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E bom lembrar que a maior parte desse esforco de desen-
volvimento foi pago pelos contribuintes brasileiros. Ainda
recentemente, segundo um estudo da empresa de consulto-
ria Stern Stewart, de Sao Paulo, feito com exclusividade para
FORBES BRASIL, a Petrobrds apresentava um EVA negativo.
Indicador de valor agregado em operacdes empresariais, o
EVA permite medir a capacidade que uma companhia tern de
gerar retornos superiores ao custo do capital empregado. En-
tenda-se aqui que o conceito de custo nao ¢ propriamente o
dos juros pagos por um empréstimo. Trata-se de comparar a
remuneracdo obtida no negécio com o rendimento que uma
aplicagao da mesma quantia teria no mercado financeiro.

Segundo o estudo da Stern Stewart, a Petrobrds melhorou
substancialmente sua capacidade de gerar valor, ao sair de um
EVA negativo de 2,7 bilhdes de délares em 1995 para um po-
sitivo de 454 milhoes em 1999 e para 2,6 bilhGes no ano pas-
sado, computados apenas os trés primeiros trimestres. Ao com-
parar o desempenho da Petrobrds com o das outras grandes
companhias petroliferas do mundo, a Stern Stewart consta-
tou ainda que, apesar de o custo de capital da empresa ser
maior que o das concorrentes por conta do risco Brasil (12%
em 1999, contra a mediana de 9% das outras), ela conseguiu o
segundo melhor resultado do conjunto, em termos de renta-
bilidade, no ano de 1999. A comparagio referente ao ano pas-
sado ndo pode ser feita por falta de nimeros sobre as compa-
nhias internacionais, mas tudo indica que a Petrobras chegou
i lideranca desse ranking, a julgar pelo crescimento do EVA.

“A empresa foi favorecida pela alta dos precos do petrdleo
e pelo aumento da produgdo nacional, o que reduziu a neces-
sidade de importagio”, diz Claudia Aoun, analista da Stern
Stewart. Segundo ela, 0 acréscimo de produgéo se fez com uma
simultanea redugdo nos custos de refino e extragdo,com a di-
minui¢do do quadro de funciondrios e a desvalorizacio do
cambio. Em outras palavras, em parte favorecida pela conjun-
tura,a Petrobras cresceu em eficiéncia “Estamos mantendo os
custos fixos e em alguns até os reduzindo, enquanto aumen-
tamos 2 produgao”, diz Reichstul.“Com essa melhora de pro-

dutividade, o custo por barril 56 tende a cair”
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Maguina de dinheiro

Evolugdo das margens de lucro e do EVA, medida de criagao de valor, da Petrobras desde 1995

Anos Vendas Lucro Nopat Margem | Margem | EVA

liguidas bruto (USS milhdies) | bruta Nopat

(USS mithGes) | (USS mithdes) {om %) {om %) (USS milhdas)
1995 6227 2416 564 15 3 (2 730)
1996 18 074 2360 918 13 5 (2 266)
1997 18 059 2685 | 6BY 15 9 (402)
1998 15 SDI__ 2400 1501 15 0 (338)
1999 16 441 4971 2 B65 30 7 ) 454
2000" 19 406 7203 _4 752 a7 24 _ 2 B_i?’_ .

“ Ale satembre

Wopal - sigia de Ne! Operating Profit After Taxes, valor que se obtém com & dedugao, & partir da
receita de vendas, tos custos, depreciacio, despesas operacionais e impostos sobre o lucro
aperacional, Expressa o retorng oblido na atividade-fim da empresa

EVA - sipla de Economic Value Added, ou valor econdmico agregade, que se obtém pela dedugdo
4 partir do Nopal, do custo do capital empregado. Revela a capacidade de uma empresa de gerar
relornos acima de custo de capital requerido por acionistias & credores
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