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APRESENTACAO

A presente obra, ao abordar as diferentes interfaces das Ciéncias Sociais
Aplicadas, reforca uma de suas caracteristicas, a qual, cada vez mais vém ganhando
destaque no campo cientifico, sendo ela, a interdicisplinaridade. Neste sentido, o
e-book intitulado “As Ciéncias Sociais Aplicadas e a Interface com varios Saberes”,
configura-se numa obra composta por trinta e um artigos cientificos, os quais estéao
divididos em trés eixos tematicos. No primeiro eixo intitulado “Direito, Politicas
Publicas, Representagdes Sociais e Midia”, € possivel encontrar estudos que discutem
e apresentam aspectos relacionados tanto ao direito e os procedimentos penais,
quanto ao processo de constituicdo, aplicacdo e avaliacdo de Politicas Publicas e
a construcao de Representagdes Sociais de sujeitos a partir de veiculos midiaticos
especificos. No segundo eixo intitulado “Administracdo, Marketing e Processos”, é
possivel verificar estudos que discutem diversos elementos que compdem a grande
area da administracdo e como ocorrem determinados processos numa empresa.
No terceiro eixo intitulado “Educacado, Praticas Pedagdgicas e Epistemoldgicas”,
€ possivel encontra estudos que abordam de maneira critica, diferentes praticas
pedagogicas e epistemologicas, promovendo assim, uma reflex&o histérica e social
sobre o tema. O presente e-book relne autores de diversos locais do Brasil e do
exterior, por consequéncia, de varias areas do conhecimento, os quais abordam
assuntos relevantes, com grande contribuicdo no fomento da discussdo e avanco
dos temas supracitados.

Portanto, € com entusiasmo e grande expectativa que desejo a todos uma boa

leitura.

Wendell Luiz Linhares
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RESUMO: O Economic Value Added (EVA®)
€ uma ferramenta que permite identificar a
efetiva criacdo de riqueza de uma empresa,
sendo possivel constatar rentabilidade de um
investimento, tomando como ponto de partida
as informacdes de relatérios contabeis. Este
trabalho explora a metodologia de calculo do
indicador EVA® também conhecido como Valor
Econdmico Agregado e, posteriormente, realiza
observacgdes sob a ética da criagdo de valor da
Petrobras, empresa de economia mista cujo
modelo societario € de uma Sociedade Anénima
de capital aberto, tendo o Governo Federal do
Brasil como acionista majoritario, com acdes
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PETROBRAS

negociadas na Bolsa de Valores: brasileira
(B3) e americana (New York Stock Exchange -
NYSE). Recentemente, a empresa vem sendo
destaque no cenario econémico e politico
por conta de envolvimento em esquemas de
corrupgao e lavagem de dinheiro envolvendo
partidos politicos e grandes empreiteiras.
Este trabalho se presta a estudar o indicador
EVA® aplicado com bases nas informagbes
dos relatérios contabeis da Petrobras, em
um periodo de instabilidade politica pela qual
passou o Brasil, 2012 a 2016, constatando-se
resultados negativos para o EVA®da companhia.
PALAVRAS-CHAVE: EVA; Criacédo de Valor;
Financas Corporativas, Petrobras

SOME OBSERVATIONS ABOUT THE
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA®)
INDICATOR: THE VALUE IN PETROBRAS

ABSTRACT: The Economic Value Added
(EVA®) is a tool that allows identify the
company’s value creation. Based on the study
of this indicator, it's possible to verify about of
company’s profitability of an investment, using
public information provided by company’s
accounting reports. This research explores the
calculation methodology of EVA® indicator, and
make observations from the view of Petrobras’s
value, relevant petrochemical industry on
national and international scenery. Petrobras
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is a mixed capital and publicly-traded company that has the Federal Government
of Brazil as its main shareholder, with shares traded on Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)
and on New York Stock Exchange (NYSE). In the last years, the company has been
highlighting due to involvement on corruptions and money laundering activities. This
research work presents the EVA® indicator based on Petrobras’s accounting reports
in a political instability period, within a 2012 to 2016 years period, it was found negative
return from company’s EVA®

KEYWORDS: EVA, Value Creation, Corporate Finance, Petrobras

11 INTRODUGCAO

Nem sempre os dividendos distribuidos no final do ano representam acréscimo
de riqueza para 0s acionistas, que procuram maximizar seus investimentos
(STEWART I, 2005). ‘Espera-se que o capital aplicado na empresa renda, no
minimo, 0 mesmo que uma aplicagao financeira com risco equivalente. A analise
isolada dos Lucros ou Prejuizos, via Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE), nao evidencia se o acionista realmente fez um bom negécio (BLATT, 2001).

O Economic Value Added (EVA®), ou Valor Econédmico Agregado, é o indicador
gque mede a saude econOmica da empresa, recupera a ideia de lucro residual da
Economia, indicando que o lucro s6 existe apds a remuneragao de todo o capital
empregado, compensando o custo de oportunidade (MARONI NETO, 2001).

A Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras) fundada em 1953, no governo de
Getulio Vargas, dedica-se desde entdo a exploragcdo, producdo, comercializagcao
e distribuicao de petroleo, tendo o Governo Federal do Brasil como seu principal
acionista. Em 2012, a empresa ocupava a 10° posi¢cdao no ranking da Forbes, que
lista maiores empresas do mundo. Em 2016, no entanto, ocupava a 411° posi¢ao do
mesmo ranking (Forbes.oul, 2016).

No panorama nacional, a Petrobras perdeu o posto de maior empresa em
valor de mercado ainda no ano de 2012 e nao retomou a posi¢ao até o final do
ano de 2016, apesar de ter figurado momentaneamente como lider do ranking em
outubro de 2014, segundo levantamento produzido pela consultoria Economatica
(Economatica, 2016). Dois fatores podem ser apontados como causas do declinio
da empresa no periodo estudado.

Até 2011, o preco do barril do petréleo vinha estavel, situacao que foi alterada
a partir de 2012, na qual o valor do barril passou a sofrer queda vertiginosa, devido
principalmente ao aumento da oferta da commodity puxada pelo aumento da
producao norte americana.

Outro fator relevante foi a crise de credibilidade pela qual vem passando a
empresa, devido aos esquemas de lavagem e desvios de dinheiro que envolveram a

As Ciéncias Sociais Aplicadas e a Interface com varios Saberes Capitulo 2




estatal, politicos e empreiteiras, deflagrados pela Operacao Lava-jato, investigacao
da Policia Federal iniciada em mar¢o de 2014. Diante desse contexto, este artigo se
dispbe a investigar e responder a seguinte situagcado problema: Houve constatacao
de efetiva criagao de valor econdmico na Petrobras, no periodo de 2012 a 20167

O objetivo geral deste trabalho € aplicar o conceito EVA® sobre os resultados
obtidos das demonstracdes contabeis da empresa para discutir o resultado sob a
Optica da criacdo de valor. Os objetivos especificos desse artigo sdo: Estudar o
indicador EVA® para aprofundar o entendimento sobre esse indicador e como este
pode ser utilizado nas analises referente a Valor; estudar criagao de valor e seu uso
como parametro do sistema EVA®; e calcular o indicador EVA® e avaliar o histérico
de criacdo de valor da Petrobras no periodo de 5 anos, tendo como base nas
demonstracdes contabeis da companhia.

Esse estudo se justifica a medida em que fornece subsidios empiricos sobre
os reflexos dos indicadores EVA® extraidos a partir da analise de demonstracées
contabeis de uma companhia de grande porte e relevante expressao nacional. A
pesquisa, de abordagem quantitativa e tedrica quantos aos procedimentos, contribui
parao estudo sobre ainterpretacao doindicador e sua potencialinfluéncianastomadas
de decisdes dos diversos stakeholders envolvidos. Sem a pretensao de esgotar o
tema, a primeira parte desse trabalho se dedica ao levantamento conceitual do EVA®.
Os aspectos metodoldgicos sédo apresentados na segunda parte desse trabalho e a
terceira parte € dedicada a modelagem para o calculo do EVA®. Finalmente, a quarta
parte discute os resultados decorrentes da pesquisa, com posterior concluséo.

2| ELEMENTOS CONCEITUAIS

O objetivo desta secao é apesentar os elementos que compdem o calculo do
O EVA®. Stewart Il e Ehrbar (1999) discutem sobre os aspectos conceituais do
EVA®. Maroni Neto (2001) faz uma revisao teorica do tema abordado. Miller (2006)
apresenta um exemplo pratico de calculo do Valor Econémico Agregado. Assaf Neto
(2008) apresenta uma proposta metodologica para o calculo do Custo do Capital
Préprio que incorporar o risco Brasil e considera os titulos do tesouro norte americano
como benchmark.

2.1 Caracteristicas Gerais

Na moderna concepcéo de analise de balangos, o azul do lucro pode néo ser
suficiente para definir se um investimento esta sendo devidamente remunerado. O
EVA® se presta a constatar, de forma analitica, se ha valor realmente sendo criado,
podendo ser considerado a versdo moderna do lucro, apesar de nao considerar
alguns aspectos, como o risco do mercado financeiro (BLATT, 2001). O modelo EVA®
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€ descrito esquematicamente por Maroni Neto (2001), no qual o EVA® é apurado
excluindo-se as despesas com capital em unidades monetérias do Net Oparating
Profit After Tax (NOPAT) ou Lucro Operacional Liquido apés Impostos (LODIR).

EVA = NOPAT - (Capital Investido x Custo do Capital)

O “Capital Investido” € o montante aplicado na organizacéo e o “Custo de
Capital” representa o custo de oportunidade do credor. A real medida de desempenho
que apropriadamente leva em consideragéo todas as maneiras pelas quais o valor
corporativo pode ser agregado ou perdido € o valor econémico agregado (EVA®),
por ser uma medida de receita residual que subtrai o custo do capital dos lucros
operacionais. (STEWART IIl; EHRBAR, 1999).

No Brasil, o EVA® foi traduzido como Valor Econémico Agregado - VEA. Pode
ser entendido como o resultado apurado pela sociedade que excede a remuneracao
minima exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas). E um indicador
que sinaliza se a empresa esta criando ou destruindo valor por meio de um resultado,
definido como supranormal por David Ricardo no inicio do século XIX. A partir de
entdo, a medida foi sendo adotada por um numero cada vez maior de empresas e
recebendo diferentes denominacdes (MULLER; SCHULTZ; BORGERT, 20086).

2.2 Demonstracoes Padronizadas

As demonstragdes financeiras compreendem todas as operacdes da empresa,
traduzidas segundo as normas contabeis (BACKES, 2002). De forma geral, a
empresa apresenta suas demonstracdes para atender as normas do fisco, regidas
pela lei 6.404, sendo necessario realizar a reestruturacao do Balanco Patrimonial e
da Demonstracédo dos Resultados da empresa (MULLER; SCHULTZ; BORGERT,
2006), cuja finalidade é expurgar eventuais distorcdes que nao reflitam o resultado
operacional e nado permitam identificar o capital investido. Posteriormente, séo
excluidas as despesas com capital, apurando-se o valor econémico adicionado. Um
modelo de obtencdo do NOPAT é descrito por Maroni Neto (2001) e utilizado nesta
pesquisa.

2.3 Despesa de Capital

Para a efetiva apuracao do EVA®, faz necessario calcular a Despesa de Capital
para posteriormente deduzi-la do NOPAT. A Despesa de Capital € composta pelo
produto dos Investimentos realizados na empresa com o seu Custo de Capital.

2.3.1 CAPITAL INVESTIDO

O Capital Investido representa a quantidade de dinheiro depositada em

um negocio, ao longo de sua vida, sob a forma de recursos necessarios para a
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sua operagcdo, sendo os fundos disponibilizados pelos investidores alocados
exclusivamente nas atividades operacionais do empreendimento (MARONI NETO,
2001). Para a apuracéo do Capital Investido € necessario excluir do ativo circulante
0S passivos nao onerosos, representados pelas dividas formadas por obrigagdes de
curto prazo decorrentes das atividades operacionais da empresa.

2.3.2 CUSTO DO CAPITAL

Custo de Capital pode ser conceituado como a taxa de expectativa de retorno
requerida pelo mercado para ceder fundos (MARONINETO, 2001), sendo geralmente
determinado por uma média dos custos pds-impostos dos capitais de terceiros e
do custo de oportunidade do capital préprio (CRUZ, 2009), ponderados por suas
respectivas contribuicées na estrutura de capital. No modelo EVA®, o calculo do custo
de capital é obtido pelo mnétodo do Custo do Capital Médio Ponderado (CCMP),
sendo representado pela seguinte equacéo:

CCMP = [(b x K) + ((1-b) x K )]

CCMP = Custo do Capital Médio Ponderado

b = Participacédo do capital de terceiros sobre o ativo total

K,= Custo do endividamento

Kp = Remuneracéo do capital proprio

2.3.2.1 Custo do Capital Préprio

O custo do capital proprio reflete a expectativa dos investidores sobre o retorno
do Equity, sendo a taxa de retorno exigida pela aplicacdo do capital do acionista,
caracterizando-se como fundos de longo prazo. (MULLER; SCHULTZ; BORGERT,
2006). Para a apuracao do valor do capital préprio pode-se utiliza o modelo de
precificacdo dos ativos financeiros, Capital Asset Pricing Model, no qual o capital
préprio € remunerado por uma taxa de remuneracdo composta pela remuneracao
isenta de risco (Risk free) mais um prémio adicional adicionado ao risco de mercado
(MARONI NETO, 2001).

Custo do Capital Proprio = Rf + 8 (Rm — Rf)

R, = Retorno do ativo livre de risco

R_ = Retorno esperado sobre o indice de mercado

B = Coeficiente de sensibilidade ao risco sistémico

2.3.2.2 Custo do Capital De Terceiros

De forma analoga ao que ocorre com o custo do capital préprio, o custo do
capital de terceiros reflete a taxa de retorno esperada pelos credores para emprestar
recursos para a empresa (MULLER; SCHULTZ; BORGERT, 2006). O céalculo do custo
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de capital de terceiros é relativamente simples, pois se considera a participagao de
cada elemento em relagcéo ao passivo total, com base nos valores apresentados no
balang¢o patrimonial ou com base na observagao dos valores de mercado, devendo
se atentar para o uso das taxas de juros correntes e considerar, na equacao, o
beneficio fiscal da divida (MARONI NETO, 2001).

Custo do Capital de Terceiros = [1-t] x k

t = Taxa da aliquota do imposto de renda

k = Custo do endividamento

31 METODOS DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa detalha os procedimentos adotados quanto a
abordagem, a técnica de coleta de dados, a forma de analise, a natureza da pesquisa
e o provavel resultado do estudo. O estudo apresenta enfoque na compreensao e
interpretac@o das teorias presentes em fontes bibliograficas e aborda o EVA® de
forma sistematica e empirica. A pesquisa, que trabalha desenvolvendo calculos
matematicos da formula do EVA®, classifica-se predominantemente como quantitativa
(Malhotra, 2005).

Os célculos mencionados sdo modelados com os dados das demonstracdes
contabeis da Petrobras e apresentados na secao 4. A pesquisa bibliografica ou
documental, se vale das “fontes de papel” em um primeiro momento, com coleta de
dados secundarios, obtidos nos sites do Tesouro Nacional, BM&F BOVESPA e das
demonstragdes financeiras consolidadas da Petrobras. A metodologia de coleta de
dados utilizados é a de métodos eletrénicos, com foco na internet, por permitir que
os dados possam ser coletados e analisados de maneira rapida e com baixissimo
custo (MALHOTRA, 2005).

O periodo de estudo compreende os anos de 2012 a 2016, e foi definido por
conveniéncia, devido aos acontecimentos politicos que afetaram profundamente
a Petrobras, com escéandalos de corrupcédo e ingeréncia na cupula estratégia
da companhia. Na verdade, esta pesquisa nao consiste rigorosamente de um
experimento, posto que nao tem controle sobre as variaveis, constituidas pelos
balancos e demonstracbes da Petrobras no periodo de 5 anos. Todavia, os
procedimentos logicos de delineamento ex-post sao semelhantes aos experimentos
propriamente ditos, pois os dados das demonstragcées foram trabalhados e seus
resultados analisados e discutidos como se estivessem submetidos a controles
(DIEHL; TATIM, 2004), sendo realizada simulacdo dos dados existentes, com
objetivo geral nao exploratério e caracteristicas de resumo de assunto. A pesquisa
é fundamentada em trabalhos mais avancados, sendo a estratégia de pesquisa de

natureza basica e o resultado do estudo semi-original.
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41 MODELAGEM PARA O CALCULO EVA®

A modelagem para o céalculo do EVA® é apresentada nesta secdo, na qual as
informagdes presentes nos demonstrativos contabeis da Petrobras s&o utilizadas
para obtencdo das variaveis do indicador. De forma estruturada, cada item, desta
secao, apresenta a forma de célculo do NOPAT, do Capital Investido, do CCMP, da
Despesa de Capital e finalmente indicando o EVA® da companhia estudada.

4.1 Calculo do Nopat

O NOPAT é obtido com base nas informacdes presentes na Demonstracao dos
Resultados da empresa, sendo o Lucro operacional ap6s os Impostos. O NOPAT do

periodo estudado é apresentado na tabela 1 e a média aritmética é exposta na ultima

linha.

Periodo Controladora Consolidada

2012 R$ 11.440 R$ 25.603

2013 R$ 12.293 R$ 29.216

2014 -R$ 20.829 -R$ 17.430

2015 -R$ 4.355 -R$ 6.333

2016 R$ 15.456 R$ 14.769

2012 - 2016 R$ 2.801 R$ 9.165

Tabela 1. Demonstragdo do NOPAT (Em milhdes de reais)

Fonte: Elaborada pelo autor

Nos anos de 2014 e 2015, tanto os resultados da Controladora quanto o
Consolidado apresentaram valores negativos, indicando prejuizo operacional. A
contragao no resultado de 2014 se deve ao prejuizo decorrente da desvalorizacao
dos ativos da companhia (impairment). No ano de 2015, uma combinacgao de fatores,
decorrentes das baixas contabeis dos ativos, da desvalorizagdo da moeda nacional,
da reducdo da demanda doméstica por combustiveis, do acréscimo de despesas
tributarias e do aumento de despesas de contingéncias judiciais corroboraram para
permanéncia do resultado negativo. No entanto, no ano de 2016, a companhia se
recupera e volta a apresentar resultados positivos de NOPAT, que contrasta com o
prejuizo do exercicio, que é de R$ -14.824 bilhdes.
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4.2 Calculo do Capital Investido

A apuracédo do investimento econdmico é realizada seguindo os métodos
apresentados na secdo 2, sendo necessario realizar alguns ajustes no Balanco
Patrimonial para se obter as variaveis do indicativo.

O resultado da apuracdao do Capital Investido, realizado com base nas
Demonstracdes dos Balancos Patrimoniais dos cinco exercicios sociais estudados,
compreendendo o periodo de 2012 a 2016, € multiplicado pelo custo do capital
(CCMP), permitindo a apuracao da despesa de capital. Os resultados encontrados
do Capital Investido apresentam-se na Tabela 2, com exposicdo da média aritmética
do periodo na ultima linha. Nota-se o ritmo crescente dos investimentos até o ano de
2015, tanto na controladora como na controlada. A partir do ano de 2016, a empresa

altera sua estratégia e reduz os investimentos.

Periodo Controladora Consolidada
2012 R$ 368.302 R$ 552.104
2013 R$ 473.313 R$ 639.360
2014 R$ 503.952 R$ 727.910
2015 R$ 525.134 R$ 855.770
2016 R$ 508.679 R$ 725.456

2012 - 2016 R$475.876 R$700.120

Tabela 2. Demonstracéo do Capital Investido (Em milhdes de reais)

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3 Calculo do Ccmp

A participacdo percentual do Capital Proprio é obtida pelo quociente do
Patriménio Liquido pelo Passivo Total (Passivo Exigivel somado ao Patriménio
Liquido), sendo multiplicada pelo Custo do Capital Proprio (Kp). A participacao
percentual do Capital de Terceiros é obtida pelo quociente do Passivo Exigivel pelo
Passivo Total, sendo multiplicada pelo Custo do Capital de Terceiros (Kt) descontado
do Imposto de Renda.

O resultado dessas operacbes, com a soma das Participagdes do Custo do
Capital Préprio (PCCP) com o Custo do Capital de Terceiros (PCCT), representa o
Custo Médio Ponderado do Capital (CCMP), expressos nas tabelas 3 e 4. A Gltima
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linha das tabelas mencionadas apresentam a apuracdo do CCPM realizada com
base na média aritmética das variaveis que compdem o indicador em todo o periodo
de 2012 a 2016. O CCPM ¢ obtido com base na ponderacao dos do K e do K, que
serdo detalhados ao longo desta sec¢ao.

Periodo [(PL)/(P+PL)] Kp PCCP [(P)/(P+PL)] Kt PCCT CCMP
a b c=axb d e f=dxe g=c+f

2012 61% 7,19% 4,37% 39% 450% 1,76% 6,13%
2013 55% -19,90% -10,94% 45% 4,50%  2,03% -8,92%
2014 49% -15,49%  -7,52% 51% 491%  2,53% -4,99%
2015 36% -38,28% -13,96% 64% 5,03%  3,20% -10,76%
2016 37% 63,60%  23,33% 63% 5,80%  3,67% 27,01%

2012-2016 48% -243%  -1,15% 52% 495%  2,59% 1,44%

Tabela 3. Demonstracdo do CCMP da Petrobras Controladora (Em milhdes de reais)

Fonte: Elaborada pelo autor

Periodo [(A)/(P+PL)] Kp PCCP [(P)/(P+PL)] Kt PCCT CCMP
a b c=axb d e f=dxe g=c+f

2012 51% 719%  3,66% 49% 450% 221% 5.87%
2013 46% -19,90% -9,23% 54% 450% 241% -6,82%
2014 39% -15,49% -6,07% 61% 491%  2,99% -3,08%
2015 29% -38,28% -10,97% 71% 5,03% 3,59% -7,38%
2016 31% 63,60% 19,97% 69% 5,80%  3,98% 23,95%

2012-2016 39% -2,43%  -0,95% 61% 495%  3,01% 2,06%

Tabela 4. Demonstragdo do CCMP da Petrobras Consolidada (Em milhdes de reais)

Fonte: Elaborada pelo autor

O Custo do Capital Proprio (K) apresenta reducé@o, com resultados negativos
nos anos de 2013 a 2015. No mesmo periodo, o Custo do Capital de Terceiros
(K) se eleva devido ao aumento desta modalidade de financiamento em relagéo as
fontes totais. No ano de 2016, | Kp volta a apresentar valores positivos. Outro fato
intessante é constatado no periodo de 2013 a 2015. Nesses anos, CCMP da empresa
apresenta resultados negativos. Esse fato € explicado devido ao desempenho do
indice IBOVESPA que também apresenta resultado negativo, ocasionando um

prémio de mercado negativo.
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4.3.1 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO E DO CAPITAL DE TERCEIROS

O Calculo do K, é obtido com a férmula do Capital Asset Pricing Model (CAPM)
e exposto na tabela 5. A ultima linha aprenta a apuracdo do CAPM ralizada com
base na média aritmética das variaveis que compdem o indicador em todo o periodo
de 2012 a 2016. Com o objetivo de contextualizar com cenario nacional, utiliza-se
variaveis presentes no mercado brasileiro. Para tanto, os Titulos do Tesouro Nacional
com rendimento atrelado a taxa SELIC (LFT), sao considerados, neste estudo, como
Titulos Livres de Riscos (R,), embora os titulos do Tesouro Nacional brasileiro nao
possuam o status de risk free, como ocorre com o Tresure Bills americanos (T-bound).
Para o prémio de mercado, diferenca entre o Retorno de Mercado (R ) e o titulo livre

de risco, considera-se o indice IBOVESPA como R

Periodo IBOVESPA SELIC Pr:':'c': e B(‘E‘)a Kp
a b c=a-b d e=b+dxcC

2012 7.40%  8,49% 1,09% 119339 7,19%

2013 -16,10%  8,18% -24,28% 115653 -19,90%

2014 291%  10,82% 13,73% 19164  -15,49%

2015 -13,31%  13,40% -26,71% 1,03469  -38,28%

2016 38,94%  14,08% 24.86% 199209  63,60%
2012-2016  2,80%  10,99% 8,19% 163862  -2,43%

Tabela 5. Demonstracéo dos indices que compdem o CAPM (Em milhdes de reais)

Fonte: Elaborada pelo autor

A taxa Selic estava pagando 8,49% em 2012, contra os negativos -1,09%
do prémio de mercado para 0 mesmo ano, situagdo atipica para a consagrada
teoria, mas normal para a realidade do mercado brasileiro no periodo estudado.
No periodo de 2012-2016, a média para o prémio de mercado se mantem negativa
em -8,19%, resultando no Kp também negativo de -2,43%. A taxa Selic apresentou
o comportamento dentro do espectro da normalidade, com indice médio de 11% e
variancia de 0,07% e coeficiente de variacao de 0,25, refletindo a politica econémica
do periodo, de juros positivos. O mesmo n&o se pode dizer do indice IBOVESPA,
que se apresentou instavel no periodo analisado, com rendimento médio de 2,8%,
variancia de 4,94% e coeficiente de variagéo de 7,93. O Retorno de Mercado (R, ),
€ a remuneracéao exigida pelos investidores pela assunc¢éo dos riscos do mercado.
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Como o R é baseado no indice IBOVESPA e no periodo de 2012-2015 houve um
retorno negativo, os agentes, pautados pela incerteza e percebendo os elevados
niveis de riscos do mercado, optaram por mudar suas posicoes, fato que reduziu os
precos das agdes com consequente rebaixamento do indice IBOVESPA. Aplicado ao
modelo CAPM, tornou o prémio de mercado negativo no mesmo periodo. O prémio
de mercado menor que zero influencia diretamente no calculo do custo do capital
préprio, que apresenta valores negativos nos periodos de 2013 a 2015. Esse valor
negativo revela que, no periodo observado, os investidores ndo estavam dispostos
a correr riscos, primeiro por conta da acentuada incerteza da economia e segundo
pelo contexto do negbcio da Petrobras. Interessante notar que o comportamento
negativo do capital proprio da Petrobras acompanha o aumento do indice beta das
acOes da PETR4 para o mesmo periodo, com desvalorizacdo das acbes. Essas
conjuncoes potencializam a possibilidade de perda ao combinar o risco de mercado
com o risco do evento. Assaf Neto (2008), apresenta uma proposta metodolégica
para o calculo do custo do capital proprio, utilizando como benchmark os titulos do
tesouro norte americano e somando ao custo de capital proprio o risco Brasil. De
forma diversa, esse trabalho se mantem fiel a formula original, substintuindo apenas
as variaveis endogenas. O Custo do Capital de Terceiros é divulgado nas notas
explicativas do Demonstrativo Financeiro Anual da Petrobras em seus respectivos
periodos e apresentados na tabela 6.

2012 2013 2014 2015 2016 2012-2016

4,50% 4,50% 4,91% 5,08% 5,80% 4,95%

Tabela 6. Custo dos capitais de terceiros

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3.2 CALCULO DO BETA
Proposto inicialmente por Sharpe (1973), com base no risco sistémico, o indice
beta (B) indica a relagao entre o retorno de um ativo e o retorno do mercado:

Covariancia (Ativo; Mercado)

Variancia (Mercado)

De baixa complexidade, o calculo do coeficiente beta é realizado para um periodo
anual, sendo obtido pelo quociente da correlagdo da variagdo percentual anual do
indice IBOVESPA e da variagao percentual anual das a¢cdes PETR4 apresentados
na tabela 7. O historico das cotacdes das acdes preferenciais da Petrobras (PETR4)
€ obtido no banco de dados publicos disponibilizados no site da B3, composto pelas
acOes das empresas que integram o indice IBOVESPA.O indice beta das agdes

PETR4 acompanha a onda de incerteza que atinge as agdes da companhia, sendo
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que o ano de 2014 apresenta os piores resultados do periodo estudado, com perdas
de 28,44%. Nos anos de 2012 e 2013, o indice beta dessas acdes estaem 1,19e 1,15,
respectivamente, indicando que as agcdes PETR4 possuem riscos superiores ao do
mercado de 19% e 15%, respectivamente. Esse risco se eleva de forma acentuada
no periodo de 2014 a 2016, sendo que neste ultimo periodo, o risco dessas é o dobro
do risco do mercado. O Beta médio do periodo de 2012-2016 € de 1,6386204

Covariancia

Periodo (PETR4;IBOVESPA) Variancia (IBOVESPA) Beta (B)
A b c=a=+b
2012 2,081338 1,744053 1,193392
2013 1,908963 1,650592 1,156533
2014 4,837026 2,524015 1,916401
2015 4,167944 2,154324 1,934687
2016 5,614019 2,818157 1,992089
2012-2016 - - 1,6386204

Tabela 7. Demonstragédo do Beta das acbes PETR4 (Em milhdes de reais)

Fonte: Elaborada pelo autor

4.4 Calculo da Despesa De Capital

A Despesa de Capital (DC) é produto da multiplicacao do Capital Investido
(Cl) pelo CCMP dos respectivos anos. Os resultados sdo apresentados na tabela 8.
A Ultima linha da tabela apresenta a apuragcao da DC ralizada com base na média

aritmétcica das variaveis que a compdem durante o periodo de 2012 a 2016.

Controladora Consolidada
Periodo Cl CCMP DC cl CCMP DC
a b c=axb a b c=axb
2012 R$ 368.302 6,13% R$ 22.593 R$ 552.104 5,87% R$ 32.410
2013 R$ 473.313 -8,92% -R$ 42.203 R$ 639.360 -6,82% -R$ 43.609

2014 R$ 503.952 -4,99% -R$ 25.148, R$727.910 -3,08% -R$22.417
2015 R$ 525.134 -10,76% -R$56.509 R$855.770 -7,38%  -R$63.157
2016 R$ 508.679 27,01% R$ 137.373 R$725.456 23,95% R$ 173.745

2012-2016 R$ 475.876 1.44% R$ 6.852 R$ 700.120 2,06% R$ 14.422

Tabela 8. Demonstracé@o das despesas de capital (Em milhdes de reais)

Fonte: Elaborada pelo autor
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A despesa de capital negativa eleva o prejuizo, destruindo valor. Quando
associado ao CCMP negativo, consequéncia do prémio pelo risco negativo, pode
indicar que o mercado nao esta disposto a pagar pelo risco assumido. Esse contexto
€ alavancado por betas crescentes, decorrentes dos riscos elevados da empresa.
Portanto, o CCMP & negativo por uma conjuncéo de fatores: 0 mercado em contexto
de incerteza que ndo assume riscos e a empresa individualmente, que tem o risco
potencializado. A despesa de capital do periodo 2012-2016 se apresenta positiva,
sendo utilizadas as médias simples das variaveis que compdem o indicador.

4.5 O Valor Economico na Petrobras

A analise do resultado do EVA® calculado para a Petrobras, é discutido em dois
blocos: o primeiro toma 0s valores ano-a-ano, enquanto o segundo toma a média do
periodo considerado, conforme a 6tica de Copeland, Koller e Murrin (2001).

4.5.1 ANALISE ANO AANO

Ariqueza efetivamente criada, EVA®, pela Petrobras surge da diferenca entre o
NOPAT e a Despesa de Capital (DC), cujo resultado é apontado na Tabela 9.

Controladora Consolidada
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Periodo NOPAT DC EVA® NOPAT DC EVA®
A B c=a-b a b c=a-b

2012 R$ 11.440 R$22592 -R$11.152 R$25.603 R$32.410 -R$ 6.807
2013 R$12.293 -R$42.202 R$54.495 R$29.216 -R$ 43.608 R$ 72.824
2014 -R$20.829 -R$25.148 R$ 4.319 -R$17.430 -R$ 22.416 R$ 4.986
2015 -R$4.355 -R$ 56.509 R$52.154 -R$ 6.333 -R$ 63.157 R$ 56.824
2016 R$ 15.456 R$137.373 -R$121.917 R$14.769 R$ 173.744 -R$ 158.975

2012-2016 R$ 2.801 R$ 6.852 -R$ 4.051 R$ 9.165 R$ 14.422 -R$ 5.257

Fonte: Tabela 9. Demonstracdo do EVA® (Em milhdes de reais)

Elaborada pelo autor

De forma ampla, percebe-se a destruicdo de valor no periodo. Explicitamente em
2012 e 2016, quando o NOPAT foi menor que a DC. O NOPAT em 2013 apresentou-se
positivo e no biénio seguinte, 2014-2015, tornou-se prejuizo. Supondo uma eventual
DC nula, também em 2014-2015 haveria destruicao de valor. No entanto, constatou-
se uma anomalia no periodo 2013-2015, com relagdo a DC, pois esta apresentou-
se negativa. Esse resultado estd diretamente relacionado ao prémio de mercado
também negativo, sendo a variagdo negativa do IBOVESPA a causa da distor¢éo, e

revela que os investidores ndo acreditando na economia e ficam dispostos a trocar
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de posicéo por ativos menos arriscados, como o délar, por exemplo. A anomalia se
revela algébricamente, pois ao subtrair um nimero negativo, este torna-se positivo,
criando a ilusao da geracao de valor. A distor¢cao encontrada ocorre quando o CCMP
se apresenta negativo, devido a remuneracao negativa do CAPM (2013, 2014, 2015).
Isso significa aceitar um investimento com taxa de retorno negativa! De qualquer
forma, a possivel criagcdo de valor do periodo é absorvida pelos ajustes contabeis
decorrentes do impairment imposto a companhia a partir de 2014. Para contornar
esta situacao oferece-se como alternativa a anélise pela média do periodo, exposta
no item 4.6.2.

4.5.2 ANALISE PELA MEDIA DO PERIODO

Para amenizar o efeito de distorcbes como como as relacionadas ao prémio
de mercado com resultado negativo, Copeland, Koller e Murrin (2000) recomendam,
no céalculo do CAPM, a utilizagdo de um periodo historico longo. Assim, simulou-se
o calculo do CAPM com prazo de 60 meses, que se manteve negativo em -2,43%.
No entanto, conforme demonstrado na tabela 8, o valor da DC se torna positivo,
adequando-se ao modelo proposto na secao 2, mais coerente com os padroes da
teoria ortodoxa. O valor médio do EVA® indica a destruicao de valor no periodo de
60 meses. Os autores defendem, também, a utilizacdo da média aritmética simples,
por estar de acordo com as proposi¢cées do modelo CAPM, estruturado na média-
variancia. Por isso, a partir da Tabela 1 e nas seguintes apresenta-se na ultima linha
valores médios do itens observados. A destrui¢cao de valor no periodo contrasta com
o saldo positivos do NOPAT, evidenciando que nem sempre o resultado operacional
positivo representa a criacdo de valor de uma empresa. Quando o desempenho
contabil da empresa € analisado, verifica-se que esta apresenta resultados negativos
a partir de 2014 e observa-se nas DRE na conta Prejuizos Acumulados e o EVA® do
periodo evidencia a destruicdo de valor. Em parte, pode-se afirmar que o custo de
oportunidade também se eleva, visto as altas taxas de juros aplicadas para controle
da inflagcdo. Tal politica macroeconémica acaba tendo peso importante nos calculos
do capital proprio. Isso somado ao baixo desempenho do IBOVESPA e ao cenario
de desconfianga por conta dos escandalos de corrupgdo que atingiram a empresa,
contribuem para o contexto de destruicao de valor que ocorre ao longo de todo o
periodo em estudo. No entanto, a analise macroecondmica e politica da empresa
fogem do escopo do trabalho.

51 CONSIDERACOES FINAIS

Analisando qual seria a efetiva criacdo de valor econémico na Petrobras no
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periodo de 2012 a 2016, observa-se, na realidade, a destruicdo no periodo de
referéncia que pode ser atribuida a uma combinacdo de fatores, decorrente da
desvalorizagdo dos ativos da companhia (impairment), da desvalorizacdo da moeda
nacional, da reducdo da demanda doméstica por combustiveis, do acréscimo de
despesas tributarias e do aumento de despesas de contingéncias judiciais. Com
base nas demonstragdes contdbeis, o EVA® pdde ser utilizado como parametro
de criacéo de valor na Petrobras no periodo de 2012 a 2016, atingindo, portanto,
todos os objetivos propostos. Ao optar pela utilizacdo das variaveis presentes no
mercado financeiro brasileiro (Selic e IBOVESPA) na composicdo CCMP, encontrou-
se um contexto nada ortodoxo, que revela uma situagcéo que torna o CCMP negativo,
devido principalmente ao valor negativo do prémio de mercado. Nessa situacéo,
0 uso da média aritmética de longo prazo atenua as distor¢des dos indicadores,
adequando a equacgao ao contexto teorico ortodoxo. Finalmente, salienta-se que o
estudo n&o se apresentou de forma a esgotar o tema. Este trabalho teve a pretenséo
de abordar assuntos que possam auxiliar futuras pesquisas académicas sobre o
tema Economic Value Added e trazer reflexdes sobre as peculiaridades da realidade
mercado financeiro nacional que destoam da metodologia Anglo-Saxénica original.
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