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APRESENTAÇÃO

A presente obra, ao abordar as diferentes interfaces das Ciências Sociais 
Aplicadas, reforça uma de suas características, a qual, cada vez mais vêm ganhando 
destaque no campo científico, sendo ela, a interdicisplinaridade.  Neste sentido, o 
e-book intitulado “As Ciências Sociais Aplicadas e a Interface com vários Saberes”, 
configura-se numa obra composta por trinta e um artigos científicos, os quais estão 
divididos em três eixos temáticos. No primeiro eixo intitulado “Direito, Políticas 
Públicas, Representações Sociais e Mídia”, é possível encontrar estudos que discutem 
e apresentam aspectos relacionados tanto ao direito e os procedimentos penais, 
quanto ao processo de constituição, aplicação e avaliação de Políticas Públicas e 
a construção de Representações Sociais de sujeitos a partir de veículos midiáticos 
específicos. No segundo eixo intitulado “Administração, Marketing e Processos”, é 
possível verificar estudos que discutem diversos elementos que compõem a grande 
área da administração e como ocorrem determinados processos numa empresa. 
No terceiro eixo intitulado “Educação, Práticas Pedagógicas e Epistemológicas”, 
é possível encontra estudos que abordam de maneira crítica, diferentes práticas 
pedagógicas e epistemológicas, promovendo assim, uma reflexão histórica e social 
sobre o tema. O presente e-book reúne autores de diversos locais do Brasil e do 
exterior, por consequência, de várias áreas do conhecimento, os quais abordam 
assuntos relevantes, com grande contribuição no fomento da discussão e avanço 
dos temas supracitados.

Portanto, é 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®) 

é uma ferramenta que permite identificar a 
efetiva criação de riqueza de uma empresa, 
sendo possível constatar rentabilidade de um 
investimento, tomando como ponto de partida 
as informações de relatórios contábeis.  Este 
trabalho explora a metodologia de cálculo do 
indicador EVA®, também conhecido como Valor 
Econômico Agregado e, posteriormente, realiza 
observações sob a ótica da criação de valor da 
Petrobras, empresa de economia mista cujo 
modelo societário é de uma Sociedade Anônima 
de capital aberto, tendo o Governo Federal do 
Brasil como acionista majoritário, com ações 

negociadas na Bolsa de Valores: brasileira 
(B3) e americana (New York Stock Exchange - 
NYSE). Recentemente, a empresa vem sendo 
destaque no cenário econômico e político 
por conta de envolvimento em esquemas de 
corrupção e lavagem de dinheiro envolvendo 
partidos políticos e grandes empreiteiras. 
Este trabalho se presta a estudar o indicador 
EVA® aplicado com bases nas informações 
dos relatórios contábeis da Petrobras, em 
um período de instabilidade política pela qual 
passou o Brasil, 2012 a 2016, constatando-se 
resultados negativos para o EVA® da companhia.
PALAVRAS-CHAVE: EVA; Criação de Valor; 
Finanças 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, Balcão (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

1 |  INTRODUÇÃO

Nem sempre os dividendos distribuídos no final do ano representam acréscimo 
de riqueza para os acionistas, que procuram maximizar seus investimentos 
(STEWART III, 2005). ‘Espera-se que o capital aplicado na empresa renda, no 
mínimo, o mesmo que uma aplicação financeira com risco equivalente. A análise 
isolada dos Lucros ou Prejuízos, via Demonstração do Resultado do Exercício 
(DRE), não evidencia se o acionista realmente fez um bom negócio (BLATT, 2001). 

O Economic Value Added (EVA®), ou Valor Econômico Agregado, é o indicador 
que mede a saúde econômica da empresa, recupera a ideia de lucro residual da 
Economia, indicando que o lucro só existe após a remuneração de todo o capital 
empregado, compensando o custo de oportunidade (MARONI NETO, 2001). 

A Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) fundada em 1953, no governo de 
Getúlio Vargas, dedica-se desde então à exploração, produção, comercialização 
e distribuição de petróleo, tendo o Governo Federal do Brasil como seu principal 
acionista.  Em 2012, a empresa ocupava a 10º posição no ranking da Forbes, que 
lista maiores empresas do mundo. Em 2016, no entanto, ocupava a 411º posição 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 não retomou a posição até o final do 
ano de 2016, apesar de ter figurado momentaneamente como líder do ranking em 
outubro de 2014, segundo levantamento produzido pela consultoria Economatica 
(Economatica, 2016). Dois fatores podem ser apontados como causas do declínio 
da empresa no período estudado. 

Até 2011, o preço do barril do petróleo vinha estável, situação 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 
produção 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 
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estatal, políticos e empreiteiras, deflagrados pela Operação Lava-jato, investigação 
da Polícia Federal iniciada em março de 2014. Diante desse contexto, este artigo se 
dispõe a investigar e responder a seguinte situação problema: Houve constatação 
de efetiva criação de valor econômico na Petrobras, no período de 2012 a 2016?

O objetivo geral deste trabalho é aplicar o conceito EVA® sobre os resultados 
obtidos das demonstrações contábeis da empresa para discutir o resultado sob a 
óptica da criação de valor. Os objetivos específicos desse artigo são: Estudar o 
indicador EVA® para aprofundar o entendimento sobre esse indicador e como este 
pode ser utilizado nas análises referente a Valor; estudar criação de valor e seu uso 
como parâmetro do sistema EVA®; e calcular o indicador EVA® e avaliar o histórico 
de criação de valor da Petrobras no período de 5 anos, tendo como base nas 
demonstrações contábeis da companhia.

Esse estudo se justifica à medida em que fornece subsídios empíricos sobre 
os reflexos dos indicadores EVA® extraídos a partir da análise de demonstrações 
contábeis de uma companhia de grande porte e relevante expressão nacional. A 
pesquisa, de abordagem quantitativa e teórica quantos aos procedimentos, contribui 
para o estudo sobre a interpretação do indicador e sua potencial influência nas tomadas 
de decisões dos diversos stakeholders envolvidos. Sem a pretensão de esgotar o 
tema, a primeira parte desse trabalho se dedica ao levantamento conceitual do EVA®. 
Os aspectos metodológicos são apresentados na segunda parte desse trabalho e a 
terceira parte é dedicada à modelagem para o cálculo do EVA®. Finalmente, a quarta 
parte discute os resultados decorrentes da pesquisa, com posterior conclusão.

2 |  ELEMENTOS CONCEITUAIS

O objetivo desta seção é apesentar os elementos que compõem o cálculo do 
O EVA®. Stewart III e Ehrbar (1999) discutem sobre os aspectos conceituais do 
EVA®. Maroni Neto (2001) faz uma revisão teórica do tema abordado. Müller (2006) 
apresenta um exemplo prático de cálculo do Valor Econômico Agregado. Assaf Neto 
(2008) apresenta uma proposta metodológica para o cálculo do Custo do Capital 
Próprio que incorporar o risco Brasil e considera os títulos do tesouro norte americano 
como benchmark.  

2.1 Características Gerais

Na moderna concepção de análise de balanços, o azul do lucro pode não ser 
suficiente para definir se um investimento está sendo devidamente remunerado. O 
EVA® se presta a constatar, de forma analítica, se há valor realmente sendo criado, 
podendo ser considerado a versão moderna do lucro, apesar de não considerar 
alguns aspectos, como o risco do mercado financeiro (BLATT, 2001). O modelo EVA® 
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é descrito esquematicamente por Maroni Neto (2001), no qual o EVA® é apurado 
excluindo-se as despesas com capital em unidades monetárias do Net Oparating 
Profit After Tax (NOPAT) ou Lucro Operacional Líquido após Impostos (LODIR).

EVA = NOPAT - (Capital Investido x Custo do Capital)
O “Capital Investido” é o montante aplicado na organização e o “Custo de 

Capital” representa o custo de oportunidade do credor. A real medida de desempenho 
que apropriadamente leva em consideração todas as maneiras pelas quais o valor 
corporativo pode ser agregado ou perdido é o valor econômico agregado (EVA®), 
por ser uma medida de receita residual que subtrai o custo do capital dos lucros 
operacionais. (STEWART III; EHRBAR, 1999).

No Brasil, o EVA® foi traduzido como Valor Econômico Agregado - VEA. Pode 
ser entendido como o resultado apurado pela sociedade que excede à remuneração 
mínima exigida pelos proprietários de capital (credores e acionistas). É um indicador 
que sinaliza se a empresa está criando ou destruindo valor por meio de um resultado, 
definido como supranormal por David Ricardo no início do século XIX. A partir de 
então, a medida foi sendo adotada por um número cada vez maior de empresas e 
recebendo diferentes denominações (MÜLLER; SCHULTZ; BORGERT, 2006).

2.2 Demonstrações Padronizadas

As demonstrações financeiras compreendem todas as operações da empresa, 
traduzidas segundo as normas contábeis (BACKES, 2002). De forma geral, a 
empresa apresenta suas demonstrações para atender às normas do fisco, regidas 
pela lei 6.404, sendo necessário realizar a reestruturação do Balanço Patrimonial e 
da Demonstração dos Resultados da empresa  (MÜLLER; SCHULTZ; BORGERT, 
2006), cuja finalidade é expurgar eventuais distorções que não reflitam o resultado 
operacional e não permitam identificar o capital investido. Posteriormente, são 
excluídas as despesas com capital, apurando-se o valor econômico adicionado. Um 
modelo de obtenção do NOPAT é descrito por Maroni Neto (2001) e utilizado nesta 
pesquisa.

2.3 Despesa de Capital

Para a efetiva apuração do EVA®, faz necessário calcular a Despesa de Capital 
para posteriormente deduzi-la do NOPAT. A Despesa de Capital é 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 negócio, ao longo de sua vida, sob a forma de recursos necessários para a 
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sua operação, sendo os fundos disponibilizados pelos investidores alocados 
exclusivamente nas atividades operacionais do empreendimento (MARONI NETO, 
2001). Para a apuração do Capital Investido é necessário excluir do ativo circulante 
os passivos não onerosos, representados pelas dívidas formadas por obrigações 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 (MARONI NETO, 2001), sendo geralmente 
determinado por uma média dos custos pós-impostos dos capitais de terceiros e 
do custo de oportunidade do capital próprio (CRUZ, 2009), ponderados por suas 
respectivas contribuições 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 equação:

CCMP = [(b x Kt) + ((1-b) x Kp)]
CCMP = Custo do Capital Médio Ponderado

b = Participação do capital de terceiros sobre o ativo total

Kt = Custo do endividamento

Kp = Remuneração do capital próprio

2.3.2.1 Custo do Capital Próprio
 O custo do capital próprio reflete a expectativa dos investidores sobre o retorno 

do Equity, sendo a taxa de retorno exigida pela aplicação do capital do acionista, 
caracterizando-se como fundos de longo prazo. (MÜLLER; SCHULTZ; BORGERT, 
2006). Para a apuração do valor do capital próprio pode-se utiliza o modelo de 
precificação dos ativos financeiros, Capital Asset Pricing Model, no qual o capital 
próprio é remunerado por uma taxa de remuneração composta pela remuneração 
isenta de risco (Risk free) mais um prêmio adicional adicionado ao risco de mercado 
(MARONI NETO, 2001).

Custo do Capital Próprio = Rf + β (Rm – Rf)
Rf = Retorno do ativo livre de risco

Rm = Retorno esperado sobre o índice de mercado

β = Coeficiente de sensibilidade ao risco sistêmico

2.3.2.2 Custo do Capital De Terceiros
De forma análoga ao que ocorre com o custo do capital próprio, o custo do 

capital de terceiros reflete a taxa de retorno esperada pelos credores para emprestar 
recursos para a empresa (MÜLLER; SCHULTZ; BORGERT, 2006). O cálculo do custo 
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de capital de terceiros é relativamente simples, pois se considera a participação de 
cada elemento em relação ao passivo total, com base nos valores apresentados no 
balanço patrimonial ou com base na observação dos valores de mercado, devendo 
se atentar para o uso das taxas de juros correntes e considerar, na equação, o 
benefício fiscal da dívida (MARONI NETO, 2001).

Custo do Capital de Terceiros = [1-t] x k
t = Taxa da alíquota do imposto de renda

k = Custo do endividamento

3 |  MÉTODOS DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa detalha os procedimentos adotados quanto a 
abordagem, a técnica de coleta de dados, a forma de análise, a natureza da pesquisa 
e o provável resultado do estudo. O estudo apresenta enfoque na compreensão e 
interpretação das teorias presentes em fontes bibliográficas e aborda o EVA® de 
forma sistemática e empírica. A pesquisa, que trabalha desenvolvendo cálculos 
matemáticos da fórmula do EVA®, classifica-se predominantemente como quantitativa 
(Malhotra, 2005). 

Os cálculos mencionados são modelados com os dados das demonstrações 
contábeis da Petrobras e apresentados na seção 4. A pesquisa bibliográfica ou 
documental, se vale das “fontes de papel” em um primeiro momento, com coleta de 
dados secundários, obtidos nos sites do Tesouro Nacional, BM&F BOVESPA e das 
demonstrações financeiras consolidadas da Petrobras. A metodologia de coleta de 
dados utilizados é a de métodos eletrônicos, com foco na internet, por permitir que 
os dados possam ser coletados e analisados de maneira rápida e com baixíssimo 
custo (MALHOTRA, 2005).  

O período de estudo compreende os anos de 2012 a 2016, e foi definido por 
conveniência, devido aos acontecimentos políticos que afetaram profundamente 
a Petrobras, com escândalos de corrupção e ingerência na cúpula estratégia 
da companhia. Na verdade, esta pesquisa não consiste rigorosamente de um 
experimento, posto que não tem controle sobre as variáveis, constituídas pelos 
balanços e demonstrações da Petrobras no período de 5 anos. Todavia, os 
procedimentos lógicos de delineamento ex-post são semelhantes aos experimentos 
propriamente ditos, pois os dados das demonstrações foram trabalhados e seus 
resultados analisados e discutidos como se estivessem submetidos a controles 
(DIEHL; TATIM, 2004), sendo realizada simulação dos dados existentes, com 
objetivo geral não exploratório e características de resumo de assunto. A pesquisa 
é fundamentada em trabalhos mais avançados, sendo a estratégia de pesquisa de 
natureza básica e o resultado do estudo semi-original.
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4 |  MODELAGEM PARA O CÁLCULO EVA®

A modelagem para o cálculo do EVA® é apresentada nesta seção, na qual as 
informações presentes nos demonstrativos contábeis da Petrobras são utilizadas 
para obtenção das variáveis do indicador. De forma estruturada, cada item, desta 
seção, apresenta a forma de cálculo do NOPAT, do Capital Investido, do CCMP, da 
Despesa de Capital e fi nalmente indicando o EVA® da companhia estudada.

4.1 Cálculo do Nopat

O NOPAT é obtido com base nas informações presentes na Demonstração dos 
Resultados da empresa, sendo o Lucro operacional após os Impostos. O NOPAT do 
período estudado é apresentado na tabela 1 e a média aritmética é exposta na última 
linha. 

Tabela 1. Demonstração do NOPAT (Em milhões de reais)
 Fonte: Elaborada pelo autor

Nos anos de 2014 e 2015, tanto os resultados da Controladora quanto o 
Consolidado apresentaram valores negativos, indicando prejuízo operacional. A 
contração no resultado de 2014 se deve ao prejuízo decorrente da desvalorização 
dos ativos da companhia (impairment). No ano de 2015, uma combinação de fatores, 
decorrentes das baixas contábeis dos ativos, da desvalorização da moeda nacional, 
da redução da demanda doméstica por combustíveis, do acréscimo de despesas 
tributárias e do aumento de despesas de contingências judiciais corroboraram para 
permanência 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 
prejuízo do exercício, que é de R$ -14.824 bilhões. 
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4.2 Cálculo do Capital Investido

A apuração do investimento econômico é realizada seguindo os métodos 
apresentados na seção 2, sendo necessário realizar alguns ajustes no Balanço 
Patrimonial para se obter as variáveis do indicativo.

O resultado da apuração do Capital Investido, realizado com base nas 
Demonstrações dos Balanços Patrimoniais dos cinco exercícios sociais estudados, 
compreendendo o período de 2012 a 2016, é multiplicado pelo custo do capital 
(CCMP), permitindo a apuração da despesa de capital. Os resultados encontrados 
do Capital Investido apresentam-se na Tabela 2, com exposição da média aritmética 
do período na última 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.

Tabela 2. Demonstração do Capital Investido (Em milhões de reais)  
Fonte: Elaborada pelo autor

4.3 Cálculo do Ccmp

A participação percentual do Capital Próprio é obtida pelo quociente do 
Patrimônio Líquido pelo Passivo Total (Passivo Exigível somado ao Patrimônio 
Líquido), sendo multiplicada pelo Custo do Capital Próprio (Kp). A participação 
percentual do Capital de Terceiros é obtida pelo quociente do Passivo Exigível pelo 
Passivo Total, sendo multiplicada pelo Custo do Capital de Terceiros (Kt) descontado 
do Imposto de Renda. 

O resultado dessas operações, com a soma das Participações do Custo do 
Capital Próprio (PCCP) com o Custo do Capital de Terceiros (PCCT), representa o 
Custo Médio Ponderado do Capital (CCMP), expressos nas tabelas 3 e 4. A última 
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linha das tabelas mencionadas apresentam a apuração do CCPM realizada com 
base na média aritmética das variáveis que compõem o indicador em todo o período 
de 2012 a 2016. O CCPM é obtido com base na ponderação dos do Kp e do Kt, que 
serão detalhados ao longo desta seção.

Tabela 3. Demonstração do CCMP da Petrobras Controladora (Em milhões de reais)
Fonte: Elaborada pelo autor

Tabela 4. Demonstração do CCMP da Petrobras Consolidada (Em milhões de reais)  
Fonte: Elaborada pelo autor

O Custo do Capital Próprio (Kp) apresenta redução, com resultados negativos 
nos anos de 2013 a 2015. No mesmo período, o Custo do Capital de Terceiros 
(Kt) se eleva devido ao aumento desta modalidade de fi nanciamento em relação as 
fontes totais. No ano de 2016, o Kp volta a apresentar valores positivos. Outro fato 
intessante é constatado no período de 2013 a 2015. Nesses anos, CCMP da empresa 
apresenta resultados negativos. Esse fato é explicado devido ao desempenho do 
índice IBOVESPA que também apresenta resultado negativo, ocasionando um 
prêmio de mercado negativo.
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4.3.1 CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO E DO CAPITAL DE TERCEIROS

O Cálculo do Kp é obtido com a fórmula do Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
e exposto na tabela 5. A última linha aprenta a apuração do CAPM ralizada com 
base na média aritmética das variáveis que compõem o indicador em todo o período 
de 2012 a 2016. Com o objetivo de contextualizar com cenário nacional, utiliza-se 
variáveis presentes no mercado brasileiro. Para tanto, os Títulos do Tesouro Nacional 
com rendimento atrelado à taxa SELIC (LFT), são considerados, neste estudo, como 
Títulos Livres de Riscos (Rf), embora os títulos do Tesouro Nacional brasileiro não 
possuam o status de risk free, como ocorre com o Tresure Bills americanos (T-bound). 
Para o prêmio de mercado, diferença entre o Retorno de Mercado (Rm) e o título livre 
de risco, considera-se o índice IBOVESPA como Rm.

Tabela 5. Demonstração dos índices que compõem o CAPM (Em milhões de reais)  
Fonte: Elaborada pelo autor

A taxa Selic estava pagando 8,49% em 2012, contra os negativos -1,09% 
do prêmio de mercado para o mesmo ano, situação atípica para a consagrada 
teoria, mas normal para a realidade do mercado brasileiro no período estudado. 
No período de 2012-2016, a média para o prêmio 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 índice médio de 11% e 
variância de 0,07% e coefi ciente de variação de 0,25, refl etindo a política econômica 
do período, de juros positivos. O mesmo não se pode dizer do índice IBOVESPA, 
que se apresentou instável no período analisado, com rendimento médio de 2,8%, 
variância de 4,94% e coefi ciente de variação de 7,93. O Retorno de Mercado (Rm), 
é a remuneração exigida pelos investidores pela assunção dos riscos do mercado. 
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Como o Rm é baseado no índice IBOVESPA e no período de 2012-2015 houve um 
retorno negativo, os agentes, pautados pela incerteza e percebendo os elevados 
níveis de riscos do mercado, optaram por mudar suas posições, fato que reduziu os 
preços das ações com consequente rebaixamento do índice IBOVESPA. Aplicado ao 
modelo CAPM, tornou o prêmio de mercado negativo no mesmo período. O prêmio 
de mercado menor que zero infl uencia diretamente no cálculo do custo do capital 
próprio, que apresenta valores negativos nos períodos de 2013 a 2015. Esse valor 
negativo revela que, no período observado, os investidores não estavam dispostos 
a correr riscos, primeiro por conta da acentuada incerteza da economia e segundo 
pelo contexto do negócio da Petrobras. Interessante notar que o comportamento 
negativo do capital próprio da Petrobras acompanha o aumento do índice beta das 
ações da PETR4 para o mesmo período, com desvalorização das ações. Essas 
conjunções potencializam a possibilidade de perda ao combinar o risco de mercado 
com o risco do evento. Assaf Neto (2008), apresenta uma proposta metodológica 
para o cálculo do custo do capital próprio, utilizando como benchmark os títulos do 
tesouro norte americano e somando ao custo de capital próprio o risco Brasil. De 
forma diversa, esse trabalho se mantem fi el à fórmula original, substintuindo apenas 
as variáveis endógenas. O Custo do Capital de Terceiros é divulgado nas notas 
explicativas do Demonstrativo Financeiro Anual da Petrobras em seus respectivos 
períodos e apresentados na tabela 6.

Tabela 6. Custo dos capitais de terceiros
Fonte: Elaborada pelo autor

4.3.2 CÁLCULO DO BETA

Proposto inicialmente por Sharpe (1973), com base no risco sistêmico, o índice 
beta (β) indica a relação entre o retorno de um ativo e o retorno do mercado:

De baixa complexidade, o cálculo do coefi ciente beta é realizado para um período 
anual, sendo obtido pelo quociente da correlação da variação percentual anual do 
índice IBOVESPA e da variação percentual anual das ações PETR4 apresentados 
na tabela 7. O histórico das cotações das ações preferenciais da Petrobras (PETR4) 
é obtido no banco de dados públicos disponibilizados no site da B3, composto pelas 
ações das empresas que integram o índice IBOVESPA.O índice beta das ações 
PETR4 acompanha a onda de incerteza que atinge as ações da companhia, sendo 
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que o ano de 2014 apresenta os piores resultados do período estudado, com perdas 
de 28,44%. Nos anos de 2012 e 2013, o índice beta dessas ações está em 1,19 e 1,15, 
respectivamente, indicando que as ações PETR4 possuem riscos superiores ao do 
mercado de 19% e 15%, respectivamente. Esse risco se eleva de forma acentuada 
no período de 2014 a 2016, sendo que neste último período, o risco dessas é o dobro 
do risco do mercado. O Beta médio do período de 2012-2016 é de 1,6386204

Tabela 7. Demonstração do Beta das ações PETR4 (Em milhões de reais)  
Fonte: Elaborada pelo autor

4.4 Cálculo da Despesa De Capital

A Despesa de Capital (DC) é produto da multiplicação do Capital Investido 
(CI) pelo CCMP dos respectivos anos. Os resultados são apresentados na tabela 8. 
A última linha da tabela apresenta a apuração da DC ralizada com base na média 
aritmétcica das variáveis que a compõem durante o período de 2012 a 2016.

Tabela 8. Demonstração das despesas de capital (Em milhões de reais)
Fonte: Elaborada pelo autor
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A despesa de capital negativa eleva o prejuízo, destruindo valor. Quando 
associado ao CCMP negativo, consequência do prêmio pelo risco negativo, pode 
indicar que o mercado não está disposto a pagar pelo risco assumido. Esse contexto 
é alavancado por betas crescentes, decorrentes dos riscos elevados da empresa. 
Portanto, o CCMP é negativo por uma conjunção de fatores: o mercado em contexto 
de incerteza que não assume riscos e a empresa individualmente, que tem o risco 
potencializado. A despesa de capital do período 2012-2016 se apresenta positiva, 
sendo utilizadas as médias simples das variáveis que compõem o indicador.

4.5 O Valor Econômico na Petrobras

A análise do resultado do EVA® calculado para a Petrobrás, é discutido em dois 
blocos: o primeiro toma os valores ano-a-ano, enquanto o segundo toma a média do 
período considerado, conforme a ótica de Copeland, Koller e Murrin (2001).

4.5.1 ANÁLISE ANO A ANO

A riqueza efetivamente criada, EVA®, pela Petrobrás surge da diferença entre o 
NOPAT e a Despesa de Capital (DC), cujo resultado é apontado na Tabela 9.

Fonte: Tabela 9. Demonstração do EVA® (Em milhões de reais) 
Elaborada pelo autor

De forma ampla, percebe-se a destruição de valor no período. Explicitamente em 
2012 e 2016, quando o NOPAT foi menor que a DC. O NOPAT em 2013 apresentou-se 
positivo e no biênio seguinte, 2014-2015, tornou-se prejuízo. Supondo uma eventual 
DC nula, também em 2014-2015 haveria destruição de valor. No entanto, constatou-
se uma anomalia no período 2013-2015, com relação a DC, pois esta apresentou-
se negativa. Esse resultado está diretamente relacionado ao prêmio de mercado 
também negativo, sendo a variação negativa do IBOVESPA a causa da distorção, e 
revela que os investidores não acreditando na economia e fi cam dispostos a trocar 
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de posição por ativos menos arriscados, como o dólar, por exemplo. A anomalia se 
revela algébricamente, pois ao subtrair um número negativo, este torna-se positivo, 
criando a ilusão da geração de valor. A distorção encontrada ocorre quando o CCMP 
se apresenta negativo, devido à remuneração negativa do CAPM (2013, 2014, 2015). 
Isso significa aceitar um investimento com taxa de retorno negativa! De qualquer 
forma, a possível criação de valor do período é absorvida pelos ajustes contábeis 
decorrentes do impairment imposto à companhia a partir de 2014. Para contornar 
esta situação oferece-se como alternativa a análise pela média do período, exposta 
no item 4.6.2.

4.5.2 ANÁLISE PELA MÉDIA DO PERÍODO

Para amenizar o efeito de distorções como como as relacionadas ao prêmio 
de mercado com resultado negativo, Copeland, Koller e Murrin (2000) recomendam, 
no cálculo do CAPM, a utilização de um período histórico longo. Assim, simulou-se 
o cálculo 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 seção 2, mais coerente com os padrões da 
teoria ortodoxa. O valor médio do EVA® indica a destruição de valor no período de 
60 meses. Os autores defendem, também, a utilização da média aritmética simples, 
por estar de acordo com as proposições do modelo CAPM, estruturado na média-
variância. Por isso, a partir da Tabela 1 e nas seguintes apresenta-se na última linha 
valores médios do itens observados. A destruição de valor no período contrasta com 
o saldo positivos do NOPAT, evidenciando que nem sempre o resultado operacional 
positivo representa a criação de valor de uma empresa. Quando o desempenho 
contábil da empresa é analisado, verifica-se que esta apresenta resultados negativos 
a partir de 2014 e observa-se nas DRE na conta Prejuízos Acumulados e o EVA® do 
período evidencia a destruição de valor. Em parte, pode-se afirmar que o custo de 
oportunidade também se eleva, visto às altas taxas de juros aplicadas para controle 
da inflação. Tal política macroeconômica acaba tendo peso importante nos cálculos 
do capital próprio. Isso somado ao baixo desempenho do IBOVESPA e ao cenário 
de desconfiança por conta dos escândalos de corrupção que atingiram a empresa, 
contribuem para o contexto de destruição de valor que ocorre ao longo de todo o 
período em estudo. No entanto, a análise macroeconômica e política da empresa 
fogem do escopo do trabalho.

5 |  CONSIDERAÇÕES FINAIS

Analisando qual seria a efetiva criação de valor econômico na Petrobras no 
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período de 2012 a 2016, observa-se, na realidade, a destruição no período de 
referência que pode ser atribuída a uma combinação de fatores, decorrente da 
desvalorização dos ativos da companhia (impairment), da desvalorização da moeda 
nacional, da redução da demanda doméstica por combustíveis, do acréscimo de 
despesas tributárias e do aumento de despesas de contingências judiciais. Com 
base nas demonstrações contábeis, o EVA® pôde ser utilizado como parâmetro 
de criação de valor na Petrobras no período de 2012 a 2016, atingindo, portanto, 
todos os objetivos propostos. Ao optar pela utilização das variáveis presentes no 
mercado financeiro brasileiro (Selic e IBOVESPA) na composição CCMP, encontrou-
se um contexto nada ortodoxo, que revela uma situação que torna o CCMP negativo, 
devido principalmente ao valor negativo do prêmio de mercado. Nessa situação, 
o uso da média aritmética de longo prazo atenua as distorções dos indicadores, 
adequando a equação ao contexto teórico ortodoxo. Finalmente, salienta-se que o 
estudo não se apresentou de forma a esgotar o tema. Este trabalho teve a pretensão 
de abordar assuntos que possam auxiliar futuras pesquisas acadêmicas sobre o 
tema Economic Value Added e trazer reflexões sobre as peculiaridades da realidade 
mercado financeiro nacional que destoam da metodologia Anglo-Saxônica original.
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