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RESUMO: Este trabalho objetivou realizar uma análise fundamentalista 
(valuation) e relativa da PetroRio S/A, que será usado para estimar o valor 
intrínseco das ações e assim descobrir se a empresa está valorizada ou 
subavaliada em relação ao seu preço no mercado acionário brasileiro. 
Utilizando métodos de Valuation como o fluxo de caixa descontado e 
avaliação relativa, por meio dos múltiplos de EV/Ebitda, P/L e P/VPA. A 
pesquisa adotou uma abordagem aplicada e quantitativa, além de descritiva. 

Os dados foram coletados das demonstrações financeiras da empresa e dos 
bancos de dados do IBGE, IPEA, EPE e Federal Reserve. Os resultados 
destacam a confiança do mercado, a falta de projeção de crescimento real e 
cautela dos investidores em busca de valorização expressiva. A discrepância 
entre o preço de mercado e o valor intrínseco destaca a importância de 
avaliar criticamente as premissas adotadas. Segundo a avaliação, o valor de 
mercado da empresa está hipervalorizado. Por fim, destaca a necessidade 
de considerar não apenas métricas financeiras, mas também as premissas 

subjacentes nas análises de valuation. Investidores podem encontrar 
oportunidades alinhadas com premissas conservadoras, mas é crucial 
monitorar mudanças no ambiente de negócios. Isso proporciona uma visão 
equilibrada do potencial de valorização da PetroRio S/A. 
 
PALAVRAS-CHAVE: avaliação financeira, ações, valuation, mercado 
financeiro. 
 
ABSTRACT: This study aimed to conduct a fundamental (valuation) and 

relative analysis of PetroRio S/A, which will be used to estimate the intrinsic 
value of its shares and determine whether the company is overvalued or 
undervalued in relation to its price in the Brazilian stock market. Valuation 
methods such as discounted cash flow and relative valuation were applied, 
using multiples like EV/Ebitda, P/E, and P/BV. The research adopted an 
applied, quantitative, and descriptive approach. Data were collected from the 
company's financial statements and databases from IBGE, IPEA, EPE, and 
the Federal Reserve. The results highlight market confidence, the lack of real 

growth projections, and investor caution in seeking significant appreciation. 
The discrepancy between market price and intrinsic value underscores the 
importance of critically assessing the assumptions used. According to the 
evaluation, the company's market value is overvalued. Finally, the study 
emphasizes the need to consider not only financial metrics but also the 
underlying assumptions in valuation analyses. Investors may find 
opportunities aligned with conservative assumptions, but it is crucial to 
monitor changes in the business environment. This provides a balanced 
perspective on the appreciation potential of PetroRio S/A. 

 
KEYWORDS: financial evaluation, stocks, valuation, financial market. 
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RESUMEN: Este trabajo tuvo como objetivo realizar un análisis 
fundamentalista (valuation) y relativo de PetroRio S/A, que se utilizará para 
estimar el valor intrínseco de las acciones y, así, determinar si la empresa 
está sobrevalorada o subvalorada en relación con su precio en el mercado de 
valores brasileño. Se emplearon métodos de valoración como el flujo de caja 
descontado y la evaluación relativa, a través de los múltiplos EV/Ebitda, P/E 
y P/VPA. La investigación adoptó un enfoque aplicado, cuantitativo y 

descriptivo. Los datos fueron recopilados de los estados financieros de la 
empresa y de las bases de datos del IBGE, IPEA, EPE y la Reserva Federal.  
Los resultados destacan la confianza del mercado, la falta de proyección de 
crecimiento real y la cautela de los inversores en la búsqueda de una 
apreciación significativa. La discrepancia entre el precio de mercado y el valor 
intrínseco subraya la importancia de evaluar críticamente las premisas 
adoptadas. Según la evaluación, el valor de mercado de la empresa está 
sobrevalorado. Por último, se enfatiza la necesidad de considerar no solo las 

métricas financieras, sino también las premisas subyacentes en los análisis 
de valoración. Los inversores pueden encontrar oportunidades alineadas con 
premisas conservadoras, pero es crucial monitorear los cambios en el 
entorno empresarial. Esto proporciona una visión equilibrada del potencial 
de apreciación de PetroRio S/A. 
 
PALABRAS CLAVE: evaluación financiera, acciones, valoración, mercado 
financiero. 
 

 

 
 

 

1. Introdução 

 

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é de grande importância na 

economia de um país, vide que é uma ferramenta que possibilita a 

intermediação entre os agentes poupadores e os carentes de recursos. 

Compreende-se como agente poupadores aqueles que são capazes de gerar 

poupança, gastando menos com consumo e investimento do que sua renda, 

tornando-se superavitários. Os agentes carentes de recursos, por sua vez, 

apresentam gastos maiores que sua receita, sendo necessário buscar 

investimentos por parte dos poupadores (Assaf Neto, 2018). 
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De acordo com Damodaran (2007), o Valuation é um método de 

avaliação de empresas que busca estabelecer o valor de aquisição ou venda 

de determinada empresa, por um valor justo de acordo com sua capacidade 

operacional de gerar valor. Essa ferramenta considera fatores macros e 

micros que possam influenciar no desempenho da empresa emissora, bem 

como o valor intrínseco de seus papéis (ação). Demonstrativos financeiros e 

dados acerca do setor econômico da companhia são alguns exemplos de 

critérios utilizados para a análise. 

Diante disso, o estudo utiliza-se de métodos apropriados para a 

avaliação financeira, poderá adentrar-se nos dados financeiros e econômicos 

da empresa para compreender melhor sua estrutura de capital, seu fluxo de 

caixa e sua saúde financeira, possibilitando encontrar seu valor justo. Logo, 

constitui-se o seguinte objetivo de pesquisa: realizar uma análise 

fundamentalista (valuation) e relativa da PetroRio S/A, para estimar o valor 

intrínseco das ações e descobrir se a empresa está valorizada ou subavaliada 

em relação ao seu preço no mercado acionário brasileiro. 

 

2. Referencial Teórico 

 

O valuation, empregado por investidores e no meio empresarial para 

determinar o valor de um ativo gerador de caixa, envolve a comparação da 

empresa com outras similares ou a análise de seu contexto econômico. O 

método de Fluxo de Caixa Descontado é destacado, considerado por muitos 

como o principal, baseando-se na premissa de que o valor de uma empresa 

é o presente do fluxo de caixa futuro descontado a uma taxa de risco (Cunha 

et al., 2014; Araújo et al., 2022). 

Segundo Koller et al. (2010), empresas geram valor no momento que 

investem capital afim de gerar um certo fluxo de caixa no futuro que exceda 

o custo do capital investido. A diferença entre esse fluxo de caixa e o custo 

de capital, ajustados a valor presente e seus riscos envolvidos, é a 
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quantidade de valor que a companhia cria. Dessa maneira, pode se constituir 

um fluxo de caixa robusto, possibilitando a distribuição dos lucros, agregando 

valor para seus investidores.  

 

2.1 Critérios de Avaliação 

 

Segundo Assaf Neto (2018), a análise técnica busca determinar o 

comportamento das ações no futuro a partir da observação do gráfico de sua 

cotação de mercado no passado. Esse tipo de avaliação tem como objeto de 

análise a procura e oferta dos papéis, bem como a evolução do preço de sua 

cotação. Esse método argumenta que é possível prever a evolução de uma 

ação no tempo através de suas oscilações de preço ocorridas anteriormente, 

possibilitando perceber o melhor momento para se efetuar a negociação 

desses ativos. 

A análise fundamentalista explora os dados corporativos, abrangendo 

aspectos como lucratividade, ativos, passivos e receitas, além de outras 

informações financeiras e contábeis presentes nos demonstrativos. Esta 

abordagem parte da premissa de que o mercado não é totalmente eficiente. 

Mesmo com todas as informações públicas disponíveis, o preço de mercado 

do ativo pode não refletir completamente os modelos e indicadores de 

avaliação, sendo essa a perspectiva adotada neste estudo (Suciu, 2013; 

Lyrio et al., 2015). 

O modelo de Fluxo de Caixa de Descontado (FCD) consiste em projetar 

os fluxos de caixa futuro de determinada empresa, trazendo esses valores 

ao presente através de uma taxa de desconto, normalmente sendo o valor 

mínimo de retorno exigido pelo investidor, levando em consideração o risco 

assumido. Assaf Neto (2018) afirma que “os fluxos de caixa são 

representados no modelo pelos dividendos esperados, quantificados com 

base em projeções dos percentuais de distribuição de lucros e em suas taxas 

de crescimento” (ver equação 1). 
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   Equação 1 

 

Onde:  

 

FC= Fluxo de caixa do período 

TD= Taxa de desconto 

N= Período 

 

O fluxo de caixa é uma ferramenta utilizada pelas finanças corporativas 

que proporciona uma relação entre a receitas, despesas e investimentos de 

uma empresa, apresentando a trajetória dos recursos monetários em 

determinado período (Cunha et al., 2014). Gitman (2010) divide o fluxo de 

caixa em três categorias, sendo elas os fluxos operacionais, relativos as 

entradas e saídas relacionadas a vendas e produção dos bens e serviços; 

fluxos de investimentos, que trata das movimentações de aquisição ou venda 

de ativos imobilizados e intangíveis; e fluxos de financiamentos, que se 

refere a aquelas operações referentes a estrutura de capital da empresa, 

como recebimento ou pagamento de empréstimos para credores, bem como 

a distribuição de dividendos aos acionistas. 

Segundo Póvoa (2012), o fluxo de caixa é direcionado para a disposição 

aos credores e acionistas da empresa. Por meio dele é possível chegar ao 

valor da empresa, sendo necessário descontar do fluxo o WACC, que é o 

custo médio ponderado de capital, uma taxa de desconto utilizada para se 

exigir um retorno mínimo de um investimento. 

Por sua vez, o FCFE (Fluxo de Caixa para o Acionista) é a parcela do 

fluxo destinada somente aos acionistas da empresa. Assaf Neto (2018) 

explica que esse valor, descontado pelo custo de capital próprio e dividido 

pela quantidade total de ações resulta no preço unitário da ação. A projeção 

de fluxo de caixa se refere aos valores que vão além do período explícito na 
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DFC (Demonstração de Fluxo de Caixa). Essa projeção busca compreender, 

utilizando-se de resultados passados, as perspectivas de desempenho da 

empresa no futuro, considerando uma taxa de crescimento e o seu custo de 

capital.  

Para Damodaran (2012), a perpetuidade se refere a uma série contínua 

de fluxos de caixa divididos em períodos de tempo regulares, em que os 

valores evoluem de acordo com uma mesma taxa no infinito. Similarmente, 

Martelanc (2010) sugere que o valor presente líquido da empresa será igual 

ao produto da soma dos fluxos de caixas na projeção explícitas mais o valor 

da perpetuidade, ambos trazidos a valor presente pela taxa de desconto 

adotada no modelo. 

Póvoa (2012) sugere que a projeção pode ser feita em até 4 estágios, 

dependendo do nível de maturidade da empresa analisada. Esses estágios 

se referem a fases em que a empresa se encontra até alcançar o último 

estágio de maturação (perpetuidade). Na Tabela 1 consta os estágios, bem 

como suas características. 

      

Tabela 1. Projeção de fluxo de caixa em 4 estágios 

Estágios Características de empresas nesse estágio 

1 • Nível de maturidade absoluta em termos de receita, 
crescimento e estrutura de capital. 

• O valor da empresa será o mesmo que o modelo de 
perpetuidade. 

2 • Não possui nenhuma expectativa de alto crescimento, mas 
poderá vivenciar algumas mudanças na sua estrutura de 

capital e na sua produtividade, antes de atingir a sua 
maturidade. 

3 • A empresa passará ainda por uma fase de alto crescimento, 

logo depois por um médio crescimento para chegar então a 
perpetuidade. 

• A taxa de crescimento é decrescente no decorrer dos três 

estágios. 

4 • Empresa posicionada em uma fase de “nascimento” e que pode 

apresentar diversas possibilidades em termos de taxa de 
crescimento, produtividade e estrutura de capital. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Assaf Neto (2014) ressalta que alguns drivers como o ROI (retorno 
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sobre investimento) e o WACC podem influenciar o valor de uma 

perpetuidade, pois esses elementos podem ajudar a criar, manter ou destruir 

o valor de uma empresa, podendo essa relação ser definida como: ROI > 

WACC = Criação de valor; ROI = WACC = Criação de valor nula; ROI < 

WACC= Destruição de valor. 

A determinação do valor da perpetuidade é uma importante etapa no 

processo de projeção pois este pode alterar significativamente o valor de 

uma empresa. Por isso é necessário ter uma análise coerente das premissas 

das taxas de crescimento e desconto (ver equação 2). 

 

𝑃𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 =
𝐹𝐶𝑡−1 𝑋 (1+𝐺𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡)

(𝑅𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡−𝐺𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡)
   Equação 2  

 

Onde: 

 

FCt-1= Fluxo de caixa do período 

g= taxa de crescimento 

Rperpet= taxa de desconto na perpetuidade 

Gperpet= taxa de crescimento na perpetuidade 

 

A taxa de crescimento é um dos fatores mais relevantes quando se 

trata da metodologia de fluxo de caixa de descontado. Assaf Neto (2014) 

explica que a taxa de crescimento é resultada do reinvestimento dos fluxos 

de caixa referentes a operação e a taxa de retorno sobre capital investido. A 

taxa de reinvestimento se refere ao montante retido do fluxo de caixa da 

empresa para aplicação nas operações, almejando a expansão. Dessa forma, 

a empresa possui duas opções para crescimento: melhor utilização do capital 

investido, buscando um maior ROI possível ou segundo Póvoa (2012), maior 

volume de investimento no capital de giro com o mesmo nível de retorno. 

Damodaran (2012) argumenta que existem diversos fatores pelos 

quais é preferível um caixa presente do que no futuro, como por exemplo a 

inflação e seu efeito de desvalorização do dinheiro e o risco da disponibilidade 
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ou não daquele fluxo de caixa futuro. Para que esses valores futuros sejam 

trazidos a valor presente, é necessário descontá-lo por uma taxa que 

expresse o risco envolvido nesse fluxo de caixa. A taxa de desconto é 

calculada em função do risco, logo quanto maior o risco envolvido, maior 

será a taxa de desconto a ser utilizada.  

Guerra (2012) esclarece que a estimativa de uma taxa de desconto 

deve levar em consideração alguns fatores importantes: (i) moeda - a taxa 

de desconto deve projetada na mesma moeda do fluxo de caixa. Caso seja 

adotado como referência para a taxa livre de risco um título do governo 

americano, logo o custo de capital deverá ser calculado em dólar; (ii) nominal 

x real - a escolha do fluxo de caixa pelo crescimento nominal (considera 

inflação no período) ou real (não considera inflação no período) também deve 

estar de acordo com a taxa de desconto. 

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), como afirma Serra e Wickert 

(2021), é utilizado principalmente no FFCE (fluxo de caixa para acionistas) 

para se precificar os riscos envolvidos em um título. O modelo assume que 

uma taxa mínima de retorno maior que a de um título sem risco, além de 

um prêmio pelo risco envolvido, deve ser exigida pelo investidor. Esse 

modelo revela o custo de capital próprio (ver equação 3): 

 

   Equação 3  

 

Onde: 

 

Rf= taxa livre de risco 

β= beta, uma medida de risco que mede a volatilidade de um ativo em relação ao 

mercado 

Rm= retorno do mercado 
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De acordo com Martelanc (2010), a taxa livre de risco considera um 

título que apresenta um risco de default muito baixo, visto o compromisso 

de honrar a dívida por parte do emissor. Os títulos públicos de longo prazo, 

que variam entre 10 e 30 anos, são os mais utilizados para esse parâmetro. 

Koller et al. (2010), sugerem que os títulos de 10 anos sejam utilizados pois 

possuem o prazo de maturidade muito próxima da projeção do fluxo de caixa, 

além de que fatores de volatilidade como a inflação afetam em menor escala 

devido o curto espaço de tempo, diminuindo o beta, e consequentemente o 

prêmio pago pelo título. Por meio da Figura 1, é possível afirmar que a 

inflação americana entre os anos de 1965 e 2020, medida através CPI 

(consumer price index), que a volatilidade é maior quando o período 

observado também é maior. 

                         

Figura 1. CP1 entre os anos de 1965 a 2020 

 
Fonte: the new york times (2021). 

              

O beta por sua vez, com o objetivo medir o risco sistemático 

(volatilidade) de um título em relação ao mercado, é calculado através da 

relação entre a série histórica de retornos do título e a série histórica de 

retorno do mercado, que são colocados em uma reta de regressão, onde o 

coeficiente “b” representa o beta do título. Exemplificando, se uma ação 

possui um beta de 1,2 e o o mercado subir 10%, isso significa que a ação 

subirá 12%, ocorrendo o mesmo movimento caso o mercado caia (ver Figura 
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2).  

 

Figura 2.Cálculo do beta de VVAR3 

 

Fonte: Clube de Finanças (2021). 

 

Para Gitman (2010) e Assaf Neto (2017), a estimativa do WACC leva 

em consideração uma estrutura de capital determinada no momento da 

avaliação, sendo aquela que seja ideal para empresa, levando em conta o 

menor custo de capital e a geração de valor que esta proporciona. 

Considerando o modelo com dois participantes na estrutura de capital, as 

seguintes informações são necessárias para o cálculo do WACC: (i) 

participação dos credores na estrutura de capital - D/(D+E); (ii) custo líquido 

dos credores - Rd*(1-t); (iii) custo dos acionistas (Re = Rf + β*pm) (ver 

Equação 4).    

                   

         Equação 4 

                       

                   

    
                    

Onde: 

 

E= capital próprio 

D= capital de terceiros 

Re= Custo de capital próprio 

Rd= Custo de capital de terceiros 
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T= taxa de imposto 

 

2.2 Avaliação Relativa ou por Múltiplos 

 

A Avaliação relativa, também conhecida como avaliação por múltiplos, 

tem como método a comparação de índices de empresas similares com a 

analisada, afim de se descobrir um valor referencial. Serra e Wickert (2021) 

assumem que a avaliação de múltiplos possui pontos positivos e negativos. 

Os pontos positivos estão relacionados a facilidade de se realizar a análise e 

a disposição das informações contábeis. Já os pontos negativos são as 

particularidades de cada empresa e a pouca fundamentação teórica. Nesse 

contexto, Assaf Neto (2018) sugere que os índices auxiliam na análise dos 

impactos que o desempenho da empresa pode causar no valor de suas ações, 

servindo assim como referência para a tomada de decisão dos investidores 

(ver Tabela 2). 

 

Tabela 2. Regras para o uso da avaliação relativa 
Regra Consideração 

Tempo do múltiplo (Póvoa, 

2012). 

O tempo do múltiplo pode ser dividido em: 

• Múltiplo Passado: nesse caso é utilizado um 

múltiplo anterior ao atual.  

• Múltiplo Corrente: utiliza-se o múltiplo do ano 
corrente, isto é, no ano em que a avaliação 

está sendo realizada. 

• Múltiplo Futuro: o múltiplo projetado para o 

futuro é utilizado nesse caso. 

Comparabilidade da empresa 

(Serra & Wickert, 2021). 

Como se trata de uma avaliação relativa, a 

empresa analisada deve ser semelhante as 

empresas que compõe a amostra, como setor de 

atuação, tamanho e país de atuação. 

Múltiplos passados x múltiplos 

atuais (Póvoa, 2010). 

Se uma ação foi negociada por um múltiplo mais 

alto do que o atual, não significa que ela voltará a 

esse patamar. O futuro sempre será incerto. 

Quantidade de empresas na 

amostra – (Martelanc, 2010). 

É importante que a amostra tenha entre 10 e 20 

empresas comparáveis. Entretanto, países como 

o Brasil, em que o mercado acionário é pouco 
desenvolvido, esse número pode cair para 5 

empresas. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
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Assim como na avaliação de fluxo de caixa descontado, na avaliação 

por múltiplos é necessário considerar parâmetros de valor tanto para os 

investidores credores e acionistas. Exemplificando, suponha uma avaliação 

por múltiplos da empresa fictícia “Omega S/A”, com um Ebitda de 

R$1.154,30 e uma dívida líquida de R$ 2.142,50. Os resultados podem ser 

observados na Tabela 3, em que os múltiplos FV é dividido pelo Ebitda. 

 

Tabela 3. Múltiplos de empresas comparáveis com a ômega (R$) 

Empresa Firm 
value 

Ebitda Fv/ebtida 

Alfa 18.185,0 1.265,1 14,3 

Beta 14.657,2 1.158,0 12,6 

Gama 11.185,6 896,3 12,4 

Delta 16.251,0 1.098,1 14,7 

Fonte: Dados da pesquisa. 

                                  

Após a pesquisa dos múltiplos das empresas comparáveis, a avaliação 

seguirá os seguintes passos: (i) calcular a média dos múltiplos que compõe 

a amostra, que no exemplo resultaria no valor de 13,50; (ii) calcular o firm 

value da Omega multiplicando a média dos múltiplos (13,5) pelo Ebitda da 

omega (R$1.154,30), resultando em um valor de R$15.583,05; (iii) o último 

passo é calcular o equity value subtraindo firm value (R$15.583,05) a dívida 

líquida (R$2.142,50), chegando no valor de R$13.440,55. O índice 

demonstra o quanto o mercado está disposto a pagar pelos lucros da 

empresa. 

Para Martelane, et al. (2010), apesar de que a idéia de quanto menor 

o P/L (ver Equação 5), maior será a possibilidade de auferir ganhos 

financeiros com a subvalorização da ação, não é recomendável utilizar 

somente esse índice isoladamente, pois cada empresa possui uma 

singularidade diferente, cada qual com seus riscos e expectativas de geração 

de caixa.  
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Índice P/L =  (Preço da ação / Lucro Líquido por Ação)    Equação 5 

 

O índice possibilita saber se determinada ação está sendo negociada 

com ágio ou deságio em relação ao seu valor contábil. Debastiani (2008) 

defende que esse indicador seja um valor acima 1, representando um ágio 

na negociação, entretanto, um índice P/VPA (ver Equação 6) muito alto pode 

representar uma valorização não baseada nos fundamentos da empresa, 

mas sim na especulação de seu valor. 

 

índice P/VPA = (Preço da ação / Valor Patrimonial da Ação)   Equação 6 

 

 O indicador dividend yield busca demonstrar o percentual do valor de 

mercado da ação que está sendo distribuído em dividendos aos acionistas. 

Empresas que apresentam um DY (ver equação 7) alto normalmente 

possuem uma volatilidade da cotação de suas ações baixas e estão 

posicionadas em setores com maturidade.                          

 

índice dividend yield (DY) = (Valor dos Dividendos / Cotação da ação) x100 

Equação 7 

 

O índice EV/Ebitda (ver equação 8) auxilia na compreensão da 

capacidade de geração de lucro de uma empresa em relação com seu Valor 

da Firma (EV). O ebitda (lucros antes de juros, impostos, depreciação e 

amortização) indica a capacidade operacional da empresa internamente, 

sendo possível avaliar a qualidade da gestão do caixa operacional. Esse 

indicador não demonstra a situação financeira efetiva da empresa, mas sim 

em determinado período. 
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índice EV/Ebitda = Equação 8: 

 

O índice payout (ver Euqação 9) demonstra a parcela do lucro líquido 

que foi distribuída aos acionistas na forma de dividendos. Um payout alto 

indica que a empresa reinveste uma pequena parcela do lucro líquido, 

resultando num baixo crescimento. Da mesma maneira, uma empresa que 

possui um payout menor pode apresentar um maior crescimento devido ao 

seu maior reinvestimento do lucro líquido. 

 

Pay-out = (Dividendos / Lucro Líquido)   Equação 9 

 

As demonstrações contábeis tem um papel fundamental no valuation 

de uma empresa, sendo uma importante fonte de informações relacionadas 

ao seu desempenho econômico e financeiro (Salloti, 2019; Assaf Newto, 

2020). De acordo com a Lei nº 11.638/07, empresas de capital aberto devem 

publicar suas demonstrações contábeis para que agentes do mercado 

tenham conhecimento da real situação da empresa, para que com 

informações mais transparentes, possam realizar uma melhor tomada de 

decisão. As demonstrações financeiras obrigatórias são: (i) Demonstração 

dos Resultados do Exercício - DRE; (ii) Balanço Patrimonial - BP; (iii) 

Demonstração dos Lucros e Prejuízos Acumulados - DLPA; (iv) Demonstração 

de Valor Adicionado - DVA; e (iv) Demonstração dos Fluxos de Caixa - DFC. 

 

3. Metodologia de Pesquisa 

 

O presente estudo tem como finalidade realizar o Valuation da empresa 

PetroRio S/A, por meio da Avaliação de Fluxo de Caixa Descontado e 

Avaliação Relativa, tendo como data base de análise o ano de 2023. O estudo 

classifica-se como de natureza aplicada com abordagem quantitativa. De 
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acordo com Knechtel (2014), é composta por fatores quantificáveis 

numericamente, que analisados através da estatística, busca responder se 

determinada hipótese levantada se confirma ou difere. 

A coleta de dados foi realizada por meio de informações retiradas das 

Demonstrações Financeiras disponíveis no site PetroRio S/A, com objetivo de 

conhecer os resultados e realizar projeções para desempenho da empresa. 

Além disso, os dados para a formulação das premissas foram colhidos de 

fontes como a B3, Banco Central do Brasil, Federal Reserve (Banco Central 

Americano), Fundação Getúlio Vargas, IBGE e plataformas de informações 

como a Bloomberg, Yahoo Finance e InfoMoney. E para tabulação dos dados, 

foi utilizado o software Microsoft Excel®.  

 

3.1 Sobre a Empresa 

 

A exploração e produção de gás natural são especialidades da PetroRio 

S.A, uma empresa de capital aberto brasileira. A companhia surgiu em 2009, 

inicialmente sob o nome de HRT Petróleo, e posteriormente adotou a 

denominação atual em 2015. (Vai Investir, 2022). A expertise da PetroRio 

também se destaca no redesenvolvimento de campos maduros e na gestão 

eficiente de reservatórios petrolíferos. Seu principal campo de atuação 

envolve poços previamente explorados que ainda possuem potencial 

significativo a ser aproveitado. A empresa realizou sua oferta pública inicial 

(IPO) em 2010, tendo suas ações negociadas na Bolsa de Valores do Brasil 

(B3) sob o código PRIO3, que indica suas ações ordinárias. 

Na Bacia de Campos, localizada no Estado do Rio de Janeiro, a PetroRio 

detém quatro campos de exploração: (i) polvo, primeiro ativo de exploração 

da empresa, de propriedade exclusiva da PetroRio. Esse campo é capaz de 

produzir 9 mil barris de petróleo por dia; (ii) tubarão martel, com uma 

participação de 80% adquirida em 2020, a PetroRio opera esse campo, que 

tem capacidade para produzir até 10 mil barris de petróleo por dia; (iii) frade, 
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a PetroRio assumiu o controle total da operação desse campo em 2020. Com 

capacidade produtiva de até 20 mil barris de petróleo por dia; (iv) a PetroRio 

em 2021 adquiriu aproximadamente 65% de participação nesse campo, que 

tem previsão de início de produção de barris para 2024. 

Além dos campos de exploração, a PetroRio possui ativos exploratórios 

que ampliam sua presença no setor: (i) pirapema/FZA-M-539, esse ativo, 

100% da PetroRio, está localizado na Bacia da Foz do Amazonas.  

Com dois poços perfurados, possui um potencial expansível de 

produção de 18 bilhões de metros cúbicos de gás natural. Também possui 

outros ativos exploratórios relevantes: (i) FZA-M-254, ativo de óleo, de 

propriedade exclusiva da PetroRio; (ii) CE-M-715, ativo de óleo, no qual a 

PetroRio detém uma participação de 50%; (iii) Itaipu, ativo de óleo, com 

uma participação de 60% pela PetroRio. Além disso, tem sido proativa na 

busca por novas oportunidades e na maximização do valor de seus ativos, 

consolidando sua posição no mercado de exploração e produção de petróleo. 

 

4. Apresentação e Análise dos Resultados 

 

4.1 Avaliação da Empresa 

 

Nesta seção, detalha-se as projeções financeiras e contábeis 

destinadas a avaliar adequadamente a empresa a partir da data de 

31/12/2022. Na Tabela 4, está apresentado a demonstração de resultado 

histórico quanto as devidas projeções. Os resultados históricos estão entre 

2020 e 2022, já as projeções se iniciam em 2023 e finalizam-se em 2032. 

As projeções de receita líquida levaram em consideração duas 

variáveis: as projeções do preço do barril de petróleo e a produção anual que 

a empresa estima produzir com os poços de petróleo atuais. As demais 

contas foram projetadas como a média dos resultados dos últimos 3 anos, 

considerando assim que a empresa manterá o mesmo nível de desempenho. 
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Tabela 4. Demonstração do Resultado do Exercício 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

A análise da DRE revela uma tendência favorável para a empresa, 

com uma notável expansão na receita líquida e nos lucros ao longo dos 

anos projetados. A eficiência operacional é evidenciada pelas robustas 

margens Ebitda e Ebit, refletindo uma gestão eficaz dos custos. Embora o 

resultado financeiro líquido tenha sido historicamente negativo, sua 

redução ao longo do tempo sugere melhorias na gestão financeira. A 

estabilidade percentual nos impostos de renda e contribuição social é 

positiva (ver Tabela 5).  

Algumas contas no balanço patrimonial foram projetadas também 

como a média dos resultados dos últimos 3 anos, sendo elas: Estoque de 

consumíveis, adiantamento a parceiros, despesas antecipadas, outros 

créditos, ativos disponíveis para venda, depósitos e cauções, tributos a 

recuperar, fornecedores, obrigações trabalhistas, encargos contratuais, 

empréstimos e financiamentos, provisão para abandono das instalações, 

provisão para contingências e encargos contratuais. 

As contas restantes foram projetadas usando índices de análise de 

balanço calculados na pasta projeto. A conta Caixa e Equivalentes de Caixa 

resultou da multiplicação da receita líquida pelo percentual do caixa 

operacional. As Contas a Receber foram calculadas multiplicando a receita 
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líquida pelo índice correspondente. Para o Estoque de Óleo, a estimativa 

foi feita com base no índice Estoque/(CPV/365). Os Tributos a Recuperar 

foram calculados multiplicando a receita líquida pelo percentual dos 

impostos compensáveis. A projeção do Imobilizado envolveu somar o valor 

de 2022 ao CAPEX de manutenção, enquanto o Intangível foi calculado de 

maneira análoga. Por fim, a projeção da conta de Tributos e Contribuições 

Sociais foi obtida multiplicando o índice Imp. a Pagar/(Receita 

Líquida/365) pela relação Receita Líquida/365. 

 

Tabla 5. Balanço Patrimonial 

 
Fonte: Dados da pesquisa 
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O Balanço Patrimonial revela uma saúde financeira robusta para a 

empresa, evidenciada por uma posição sólida no Ativo Circulante, incluindo 

significativos caixa e equivalentes, e investimentos consistentes em ativos 

de longo prazo. O Passivo Circulante demonstra gerenciamento eficiente, 

mantendo uma liquidez saudável. O Passivo Não Circulante, 

particularmente em empréstimos e financiamentos, está alinhado com os 

investimentos a longo prazo.  

As projeções macroeconômicas (ver Tabela 6), foram realizadas por 

diversas fontes responsáveis por essas estimativas. Os índices IPCA, IGP-

M, PIB, câmbio e Selic foram obtidos do relatório Focus, produzido pelo 

Banco Central. Essas projeções abrangem apenas o ano de 2026, com os 

valores fixados com base no último ano de projeção. O CPI teve como 

fonte o site Statista, que se utilizou-se de dados do Banco Central 

Americano (FED), com projeções fixadas a partir de 2028, pela 

disponibilidade de informação. O câmbio médio foi mantido igual à 

projeção do câmbio. Por fim, o preço por barril do petróleo foi estimado 

pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), e a sua cotação em dólar foi 

convertida para reais de acordo com a taxa de câmbio do ano de 

referência. 

 

Tabela 6. Projeções macroeconômicas 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Os dados econômicos e financeiros projetados para os anos de 2023 

a 2032 indicam variáveis importantes para o ambiente macroeconômico. 

O IPCA, refletindo a inflação, é projetado em 6,02% em 2023, seguido de 

taxas anuais estáveis de 4,00% nos anos subsequentes. O IGP-M, índice 
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de correção monetária, apresenta uma tendência decrescente, partindo de 

2,14% em 2023, atingindo 4,00% anualmente a partir de 2024.  

O PIB, indicador crucial da atividade econômica, é previsto em 

1,00% para 2023, mantendo uma taxa constante de 1,80% nos anos 

seguintes. A taxa Selic, instrumento de política monetária, é projetada em 

12,50% em 2023, reduzindo-se para 9,00% de 2024 em diante. O CPI, 

índice de preços ao consumidor, apresenta uma projeção moderada de 

4,50% em 2023, estabilizando-se em 2,00% anualmente a partir de 2024. 

Quanto ao câmbio, a taxa de câmbio média permanece constante em 5,30, 

indicando estabilidade ao longo dos anos.  

O preço por barril de petróleo, em reais, mostra variações, atingindo 

R$ 317,20 em 2023 e mantendo-se relativamente estável nos anos 

subsequentes, com R$ 396,99 em 2032. Esses dados fornecem um 

panorama para a tomada de decisões estratégicas, considerando o cenário 

econômico projetado. A pasta projeto concentra as lógicas de projeções, 

juntamente com informações abrangentes sobre o projeto e índices que 

facilitarão a análise do modelo (ver Tabela 7). 

 

Tabela 7. Pasta projeto 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Na Tabela 8, foram projetados alguns índices importantes. A 

quantidade vendida foi baseada nas projeções de produção que a empresa 
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apresentou em seu formulário de referência de 2023, considerando assim 

que a empresa venderá toda a sua produção. O preço do barril do petróleo 

é baseado nas projeções da EPE presente na pasta Macroeconômica. A 

divisão da receita leva em consideração o volume de produção de cada 

poço e sua participação percentual no total produzido pela empresa. A 

margem bruta se dá pela equação (Receita Líquida + CPV) /Receita 

Líquida. 

 

Tabela 8. Parte inferior da pasta projeto 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Na segunda parte da pasta projeto, é importante explicar a lógica de 

projeção para a depreciação. A depreciação é desmembrada em dois 

estágios: primeiramente, o ativo fixo bruto do ano anterior sofre 

depreciação total pela alíquota anual, e, em segundo lugar, o CAPEX do 

ano em questão experimenta depreciação equivalente à metade da 

alíquota anual. Esse cálculo simplificado assume que o ativo fixo bruto do 

ano anterior "trabalha" ao longo de todo o ano, justificando a depreciação 

total anual, enquanto o CAPEX, iniciando suas operações no meio do ano, 

justifica a depreciação pela metade da alíquota anual. 

Ao desdobrar os dados financeiros e operacionais para o período de 

2023 a 2032 da PetroRio, algumas tendências e considerações estratégicas 
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tornam-se evidentes. A quantidade significativa de barris vendidos nos 

clusters de Frade e Wahoo, Albacora Leste e Polvo e TBMT ressalta a 

diversidade da produção da empresa. Observa-se uma evolução nas 

receitas, sendo fundamental para a PetroRio manter um equilíbrio 

adequado na distribuição dos investimentos e ativos entre os clusters para 

otimizar o retorno financeiro. 

A análise das margens, como a margem bruta, despesas G&A sobre 

a receita líquida e margem Ebitda, sugere que a empresa tem mantido 

uma eficiência notável na gestão de custos e despesas operacionais, 

contribuindo para a preservação da rentabilidade mesmo em condições 

desafiadoras. 

As métricas de capital de giro, como Caixa Operacional/Receita 

Líquida e Contas a Receber/(Receita Líquida/365), revelam a eficácia da 

PetroRio em gerenciar seus recursos financeiros, garantindo uma posição 

de liquidez saudável e otimizando o ciclo de conversão de caixa. A alocação 

de investimentos em ativos, como demonstrado pelo Capex e pela 

depreciação do imobilizado e intangível, fornece insights valiosos sobre a 

estratégia de crescimento da empresa. A relação entre Receita Líquida e 

Ativo Fixo Líquido (AFL) destaca a eficiência operacional e a utilização 

adequada dos ativos para gerar receita. Ao avaliar o retorno sobre o capital 

investido (RoIC) ao longo do tempo, a PetroRio deve continuar 

aprimorando suas estratégias de alocação de capital para garantir um 

equilíbrio sustentável entre rentabilidade e crescimento. 

Essas análises mais profundas oferecem uma visão holística do 

desempenho da PetroRio, fundamentando decisões futuras e orientando a 

empresa na formulação de estratégias que maximizem seu potencial no 

cenário dinâmico do setor de energia. 

O beta da empresa, obtido por meio da plataforma Koyfin (2023), 

que compila dados financeiros de empresas de capital aberto, apresentou 

uma média mensal de 1,580 nos últimos cinco anos. Diante disso, esse 
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valor será empregado como a taxa de desconto no cálculo do custo de 

capital. Essa abordagem, fundamentada na estabilidade e 

representatividade do beta ao longo do período analisado, fortalece a 

precisão da estimativa da taxa de desconto no contexto do custo de capital 

(ver Tabela 9). 

 

Tabela 9. Cálculo do WACC 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

A média de 10 dias úteis do EMBI-Brasil foi retirado do site do IPEA 

(2023), com dados produzidos pelo banco americano JP Morgan, 

responsável pela pesquisa do índice. Já a média dos 10 dias úteis da 

cotação do Tesouro Americano foi obtido no site Ycharts (2023), com 

dados do Banco Central Americano. 

A determinação do custo de capital (WACC) para a PetroRio envolve 

diversos parâmetros. O custo da dívida (rd) é calculado com base na média 

do custo da dívida apresentado no relatório anual de 2022, resultando em 

5,8%. A alíquota de imposto de renda (t) é 20%, levando ao custo de 

dívida líquido do benefício fiscal (B) de 4,6%, considerando o 

endividamento atual da empresa (D/(D+E)) de 19,7%. 

A taxa livre de risco (rf) é fixada em 4,8%, enquanto o prêmio-país 

(pp) é de 2,0%. O beta desalavancado (E) é 1,580, com o beta alavancado 

sendo 1,891. O prêmio de mercado (pm) é de 5,4%, e o custo do equity 

em dólares é calculado em 16,9%. Considerando a inflação brasileira (G) 
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de 4,0% e a inflação americana de 2,0%, o custo do equity em reais (R$) 

é calculado em 19,1%. Levando em conta a estrutura de capital (E/(D+E)) 

de 80,3%, o WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) nominal em reais 

é de 16,3%. 

As premissas utilizadas na projeção do fluxo de caixa foram de 

crescimento igual ao PIB, que nas estimativas macroeconômicas é de 4% 

ao ano. A taxa de desconto utilizada é de 16,3%, resultado do cálculo do 

custo médio ponderado de capital (ver Tabela 10). 

 

Tabela 10 - Fluxo de Caixa 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

A avaliação do valor da firma (Firm Value) e a consideração da 

perpetuidade do fluxo de caixa foram conduzidas mediante uma análise 

abrangente até o ano de 2032. O Fluxo de Caixa Operacional, determinado 

pela subtração do imposto de renda e pela adição da depreciação, CAPEX 

e investimentos em Capital de Giro Líquido (CGL), revelou uma tendência 

decrescente nos fluxos de caixa a partir do ano de 2029 

A perpetuidade foi calculada com uma taxa de crescimento nominal 

em R$ de 4,0% e um Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de 16,3%. 

Essa estimativa resultou no Valor Presente (VP) do Fluxo de Caixa com 

perpetuidade, fornecendo uma projeção do valor da firma para cada ano, 

culminando em um Firm Value de R$ 3.341.448.000,00 para o ano de 

2032 (ver Tabela 11). 
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Tabela 11. Matriz de avaliação 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Além disso, métricas cruciais de avaliação foram exploradas, 

incluindo Firm Value/EBITDA, Firm Value/AOT (Ativo Operacional Total), 

VP Perp./Firm Value, Perp./EBITDA e Perp./AOT. Tais métricas oferecem 

diferentes perspectivas sobre a performance e o valor da firma, 

considerando diversas variáveis financeiras. 

Por fim, chega-se à matriz de avaliação, no qual já é possível calcular 

o valor por ação da empresa em avaliação, dividindo o valor do equity 

value (R$ 3.341.449.000,00) pelo total de ações disponíveis no mercado 

(887.229.000), aproximando-se do valor de R$3,76 por ação. 

A matriz de avaliação proporciona uma análise abrangente dos 

valores Firm Value (Valor da Firma) e Equity Value (Valor do Patrimônio) 

em milhões de reais, considerando diversas taxas de crescimento nominal 

e custos de capital ponderado (WACC). Ao observarmos os resultados, 

notamos que, para uma taxa de crescimento nominal de 4,00%, o Firm 

Value oscila entre aproximadamente R$ 3.55 bilhões e R$ 2.89 bilhões, 

dependendo da variação do WACC, que vai de 15,78% a 16,28%. 

Paralelamente, o Equity Value, para a mesma taxa de crescimento, varia 

de cerca de R$ 3.10 bilhões a R$ 2.89 bilhões, indicando sensibilidade 

similar ao custo de capital ponderado.  
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Esta análise enfatiza a influência significativa da escolha de taxas de 

crescimento realistas e custos de capital adequados nos resultados da 

avaliação da empresa. Além disso, a observação das variáveis em 

diferentes cenários permite uma compreensão mais profunda dos possíveis 

impactos nas projeções financeiras. As notas finais destacam aspectos 

relevantes da metodologia, incluindo a projeção até 2032, a normalização 

do fluxo de caixa de 2032 e a consideração da dívida líquida, 

proporcionando uma visão abrangente para fundamentar decisões 

estratégicas (ver Tabela 12). 

 

Tabela 12. Múltiplos 

 
Fonte: Adaptado de Status Invest (2023). 

 

A análise dos múltiplos de algumas empresas do setor evidencia 

diferentes perspectivas do mercado em relação a esses players. A Petro 

Reconcâvo apresenta um EV/EBITDA de 4,03, um P/L de 6,06 e um P/VPA 

de 1,27, sugerindo uma avaliação moderada em relação ao desempenho 

e ao valor patrimonial da empresa. Já a Vibra Energia registra valores mais 

elevados com um EV/EBITDA de 7,76, um P/L de 12,48 e um P/VPA de 

1,87, indicando uma possível percepção mais otimista do mercado em 

relação a essa empresa em particular.  

A Petrobras exibe múltiplos mais baixos, com um EV/EBITDA de 

2,25, um P/L de 3,45 e um P/VPA de 1,22, o que pode refletir um 

posicionamento mais conservador em relação à gigante do setor. Enquanto 

isso, a Enauta destaca-se com um EV/EBITDA de 5,79, um P/L 

surpreendentemente alto de 62,23 e um P/VPA de 1,11, sinalizando uma 
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possível expectativa de ganhos futuros elevados, mas também riscos 

associados. A média dos múltiplos entre essas empresas é de 4,96 para 

EV/EBITDA, 7,33 para P/L e 1,37 para P/VPA, proporcionando um 

panorama geral das avaliações médias do mercado.  

Destaca-se que a PRIO apresenta múltiplos mais altos em 

comparação com a média, especialmente no P/L (9,2) e P/VPA (3,23), 

indicando uma possível percepção mais otimista em relação a essa 

empresa específica. Essas métricas são cruciais para investidores ao 

avaliar o desempenho relativo e a valorização das empresas no setor. 

 

5. Conclusão 

 

O objetivo geral da pesquisa foi realizar uma análise fundamentalista 

(valuation) e relativa da PetroRio S/A, para estimar o valor intrínseco das 

ações e descobrir se a empresa está valorizada ou subavaliada em relação 

ao seu preço no mercado acionário brasileiro. 

Quanto ao P/L mais alto e P/VPA substancialmente maior, que 

refletem a disposição do mercado em pagar um prêmio pelos lucros e pelo 

valor patrimonial da PRIO, esta percepção positiva pode ser ancorada em 

aspectos como a qualidade da gestão e a estabilidade do setor. Contudo, 

a falta de projeção de crescimento real pode impactar a atratividade da 

empresa para investidores que buscam perspectivas dinâmicas de 

crescimento. 

A análise destaca a solidez da PRIO, capaz de gerar lucros e com um 

valor patrimonial significativo, mas sugere-se considerar não apenas os 

múltiplos de valuation, mas também a estratégia de crescimento e a 

capacidade de adaptação da empresa a mudanças no ambiente de 

negócios. Essa compreensão é essencial para investidores que procuram 

uma visão holística ao tomar decisões no mercado de capitais. 
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A discrepância significativa entre o preço atual da ação e o valor 

encontrado na avaliação destaca-se como um ponto de atenção. A 

distorção pode ser atribuída à premissa de não crescimento adotada, 

divergindo das expectativas de crescimento incorporadas pelo mercado. 

Isso enfatiza a importância de considerar as premissas subjacentes nas 

análises de valuation, garantindo que reflitam completamente as 

expectativas e projeções do mercado. 

Já a avaliação conservadora, baseada na premissa de crescimento 

igual à inflação, ressalta a desconexão entre o valor de mercado e o valor 

intrínseco da PRIO. Investidores atentos podem encontrar potencial de 

valorização na empresa, caso as expectativas do mercado se alinhem mais 

estreitamente com as premissas conservadoras de crescimento utilizadas 

na avaliação. No entanto, é imperativo acompanhar de perto as mudanças 

no ambiente de negócios e fatores que possam influenciar as projeções de 

crescimento. 

Assim, conclui-se que a análise destaca não apenas métricas 

financeiras, mas também premissas subjacentes nas análises de valuation. 

Compreender a desconexão entre o valor de mercado e o valor intrínseco 

da PRIO requer uma avaliação crítica das premissas adotadas e uma 

compreensão aprofundada das expectativas dos investidores em relação 

ao crescimento futuro da empresa.  
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