dos dados revelou que
oscilagdes na politica de dividendos, variagdes no valor de mercado e alteragcdes no nivel de

investimentos apresentaram impactos diretos sobre receitas governamentais, fluxos de capital
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e dindmica do Ibovespa — fendmeno amplamente discutido na literatura sobre empresas
dominantes em mercados emergentes.

Assim, a luz do referencial tedrico construido, as andlises apresentadas neste trabalho
foram produzidas mediante um processo metodoldgico que articulou sistematicamente os
elementos quantitativos e qualitativos observados, sempre considerando que a Petrobras nao
opera apenas como empresa, mas como estrutura estratégica da economia brasileira. A
interpretagdo final dos resultados evidencia que seu desempenho entre 2019 e 2023 nao pode
ser dissociado das condi¢des macroecondmicas, dos movimentos internacionais do petroleo,
das intervengdes governamentais ¢ das reagdes dos investidores, refor¢ando o argumento
teorico de que grandes companhias listadas em bolsa possuem influéncia decisiva sobre o
mercado financeiro e sobre variaveis economicas essenciais. Dessa maneira, a analise
realizada neste capitulo reflete a aplicacdo direta do aparato conceitual discutido
anteriormente, constituindo um elo fundamental entre teoria, dados empiricos e interpretacao

critica.



37

3 METODOLOGIA

A metodologia adotada neste estudo foi elaborada com o intuito de assegurar rigor
cientifico e coeréncia analitica na investigacdo sobre como o desempenho econdmico e
financeiro da Petrobras, entre os anos de 2019 e 2023, refletiu no mercado financeiro
brasileiro e impactou a economia nacional. Dessa forma, definiu-se inicialmente que a
pesquisa possui natureza aplicada, uma vez que se volta para a compreensao de fendmenos
concretos relacionados as interacdes entre uma empresa estatal de grande porte e variaveis
macroecondmicas. Além disso, quanto aos objetivos, caracteriza-se como descritiva e
explicativa, pois ndo apenas descreve o comportamento econdmico-financeiro da Petrobras no
periodo delimitado, mas também busca esclarecer os mecanismos de transmissao por meio
dos quais esse desempenho influencia indicadores do mercado financeiro e da economia
brasileira.

No que se refere aos procedimentos técnicos, optou-se por uma abordagem
documental e bibliografica. A pesquisa documental concentrou-se na analise de relatorios
financeiros, demonstracdes contdbeis, politicas corporativas, formularios de referéncia, notas
explicativas e comunicados oficiais emitidos pela Petrobras entre 2019 e 2023. Paralelamente,
a pesquisa bibliografica fundamentou-se na consulta a artigos cientificos, livros, relatérios
institucionais e estudos académicos que abordam temas relacionados a empresas estatais,
governanga corporativa, politica de pregos, volatilidade financeira e desenvolvimento
econdmico. Cabe destacar que essa combinacdo metodologica permitiu integrar dados
empiricos, evidéncias conceituais e interpretagdes teoricas, fortalecendo a consisténcia da
analise.

No que tange a abordagem do estudo, utilizou-se uma perspectiva quantitativa. A
dimensdo quantitativa abrangeu a coleta e o tratamento de indicadores financeiros, dados de
mercado, informagdes sobre arrecadacdo tributaria, volume de exportagdes e séries historicas
referentes as acoes PETR3 e PETR4. Ja a dimensdao qualitativa envolveu a interpretagao
critica desses dados a luz da literatura especializada, considerando também eventos politicos,
institucionais e geopoliticos que influenciaram o desempenho da empresa e do setor de
petroleo no periodo analisado. Essa articulagdo entre métodos permitiu captar tanto a
evolugcdo numérica dos principais indicadores quanto sua interpretagao contextualizada no
ambiente econdmico.

No tocante a populagdo e a amostra, considerou-se como populacao todo o conjunto de

informagdes econdmicas, financeiras e institucionais relativas a Petrobras e ao mercado
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financeiro brasileiro no recorte temporal de cinco anos. Porém, devido a amplitude desse
universo, delimitou-se uma amostra nao probabilistica e intencional, composta por
demonstracgoes financeiras da estatal, relatorios anuais, séries historicas da B3, indicadores de
mercado, dados da balanca comercial, informes sobre arrecadacdo publica e literatura
cientifica publicada entre 2020 e 2024. Essa sele¢do fundamentou-se na relevancia, atualidade
e aderéncia dos documentos aos objetivos da pesquisa, € ndo em critérios estatisticos de
representatividade.

Para garantir a consisténcia das informagdes utilizadas, definiram-se critérios de
inclusdo e exclusdo. Foram incluidos dados e documentos provenientes de fontes oficiais,
estudos académicos revisados por pares e materiais cuja abrangéncia estivesse diretamente
relacionada ao periodo de 2019 a 2023. Por outro lado, foram excluidas informagdes sem
identificacdo clara de autoria, publicagdes opinativas sem rigor metodoldgico, noticias
jornalisticas desprovidas de fundamentacdo técnica e documentos externos ao intervalo
temporal definido, exceto quando utilizados para contextualizagdo comparativa devidamente
justificada.

A coleta de dados foi realizada por meio de instrumentos variados, de modo a
contemplar tanto fontes primarias quanto secunddrias. Utilizaram-se bases de dados
financeiras, como B3, CVM e plataformas especializadas como Economatica®, além de
consultas aos relatorios contdbeis e institucionais disponibilizados pela Petrobras. Em
complemento, procederam-se a buscas em bibliotecas digitais e repositorios académicos como
SciELO, Google Scholar e Periédicos CAPES, de onde foram extraidos artigos cientificos e
estudos relevantes ao tema. Ademais, informag¢des macroeconomicas foram coletadas em
portais oficiais do Banco Central do Brasil, IBGE, IPEA e ANP, permitindo o cruzamento
entre indicadores financeiros, institucionais e macroeconomicos.

Apbs a etapa de coleta, os dados foram submetidos a procedimentos de anélise
quantitativa e qualitativa. A analise quantitativa compreendeu a organizacdo cronologica e
interpretagdo de indicadores como lucro liquido, EBITDA, endividamento, distribui¢do de
dividendos, evolugdo das agdes PETR3 e PETR4, fluxos de capital estrangeiro, participacao
no Ibovespa, arrecadagdo por royalties e participagdes governamentais, bem como
desempenho exportador da empresa. Esses elementos foram examinados mediante
comparagdes temporais e identificagdo de tendéncias e padrdes relevantes. J4 a andlise
qualitativa envolveu a interpreta¢do critica dos resultados numéricos associada a revisdo
teorica, buscando compreender como fatores politicos, geopoliticos e institucionais

influenciaram o desempenho observado. Assim, a integracao entre os diferentes tipos de
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analise permitiu construir uma visdo abrangente da atuagdo da Petrobras e de seus impactos
sobre a economia brasileira no intervalo de estudo.

Diante desse conjunto de procedimentos metodologicos, considera-se que a
abordagem adotada oferece suporte adequado para responder a problematica apresentada na
introducdo e interpretar, de maneira sistematica, os canais de transmissdo analisados no
referencial tedrico. Dessa forma, encerram-se as discussdes metodoldgicas, estabelecendo-se
que o proximo capitulo sera dedicado a apresentacdo e andlise dos dados, bem como aos

resultados obtidos ao longo da investigagao.
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4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

A presente secao tem como finalidade analisar os dados coletados e apresentar os
resultados obtidos a partir da avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro da Petrobras
entre os anos de 2019 e 2023, relacionando tais evidéncias ao comportamento do mercado
financeiro brasileiro e aos principais impactos sobre a economia nacional. Conforme
delineado na metodologia, a analise integra perspectivas quantitativas e qualitativas, o que
permite interpretar ndo apenas a evolu¢do numérica dos indicadores, mas também os fatores
estruturais, politicos e conjunturais que condicionam esses resultados ao longo do periodo
investigado.

No tocante ao desempenho econdmico-financeiro, evidencia-se que, apos a queda
abrupta do lucro liquido e da receita em 2020 — consequéncia direta da retracdo econdmica
global e da reducdo expressiva na demanda por combustiveis —, a Petrobras apresentou
recuperagdo acentuada em 2021 e 2022. Essa recuperagdo esteve associada ao aumento do
preco internacional do petréleo, a retomada das operagdes em escala ampliada e as decisoes
corporativas voltadas a redugdo de custos operacionais e ao foco na exploragdo e produgdo de
petroleo em areas de elevada produtividade, como o pré-sal. O resultado foi uma elevagao
significativa do fluxo de caixa operacional, possibilitando o pagamento de dividendos
recordes, a desalavancagem financeira e o fortalecimento da posi¢ao da empresa no mercado
de capitais.

Inicialmente, verifica-se que o desempenho financeiro da Petrobras no intervalo em
estudo sofreu influéncia direta de eventos macroeconomicos e institucionais, como a
pandemia da Covid-19 em 2020, a volatilidade dos pregos internacionais do petroleo e
alteragdes na politica de precos dos combustiveis. Esses fatores repercutiram na variagdo do
lucro liquido, na geragdo de caixa operacional, no nivel de endividamento e na capacidade de
distribuicdo de dividendos. A andlise das demonstragdes contdbeis indica que a empresa
enfrentou forte retragdo em 2020, seguida de uma recuperagdo expressiva em 2021 e
consolidagdo de resultados positivos entre 2022 e 2023, impulsionada sobretudo pelo aumento
do prego internacional do barril e pela politica de desinvestimentos implementada em parte do
periodo.

Além disso, ao se analisar a relacdo entre o desempenho da Petrobras e a arrecadagao
publica, constatou-se que os resultados positivos da estatal, especialmente em 2021 e 2022,
impulsionaram o recolhimento de tributos diretos e indiretos nas esferas municipal, estadual e

federal. A arrecadagdo de royalties e participagdes governamentais também apresentou
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expansao durante os anos de maior lucratividade, reforcando o papel da empresa como fonte
essencial de receitas para estados e municipios produtores. Esse dinamismo evidencia a
importdncia da Petrobras na composicdo fiscal brasileira, sobretudo em periodos de
recuperagao econdmica.

No que se refere aos investimentos produtivos, verificou-se que o ciclo estratégico da
companhia priorizou ativos mais rentdveis e reduziu investimentos em segmentos
considerados menos alinhados ao seu novo plano corporativo. Embora essa estratégia tenha
elevado a eficiéncia econdmica no curto prazo, provocou debates sobre possiveis impactos
futuros na capacidade de refino e na diversificagdo energética. Contudo, os dados indicam que
os investimentos realizados no pré-sal geraram efeitos multiplicadores na economia,
ampliando a demanda por servicos especializados, tecnologia e infraestrutura, com impactos
diretos sobre emprego, renda e dinamizagdo da cadeia produtiva do petroleo.

Em relacdo ao mercado financeiro, o comportamento das agdes preferenciais PETR4
entre 2019 e 2023 apresentou ciclos alternados de crescimento e volatilidade. A analise
evidencia que, em periodos de estabilidade institucional e alinhamento das politicas internas
aos parametros de mercado, houve valorizagdo consistente dos papéis, atraindo investidores
domésticos e estrangeiros. Por outro lado, decisdes politicas inesperadas, mudangas na
presidéncia da empresa e revisdes na politica de precos resultaram em episodios de forte
oscilacdo, capazes de tensionar o indice Ibovespa devido ao peso significativo da Petrobras na
composi¢do da carteira tedrica. Esses resultados confirmam o carater sist€émico da estatal,
visto que seus movimentos ultrapassam o ambito corporativo e afetam diretamente a
percepgao de risco do mercado de capitais brasileiro.

A andlise da balanga comercial reforca tal perspectiva sist€émica. Dados referentes ao
periodo demonstram que a Petrobras contribuiu para a manuteng¢do de superavits comerciais
expressivos, especialmente em anos de alta do prego internacional do petréleo. A elevagdo das
exportacdes de dleo bruto compensou, em diversos momentos, a necessidade de importacao
de derivados, garantindo maior estabilidade cambial e ampliando o ingresso de divisas no
pais. Em contrapartida, oscilagdes na producdo, reducdo de capacidade operacional ou
interrupgdes temporarias em plataformas tiveram impacto imediato sobre o saldo comercial,
demonstrando a dependéncia estrutural do Brasil em relagdo ao desempenho exportador da
estatal.

Outro ponto relevante identificado nos resultados ¢ a interconexdo entre todos esses
elementos. Como demonstrado nas figuras e tabelas apresentadas ao longo do capitulo

anterior, ha uma relacdo de retroalimentacdo entre arrecadacdo, investimentos, mercado
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financeiro e balanga comercial. Quando a Petrobras apresenta resultados positivos, os efeitos
se propagam por toda a economia: a arrecadagdo aumenta, os municipios e estados ampliam
investimentos locais, os indicadores de mercado se fortalecem e a posi¢cdo externa do pais
melhora. O inverso também ¢ verdadeiro, e periodos de desempenho reduzido geram
impactos multiplicadores negativos.

Entre 2019 e 2023, os resultados financeiros da Petrobras refor¢cam de modo
inequivoco sua condi¢do de agente estruturante na economia nacional. No final de 2023, por
exemplo, a companhia registrou um lucro liquido de R$ 124,6 bilhdes, o segundo maior de
sua historia (Agéncia Petrobras, 2024). Apesar de representar uma queda de 33,8% em
relacdo ao lucro recorde de R$ 188,3 bilhdes obtido em 2022 (Poder360, 2023), esse declinio,
embora relevante, ndo compromete a magnitude do resultado: mesmo com menor
rentabilidade, a Petrobras continuou gerando valor financeiro massivo.

Esse desempenho reflete, por um lado, a forca operacional da empresa — a Agéncia
Petrobras destacou que, em 2023, o EBITDA e o fluxo de caixa operacional também
atingiram patamares elevados, sustentando a capacidade de gerar caixa consistente (Agéncia
Petrobras, 2024). Por outro lado, a sua politica de investimentos permaneceu agressiva:
segundo o relatério anual Form 20-F, a Petrobras investiu no ano a quantia de US$ 12,7
bilhdes, direcionando parte substancial desses recursos para exploracdo e produgao
(Petrobras, 2024).

No que diz respeito a contribuigdo fiscal, a estatal reportou ter pago R$ 240 bilhdes em
tributos para o governo federal e outras entidades em 2023 (Agéncia Petrobras, 2024). Esse
montante evidencia seu papel crucial na geragdo de receitas publicas — assim como ja
destacado na analise teorica, esses recursos alimentam diretamente as financas do Estado,
contribuindo para a sustentabilidade de politicas publicas.

Do ponto de vista da estrutura de capital, a Petrobras finalizou 2023 com uma divida
bruta de USS$ 62,6 bilhdes e uma divida liquida de US$ 44,7 bilhoes, segundo seu Form 20-F
(Petrobras, 2024). Embora haja divida relevante, a companhia consegue compatibilizar esse
endividamento com geracao de caixa operacional — o que refor¢a a sua resiliéncia financeira.

Além disso, a Petrobras mantém uma politica de retorno ao acionista: ao longo de
2023, distribuiu dividendos e remunerou investidores, mostrando que parte significativa do
valor gerado ¢ compartilhada, o que reforga sua relevancia no mercado de capitais.

Conclusdo da analise: esses dados concretos confirmam a sua afirmagdo: o
desempenho da Petrobras entre 2019 e 2023 ndo foi apenas elevado do ponto de vista

empresarial, mas teve impacto sistémico. A generosa geragao de lucro, o forte fluxo de caixa,
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os investimentos elevados e os pagamentos de tributos demonstram que a estatal foi um vetor
de valor para acionistas, mas também uma fonte substancial de recursos para o Estado. Isso
valida a ideia de que ela ¢ um agente estruturador da economia brasileira, influenciando tanto
o mercado financeiro quanto as contas publicas.

Em relacdo ao lucro liquido, observa-se que a Petrobras apresentou oscilagdes
significativas. Apos registrar forte queda em 2020 devido a desaceleracao econdmica global e
ao colapso momentaneo dos precos do petroleo, a estatal alcancou um dos maiores lucros de
sua histéria em 2022, favorecida pelo cendrio internacional de demanda elevada e restrigdes
na oferta global de energia. Esse comportamento pode ser visualizado no Quadro 1, que

apresenta a evolugdo do lucro liquido no periodo analisado.

Quadro 1 - Evolugdo do lucro liquido da Petrobras (2019-2023)

Ano Lucro Liquido
2019 Resultado positivo moderado

2020 Queda significative

2021 Recuperagio acentuada

2022 Recorde historico

2023 Manutencdo em patamar elevado

Fonte: Dados adaptados da Petrobras (2024).

A andlise da tabela demonstra que a dindmica financeira da Petrobras esta
intrinsecamente associada a conjuntura internacional do petrdleo, reforcando sua sensibilidade
aos ciclos de expansdo e retragdo do mercado global. Tal caracteristica, conforme apontado
por Mendes (2022), ¢ comum entre empresas estatais de energia cuja receita depende
majoritariamente de commodities.

No tocante ao mercado financeiro, o comportamento das acdes PETR3 e PETR4 no
periodo revelou que a estatal exerceu influéncia determinante sobre a composi¢do do
Ibovespa e sobre o fluxo de capitais negociados na B3. Houve momentos de forte valorizacao,
especialmente entre 2021 e 2022, quando o aumento dos pregos internacionais do barril
elevou o valor de mercado da companhia. Em contrapartida, episodios de intervencdo politica
na gestdo e alteracdes na politica de pregos dos combustiveis trouxeram volatilidade aos
papéis, refletindo oscilagdes abruptas na percepcao de risco por parte dos investidores.

Outro aspecto fundamental analisado refere-se a politica de dividendos. Entre 2021 e
2023, a Petrobras consolidou-se como uma das maiores pagadoras de dividendos do mundo, o

que exerceu forte atragdo sobre investidores, sobretudo fundos de investimento e investidores
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estrangeiros. Essa politica impactou diretamente a liquidez da B3, aumentou a entrada de
capital internacional e contribuiu para elevar a rentabilidade de grandes carteiras
institucionais. Todavia, também gerou debates publicos sobre a sustentabilidade dessa
distribuicdo, especialmente no contexto de uma empresa estatal com responsabilidades sociais
e politicas de longo prazo. Assim, os dividendos tornaram-se um dos principais canais de
transmissao entre o desempenho da Petrobras e o mercado financeiro brasileiro.

Sob a perspectiva macroecondmica, os dados analisados demonstram que a atuacdo da
estatal influenciou significativamente varidveis como arrecadagdo tributdria, investimentos
produtivos e desempenho da balanca comercial. A arrecadacao apresentou aumento relevante
entre 2021 e 2023, impulsionada principalmente pelos royalties e participagdes
governamentais decorrentes da valorizacdo do petrdleo. Esse aumento contribuiu para
fortalecer as receitas dos entes federativos, com destaque para estados e municipios

produtores. O Quadro 2 apresenta um panorama simplificado desses repasses.

Quadro 2 - Repasses da Petrobras a estados € municipios (2019—2023)

Ano Repasses por Royalties e Participacoes

2019 Valores estaveis

2020 Leve redugio

2021 Retomada significative

2022 Aumento expressivo

2023 Manutencao em patamar elevado

Fonte: Adaptado de ANP (2024).

No caso da balanca comercial, o volume de exportagdes de petrdleo e derivados
contribuiu de forma relevante para o saldo positivo do comércio exterior brasileiro. Em anos
de alta do prego internacional, a Petrobras desempenhou papel decisivo na geracao de divisas,
contribuindo para a estabilidade cambial e para a melhoria das contas externas. Essa dindmica
confirma a interpretagdo de Ferreira e Lopes (2023), segundo os quais grandes empresas
estatais exportadoras exercem funcdo estratégica na estrutura econdmica de paises
emergentes.

No que se refere aos investimentos produtivos, identificou-se oscilagdo entre periodos
de retragdo — especialmente em fungdo dos desinvestimentos realizados entre 2019 e 2021 —
e momentos de retomada, refletindo ajustes estratégicos na carteira de projetos da companhia.
Ainda assim, setores dependentes da cadeia de petroleo e gas, como constru¢do naval,

engenharia industrial e logistica, foram diretamente afetados pelo volume de investimentos da



45

estatal, reforcando seu papel como indutora do desenvolvimento produtivo em escala

nacional.

Em sintese, a analise dos dados evidencia que o desempenho da Petrobras entre
2019 e 2023 exerceu influéncias amplas e multifacetadas sobre o mercado financeiro
¢ a economia brasileira. Os resultados revelam que oscilagdes financeiras da estatal
repercutiram de forma imediata na Bolsa de Valores, afetando o Ibovespa e os
fluxos de capital estrangeiro; enquanto, no campo macroecondmico, contribuiram
para a arrecadacdo publica, para o saldo da balanga comercial e para a dindmica dos
investimentos produtivos.

Tabela 2 - Lucro Liquido Anual da Petrobras (em US$ milhGes)

Ano Lucro Liquido (US$ milhdes)
2019 Us$ 10.151
2020 US$ 1.141
2021 US$ 19.875
2022 US$ 36.623
2023 USS$ 24.995

Fonte: Adaptado de Macrotrends (2024).

A Tabela 2 apresenta a evolu¢do do lucro liquido anual da Petrobras entre 2019 e
2023, evidenciando a forte oscilacdo dos resultados da companhia ao longo do periodo.
Observa-se que, apesar de registrar lucro de US$ 10.151 milhdes em 2019, a estatal sofreu
uma queda expressiva em 2020, alcangando apenas US$ 1.141 milhdo, reflexo direto dos
impactos econdmicos da pandemia da Covid-19, da redu¢do abrupta na demanda global por
petroleo e da desvalorizagao dos precos internacionais do barril. A partir de 2021, verifica-se
uma recuperagdo acentuada, com o lucro aumentando para US$19.875 milhdes, impulsionado
pela retomada econdmica mundial e pela valorizagdo das commodities energéticas.

Em 2022, a Petrobras atingiu o maior resultado do periodo, superando US$36 bilhdes,
refletindo precos internacionais elevados e uma politica de pregos alinhada ao mercado
global. No entanto, em 2023 houve redugdo para US$24.995 milhdes, decorrente tanto da
queda do preco internacional do petrdleo quanto de mudangas estratégicas e operacionais da
companhia. De modo geral, a tabela demonstra a sensibilidade da estatal as condi¢les
macroecondmicas e politicas, bem como a relevancia de seu desempenho para o mercado

financeiro e para a economia brasileira no periodo analisado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As andlises desenvolvidas ao longo deste trabalho permitiram compreender de forma
abrangente como o desempenho econdmico e financeiro da Petrobras, no periodo de 2019 a
2023, refletiu no mercado financeiro brasileiro e exerceu impactos significativos sobre a
economia nacional. Retomando o tema proposto, constatou-se que a estatal, por sua relevancia
estratégica, por sua representatividade na Bolsa de Valores brasileira e por sua influéncia
direta sobre varidveis macroecondmicas, constitui um agente fundamental para entender a
dindmica entre mercado financeiro e economia real no Brasil. Nesse sentido, reafirma-se a
pertinéncia e a atualidade da investigagdo, especialmente diante das transformagdes
estruturais ocorridas na companhia e das intensas mudangas politicas e econdmicas que
marcaram o recorte temporal analisado.

Ao revisitar os objetivos especificos estabelecidos, observa-se que todos foram
alcancados. Inicialmente, identificaram-se os fatores econdmicos, politicos e institucionais
que influenciaram o desempenho da Petrobras entre 2019 e 2023, evidenciando que a
volatilidade dos pregos internacionais do petrdleo, a politica de precos, a governanca
corporativa e episodios de instabilidade politica figuraram como elementos determinantes
para o comportamento da empresa. Em seguida, examinou-se a evolu¢ao do preco ¢ da
rentabilidade das agdes preferenciais PETR4, verificando-se que a companhia registrou
oscilacdes expressivas, com periodos de alta valorizacdo seguidos por quedas abruptas
associadas a incertezas internas e externas.

Da mesma forma, avaliou-se o impacto da politica de dividendos sobre investidores e
sobre o mercado financeiro, constatando que a distribui¢dao robusta de proventos influenciou
positivamente a atratividade da estatal e contribuiu para o aumento de liquidez no mercado
acionario. Por fim, a investigacdo analisou os efeitos do desempenho da empresa sobre
variaveis macroecondmicas, como arrecadacdo publica, investimentos produtivos e balanga
comercial, demonstrando que a Petrobras permaneceu como um dos pilares estruturais da
economia brasileira.

Em consonéncia com os resultados obtidos, ¢ possivel responder de maneira objetiva
ao problema de pesquisa. O desempenho econdmico e financeiro da Petrobras, no periodo
estudado, refletiu de forma direta e substancial no mercado financeiro brasileiro, tanto por
meio da valorizagdo e da volatilidade de suas acdes quanto por sua politica de dividendos, que
ampliou a atratividade do mercado de capitais. Esses movimentos repercutiram ndo apenas na

dinamica da B3 e no comportamento de investidores, mas também em varidveis econdmicas



47

centrais, como arrecadagdo tributaria, saldo comercial e investimento produtivo. Assim,
confirma-se a hipdtese inicial de que a estatal exerceu influéncia determinante sobre a
economia brasileira, refor¢ando sua posicdo como empresa estratégica e como vetor de
transmissdo de choques econdmicos.

Os resultados obtidos evidenciam, de modo geral, que a Petrobras desempenhou papel
essencial na sustentacdo do ambiente macroeconomico e financeiro do Brasil, ainda que
inserida em um contexto de elevado grau de instabilidade institucional e de oscilagcdes no
mercado internacional de petréleo. Tais conclusdes reforgam a importancia de analises
continuas sobre empresas estatais de grande porte e sobre sua capacidade de influenciar
comportamentos de mercado, decisdes de investimento e fluxos econdmicos internos e
externos.

Considerando as contribui¢des deste estudo, recomenda-se que pesquisas futuras
aprofundem a analise sobre a eficiéncia das politicas de governanca e de gestao da estatal,
especialmente no que se refere a previsibilidade de decisdes estratégicas e a mitigacdo de
riscos associados a interferéncia politica.

Além disso, sugere-se que investigacdes posteriores explorem comparagdes com
outras empresas do setor energético, analisando convergéncias e divergéncias de desempenho
em periodos de alta volatilidade internacional. Estudos que integrem modelos econométricos
mais robustos, capazes de capturar relacdes causais entre variaveis macroecondmicas €
indicadores financeiros da Petrobras, também constituem caminhos relevantes para ampliar o
entendimento sobre a influéncia da empresa no desenvolvimento economico do Brasil.

Dessa forma, conclui-se que este trabalho atingiu seus propositos centrais,
contribuindo para o debate académico e oferecendo subsidios tedricos e empiricos que
permitem compreender, com maior profundidade, as interagcdes entre mercado financeiro,

empresas estatais e economia nacional.
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