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Resumo

ApoOs anos em alta, a crise no preco do petroleo levou as empresas petroliferas a
reduzirem suas despesas de capital, cortando substancialmente o investimento em novos
projetos de exploragdo e producdo. Dessa forma, a demanda por sondas de perfuracdo offshore
teve acentuada queda, repercutindo nas empresas do setor. O presente trabalho teve o objetivo
geral de analisar o impacto da queda do preco do brent ocorrida a partir de 2014 no desempenho
econdmico-financeiro das maiores empresas de perfuracdo offshore do mundo, apresentando o
comportamento e evolucao dos indicadores econdmico-financeiros selecionados no periodo de
2014 até 2018. Adicionalmente, teve os objetivos especificos de apresentar uma caracterizagao
do mercado de offshore drilling e estabelecer relagao entre os indicadores e as variagdes do
preco do petréleo. Em relacdo ao tipo de pesquisa, o estudo ¢ classificado como descritivo
quanto aos fins e documental e ex post facto quanto aos meios de investigagdo. As empresas
foram selecionadas de acordo com o ranking das maiores frotas de offshore drilling em 2018
da Bassoe Offshore, uma empresa de inteligéncia de mercado especializada na industria. As
entidades foram selecionadas de acordo com os seguintes critérios: (a) empresas de capital
aberto; (b) o principal objetivo das operagcdes comerciais estd no mercado de perfuragdo
offshore e (c) disponibilidade de dados durante todo o periodo da amostra. As organizacdes
selecionadas foram, por ordem de tamanho da frota: Ensco, Transocean, Noble e Diamond
Offshore. Os indices de endividamento, rentabilidade e liquidez foram os principais
instrumentos da Andlise Econdmico-financeira. Os indicadores foram calculados e
interpretados tendo como base as demonstragdes contdbeis das empresas, que foram obtidas em
seus sites institucionais. Com a analise dos dados, foi possivel constatar que as empresas
apresentaram indices de liquidez satisfatorios ao longo do periodo analisado. Além disso, a
maior parte de suas dividas esteve alocada no longo prazo durante os anos da amostra.
Adicionalmente, verificou-se através da participacao do capital de terceiros sobre Patrimonio
Liquido que o financiamento do ativo foi feito majoritariamente com recursos proprios, apesar
da forte influéncia do capital de terceiros no indicador. Observou-se também que a deterioragao

da lucratividade das empresas analisadas acompanhou a crise no prego do brent.

Palavras-chave: Preco Brent, Indicadores Econdmico-Financeiros, Perfuragao Offshore.
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1. Introducao

A industria do petrdleo ¢ uma das maiores do mundo e responde por uma fatia
consideravel da economia global. Petréleo e gas tém sido, nas ultimas décadas, as principais
fontes de energia, sendo a commodity mais negociada no mercado fisico e no mercado futuro.
(AIUBE E LEVY, 2019).

Seu preco ¢ afetado por diferentes aspectos: (i) fundamentos da oferta e demanda, (ii)
instabilidade geopolitica, (iii)) competi¢do das fontes de energia existentes, (iv) novos
desenvolvimentos tecnoldgicos menos dependentes do petroleo, (v) restrigdes ao consumo de
combustiveis fosseis por questdes ambientais, (vi) papel da OPEP (Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo), que toma decisdes politicas no interesse de seus membros tentando
controlar a direcdo dos pregos, entre outros (BAUMEISTER & KILIAN, 2016). Devido as
inimeras variaveis que influenciam sua precificacao, flutuagdes no prego desta commodity sao
comuns ao longo da historia.

Os pregos do petroleo brent ficaram relativamente estaveis em cerca de US$ 110 por
barril entre janeiro de 2011 e junho de 2014 - uma média de trés anos € meio que, em termos
reais, nunca tinha sido vista antes. No entanto, os precos do petroleo cairam constantemente
desse ponto, atingindo um minimo de US$ 29 em janeiro de 2016 (ver Figura 4: Prego Historico
do Brent — 1987 até 2018). Entre as principais causas da queda estdo os fatores de oferta e
demanda, o crescimento surpreendente da producdo de 6leo de xisto nos Estados Unidos e a
decisdao da OPEP de manter os elevados niveis de producao (ELLWANGER, SAWATZKY E
ZMITROWICZ, 2017).

As variagdes do prego do petrdleo afetam paises e empresas de diferentes maneiras, e
um dos setores mais expostos a tais oscilagdes € o de perfuracio offshore. A queda dos pregos
do petroleo em 2014 levou as empresas petroliferas a se concentrarem em politicas de redugdo
de custos. Como resultado, isso levou a cortes em investimentos para novos projetos de
exploragdo e producdo, diminuindo significativamente a demanda por sondas de perfuracao
offshore. Dessa forma, com falta de demanda e companhias petroliferas pressionando os custos,
as taxas diarias para afretamento de plataformas de perfuragdo cairam drasticamente.
Adicionalmente, as empresas de offshore drilling herdaram pesadas dividas com terceiros, uma
vez que os sucessivos periodos de alta demanda por sondas incentivaram empréstimos para
financiamento de novas unidades, afetando de forma negativa a estrutura de capital das

empresas do setor (KARSTAD, 2018).
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Na data do presente estudo, os precos do petroleo encontram-se sendo negociados acima
de 90 dolares por barril, de acordo com o EIA (Administragdo de Informacdes de Energia dos
Estados Unidos, em tradugdo literal). Assim, a tendéncia ¢ de incremento na demanda por
projetos offshore. Como o petroleo ¢ uma commodity extremamente volatil, é possivel presumir
que em algum momento no futuro ocorrerao oscilagdes em seu valor, podendo novamente cair
até o ponto em que projetos de exploragdo serdo inviaveis. Surge deste contexto a relevancia de
estudar os efeitos da queda do preco do brent em ciclos econdmicos passados nos indices
econOmico-financeiros das empresas de perfuracao offshore, com o intuito de dimensionar os
impactos da retragdo na saude financeira dessas organizagdes.

Diante do exposto acima, o objetivo geral do presente trabalho ¢ analisar o impacto da
queda do preco do brent ocorrida a partir de 2014 no desempenho econdmico-financeiro das
maiores empresas de perfuracao offshore do mundo, apresentando o comportamento e evolugao
dos indicadores econdomico-financeiros selecionados no periodo de 2014 até 2018.
Paralelamente, com intuito de atender ao objetivo geral da pesquisa foram definidos os
seguintes objetivos especificos: a) apresentar uma caracterizagdo do mercado de offshore
drilling; b) estabelecer relacao entre os indicadores e as variagdes do preco do petroleo.

A pesquisa se justifica pela importdncia que a analise econdmico-financeira possui
perante o mundo dos negdcios, pois permite que seja avaliada, com base nas demonstragoes
contabeis, a real situacdo financeira das empresas. Assaf Neto (2012) afirma que ¢ possivel
obter informagdes relevantes a respeito da performance de uma entidade a partir da anélise de
balancos, sendo esses dados de grande valia para os stakeholders da companhia.

O trabalho ¢ limitado as analises dos indicadores de liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade das maiores empresas de perfuragdo offshore do mundo, de acordo com o ranking
das maiores frotas de offshore drilling em 2018 da Bassoe Offshore, uma empresa de
inteligéncia de mercado especializada na industria.

A monografia em questdo esta estruturada em cinco capitulos. No capitulo um, o leitor
podera se familiarizar com o contexto da pesquisa, além de encontrar os objetivos do trabalho
e sua importancia. No capitulo dois sera apresentada a revisao de literatura, onde serdo
abordados os seguintes topicos: Industria de Oleo e Gas, Indistria de Perfuragio Offshore e
Anadlise Econdmico-financeira. No capitulo trés serd apresentada a metodologia, onde serdo
expostos os critérios adotados para o periodo da amostra e para a selecdo das empresas do
estudo. No capitulo quatro os resultados serdo analisados através do calculo e interpretacao dos
indices econdmico-financeiros. Por fim, no capitulo cinco serdo encontradas as consideragdes

finais a titulo de conclusdes e sugestdes.
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2. Referencial Teorico

2.1. Inddistria de Oleo e Gas

O petroleo exerce papel fundamental na sociedade contemporinea. Além de ser
utilizado como combustivel, ¢ matéria prima de muitos produtos que fazem parte do cotidiano,
como calcados e cosméticos, estando presente em diversas cadeias produtivas (MARTINS et
al., 2014).

Ferreira (1986) define o petréleo como “um combustivel liquido natural constituido
quase so de hidrocarbonetos, € que se encontra preenchendo os poros de rochas sedimentares,
formando depdsitos muito extensos”. E encontrado no subsolo, tanto em terra firme quanto em
terras submersas, em profundidades que variam de poucos metros da superficie até aguas ultra
profundas, como € o caso do pré sal encontrado no Brasil, que pode chegar a quase 8 km abaixo
da superficie (PETROBRAS).

A indutstria do petroleo nasceu nos Estados Unidos na segunda metade do século XIX,
impulsionada pela demanda por energia oriunda da Revolucdo Industrial. O primeiro poco foi
perfurado por Edwin Drake em 1859, no estado da Pensilvania, EUA. A industria comegou a
ter grande dimensdo somente no século XX, fruto da expansao do transporte rodoviario. A
expansao global da industria automobilistica incrementou a demanda de derivados de petroleo
e deslocou progressivamente a producdo para novas regides (YERGIN, 2010).

E possivel segmentar a cadeia produtiva de 6leo e gas em trés principais éareas:
Upstream, Midstream e Downstream. Upstream consiste no que ¢ comumente conhecido como
E&P, ou Exploragao e Produgdo, area que usa tecnologia para achar novas fontes de petroleo
e, uma vez que possuem evidéncias do material procurado, trazem o recurso natural a superficie
através de técnicas de perfuragcdo. Midstream engloba o transporte das instalagdes de producao
para refinarias, ao passo que Downstream abrange o refino e a comercializagdo do 6leo

(KARSTAD, 2018).

2.2. Industria de Perfuracao Offshore

2.2.1. Histoérico e Evolucao

Os pogos s@o um meio primario para empresas de Exploracao e Producdo produzirem

reservas. Ao observar o comportamento de grandes empresas de petroleo, Karstad (2018)
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verificou que elas optam por ndo investir e possuir sua propria frota de perfuragdo offshore,
uma vez que focam seus investimentos em ativos relacionados as atividades de produgdo.
Assim, as companhias de exploragdo e producdo contratam uma plataforma de perfuragao
offshore.

Os primeiros pocos offshore foram perfurados a partir de um cais na costa da California
em 1898 (GROSBARD, 2002). Em 1947, o primeiro pogo fora de vista da terra foi perfurado a
9 milhas da costa da Louisiana.

Na década de 1970, a crise do petrdleo fez o preco da commodity disparar. As
dificuldades geopoliticas de acesso aos reservatdrios existentes em terra (onshore) induziram
as empresas petroliferas a buscar petroleo nas plataformas continentais (offshore), apoiadas em
uma onda de inovagdes tecnoldgicas (GRENON, 1973).

Atualmente, os navios-sonda sdo capazes de perfurar pocos de 40.000 pés em
profundidades de 4gua superiores a 12.000 pés. Em 2012, por exemplo, aproximadamente um
terco dos 85 milhdes de barris de producdo diaria de petrdleo do mundo foi proveniente de
campos offshore em mais de 50 paises e em todos os continentes, exceto Antartica

(SERBUTOVIEZ, 2012).

2.2.2. Mercado Offshore

De acordo com Kaiser et al. (2013), no mercado de perfuracdo por contrato, os
perfuradores ganham dinheiro com o aluguel de suas sondas para organizagdes petroliferas por

uma taxa didria (dayrates), com a finalidade de explorar, perfurar e/ou restaurar pogos.
Segundo Kaiser (2014, p. 304):

“As dayrates sdo um bom indicador das condi¢des de mercado, pois ddo uma nogdo
das receitas esperadas dos contratados e afetam os pregos do setor de servigos e
suporte offshore. Esta taxa inclui a sonda, tripulagdo e custos de capital. No entanto,
ndo contabiliza as despesas que os empreiteiros t&ém para preparar a sonda, como por
exemplo atualizagdes necessarias, mobilizacdo até o pogo, revestimento e

cimentagdo.”
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Figura 1: Custos incorridos ao alugar uma sonda.

Fonte: Schanche & Steffensen, 2020, p. 15.

As plataformas de perfuracao sdo ativos de longa duragdo, e o tamanho da frota, que ¢
o numero total de sondas por empresa, ¢ um indicador da capacidade de geracdo de receitas das
entidades. Apesar da construgdo de novas sondas ampliar a frota dos operadores, hd um vao
entre o periodo quando elas sdo encomendadas e quando sdo entregues. Como resultado, ¢
caracteristico do mercado fortes flutuagdes na demanda, que afetam também as dayrates
(KAISER, 2014).

Esse mercado também ¢ segmentado em localizagdes geogréfica, onde as principais
diferengas entre as areas sdo as caracteristicas do ambiente. Por exemplo, enquanto o Mar do
Norte ¢ conhecido pelo clima severo e pela demanda de plataformas capazes de lidar com esse
tipo de clima, as areas ao redor do Oriente Médio geralmente sdo poupadas das piores
tempestades, enquanto o Sudeste Asiatico tem um clima bastante benigno, mas com
tempestades tropicais ocasionais. Por mais que os flutuadores possam se mudar para novos
locais por conta propria, a mobilizacdo ¢ demorada e cara, além das diferentes especificidades
no ambiente significarem que o que € necessario para uma determinada area pode nao ser
suficiente para outra. E por isso que as plataformas de perfuragio geralmente permanecem nos
mesmos locais por longos periodos perfurando pogos a medida que sdao contratados (KAISER
etal., 2013).

Dessa forma, conclui-se que ¢ uma industria ciclica e volatil, pois além de altamente
competitiva devido a oferta de sondas, depende também de investimentos de empresas de
Exploragdo e Producdo, que por sua vez dependem do preco da commodity, areas de exploracao

e disponibilidade de plataformas de perfuracao.
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Figura 2: os cinco mercados da industria de offshore drilling.

Fonte: Kaiser & Snyder, 2012a, p. 2.

A industria de perfuracdo offshore é composta por cinco mercados que podem ser
identificados no ciclo de vida de uma sonda (figura 2). Unidades de perfuragdo offshore moveis
(MODUs) sao operadas no mercado de perfuragdo por contrato (Contract Drilling Market),
construidas no mercado de novas sondas (Newbuild Market), trocadas no mercado de segunda
mao (Second Hand Market), sdo aprimoradas e sofrem manuten¢do no mercado de atualizacao
(Upgrade Market), e completam seu ciclo no mercado de sucata (Scrap Market). A perfuragdo
por contrato ¢ o maior dos cinco mercados e o principal impulsionador de investimentos na

industria (KAISER & SNYDER, 2012).

2.2.3. Plataformas de perfuracio offshore

Os MODU s sao classificados como plataformas com suporte inferior e flutuantes. As
primeiras tém contato com o fundo do mar durante a perfuracao e incluem barcacas e jackups,
ao passo que plataformas flutuantes sdo mantidas em posi¢do por ancoras ou equipadas com
propulsores que utilizam posicionamento dinamico, ¢ incluem semissubmersiveis € navios-

sonda (CORTS, 2008).
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2.2.3.1. Plataformas com suporte inferior

Conforme dito anteriormente, as unidades apoiadas no fundo do mar sdo usadas em
regides de dguas rasas. Uma barcaga de perfuracao consiste em um equipamento de perfuragao
montado em uma barcaga, sendo adequados para pantanos e profundidades de dguas costeiras
inferiores a 30 pés. No entanto, Kaiser (2014) aponta que a maioria dos perfuradores offshore
nao opera barcacas de perfuragao.

Os jackups sao semelhantes a uma barcaga de perfuragdo, pois o equipamento ¢
construido em um casco flutuante que se move até o local de perfuragdo com rebocadores. Uma
vez na posicao, as “pernas” da sonda submergem para o fundo, e em seguida o casco ¢ levantado
acima do nivel da 4gua a uma altura onde as ondas e correntes passam abaixo do piso da
plataforma (VAZQUEZ et al., 2005). Wright (2017) observa que o contato fisico com o fundo
do mar torna os jackups mais estaveis do que os flutuadores, porém sdao mais limitados do que
semissubmersiveis e navios-sonda em relacao ao alcance de uso. Operam em aguas abertas e
sdo a plataforma offshore mais comum do mundo, capaz de perfurar em profundidades de até

500 pés (KAISER, 2014).

2.2.3.2. Plataformas flutuantes

As unidades flutuantes sdo usadas para profundidades de agua superiores a 500 pés.
Sondas de perfuragdao semissubmersiveis sao o tipo mais comum de sonda flutuante e consistem
em um deck apoiado por pontdes submersos ligados por varias colunas. Ao variar a quantidade
de lastro nos pontdes, a unidade pode ser levantada ou abaixada para atingir a altura desejada
acima da 4gua. Quanto mais baixos os pontdes estiverem abaixo da superficie, menos eles serao
afetados pela agdo das ondas e correntes e, consequentemente, mais estavel a plataforma de
perfuragdo sera (HALKYARD, 2005). Os semis podem ser mantidos no lugar por cabos presos
a ancoras no fundo do mar ou por sistemas de posicionamento dindmico compostos por

propulsores ajustaveis.
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Figura 3: Tipos de embarcagdo offshore.
Fonte: Deutsche Bank, 2013, p.66.

A figura 3 exibe os trés tipos de embarcacdo offshore comentados anteriormente. Os
navios-sonda sdo embarcacdes autopropulsadas em forma de navio, que podem ser mobilizadas
rapidamente e perfurar em regides isoladas utilizando a capacidade de armazenamento de seu
casco. Fazem parte do setor mais avangado e caro das plataformas de perfuragdo offshore. A
torre de perfuracao ¢ montada no meio da embarcacao e a perfuragdo ¢ realizada através de uma
grande abertura conhecida como "moon pool." Os navios-sonda de 4guas profundas modernos

usam sistemas de posicionamento dindmico para manter sua posi¢cdo (KAISER, 2014).

2.3. Analise Economico-Financeira

A andlise econdmico-financeira tem por finalidade obter informagdes das
demonstragdes financeiras a fim de interpretar, em termos quantitativos, o efeito das decisdes
tomadas pela entidade. De acordo com FRANCO (1989), analisar uma demonstragdo ¢ separa-
la nas partes que a formam para melhor interpretacdo de seus componentes.

Para MATARAZZO (2010), a analise de balancos comeca onde termina a contabilidade.
O contador busca captar, organizar e compilar dados, tendo como matéria-prima fatos de
significado econdmico-financeiro expressos em moeda, sendo seu produto final as

demonstragdes financeiras. J4 o analista de balangos preocupa-se com as determinagdes
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financeiras, que, por sua vez, precisam ser transformadas em informagdes que permitam tirar

conclusdes sobre sua rentabilidade, analise de crédito, gestdo, endividamento, entre outros.

2.3.1. Historico e Evolucao

Os registros iniciais de Analise Econdmico-Financeira se deram quando os banqueiros
norte-americanos passaram a exigir os balancos das empresas que visavam tomar empréstimos
junto ao banco, no final do século XIX. Dessa forma, eles poderiam avaliar o risco de conceder
empréstimo para determinada empresa com parametros mais objetivos (MARION, 2012).

Dando continuidade ao desenvolvimento da Andlise de Balangos, em 1918 o Federal
Reserve Board (Banco Central dos Estados Unidos) publicou um manual que orientava a
elaboragdo e a padronizagao de Balangos e Demonstra¢ao de Lucros e Perdas. Em 1919, um
modelo de Anélise Econdmico-financeira, incluindo indices, foi criado por Alexander Wall,
apontado por muitos como o pai da Andlise de Balangos. A partir dai, alguns indices foram
aperfeigoados e novas técnicas foram criadas, tais como: analise vertical e horizontal, analise
do capital de giro, analise de rentabilidade, andlise da Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC)

e da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) e analise prospectiva (MATARAZZO, 2010).

2.3.2. A analise por meio dos indicadores

A andlise através de indices ¢ a avaliacao das condi¢des patrimoniais, de liquidez, de
desempenho e de lucratividade de uma empresa, empregando relagdes matematicas calculadas
entre grupos e sub-grupos do ativo, passivo, receita e despesa, respectivamente do balanco e da
demonstragao de resultados (LUCHESA, 2004).

Matarazzo (2010) entende que “Indice é a relagdo entre contas ou grupo de contas das
Demonstra¢des Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagdo economica
ou financeira de uma empresa.”.

Iudicibus (2012, p.92) compreende a utilizagdo de indices da seguinte forma:
“O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir ao analista extrair
tendéncias e comparar os quocientes com padrdes preestabelecidos. A finalidade da
analise ¢, mais do que retratar o que aconteceu no passado, fornecer algumas bases

para inferir o que podera acontecer no futuro.”
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Os indicadores selecionados foram divididos nos seguintes grupos: Analise Financeira,
onde estdo inseridos os indicadores de liquidez e indicadores de estrutura de capital, e segundo

grupo Analise Econdmica, que contém os indicadores de rentabilidade.

2.3.2.1. Analise Financeira

Esse grupo de indices visa abordar as relagdes entre disponibilidades e exigibilidades da
empresa.

Indices de Liquidez:

Demonstram como anda a situagao financeira da empresa (MATARAZZO, 2010). Além
disso, os indices sdo aplicados para determinar a capacidade de pagamento da empresa

(MARION, 2012).

a) Liquidez Geral

De acordo com Matarazzo (2010), a liquidez geral demonstra a capacidade de
pagamento das dividas da empresa no curto e longo prazo, ou seja, para cada R$ 1,00 devido,
quanto a empresa tera disponivel. Sua féormula é: (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo)

/ (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo).

b) Liquidez Corrente

Evidencia a capacidade de a empresa pagar suas obrigagdes no curto prazo. Segundo
Assaf Neto (2012), “a liquidez corrente indica o quanto existe de ativo circulante para cada
R$1,00 de divida em curto prazo”. Para Silva (2010, p. 224), a liquidez corrente “indica quanto
a empresa possui em dinheiro, em bens e em direitos realizaveis no curto prazo, comparando
com suas dividas a serem pagas no mesmo periodo”. Sua formula é: Ativo Circulante/Passivo

Circulante.

Indices de Endividamento (Estrutura de Capitais):

Este grupo de indices procura apontar os caminhos das decisdes financeiras em termos
de aquisicao e aplicacao de recursos. Os indices de endividamento, também conhecidos como
indices de estrutura de capital, sdo aplicados para determinar o grau de endividamento da
empresa. Ademais, os indicadores demonstram se a empresa utiliza mais recursos proprios ou

de terceiros para financiar suas atividades (MARION, 2012).
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a) Participacdo de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

Compara o capital de terceiros (exigivel total) com os recursos totais obtidos (capitais
proprios e de terceiros), indicando a dependéncia da entidade com capitais de terceiros.
Formula: (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)/ (Passivo Circulante + (Passivo Nao
Circulante + Patrimonio Liquido) (IUDICIBUS, 2012).

De sua analise ¢ possivel detectar quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para
cada R$ 100 de capital total (proprio e de terceiros) investido. Segundo Matarazzo (2010), de
uma maneira geral, os indices de endividamento podem ser interpretados da seguinte forma:

quanto menor, melhor.

b) Composi¢ao do Endividamento

Demonstra o percentual de dividas a curto prazo em relagdo as dividas totais. Sua
formula ¢é: Passivo Circulante/ (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) (MATARAZZO,
2010).

c) Participacdo do Capital de Terceiros

De acordo com Ribeiro (2014), esse indice evidencia a dependéncia da empresa em
relagdo ao capital de terceiros, onde o pardmetro para andlise ¢ quanto menor, melhor. A
féormula para o calculo ¢ apresentada a seguir: Participacdo do Capital de Terceiros: Capital de

Terceiros/Patrimonio Liquido.

d) Imobiliza¢do do Patrimoénio Liquido

Evidencia o percentual do Patrimoénio Liquido que foi empregado no Ativo Nao
Circulante. Para ser considerado bom, esse indicador ndo pode ser muito alto, pois a empresa
necessita ter recursos proprios para cobrir o Ativo Circulante (MATARAZZO, 2010). Sua

formula €: Ativo Nao Circulante/Patriménio Liquido.
2.3.2.2. Analise Econdomica
Indices de Rentabilidade:

Diferentemente dos indices de liquidez e estrutura de capital, os indicadores de

rentabilidade baseiam-se no Balango Patrimonial € na Demonstragao de Resultado do Exercicio
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(DRE), evidenciando os aspectos econdmicos na analise financeira de balango e na obtengao

de resultados.

a) Retorno sobre o Investimento

O retorno sobre o investimento evidencia quanto a empresa auferiu de Lucro Liquido
em relacdo ao Ativo. Mede, de acordo com Silva (2010), a eficiéncia global da gestao da
entidade na geracdo de lucros com os seus investimentos totais através da formula: Lucro
Liquido/ Ativo Total.

Por exemplo, considerando uma determinada empresa que apresenta os seguintes dados
em determinado periodo:

Lucro Liquido = 1.000.000; Ativo Total = 5.000.000. Logo, o retorno sobre o
investimento sera 1.000.000/5.000.000 = 0,2 ou 20%, ou seja, para cada R$ 1,00 aplicado ha
um ganho de 20 centavos. Esse valor indica que, em média, a empresa vai demorar cinco anos

para recuperar o seu investimento (MARION, 2012).

b) Retorno sobre o Patrimonio Liquido

De acordo com Bruni (2010), o retorno sobre o Patrimdnio Liquido expressa os
resultados globais auferidos pela administra¢do da entidade na gestdo de recursos proprios e de
terceiros em beneficio dos acionistas, através da formula: Lucro Liquido/ Patriménio Liquido.

Sobre o indicador, Tudicibus (1998, p.116) afirma que:
“A importancia do Quociente de Retorno sobre o Patrimonio Liquido reside em
expressar os resultados globais auferidos pela geréncia na gestio de recursos proprios
e de terceiros, em beneficio dos acionistas. A principal tarefa da administragao
financeira ainda ¢ a de maximizar o valor de mercado para o possuidor das agdes e
estabelecer um fluxo de dividendos compensador. No longo prazo, o valor de mercado
da ac¢do ¢ influenciado substancialmente pelo quociente de retorno sobre o patrimonio

liquido.”

Seguindo o exemplo do indice anterior, se essa mesma empresa apresentar saldo de
Patrimonio Liquido no valor de R$ 2.000.000, o Retorno sobre o Patrimonio Liquido sera
1.000.000/2.000.000 = 0,5 ou 50%. Isso significa que havera uma demora de dois anos para os

socios recuperarem seu investimento (MARION, 2012).

¢) Margem de Lucro Bruto
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Para Bruni (2010, p.167), o indice margem bruta indica a “percentagem de cada unidade
monetdria de venda que sobrou, apds a empresa ter pagado o custo dos seus produtos ou das
suas mercadorias”. E evidenciada pela formula: Margem de Lucro Bruto: Lucro Bruto/Vendas

Liquidas.

d) Margem de Lucro Operacional

Assaf Neto (2012, p. 212) destaca que:

“A margem operacional demonstra o desempenho da empresa medido em fungdo de
valores efetivamente utilizados em suas operagdes normais. Quanto das receitas de
vendas foi destinado a cobrir despesas operacionais, ¢ quanto transformou-se em

lucro.”

Ainda segundo o autor, sua formula ¢é: Margem de Lucro Operacional: Lucro

Operacional/Vendas Liquidas.

e) Margem de Lucro Liquida
A margem liquida indica quanto a entidade obteve de lucro para cada R$ 1 vendido,
comparando o lucro liquido com as vendas liquidas por meio da férmula: Margem Liquida:

Lucro Liquido/Vendas Liquidas (IUDICIBUS, 2012).

f) EBITDA
EBITDA significa Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizacdes

(LAJIDA, em portugués). Bruni (2010, p.60-61) conceitua EBITDA como:

“Uma medida de fluxo de caixa contabil, ndo considerando gastos ndo desembolsaveis
com depreciacdo ¢ amortizagdo. Seria uma medida do caixa disponivel para todos os
financiadores e o Fisco, caixa este calculado sob uma perspectiva contabil mais
simplificada, e representaria o quanto a empresa gera de recursos apenas em sua
atividade, sem levar em consideracdo gastos ndo desembolsdveis ou efeitos
financeiros e de impostos. E um indicador para avaliar a qualidade operacional da

empresa, o que corresponde aos ganhos decorrentes de seus ativos.”

Este indicador ndo representa o valor de caixa, porém a capacidade que a empresa tem
para a formagdo de resultado operacional. Isso porque, a priori, o calculo estd embasado nas
demonstragdes de resultado que sao formadas sob a 6tica do Principio Contabil da Competéncia

(IUDICIBUS, 2012).
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3. Metodologia

3.1.Definicao do tipo de pesquisa

Segundo Vergara (2013), existem diversas formas de classificar uma pesquisa, sendo
que a autora destaca dois métodos: quanto aos fins (exploratoria, descritiva, explicativa,
metodoldgica, aplicada ou intervencionista) e quantos aos meios de investigagdo (pesquisa de
campo, pesquisa de laboratdrio, documental, bibliografica, experimental, ex post facto,
participante, pesquisa-ag¢ao ou estudo de caso).

Quanto aos fins, a presente pesquisa deve ser classificada como descritiva, visto que
visa observar, analisar e interpretar dados econdmico-financeiros de companhias de perfuragao
offshore. Neste sentido, conforme exposto por Gil (2010), a pesquisa descritiva tem como
principal objetivo descrever caracteristicas de uma determinada populacdo, fendmeno ou
experiéncia. A maior colaboragdo das pesquisas descritivas ¢ apresentar novas visdes sobre uma
realidade ja conhecida.

Conforme Vergara (2013), os tipos de pesquisa ndo sdo mutuamente excludentes. Nesse
sentido, em se tratando dos meios de investigagdo, a pesquisa € classificada como documental
e ex post facto, pois o estudo ¢ baseado na andlise das demonstragdes contabeis de empresas do
ramo de perfuracdo offshore, isto €, os documentos (Demonstracdes Contabeis) sdo o alicerce
do trabalho. “Investigacdo ex post facto refere-se a um fato ja ocorrido. Aplica-se quando o
pesquisador ndo pode controlar ou manipular variaveis, seja porque suas manifestacdes ja
ocorreram, seja porque as variaveis nao sao controlaveis” (VERGARA, 2013), ou seja, € o caso
desse trabalho, em que as Demonstracdes contabeis estudadas foram encerradas em um periodo

que ja ocorreu e ndo sofrem alteragdes, assim como nao sao manipulaveis.

3.2.Técnica de pesquisa

3.2.1. Fonte e coleta de dados

Os demonstrativos contabeis (balangos ¢ DRE) das empresas selecionas para o estudo

foram obtidos em seus respectivos sites institucionais.



3.2.2. Delimitacio da Amostra

3.2.2.1. Periodo da Amostra
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Para o presente trabalho, o periodo considerado foi de 2014 até 2018, uma vez que

apresenta alta volatilidade no preco do barril de petroleo, que por sua vez afeta diretamente o

setor de perfuragdo offshore.
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Fonte: Karstad (2018), com dados extraidos do EIA (U.S. Energy Information Administration).

Grafico 1: Preco histérico do Brent — 1987 até 2018.

Nota-se na figura 4 que o periodo de 2011 até meados de 2014 ¢ o recorte temporal onde

o preco do brent permaneceu estavel em valores mais altos, permanecendo majoritariamente na

faixa de 100 dolares a 120 dolares por barril - em nenhum outro periodo desde 1987 ocorreu tal

sustentagdo. Em seguida, seu preco caiu vertiginosamente até a faixa de 30 dolares por barril

em 2016, acompanhada de gradual recuperagao até 2018, periodo de fechamento da amostra.

3.2.2.2. Selecao das Empresas da Amostra

Para a selecdao das empresas do estudo, o primeiro critério adotado foi o tamanho da

frota no ano de fechamento da amostra, 31 de dezembro de 2018, de acordo com dados da

Bassoe Offshore, uma plataforma de inteligéncia de mercado especializada na industria de

perfuragdo offshore. A escolha do tamanho da frota foi baseada no estudo sobre valuation de
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empresas de perfuragdo offshore de Kaiser (2014), onde o autor chegou a conclusdo de que a
capitaliza¢do de mercado e o valor da empresa tem correlagdo positiva com o tamanho de sua
frota. As maiores empresas de perfuragdo offshore do mundo em 2018 podem ser encontradas

no grafico 2.
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Grafico 2: Maiores empresas de perfuragao offshore de acordo com a quantidade de sondas.

Fonte: Bassoe Offshore (2018).

Karstad (2018) observou que o mercado de plataformas de perfuraciao offshore ¢é
caracterizado por enormes requisitos de capital, tornando-o um negocio com alto risco para
novos entrantes. Portanto, a industria consiste em poucos, porém grandes players.

Em seguida, as entidades foram selecionadas de acordo com os seguintes critérios:

a) empresas de capital aberto, devido a disponibilidade de dados. Assim, as empresas
China Oilfield Services (COSL) e Abu Dhabi National Oil Company (ADNOC) nado foram
incluidas no presente estudo, uma vez que sdo entidades estatais nao listadas em bolsas de
valores;

b) o principal objetivo das operagdes comerciais das empresas deve estar no mercado
de perfuragdo offshore. A escolha desse filtro deve-se ao fato de algumas empresas do setor
terem operagdes em outros segmentos, como perfuracdo onshore, 0 que impacta nas suas
Demonstragdes Financeiras e prejudica a comparabilidade. Dessa forma, a empresa Aban

Offshore foi excluida da amostra, pois ¢ altamente envolvida no mercado de energia edlica.
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c¢) Por fim, disponibilidade de dados ao longo de todo o periodo do estudo. As empresas
Shelf Drilling e Borr Drilling foram listadas somente em 2018 e em 2017, respectivamente,
sendo incompativeis com o periodo utilizado nesta pesquisa. Adicionalmente, por ter entrado
em processo de recuperacao judicial (Chapter 11) em 2017, a empresa Seadrill, que possuia a
segunda maior frota em 2018, também foi desconsiderada. Por fim, a empresa Maersk Drilling
foi excluida do estudo por ndo ter dados disponiveis para 2014, ano inicial da amostra.

Chega-se, entdo, nas empresas selecionadas para o presente estudo, que sao, por ordem

de tamanho da frota: Ensco, Transocean, Noble e Diamond Offshore.

3.2.2.3. Indicadores Economico-Financeiros

A andlise tem como base os indices de liquidez (Liquidez Geral e Liquidez Corrente),
endividamento (Participacao de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais, Composi¢do do
Endividamento, Participacdo do Capital de Terceiros e Imobilizagdo do Patrimonio Liquido) e
rentabilidade (Retorno sobre o Investimento, Retorno sobre o Patriménio Liquido, Margem de
Lucro Bruta, Margem de Operacional, Margem de Lucro Liquida e EBITDA), obtidos nas
respectivas demonstracdes contdbeis encerradas em 31/12/2014, 31/12/2015, 31/12/2016,
31/12/2017 € 31/12/2018. Um resumo dos indicadores ja abordados no referencial tedrico, suas

respectivas formulas e fontes pode ser encontrado no quadro 1 a seguir:

Quadro 1: Indicadores Econdomico-Financeiros.

Indicador Férmula Fonte
Liquidez Geral (P_dlvo Clrculantg + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Matarazzo (2010)
Circulante + Exigivel a Longo Prazo)
Liquidez Corrente Ativo Circulante/Passivo Circulante Assaf Neto (2012)
Participacéo de Capitais de Terceiros sobre [(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)/ (Passivo ludicibus (2012)
Recursos Totais Circulante + (Passivo N&do Circulante + Patriménio Liquido)
Composicdo do Endividamento Passivo Circulante/ (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante)|Matarazzo (2010)
Participagdo do Capital de Terceiros Capital de Terceiros/Patrimoénio Liquido Ribeiro (2014)
Imobilizagdo do Patriménio Liquido Ativo N&o Circulante/Patriménio Liquido Matarazzo (2010)
Retorno sobre o Investimento Lucro Liquido/ Ativo Total Silva (2010)
Retorno sobre o Patriménio Liquido Lucro Liquido/ Patriménio Liquido Bruni (2010)
Margem de Lucro Bruto Lucro Bruto/Vendas Liquidas Bruni (2010)
Margem de Lucro Operacional Lucro Operacional/Vendas Liquidas Assaf Neto (2012)
Margem de Lucro Liquida Lucro Liquido/Vendas Liquidas ludicibus (2012)
EBITDA Lucro _quuido - (Juros + Impostos + Depreciacées + Bruni (2010)
Amortizacdes)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os indicadores citados na tabela acima foram utilizados para estabelecer rela¢ao entre o
desempenho das organizagdes do estudo e as variagdes do prego do petrdleo ao longo do

periodo da amostra.
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4. Analise de Resultados

Com base nas Demonstragcdes Contabeis das empresas selecionadas para este estudo,

foram calculados os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade.
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Grafico 3: Preco histérico do Brent — 2014 até 2018.

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos do Bloomberg.

Adicionalmente, a figura 6 acima exibe a evolu¢ao do preco do brent com enfoque no
periodo da amostra do estudo, de 2014 até 2018, com o intuito de estabelecer relagdo com o

comportamento dos indicadores econdmico-financeiros.

4.1. indices de Liquidez

As tabelas 2, 3, 4 ¢ 5 a seguir apresentam a evolugdo do Indice de Liquidez Geral e do
Indice de Liquidez Corrente das empresas selecionadas, no periodo de 2014 até 2018. Para
Matarazzo (2010), os Indices de Liquidez podem ser interpretados da seguinte maneira: quanto

maior, melhor.
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Tabela 1: Indices de Liquidez — Ensco.

2014 2015 2016

Indice de Liquidez Geral 2,05 1,92 2,35 2,48 2,36
Indice de Liquidez Corrente 2,62 2,95 3,84 2,13 2,48

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2: Indices de Liquidez — Transocean.

2014 2015 2016

Indice de Liquidez Geral 1,96 2,29 2,43 2,32 2,04
indice de Liquidez Corrente 1,55 1,79 2,57 3,36 2,71

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 3: Indices de Liquidez — Noble.

2014 2015 2016

indice de Liquidez Geral 2,21 2,36 2,30 2,23 2,01
indice de Liquidez Corrente 1,39 1,44 1,88 1,75 1,80

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 4: Indices de Liquidez — Diamond Offshore.

2014 2015 2016 2017

Indice de Liquidez Geral 2,25 2,35 2,43 2,52 2,46
Indice de Liquidez Corrente 1,05 1,07 1,49 3,97 3,32

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assaf Neto (2012) indica que uma Liquidez Geral superior a $ 1,00 assinala relativa
folga financeira quanto ao cumprimento das obrigacdes de longo prazo, e o indice inferior a
$1,00 assinala possiveis problemas no pagamento das dividas.

Tendo em vista 0 acima exposto, percebe-se que todas as empresas mantiveram bons
niveis de Liquidez Geral, com oscilagdes durante o periodo analisado que ndo comprometeram
sua capacidade de pagamento das obrigagcdes. No ano final do estudo, o0 menor valor para o
indice ¢ da Noble (2,01 em 2018), o que indica que para cada $ 1,00 de obrigagdes, ha cerca de
$ 2,01 de Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para garantir suas quitacdes. Dessa
forma, no ano de 2018 o nivel desse indicador das maiores organizacdes do setor apresenta
folga financeira, tendo em vista que as empresas conseguem pagar suas dividas e ainda contam

com um excesso de liquidez geral de 136% (Ensco), 104% (Transocean), 101% (Noble) e 146%
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(Diamond Offshore). Nota-se, ainda, pouca sensibilidade do Indice de Liquidez Geral das
empresas selecionadas as variagdes do prego do petroleo durante os anos da amostra, o que
sugere que o periodo de mercado aquecido que precedeu os anos deste estudo possibilitou a

construgdo de certa folga na liquidez geral.
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Grafico 4: Liquidez Geral.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Griéfico 4 evidencia o comportamento do indicador de liquidez geral das quatro
companhias objeto deste estudo ao longo do periodo analisado.

Em relacao a Liquidez Corrente, Assaf Neto (2012) observa que uma liquidez corrente
inferior a § 1,00 aponta provaveis problemas nas liquidagdes a serem executados no proximo
exercicio social. Ao analisar o comportamento desse indicador ao longo dos anos estudados,
nota-se que as empresas Transocean e Diamond Offshore apresentaram alta volatilidade na
Liquidez Corrente, ao passo que a Ensco apresentou valor atipico para o indice em 2016. A
Noble, por sua vez, apresentou resultados mais lineares para a métrica em questdo. Nesse
sentido, os indicadores ao final de 2018 da Ensco, Transocean e Noble podem ser considerados
6timos, uma vez que no ultimo ano tinham, respectivamente, $ 2,48, $ 2,71 ¢ § 1,80 no Ativo
Circulante para cada $ 1,00 de obrigagdes a curto prazo. A Diamond apresentou comportamento
atipico para a métrica em questdo durante o periodo analisado. Nos dois primeiros anos,
apresentou valores no limite do satisfatorio para o indice, encerrando 2014 em 1,05 e 2015 em
1,07. No entanto, teve Liquidez Corrente de 3,97 em 2017, que foi o maior valor observado
para o indice entre todas as empresas analisadas, e encerrou 2018 com o indicador em 3,32, o

que representou um aumento de 316% quando comparado ao ano inicial da amostra. Matarazzo
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(2010) observa que indicadores de liquidez muito altos podem significar ineficiéncia da
empresa, pois ela estaria perdendo a oportunidade de investir esses recursos excessivos em

outras opc¢oes, reduzindo, assim, a sua rentabilidade.
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Grafico 5: Liquidez Corrente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 5 mostra a variacdo do indicador de liquidez corrente das empresas
Transocean, Diamond Offshore, Noble e Ensco ao longo dos anos de 2014 ¢ 2018.

Ao visualizar o grafico 3 nota-se que, depois da queda iniciada em 2014, o preco do
brent chegou a seu valor minimo em 2016, o que coincide com o aumento da Liquidez Corrente
da Diamond. Logo, a queda no preco do petrdleo e a subsequente desaceleracdo do mercado
podem ter motivado a administragdo da empresa a resguardar sua liquidez, o que explicaria o
aumento do indicador a partir de 2016. Tal comportamento também pode ser observado na
evolugdo do Indice de Liquidez Corrente da Ensco, que teve seu pico em 2016, e Transocean,

que registrou seu maior valor para o indicador em 2017.
4.2. Indices de Endividamento

As tabelas 6, 7, 8 e 9 a seguir apresentam a evolucdo da Participacdo do Capital de
Terceiros sobre Recursos Totais, Composicao do Endividamento, Participagdo do Capital de

Terceiros e Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido das empresas selecionadas, no periodo de 2014
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até 2018. Segundo Matarazzo (2010), de uma maneira geral, os indices de endividamento

podem ser interpretados da seguinte forma: quanto menor, melhor.

Tabela 5: Indices de Endividamento — Ensco.

Participacdao do Capital de Terceiros sobre Recursos Totais 49% 52% 43% 40% 42%
Composi¢ao do Endividamento 14% 11% 14% 13% 9%

Participagao do Capital de Terceiros 95% 109% 74% 68% 73%
Imobilizagdo do Patrimonio Liquido 160% 174% 134% 149% 157%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 6: indices de Endividamento — Transocean.

Participacao do Capital de Terceiros sobre Recursos Totais 51% 44% 41% 43% 49%
Composi¢ao do Endividamento 26% 23% 18% 14% 12%
Participagao do Capital de Terceiros 104% 78% 70% 76% 96%
Imobilizagdo do Patrimonio Liquido 162% 145% 138% 139% 166%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 7: indices de Endividamento — Noble.

Participacao do Capital de Terceiros sobre Recursos Totais 45% 42% 43% 45% 50%
Composi¢ao do Endividamento 11% 16% 13% 12% 8%

Participacao do Capital de Terceiros 82% 73% 77% 81% 99%
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 170% 157% 158% 164% 185%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 8: indices de Endividamento — Diamond Offshore.

Participacdo do Capital de Terceiros sobre Recursos Totais 45% 43% 41% 40% 41%
Composicao do Endividamento 24% 21% 13% 9% 10%
Participacao do Capital de Terceiros 80% 74% 70% 66% 68%
Imobilizagdo do Patrimonio Liquido 160% 158% 156% 142% 146%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da anélise dos indicadores de estrutura de capital, constata-se que as empresas
do estudo apresentaram leves oscilagdes para a participacdo do capital de terceiros sobre
recursos totais ao longo do periodo analisado, sendo da Ensco a maior variagao na queda do

indicador entre o ano inicial e final da amostra (49% em 2014 Vs. 42% em 2018).
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Adicionalmente, a Noble foi a Uinica organizagdo que apresentou valores maiores para o indice
em 2018 se comparado a 2014, aumentando a participagdo do capital de terceiros de 45% para

50% sobre os recursos totais no periodo.
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Grafico 6: Participacdo do Capital de Terceiros sobre Recursos Totais.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Griéfico 6 ressalta a trajetoria do indicador de participacdo de capital de terceiros sobre
recursos totais das quatro companhias em andlise entre os anos 2014 e 2018.

Em relacao a Composi¢ao do Endividamento, nota-se que todas as empresas do estudo
diminuiram o percentual de dividas no curto prazo no ano final da amostra quando comparadas
a2014. A anélise do indice mostra que em 2018, Ensco, Transocean, Noble e Diamond tinham
9%, 12%, 8% e 10% dos recursos de terceiros com vencimento no curto prazo, respectivamente.
Observando o comportamento do preco do brent, ¢ possivel que a administracdo das empresas
do estudo, ao constatar o horizonte de dificuldades na industria com a crise do petroleo, tenha
se concentrado em politicas de reestruturacdo da divida, com o objetivo de alongar o prazo das
suas obrigagdes. Dessa forma, o decréscimo verificado € considerado positivo, uma vez que a
entidade tem mais tempo para gerar recursos e pagar as dividas com um maior percentual de

obrigacdes a longo prazo.
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Grafico 7: Composi¢ao do Endividamento.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Griafico 7 evidencia a variagdo do indicador de composicao de endividamento das
companhias estudadas ao longo dos anos de 2014 e 2018.

Quanto a Participacdo do Capital de Terceiros, a regra foi a queda dos percentuais do
indicador, sendo que a Noble foi a tinica empresa que apresentou maior valor para o indice em
2018 quando comparado ao ano inicial da amostra, aumentando o financiamento do ativo por
meio de Capital de Terceiros. No entanto, em 2018 a média da participacdo do capital de
terceiros das empresas analisadas encontrou-se em 84%. Isso significa que, no ano em questao,
a cada $ 100 de Patrimonio Liquido, as empresas se financiam com $ 84 oriundos de recursos
externos a companhia, em média. Dessa forma, apesar de o Patriménio Liquido ter superado o
capital de terceiros no financiamento de ativos, com excecao da Transocean em 2014, observa-
se uma participagdo significativa de recursos externos as companhias no financiamento de suas
atividades. Tal estratégia pode ser perigosa, uma vez que empréstimos de fontes externas a
empresa geralmente apresentam piores condigdes. Além disso, a sensibilidade do setor ao brent
significa que a queda nos precos dessa commodity pode vir acompanhada de periodos
caracterizados por baixa rentabilidade, o que compromete a capacidade das empresas gerarem

caixa e, consequentemente, cumprirem suas obrigagdes com terceiros.
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Grafico 8: Participagdo do Capital de Terceiros.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Gréfico 8 mostra o desempenho do indicador de participacao do capital de terceiros
das quatro companhias objeto deste estudo ao longo do periodo analisado.

No que tange a Imobiliza¢do do Patrimdnio Liquido, nota-se que ¢ uma caracteristica
do setor de perfuracdo offshore investimentos maiores no Ativo Nao Circulante, j4 que o
afretamento de sondas € o principal gerador de receitas para as empresas do ramo, e as sondas,
por sua vez, estdo alocadas nesse grupo de contas. O menor valor da métrica foi observado para

a Enscoem 2016 (134%), ao passo que o maior valor foi registrado pela Noble em 2018 (185%).
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Grafico 9: Imobilizagdo do Patrimonio Liquido.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Gréfico 9 evidencia o comportamento do indicador de imobilizacdo do Patrimonio
Liquido da Transocean, Diamond Offshore, Noble e Ensco, de 2014 até 2018.

Assim, todas as empresas do setor apresentaram elevado indice de Imobilizagdo do
Patrimonio Liquido durante todos os anos do estudo, evidenciado que o financiamento dos
ativos ndo circulantes exige a participagdo de capital de terceiros. No entanto, levando em conta
o estado saudavel dos indices de liquidez ja analisados € o comportamento do indicador no
setor, o financiamento do Ativo Nao Circulante com elevada participacao do capital de terceiros

se mostra como uma caracteristica do setor.

4.3. Indices de Rentabilidade

As tabelas 10, 11, 12 e 13 a seguir apresentam a evolucdo do Retorno sobre
Investimento, Retorno sobre Patrimonio Liquido, Margem de Lucro bruto, Margem de Lucro
Operacional, Margem de Lucro Liquida e EBITDA das empresas selecionadas, no periodo de
2014 até 2018. Assim como os indices de liquidez, os indicadores de rentabilidade seguem a

mesma logica: quanto maior, melhor MATARAZZO, 2010).

Tabela 9: Indices de Rentabilidade — Ensco.

2014 2015 2016 2017
Retorno sobre o Investimento -24,33% -11,69% 6,19% -2,08% -4,56%
Retorno sobre o Patrimonio Liquido -47,46% -24,47% 10,78% -3,48% -7,91%
Margem de Lucro Bruto 42,71% 39,90% 37,10% 11,32% -5,45%
Margem de Lucro Operacional -52,60% -30,60% 33,47% -7,16% -13,83%
Margem de Lucro Liquida -85,50% -39,25% 32,06% -16,48% -37,51%
EBITDA (milhoes de USD) -1.863 -671 1.375 313 243

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 10: indices de Rentabilidade — Transocean.

Retorno sobre o Investimento -6,44% 3,00% 2,89% -13,95% -7,78%
Retorno sobre o Patrimonio Liquido -13,14% 5,34% 4,91% -24,49% -15,22%
Margem de Lucro Bruto 32,18% 46,95% 54,94% 53,28% 40,39%
Margem de Lucro Operacional -14,67% 18,68% 27,20% -84,26% -41,45%
Margem de Lucro Liquida -20,02% 10,71% 18,70% -105,18% | -66,14%
EBITDA (milhdes de USD) -218 2.343 2.025 -1.673 -321

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 11: indices de Rentabilidade — Noble.

2014 2015 2016 2017
Retorno sobre o Investimento 0,06% 3,97% -8,13% -4,78% -12,20%
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido 0,12% 6,88% -14,37% -8,68% -24,29%
Margem de Lucro Bruto 32,12% 42,21% 33,28% 2,23% -6,53%
Margem de Lucro Operacional 5,75% 27,44% -33,10% -13,40% -87,37%
Margem de Lucro Liquida 0,26% 15,24% -40,38% -41,76% | -104,41%
EBITDA (milhdes de USD) 1.049 1.554 -151 382 -460

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 12: indices de Rentabilidade — Diamond Offshore.

2014 2015 2016
Retorno sobre o Investimento 4,82% -3,83% -5,85% 0,29% -2,99%
Retorno sobre o Patrimonio Liquido 8,69% -6,67% -9,93% 0,49% -5,03%
Margem de Lucro Bruto 26,95% 26,47% 24,27% 20,28% 0,52%
Margem de Lucro Operacional 20,34% -12,15% -22,30% 8,34% -10,36%
Margem de Lucro Liquida 13,75% -11,34% -23,28% 1,23% -16,64%
EBITDA (milhdes de USD) 1.029 199 25 473 220

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar o Retorno sobre o Investimento, nota-se que todas as empresas do estudo
apresentaram pelo menos trés periodos entre 2014 e 2018 de resultados negativos para o
indicador, ou seja, em trés de cinco anos analisados o investimento gerou prejuizo. Além disso,
o maior valor observado para essa métrica foi de 6,19% para a Ensco em 2016, o que significa
que para cada $ 1,00 investido na empresa no ano citado, o investidor teve um ganho de $ 0,06
— um retorno menor do que boa parte dos investimentos disponiveis no mercado. A titulo de
comparacdo, a taxa acumulada do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) em dezembro
de 2016 foi de 10,42%, de acordo com dados do IPEA. Destaca-se, ainda, o retorno de -24,33%
para a Ensco em 2014, que foi o pior resultado entre as organizagdes do presente trabalho, ou
seja, para cada R$ 1 investido na Ensco em 2014, o investidor teve um prejuizo de R$ 0,24. A
ocorréncia frequente de valores negativos para o indicador durante o periodo analisado pode

ser decorrente dos efeitos da queda do preco do brent, que comegou a cair em 2014.
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Grafico 10: Retorno sobre o Investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Gréfico 10 ressalta a variagcdo do indice de retorno sobre investimento das quatro
companhias em analise entre os anos 2014 e 2018.

Fenomeno semelhante pode ser observado ao analisar o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido, uma vez que esse indicador também teve predominancia de resultados negativos no
periodo da amostra. E importante citar que em 2018, ano final do estudo, o resultado foi
negativo para todas as empresas analisadas (Ensco: -7,91%; Transocean: -15,22%; Noble: -
24,29%; Diamond Offshore: -5,03%), sendo a média das quatro empresas -13,11%. Isso
significa que, em 2018, para cada $ 1 que os proprietarios investiram nas organizacdes do
presente trabalho, houve um prejuizo médio de $ 0,13. Mais uma vez, a diminuigao dos indices

ndo ¢ um bom indicio.

Retorno sobre o Patriménio Liquido

20,00%
10.00%
0.00%
-10.00%
-20.00%
-30,00%
-40.00%
-50.,00%
-60,00%
2014 2015 2016 2017 2018
o Transocean Diamond Offshore Noble e Ensco

Grafico 11: Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Grafico 11 acompanha o desempenho do indicador de retorno sobre o Patrimdnio
Liquido das empresas estudadas ao longo do periodo analisado.

Em relagcdo a Margem de Lucro Bruto, ¢ possivel inferir o quanto a empresa esta obtendo
de retorno sobre suas vendas apds a deducdo dos custos dos produtos ou servigos. Vale a
mengao de que os players do mercado de perfuracdo offshore tém carteiras de clientes distintas,
com taxas diarias e prazos de contrato fortemente influenciados pelo timing em que a
negociagao ¢ feita. Por exemplo, se uma empresa fechou o afretamento de uma sonda no inicio
de 2014 por um longo prazo, ela se beneficiou das taxas diarias do mercado aquecido mesmo
durante a crise do petroleo. Por outro lado, uma organizagdo que tinha a maioria da frota sem

contrato no momento da crise do brent foi mais impactada pela queda dos precos.
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Grafico 12: Margem de Lucro Bruto.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 12 mostra a variagdo do indice de margem de lucro bruto das quatro
companhias objeto deste estudo entre os anos 2014 e 2018.

Assim, nota-se que em 2017 algumas empresas do estudo comegaram a sentir os efeitos
da queda do preco do petroleo em suas operagdes, com a Ensco apresentando Margem de Lucro
Bruto de 11,32% e Noble de 2,23%. Em 2018, ano final do periodo analisado, Ensco, Noble e
Diamond Offshore tiveram quedas bruscas no indicador, apresentando o indice de -5,45%, -
6,53% e 0,52%, respectivamente. Apenas a Transocean manteve um valor similar ao
apresentado nos anos anteriores, encerrando 2018 com Margem de Lucro Bruto de 40,39%,

fato que pode ser explicado pela diferenca da carteira de clientes entre as empresas do setor.
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Quanto a Margem de Lucro Operacional, a Ensco apresentou valor positivo para o indice
apenas em 2016. Destaca-se também o valor de -84,26% da Transocean para o indicador em
2017, e -87,37% da Noble em 2018. No ano final da amostra, todas as empresas do estudo
apresentaram valores negativos para o indice, ou seja, todas tiveram prejuizo operacional com
sua receita liquida no ano final da amostra, o que evidencia a deterioracdo da rentabilidade do

setor de perfuragdo offshore no fim do periodo em questao.
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Grafico 13: Margem de Lucro Operacional.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 13 evidencia o comportamento do indicador de margem de lucro operacional
das empresas de perfuragdo offshore estudadas no periodo de 2014 até 2018.

Em relagdo a Margem de Lucro Liquida, observa-se que a Ensco teve grande dificuldade
de gerar lucro liquido no periodo analisado, apresentando valor positivo para o indicador apenas
em 2016. O valor mais baixo para o indice foi observado para a Transocean em 2017, onde a
empresa norueguesa registrou -105,18% de margem, acompanhado de perto pelo indicador da
Noble em 2018, que se apresentou em -104,41%. Assim como a Margem de Lucro Operacional,
todas as empresas analisadas apresentaram valores negativos para a Margem de Lucro Liquida
no ano final da amostra. Em 2018, para cada $ 100 vendidos, a Ensco teve prejuizo de $ 37,51,
Transocean, prejuizo de § 66,14, Noble, prejuizo de $ 104,41 e Diamond Offshore, prejuizo de
$ 16,64. Observando a queda vertiginosa do prego do brent a partir de 2014, que atingiu seu
valor minimo em 2016, em 2018 as empresas petroliferas ja haviam entendido a nova dindmica

do mercado e cortaram investimentos em novos projetos de exploracdo e producdo, o que
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diminuiu as taxas diarias de afretamento de sondas e pressionou a industria de perfuragao

offshore.
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Grafico 14: Margem de Lucro Liquida.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Gréfico 14 ressalta o desempenho do indice de margem de lucro liquida das quatro

companhias em analise ao longo dos anos de 2014 e 2018.
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Grafico 15: EBITDA.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, em relacdo ao EBITDA, destaca-se o resultado da Diamond, que apresentou o
indicador positivo em todos os anos da amostra, ainda que o resultado de $ 220 milhdes de 2018

seja muito distante dos $ 1.029 milhdes gerados em 2014. Nota-se também a dificuldade da
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Ensco em gerar caixa no periodo analisado, sendo o acumulado de 2014 até 2018 $ 604 milhdes
negativos. Em 2018, apenas Ensco e Diamond apresentaram EBITDA positivo, com as demais
organizacgoes apresentando valores negativos para o indicador.

O Gréfico 15 evidencia a variagdo no EBITDA das quatro companhias objeto deste
estudo ao longo do periodo analisado, onde ¢ possivel verificar a elevada volatilidade da métrica
de 2014 até 2018.

Analisando o comportamento do indicador, nota-se a reduzida capacidade de geragdo
de caixa das organizacdes estudadas, possivelmente em fungao da crise no prego do brent. Com
as empresas de exploragdo e producado de petroleo limitando suas despesas de capital para novos
projetos, as receitas do setor de perfuracdo offshore cairam drasticamente, impactando a

lucratividade do negocio.
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5. Conclusao

Apos anos de alta, o prego do barril de petroleo caiu substancialmente a partir de 2014,
atingindo a minima de US$ 29 por barril em janeiro de 2016. A crise da commodity levou as
empresas petroliferas a se concentrarem em politicas de reducdo de custos, e uma das
consequéncias foi o corte em novos projetos de exploragao e producao. Dessa forma, a demanda
por sondas de perfuracdo offshore teve acentuada queda, impactando negativamente as
empresas do setor.

Surgiu desse contexto o objetivo geral do presente trabalho, que ¢ analisar o impacto da
queda do preco do brent ocorrida a partir de 2014 no desempenho econdmico-financeiro das
maiores empresas de perfuracdo offshore do mundo, apresentando o comportamento e evolugao
dos indicadores econdomico-financeiros selecionados no periodo de 2014 até 2018.
Paralelamente, buscou-se apresentar uma caracterizacdo do mercado de offshore drilling, assim
como estabelecer relacdo entre os indicadores e as variagdes do preco do petrdleo.

O periodo considerado foi de 2014 até 2018, uma vez que apresenta alta volatilidade no
preco do barril de petroleo, que por sua vez afeta diretamente as empresas de perfuracio
offshore. O primeiro critério de selecdo das organizagdes do estudo foi o tamanho da frota no
ano de fechamento da amostra, de acordo com dados da Bassoe Offshore, uma plataforma de
inteligéncia de mercado especializada na industria. Em seguida, as entidades foram
selecionadas de acordo com os seguintes critérios: (a) empresas de capital aberto; (b) o principal
objetivo das operacdes comerciais esta no mercado de perfuragdo offshore e (¢) disponibilidade
de dados durante todo o periodo da amostra. Dessa forma, foram selecionadas as seguintes
organizagoes, por ordem de tamanho da frota no fechamento de 2018: Ensco, Transocean,
Noble e Diamond Offshore.

Sobre os resultados obtidos, todas as empresas apresentaram Indice de Liquidez Geral
acima de 1,00 ao longo do periodo analisado, estando em niveis satisfatorios de acordo com a
literatura. Em relagao a Liquidez Corrente, observou-se valores mais altos a partir de 2016, ano
onde o preco do brent atingiu seu menor valor, o que pode indicar politicas para resguardar a
liquidez tendo em vista a crise do petrdleo e a expectativa de menor geracao de caixa. Em
relagdo aos Indices de Endividamento, constatou-se que todas as organizagdes diminuiram
substancialmente o percentual de dividas de curto prazo ao longo dos anos analisados.
Observando o comportamento do preco do brent, € possivel que a administracdo das empresas

do estudo, ao constatar o horizonte de dificuldades na industria, tenha se concentrado em
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politicas de reestruturacdo da divida, o que ¢ positivo, uma vez que elas terdo mais tempo para
gerar recursos e pagar suas obrigagdes. A analise da participacdo do capital de terceiros aponta
que as companhias optaram por financiar seus ativos com recursos proprios, apesar de o capital
de terceiros ter tido participagdo representativa. Notou-se também que as entidades do setor de
perfuragdo offshore apresentam elevada Imobilizacdo do Patriménio Liquido, o que sugere que
as empresas utilizaram recursos proprios e de terceiros para financiar o Ativo Nao Circulante.
Quanto aos Indices de Rentabilidade, os resultados mostram que o setor sofreu impacto
negativo com a queda do preco do barril do brent, com grandes dificuldades de gerar lucro
durante os anos contemplados no estudo.

Futuras pesquisas podem se encarregar de analisar o comportamento do endividamento
das empresas de perfuragdo offshore nos anos posteriores a 2018, tendo em vista o bom estado
dos indicadores de liquidez e a deterioracao da lucratividade observados no periodo de 2014

até 2018.



44

6. Bibliografia

AIUBE, Fernando Antonio Lucena; LEVY, Ariel. Recent movement of oil prices and future
scenarios. Nova econ., Belo Horizonte, v. 29, n. 1, p. 223-248, Apr. 2019 . Disponivel em
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0103-
63512019000100223&Ing=en&nrm=iso>. access on 08 Apr. 2021. Epub May 09,
2019. https://doi.org/10.1590/0103-6351/4159>

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e Analise de Balancos: um enfoque econdémico-
financeiro. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

BAUMEISTER, C. & Kilian, L.. Forty years of oil price fluctuations: Why the price of oil
may still surprise us. The Journal of Economic Perspectives, 2016.

BRUNI, Adriano Leal. A analise contabil e financeira. Sao Paulo: Atlas, 2010. (Série
desvendando as finangas; v. 4)

CORTS, K. S. (2008). Stacking the Deck: Idling and Reactivation of Capacity in Offshore
Drilling. Journal of Economics & Management Strategy.

DEUTSCHE BANK. (2013). A guide to the oil & gas industry (p. 496). Deutche Bank.
Disponivel em <https://docplayer.net/42042500-A-guide-to-the-oil-gas-industry-industry-
update-deutsche-bank-markets-research-industry-oil-gas-for-beginners-the-basics-of-the-
black-stuff.html>

ELLWANGER, Reinhard; SAWATZKY, Benjamin; ZMITROWICZ, Konrad. Factors
Behind the 2014 Oil Price Decline. Bank of Canada, 2017. Disponivel em
<https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2017/11/boc-review-autumn2017-
ellwanger.pdf>

FERREIRA, Auré¢lio Buarque de Holanda, Novo dicionario da lingua portuguesa. 2.ed. Rio
de Janeiro: Nova Fronteira, 1986.

FRANCO, Hilario. Estrutura, anadlise e interpretacio de balancos: de acordo com a nova
lei das S.A., Lei 6.404 de 15/12/76. Sao Paulo. Editora Atlas, 1989.

GIL, Antonio Carlos. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.
GRENON, M. Le Nouveau Pétrole. Paris, hachette, 1975

GROSBARD, A.. The Treadwell wharf in the Summerland, California oil field: the first
sea wells in petroleum exploration. Oil Industry History, 2002.

HALKYARD, J.. Floating offshore platform design. In: Chakrabarti S (ed) Handbook of
offshore engineering. Elsevier B.V, Amsterdam, 2005.



45

IUDICIBUS, Sérgio de. Analise de balancos: analise da liquidez e do endividamento,
analise do giro, rentabilidade e alavancagem financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

IUDICIBUS, Sérgio de. Analise de Balancos. 10. ed. Sio Paulo: Atlas, 2012.

KAISER, M. J. (2014). Modeling market valuation of offshore drilling contractors. WMU
Journal of Maritime Affairs, 13(2), 299—330. Disponivel em
<https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s13437-014-0062-0.pdf>

KAISER, M. J., & SNYDER, B. (2012a). The five offshore drilling rig markets. Marine
Policy, 39, 201-214. Disponivel em <https://doi.org/10.1016/j.marpol.2012.10.019>

KAISER, M. J., SNYDER, B., & PULSIPHER, A. G. (2013). Offshore Drilling Industry
and Rig Construction Market in the Gulf of Mexico. U.S. Dept. of the Interior, Bureau of
Ocean Energy Management, Gulf of Mexico OCS Region. Disponivel em
<https://digital.library.unt.edu/ark:/6753 1/metadc955758/>

KARSTAD, Isak. Financial leverage of Offshore drilling companies listed on Oslo Stock
Exchange compared with other drilling companies. Nord Universitet, 2018. Disponivel em
<https://nordopen.nord.no/nordxmlui/bitstream/handle/11250/2590968/Karstad.pdf?sequenc=
1>

LUCHESA, Cléaudio José. Estudo da adequacio dos indices da analise econémico-
financeira as empresas florestais, utilizando métodos estatisticos multivariados. Curitiba,
2004.

MARION, Jos¢ Carlos. Analise das Demonstra¢oes Contabeis. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

MARTINS, S. S. S.; SILVA, M. P.; AZEVEDO, M. O.; SILVA, V. P. Producio de Petréleo
e Impactos Ambientais: Algumas Consideracdes - HOLOS, vol. 6, 2015, pp. 54-76
Instituto Federal de Educacdo, Ciéncia e Tecnologia do Rio Grande do Norte Natal, Brasil.
Disponivel em <https://www.redalyc.org/pdt/4815/481547289005.pdf>

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise Financeira de Balancos. 7. ed. Sao Paulo: Atlas,
2010

PETROBRAS. Perfuramos com sucesso po¢o mais profundo da histéria do Brasil. Blog
Fatos e Dados, 2021. Disponivel em < https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/perfuramos-com-
sucesso-poco-mais-profundo-da-historia-do-brasil.htm>

RIBEIRO, Osni Moura. 2014. Estrutura e analise de balancos. 11 ed. Sao Paulo: Saraiva.

SCHANCHE, Lasse Eik & STEFFENSEN, Erik Emmerhoff. Valuation of Maersk Drilling -
The Drilling Company of 1972. Copenhagen Business School - Cand. Merc. Accounting,
Strategy & Control, 2020. Disponivel em <
https://research.cbs.dk/en/studentProjects/valuation-of-maersk-drilling-the-drilling-company-
of-1972>

SERBUTOVIEZ, S.. Offshore hydrocarbons. Panorama, IFP Energies Nouvelles, 2012.



46

SILVA, Alexandre Alcantara da. Estrutura, analise e interpretacio das demonstracées
contabeis. 2.ed. Sdo Paulo: Atlas, p. 224, 2010.

U.S. Energy Information Administration (2018). Petroleum & other liquids, Europe Brent
Spot Price. Disponivel em <https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/ RBRTED.htm>

VAZQUEZ, J.; MICHEL R.; ALFORD J.; QUAH M.; FOO K.S. (2005). Jackup units: a
technical primer for the offshore industry professional. Disponivel em:
<http://www.bbengr.com/jack up primer.pdf.>

VERGARA, S. C. Projetos e Relatorios de Pesquisa em Administragao. 14*. ed. Sdo Paulo
: Atlas, 2013.

YERGIN, D. O Petréleo: uma Historia Mundial de Conquistas, Poder e Dinheiro. Sao
Paulo, Paz e terra, 2010.

WRIGHT, C. J. (2017). Fundamentals of oil & gas accounting (6th Edition). PennWell.



