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CAPITULO 1: INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

De acordo com a OECD' (2005), “Inovagdo é a implementagdo de um produto (bem ou
servigo) ou processo novo ou significativamente melhorado; um novo método de marketing;
ou uma nova metodologia organizacional em pratica de negdcio, organizacdo de local de

trabalho ou relagdes externas”.

Paises ao redor do mundo tem os mais variados graus de inovacgdo e os mais diversos
historicos de evolucdo de indicadores de inovacdo. Em 2016, o gasto em pesquisa e
desenvolvimento como percentual do PIB do Brasil era de 1,3 % enquanto a média para outros
paises da OCDE era de 2,5%, segundo dados do banco mundial. Em 2018 o pais ocupou 64*
posi¢do no ranking do indice global de inova¢do? publicado em parceria entre a Universidade
de Cornell (INSEAD) e pela agéncia das nagdes unidas World Intellectual Property

Organization.

No relatorio bianual feito pela OECD “OECD Sciencie, Technology and Innovation
Outlook 2016, ¢ possivel identificar na sessdo de Perfis dos Paises que o Brasil apresenta uma
série de indicadores relacionados a inovagao abaixo da medida da OECD (figura 1.2). Um dos
principais problemas ressaltados pela instituicdo e que se percebe na figura, ¢ que as grandes

empresas brasileiras que investem em P&D representam parcela pequena do total da OECD.

1 A Organizacdo para cooperacdo e desenvolvimento econdmico é uma instituico internacional fundada em
1948 que através de pesquisas, evidéncias empiricas e parcerias com governos e cidaddos busca formular
solugdes e politicas sociais, econdmicas e ambientais que visam melhorar a qualidade de vida de populagdes de
diferentes paises. Alguns dos paises membros sdo: Estados Unidos, Coreia, Suécia, México, Itdlia, Estonia,
Luxemburgo e Chile.

2 (Cornell University; World Intellectual Property Organization, 2018)



Figura 1.1: Performance comparativa de sistemas nacionais de inovacéo e ciéncias, comparagao
Brasil x OECD
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Fonte: OECD STl outlook 2016 Contry Profile — Brazil. The innovation Policy Center (OECD; The innovation
Policy center, 2016)



Em 2018, o setor quimico foi responsavel por cerca de 36,7% do PIB advindo da
indtstria®. No relatorio “Um outro futuro € possivel: perspectivas para o setor quimico™
desenvolvido pela Associagdo Brasileira de Industria Quimica (ABIQUIM) em parceria com a
Delloite®, é apresentado que a industria quimica possui importante papel para promogdo da
inovac¢ao no Brasil por sua contribui¢do com solugdes para o setor agropecudrio, com a geragao
de sistemas avancados em termos energéticos e ambientais e com o desenvolvimento de

eletrodomésticos mais eficientes e veiculos menos poluentes.

1.2 Objetivo

O objetivo geral deste trabalho ¢ entender se a inovag@o tem um impacto positivo sobre
a performance de empresas do setor petroquimico e sobre a avaliagdo que agentes tem sobre

tais empresas, manifestado no valor cotado de suas agdes.

1.3 Motivacao

De acordo com os dados de distribui¢do percentual dos dispéndios nacionais em
pesquisa e desenvolvimento segundo setor de financiamento publicados pela Coordenacao de
Indicadores e Informacao (COIND) - CGGI/DGE/SEXEC - Ministério da Ciéncia, Tecnologia,
Inovagdes e Comunicagdes (MCTIC), a participacdo dos investimentos empresariais no gasto
com P&D nacional correspondeu a quase a metade do total nos tltimos anos. Levando em
considera¢do que o pais ainda tem um longo caminho a percorrer em termos de melhora de
politicas publicas de incentivo a inovagado, cabe tentar entender duas dentre as motivagdes que
empresas podem ter para investir em inovagao: resultados gerados para seu funcionamento e a
avaliacdo que agentes do mercado tem sobre ela, tendo em vista a entrada de capital na empresa

através de equin®.

3 Estimativas feitas com dados das Contas Nacionais Trimestrais fornecidas pelo IBGE e de dados retirados do
relatério anual de desempenho da indistria quimica brasileira composto pela ABIQUIM (ABIQUIM, 2018). O
valor do PIB a precos correntes (milhdes de reais) em 2018 foi de R$ 6.827.586,00. O valor do PIB industrial
total a precos correntes (milhdes de reais) em 2018 foi de R$ 1.259.199,00. O valor da produ¢@o da industria
quimica precos correntes (milhdes de reais) em 2018 foi de R$ 462.300,00.

4 (ABIQUIM & Deloitte, 2018)

® Marca lider mundial fundada nos Estados Unidos com mais de 150 anos que retine firmas independentes que
prestam servigo de auditoria, consultoria, assessoria financeira e de risco e consultoria tributaria.

8 Equity em portugués significa patriménio liquido. Nesse grupo do balango patrimonial estdo incluidos o capital
investido pelos acionistas (valor das a¢des), lucro retido entre outros.



1.4 Metodologia

A metodologia deste trabalho ¢ de natureza aplicada e engloba multiplas abordagens
para tratar dos diferentes pontos a serem avaliados ao longo da pesquisa que foi desenvolvida
com base na comparagao entre petroquimicas de alto e baixo graus de inovacdo tendo em vista
alcangar o objetivo ja explicitado.

A selegdo das empresas envolveu um filtro inicial que era o de ser uma companhia de
capital aberto a fim de que fosse possivel ter acesso as suas demonstragdes contabeis. Na B3’
hé apenas trés firmas listadas no setor petroquimico: Braskem, Elekeiroz e GPC participagdes.
Essa ultima foi removida das comparagdes porque o numero de agdes em negociagdo da GPC
teve alta oscilagdo ao longo dos anos e isso iria afetar o multiplo usado ao final do capitulo de
resultados.

O ranking anual de inovagdo da PWC?® de 2018 indica que a Braskem ¢ altamente
inovadora. A empresa ficou em segundo lugar dentre aqueles do setor especifico e em décima
quinta entre as 100 empresas que constituiam o ranking. A Elekeiroz ndo chegou a fazer parte
da pesquisa. Dessa forma, ao longo desse trabalho as andlises serdo feitas comparando a
empresa de referéncia em inovagdo (Braskem) e a com menos esforgcos nesse sentido
(Elekeiroz).

Para avaliar os retornos da inovagdo para a companhia, serdo usadas duas métricas:
conversao de P&D em produto (R&D-to-product RDP) e de Novos produtos para margem
(New-products-to-margin NPM). Tais indicadores foram apresentados pela Mckinsey em seu
artigo “Taking the measure of innovation™ pois, segundo essa empresa, ha evidéncias que

sugerem fortemente que para a maiora das industrias, tais indicadores se mostraram funcionais.

7 A B3 é a bolsa de valores brasileira que surgiu da fusio da BMF&Bovespa com a Cetip. A BMF&Bovespa era
responsavel por prover sistemas para negociagao de a¢des, derivativos, moedas e commodities agropecuaria. A
Cetip era a Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos Privados.

8 A pesquisa da PWC tem por objetivo avaliar as praticas de inovagio de empresas atuantes no Brasil a partir de
cinco parametros: intengdo de inovar, esfor¢o para inovar, resultados obtidos, avaliagdo da inovagao pelo
mercado e geracao de conhecimento. A pesquisa ¢ composta por um questionario base ¢ um adicional com
perguntas independentes que se ajustam a cada setor. A intengdo de inovar da empresa ¢ avaliada pela estratégia,
visdo, culturas e valores da empresa. O esfor¢o para inovar ¢ medido pelos recursos investidos para esse fim, os
processos e estruturas aplicado para implementar a inovagao. Os resultados obtidos devem ser mensuraveis. O
reconhecimento do mercado ¢ analisado sobretudo com base nas citagdes e referencias feitas a tais inovagoes.
Por fim, a geragdo de conhecimento ¢ medida pelo nimero de patentes. Sdo formados, entdo, dois rankings: um
setorial e outro global. O primeiro computa uma média ponderada das notas recebidas em cada um dos cinco
pilares apresentados para auferir a posi¢cdo dos participantes. Inteng@o e esforgo e inovar possuem conjuntamente
peso de 35%, os resultados possuem o0 mesmo peso, as citagdes apresentam peso de 20% e as patentes de 10%.
Para que se possa comparar companhias de areas distintas no ranking global esse leva também em consideragao
o desempenho das firmas em relagdo aos seus setores.

° (Aase, Roth, & Swaminathan)
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Além disso, serdo usados dados das proprias empresas a fim de entender quais foram seus

esfor¢os de inovacado e os retornos obtidos sobre eles.

Para entender a avaliagdo do mercado sobre empresas inovadoras no setor petroquimico,
o indice Preco-Valor-Patrimonial serd usado tanto para avaliar se o prego de suas agdes esta
préximo do justo ou ndo, mas também para avaliar a evolucdo desse ativo. A escolha por tal
multiplo é embasada no artigo feito por Fama e French!® no qual os autores demonstraram que
esse multiplo ¢ um instrumento com relevancia estatistica para previsdo dos retornos de uma
acdo. Por fim, através da andlise Dupont serd indicado o efeito que a inovagao pode ter sobre a

cotagdo da acdo.

1.5 Resultados pretendidos

Os resultados que se pretende encontrar sdo: 1) a empresa com maior grau de inovagao
obteve retorno sobre seu investimento em P&D através da melhoria de parametros receita e
custo; ii) empresa referencia em inovagdo apresenta multiplos superiores aos da menos

inovadora; e iii) que tais multiplos financeiros foram ou podem ser influenciados pela inovagao.

1.6 Conclusao

Caso os resultados pretendidos sejam encontrados, essa monografia serd uma
contribuicdo para esclarecer os beneficios gerados pela inovagdo. Se os resultados pretendidos
ndo forem encontrados, buscaremos hipdteses para entender a razao para isso. Porém foge ao

escopo dessa monografia achar a resposta para esse cenario.

10 (Fama & French, 1992)
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CAPITULO 2: REVISAO TEORICA

Duas linhas se contrapdem no que tange a avaliagdo de ativos: andlise técnica e
fundamentalista. A primeira aceita a teoria de mercados eficientes e tem grande embasamento
em calculos estatisticos ¢ matematicos. A segunda, busca precificar ativos através de
fundamentos de cunho econdmico, setoriais e relativos.

Ao longo desse capitulo sera seguida a corrente fundamentalista através da exposi¢do
de teorias que buscam analisar os fundamentos de companhias, dentre elas: avaliagdo de

demonstrativos contabeis e metodologias de avaliagdo de empresas.

2.1 Avaliacdo das demonstracdes contabeis

2.1.1 Conceituacao

A contabilidade ¢ um dos principais instrumentos para tomada de decisdes internas na
empresa. Ela retine os dados contdbeis da firma, medidos monetariamente, em um periodo de
exercicio afim de compilar em relatdrios o que se passa dentro da companhia. No Brasil, os
relatorios exigidos por lei sdo denominados demonstrativos financeiros e, quando se trata de
uma companhia de capital aberto, incluem:

Balango Patrimonial

Demonstracao do Resultado do Exercicio
Demonstracao de Lucros e Prejuizos Acumulados
Demonstracao dos Fluxos de Caixa
Demonstracao do Valor adicionado

A analise de tais documentos leva a elucidagdo a respeito da evolugdo da empresa e de
sua saude atual. Utilizando-se quocientes, pode-se relacionar informacdes contidas em
diferentes demonstrativos e com isso alcangar visdo global da situacdo da firma e também quais
foram as cadeias de causalidade entre diferentes areas e aspectos que acarretaram em estado

negativo ou positivo de um parametro especifico.

12



2.1.2 Os demonstrativos financeiros

2.1.2.1 Balanco Patrimonial

O balango patrimonial ¢ constituido dos ativos e passivos de uma empresa e representa
sua posi¢do econdmica e financeira. Por convencao, o lado esquerdo ¢ ocupado pelo primeiro

e o direto pelo segundo.

Figura 2.1: Balan¢o Patrimonial

Balang¢o Patrimonial

Ativo Passivo

Patrimoénio liquido

Ativo ¢ constituido pelos bens e propriedades da firma incluindo caixa, estoque,
imobilizados e outros investimentos. O passivo e o patrimdnio liquido refletem toda a fonte de
capital da empresa. O primeiro ¢ formado pelas obrigacdes com terceiros e o segundo pelo
capital proprio. O ativo deve se equilibrar ao passivo e patrimonio liquido pois de um lado o
ativo representa como a empresa emprega seus recursos € do outro passivo em conjunto com
patriménio liquido representam as fontes de tais recursos. A partir disso, surge a equagdo

contabil basica definida por:
Ativo = Passivo + Patrimonio liquido
Formula 1.1: equag@o contabil basica

2.1.2.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

O demonstrativo de resultados exibe as receitas e despesas da empresa ao longo de um
periodo. Deduz-se os gastos dos faturamentos a fim de se obter o lucro ou prejuizo auferido no

exercicio.
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Figura 2.2: Demonstracio do resultado do exercicio

Demonstracio do resultado do exercicio

Receita Bruta
(-) Dedugdes

= Receita Liquida
(-) Custo Da Mercadoria Vendida

= Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais
(+/-) Outras Receitas E Despesas Operacionais

= Lucro Antes Do Resultado Financeiro
(+/-) Outras Receitas E Despesas Financeiras

= Lucro Antes De Impostos
(-) Impostos Sobre O Lucro

= Lucro Liquido do Exercicio

Receita bruta ¢ o total de receita gerado pelas vendas.

Dedugdes: subtraidas da receita bruta, representam ajustes sobre a mesma. Por exemplo,

impostos como IPI, ICMS ou ISS.

Receita liquida: Receita bruta deduzida de tais ajustes.

Custo da mercadoria vendida: custo de produgdo ou aquisi¢ao das mercadorias vendidas.
Lucro bruto: receita liquida deduzida do custo da mercadoria vendida.

Despesas operacionais: gastos ndo diretamente ligados a produgdo de mercadorias e servicos,
mas necessarios para o funcionamento de atividades intermedidrias, como despesas
administrativas.

Lucro operacional: Diferenca entre lucro bruto e despesas operacionais.

Outras receitas e despesas operacionais: fontes de receita ou despesa que nao estdo ligadas ao
negdcio principal da firma, como, por exemplo, venda de imobilizado com lucro ou prejuizo.
Outras receitas e despesas financeiras: fluxos de carater monetario, como os juros recebidos,
rendimentos das aplicagdes financeiras, e pagamento de juros de empréstimos e
financiamentos.

Lucro antes de impostos: lucro resultante da deducdo das despesas operacionais e financeiras e
adicionado a outras receitas operacionais e financeiras.

Lucro liquido: Lucro final apés o pagamento de imposto. E o resultado final & disposi¢io dos

sdcios e acionistas.
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2.1.2.3 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

Enquanto o Balango Patrimonial apresenta um retrato estitico do periodo, a
Demonstracao dos Fluxos de Caixa apresenta a entrada e saida de dinheiro da companbhia.

A DFC divide-se em trés atividades: Fluxo de caixa das Atividades Operacionais, de
Investimentos e de Financiamento.

O primeiro grupo da DFC quando elaborada pelo método indireto, se inicia pelo lucro
liquido extraido da Demonstra¢do do resultado do exercicio (DRE) e ajusta esse resultado
adicionando a ele transagdes ligadas a atividade operacional da empresa e que ndo afetam o
caixa, como por exemplo a depreciagdo.

O fluxo de investimentos corresponde a entrada e saida de recursos necessarias para
investimento, como compra e venda de ativo ndo circulante e outros desembolsos de capital.

O terceiro grupo mostra a movimentagao de recursos monetarios entre a empresa € 0s
que investiram capital nela. Inclui, portanto, dividendos pagos a sdcios, empréstimos obtidos e

pagos e aumento de capital em dinheiro.
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Figura 2.3: Demonstracio dos fluxos de caixa

Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Operacgdes

Lucro liquido

(+) Depreciacao e amortizagao

(-) Aumento de contas do ativo

(+) Diminuicao de contas do passivo
(-) Diminuigao de contas do passivo
(+) Aumento de contas do passivo

Fluxo de caixa das operacdoes

Investimentos

(-) Compra de ativos ndo circulantes
(+) Venda de ativos nao circulantes

Fluxo de caixa de investimentos

Financiamentos

(+) Aumento de Capital

(+) Novos empréstimos e financiamentos

(-) Amortizacdo de empréstimos e financiamentos
(-) Dividendos pagos

Fluxo de caixa de Financiamento

Fluxo de caixa geral (operagdes + investimentos + financiamento)

2.1.3 Analise por quocientes

O objetivo da analise dos demonstrativos financeiros ¢ avaliar o estado no qual uma
empresa se encontra, entender suas dificuldades, retratar seu historico até o atual momento e
fornecer bases para projegdes sobre o seu futuro.

Segundo Sérgio de Iudicibus'! existem diferentes técnicas para fazer essa avaliagdo.
Uma delas ¢ a analise horizontal que se debruga sobre a evolucao de valores ao longo dos anos.

A andlise vertical busca estabelecer relagdo de representatividade de itens dentro de um total

11 Sérgio de Tudicibus é doutor em ciéncias contabeis e autor de diversas obras tais como “Contabilidade
Introdutéria”, “Analise de balangos e Teoria da Contabilidade”, “Contabilidade gerencial” entre outros. E
professor aposentado do Departamento de Contabilidade e Atuaria da FEA/USP, na mesma faculdade recebeu o
titulo de professor emérito e também ja foi professor visitante da Universidade de Kansas, nos EUA, em 1986.
Ademais, fez grandes contribuig¢des para a pesquisa e ensino em contabilidade e um de seus trabalhos —
“Contribuicdo a teoria dos ajustamentos contabeis” — foi um dos precursores da escola de corre¢do monetaria
brasileira. Fonte: www.fea.usp.br/fea/pessoas/professores-emeritos/sergio-de-iudicibus
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de referéncia. Nessa, apenas um ano ¢ estudado e se busca entender, por exemplo, o quanto o
passivo circulante e ndo circulante representam do passivo total ou ainda a estrutura de capital
da empresa.

O foco desse trabalho sera sobre uma terceira ferramenta: quocientes. Para Iudibicus,
essa ¢ uma das técnicas mais importantes pois permite avaliar conjuntamente os dois elementos.
Os quocientes podem ser divididos em sete categorias: liquidez, endividamento, alavancagem,

margens, giro, rentabilidade e dividendos.

2.1.3.1 Indicadores de liquidez

Esses quocientes retratam a solvéncia de uma empresa, indicando sua capacidade de

honrar com suas obrigagoes.

a. Quociente de liquidez imediata

Disponibilidades

Quociente de liquidez imediata = - -
Passivo circulante
Formula 1.2: quociente de liquidez imediata
Representa quanto a empresa possui disponivel imediatamente para saldar suas dividas
de curto prazo. As dividas do denominador devem ser trazidas a valor presente a fim de

realmente indicar qual parcela de suas dividas a companhia seria capaz de quitar hoje.

b. Quociente de liquidez corrente

Ativo circulante

Quociente de liquidez corrente = - -
Passivo circulante

Formula 1.3: quociente de liquidez corrente

Considerado um dos melhores indicadores de liquidez, demonstra quantos reais
(conversiveis em dinheiro num curto prazo) a empresa dispde para cada real de divida de curto

prazo que possui.

c. Quociente de liquidez seca

Ativo circulante — Estoques

Quociente de liquidez seca = - -
Passivo circulante

Formula 1.4: quociente de liquidez seca
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Mais conservador que o indicador de liquidez corrente, o de liquidez seca elimina
estoques do ativo circulante. Essa deducao elimina o fator de risco atrelado ao fato de que nao
necessariamente o estoque sera vendido e que tal venda pode ocorrer em prazo bem mais

extenso que as disponibilidades, por exemplo.

d. Quociente de liquidez geral

Ativo circulante + Realizavel a longo prazo

uociente de liquidez geral =
¢ a g Passivo circulante + Exigivel a longo prazo

Férmula 1.5: quociente de liquidez geral

Esse indice aponta, de forma generalizada, a satide financeira da empresa ao longo do

tempo.

2.1.3.2 Indicadores de endividamento

Esses quocientes demonstram o tamanho relativo da divida, sua qualidade e a

dependéncia da firma em relacdo ao capital de terceiros.

a. Quociente de capital de terceiros sobre recursos totais
Divida
Divida + Patrimobnio Liquido

Quociente de capital de terceiros sobre recursos totais =

Formula 1.6: quociente de capital de terceiros sobre recursos totais

Aponta para a estrutura de capital da empresa.

b. Quociente de capital de terceiros sobre capital proprio
Divida
Patrimonio Liquido

Quociente de capital de terceiros sobre capital proprio =

Formula 1.7: quociente de capital de terceiros sobre capital proprio

Esse indice ¢ uma forma de entender a dependéncia de capital de terceiros, do nivel de
alavancagem da empresa. Quanto maior a divida em relacdo ao patrimonio liquido, maior a
dependéncia de recursos externos. Periodos prolongados com esse indice alto podem

representar problemas para a firma.
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c. Quociente de parcela de endividamento de curto prazo

Passivo circulante

Quociente de parcela de endividamento de curto prazo = - —
Passivo exigivel total

Formula 1.8: quociente de parcela de endividamento de curto prazo

Mede a qualidade da divida através de sua composi¢ao. Quanto menor o indice, mais

concentrada em prazos acima de 360 dias esta a divida.

2.1.3.3 Indicadores de alavancagem

Indicadores de alavancagem mostram como a empresa estd obtendo retorno e

transformando em ativo os recursos tomados na forma de empréstimo.

a. Quociente de alavancagem financeira

Lucro liquido
Patrimoénio liguido médio
Lucro liquido + Despesas financeiras
Ativo médio

Quociente de alavancagem financeira =

Férmula 1.9: quociente de alavancagem financeira
b. Multiplicador de capital de terceiros

Total de ativos

Multiplicador d ital de t [T0S =
ultiplicador de capital de terceiros Capital de terceiros

Formula 1.10: multiplicador de capital de terceiros

As duas formulas acima sao modos distintos de encontrar quantas vezes conseguiu-se

criar ativo a partir de uma unidade de capital de terceiros.

2.1.3.4 Indicadores de atividade

Indicadores de atividade retratam em que velocidade a empresa consegue transformar
seus ativos e/ou patrimonio liquido em receita, ou ainda em que velocidade seus elementos

patrimoniais sdo renovados.

a. Qiro do ativo

Receitas operacionais

Giro do ativo =
Ativo médio

Férmula 1.11: giro do ativo
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Mostra quantas vezes o ativo teve de ser renovado para geragdo de receita. Dito de outra
forma, mede as vendas anuais geradas para cada real de ativo. O giro do ativo mede a eficiéncia
com a qual a empresa utiliza seus ativos, logo quanto mais alto for esse indice, maior o potencial

para lucro.

b. Prazo médio de contas a receber

Contas a receber médias

Prazo médio de contas a receber = —
Vendas médias

Formula 1.12: prazo médio de contas a receber

O prazo médio de contas a receber reflete quantos dias em média a empresa leva para

receber suas vendas a prazo. Pode indicar a flexibilidade da companhia para com seus clientes.

c. Prazo médio de contas a pagar

Fornecedores médios

Prazo médio de contas a pagar = T
Compras médias

Férmula 1.13: prazo médio de contas a pagar

Demonstra quantos dias em média a empresa tem para pagar suas contas a prazo. Pode

demonstrar o poder de barganha da firma frente a seus fornecedores.

d. Quociente de posicionamento relativo

Prazo médio de recebimento

Posicionamento relativo = —
Prazo médio de pagamento

Formula 1.14: quociente de posicionamento relativo

A relagdo entre o tempo médio para receber vendas a prazo e pagar contas a prazo tem
grande influéncia sobre a posi¢do de liquidez da empresa. Quanto menor o quociente, a firma

tera posigdes mais seguras de liquidez a fim de quitar o que deve a seus fornecedores.
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e. Giro de estoques

Custo das vendas

Giro de estogues = —
1 Estoque médio de produtos

Formula 1.15: giro de estoques

Mede quantas vezes o estoque foi renovado por conta das vendas.

f. Ciclo de caixa
Ciclo de caixa = Prazo médio de estoques + Prazo médio de recebimento
— Prazo médio de pagamento

Férmula 1.16: ciclo de caixa

O ciclo de caixa retrata o tempo que se passou entre o pagamento das compras e

fornecedores e o recebimento da receita das vendas.

2.1.3.5 Indicadores de margens financeiras

Indicadores de margens financeiras representam o percentual de lucro que a empresa esta

obtendo sobre suas vendas.

a. Margem operacional

Lucro operacional

Margem operacional =
g p Receita liquida

Férmula 1.17: Margem operacional
Revela o quanto a empresa lucra antes de impostos e juros em relacdo a sua receita.
b. Margem liquida

Lucro liquido

M liquida =
ArgemaAquiaa =g ceita liquida

Férmula 1.18: Margem liquida

Mostra a fracdo de real de receita disponivel para reinvestimento ou para distribui¢ao

de dividendos apos o pagamento de juros e impostos.
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2.1.3.6 Indicadores de retorno
a. Retorno sobre ativo (ROA)

Lucro operacional x (1 —t
ROA = p ( )

)

Ativo médio
t = aliquota de impostos

Férmula 1.19: Retorno sobre ativo

O retorno sobre ativo mede o qudo rentavel sdo os recursos aplicados na firma pelos

acionistas e credores e deve ser comparado ao custo médio ponderado de capital (WACC!?).
b. Retorno sobre patrimonio liquido (ROE!?)

Lucro liquido
ROE =

Patrimonio liquido médio
Formula 1.20: Retorno sobre patrimonio liquido

Indica a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas na empresa e deve ser
comparado ao custo de capital proprio (Ke). Alguns analistas utilizam o retorno sobre
patrimonio liquido para mensurar em quanto tempo os rendimentos acumulados do capital
investido na companhia compensariam o aporte inicial.

Cabe ressaltar que ambos os quocientes podem ser descritos relacionando margem e

giro da seguinte forma:

Lucro operacional * (1 —t)  Lucro operacional * (1 —t) Receita liquida

ROA =
Ativo médio Receita liquida " " Ativo médio

= Margem operacional liquida * Giro do ativo

122 WACC é o custo médio de capital (weighed average cost of capital). Essa é a uma medida do retorno exigido
. . . . D

por credores e acionistas para investir capital em uma firma. WACC = Kp (pss impostos) * DiE + K * DiE

onde Kd ¢ a remuneragéo exigida pelo primeiro grupo e Ke a exigida pelo segundo grupo.

13 ROE ¢ a sigla para Return on Equity, a expressdo em inglés de retorno sobre patriménio liquido.
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ROE — Lucro liquido _ Lucro liquido Receita liquida

= *
Patrimoénio liquido médio  Receita liquida Patrimonio liquido médio

= Margem liquida * Giro do PL

Com essa decomposi¢do, € possivel entender quais fatores impulsionam ou deprimem

0 retorno.
2.1.3.7 Indicador de imobilizacdo

Revela qual a parcela dos recursos proprios que esta comprometida com ativos fixos,
como plantas e instalacdes ou que ndo estdo em giro. Esse quociente ndo deveria superar ou
estar proximo da unidade em periodos plenamente operacionais, caso contrario a empresa pode

passar por problemas de solvéncia e de capital de giro liquido.
a. Indice de imobilizagdo do patrimdnio liquido

Ativo imobilizado

indice de imobilizacio do patrimdnio liguido = —
¢ p 1 Patrimonio liquido

Férmula 1.21: Indice de imobilizagio do patriménio liquido

2.1.3.8 Avaliacdo dos indicadores

Apesar de individualmente os quocientes apresentados poderem sinalizar estados
concernentes a diferentes aspectos da satde financeira de uma companhia, ¢ indispensavel que
se considere a analise combinada sobre esses.

A importancia do estudo conjugado reside na possibilidade de entender ndo somente o
que esta acontecendo com diferentes pontos da firma como também as relagdes entre tais. Dessa
forma, avaliar somente pardmetros de retorno ou de liquidez, por exemplo, levard ao
entendimento incompleto acerca da situagdo global da instituigao.

Além do entendimento sobre os varios indicadores, faz-se necessaria a comparagao das
interpretagdes acerca desses com a apreciacdo do historico da empresa, setor em que esta

inserida, indices analogos de seus pares e situagdo conjuntural.
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2.2 Avaliaciao de empresas

2.2.1 Visao geral sobre a avaliacio de empresas

De acordo com Aswalth Damodaran'4, a busca pelo valor intrinseco se ramifica em trés
abordagens principais: Fluxo de caixa descontado, multiplos e opcdes.

A primeira busca o valor presente dos fluxos de caixa esperados.

A segunda parte de uma analise comparativa com prego de ativos balizada em
indicadores anélogos.

A tltima usa o modelo de precificacdo de opcdes para o caso de ativos cujo fluxo de
caixa ¢ condicionado a circunstancias.

Existem varias situagdes nas quais se faz necessario utilizar uma dessas abordagens tais
como: abertura de capital, gestdo de portfolio, orientagdo de gestdo estratégicas a serem

tomadas por uma empresa, entre outros.
2.2.2 Método de fluxo de caixa descontado

2.2.2.1 Valor presente

Na metodologia de fluxo de caixa descontado, o que se busca encontrar ¢ o valor
intrinseco da empresa em funcdo dos fundamentos de geracdo de caixa e do crescimento
esperado para o futuro. Para tanto, desconta-se os fluxos de caixa esperados com base na

seguinte formula geral para valor presente de um ativo:

CF,

VP= ) ——
t
£ 1+7

Férmula 1.22: Valor Presente

Onde, VP = Valor Presente; CF; = fluxo de caixa no periodo t; r = taxa de desconto

Ha trés maneiras de se aplicar esse método. Pode-se avaliar o valor de toda a empresa
(Firm Value - FV), o valor da firma s6 para acionistas (Equity Value - EV) ou avaliar a

companhia por partes (APV). O valor da firma (FV) ¢ encontrado descontando os fluxos de

14 Aswath Damodaran é Ph.D. pela Universidade da Califérnia em Los Angeles e atualmente € professor de
finangas nas Stern/NYU. Sua pesquisa estd majoritariamente inserida nas areas de valuation, gestdo de portfolio e
finangas corporativas aplicadas. Seus artigos foram publicados em revistas como Journal of finance and
quantitative analysis e Journal of finance. Dentre seus livros destacam-se “Damodaran on valuation”, “Investment
valuation” e “Investment Fables”.
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caixa livre para a firma, ou seja, antes do pagamento de dividas e dividendos com a média
ponderada de custo de capital (weighed cost of capital WACC).

O valor do equity’” da firma é encontrado descontando os fluxos de caixa para o
acionista pelo custo de equity ou subtraindo o valor da divida do valor da firma. Esse tltimo
também pode ser encontrado avaliando separadamente cada fluxo da companhia no método do
APV.

Aplicando-se a equagdo do valor presente a cada um desses casos, tem-se:

— Z CFF,
(1+ WACC)!

Formula 1.23: Valor da firma
Onde, FV = Valor da firma; CFF,= fluxo de caixa livre para a firma no periodo t; WACC =

custo médio ponderado de capital

Férmula 1.24: Valor do equity
Onde, FV = Valor da firma; CFF, = fluxo de caixa livre para a firma no periodo t;

K, = custo do equity

FV = Valor da parcela da firma financiada por acionistas

+ PV dos beneficios fiscais + Custos esperados de faléncia

Formula 1.25: Valor da firma pelo APV
Onde, FV = Valor da firma; PV = Valor presente

2.2.2.2 Fluxos de caixa

O fluxo de caixa para a firma (FCFF) deve ser anterior ao pagamento de divida e
reinvestimentos na empresa ¢ o destinado somente ao acionista (FCFE) deve ser apds o
pagamento das obrigacdes com terceiros. Dessa forma, os dois podem ser calculados da

seguinte forma:

15 Equity em portugués significa patriménio liquido. Nesse grupo do balango patrimonial est3o incluidos o
capital investido pelos acionistas (valor das agdes), lucro retido entre outros.
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FCFF = EBIT?¢ * (1 — taxa de imposto) + Depreciacio e amortizacio — Capex

— Variacao no Capital de giro
Formula 1.26: Fluxo de caixa livre para a firma

FCFE = Receita liquida + Depreciac¢ao — Capex'’ — Variacao no Capital de giro

+ Novo empréstimo adquirido — Pagamento da divida
Formula 1.27: Fluxo de caixa livre para o acionista

De acordo com Damodaran, no FCFF a depreciacdo ¢ adicionada de volta pois essa nao
gera mudanca de caixa e a amortizacdo pois ndo se considera o pagamento da divida e suas
obrigacdes. Gastos com capital e variagdes positivas no capital de giro sdo subtraidos pois

representam dispéndio de caixa.

2.2.2.3 Crescimento

A taxa de crescimento de lucros e receitas ¢ uma das varidveis mais importantes no
DCF. De acordo com Povoa'®, s6 ha duas maneiras de uma firma experimentar incremento de
lucros e receitas: aumento do montante de reinvestimento na firma ou da qualidade dos
investimentos. Estimando esses dois, ¢ possivel concluir quais sdo os fundamentos de
crescimento da firma.

No caso de se estimar o Fluxo de caixa livre para o acionista, o crescimento esperado

sera fun¢do do equity reinvestido e do ROE.

Taxa de reinvestimento de equity
Capex — Depreciacio + Variagio de capital de giro — (Novos empréstimos — Pagamento de divida)
- Receita liquida

Férmula 1.28: Taxa de reinvestimento de equity

18 EBIT é a sigla para a expressdo em inglés Earnings before interes and taxes que em portugués é o lucro antes
de juros e impostos.

17 Capex é abreviac3o de Capital expenditures, despesas de capital. Envolve gastos relacionados a bens de
capital como equipamentos e instalagdes.

18 Alexandre Pdvoa é economista graduado pela UFRJ e possui MBA pela Stern/NY U realizado com auxilio-bolsa
pelo Banco Mundial. Atua em gestdo de recursos tendo passado por importantes instituigdes como Banco Inter-
Atlantico e Banco Morgan Stanley Dean Witter. Ocupou o cargo de diretor de investimentos do ABN AMRO
Asset Managment, diretor superintendente no grupo Modal e fundador e CEO da Modal Asset Managment. P6voa
¢ autor dos livros “Mundo financeiro, o olhar de um gestor” e “Valuation: como precificar agdes” Fonte: Valuation:
como precificar agdes, Alexandre Povoa
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Lucro liquido

ROE =
Patrimonio liquido médio

Crescimento esperado do equity = (Taxa de reinvestimento do equity) - ROE

Férmula 1.29: Crescimento esperado do equity

Na estimag¢do do Fluxo de caixa livre para a firma, o crescimento esperado sera fungao

da taxa de reinvestimento e do retorno sobre capital investido (ROC).

Taxa de reinvestimento
_ Capex — Depreciacio — Amortizacio + Variacio de capital de giro
- EBIT * (1 —t)

Férmula 1.30: Taxa de reinvestimento

EBIT * (1 —1t)
Patrimonio liquido + Divida — Caixa

ROC =

Formula 1.31: Retorno sobre capital investido
Crescimento esperado do EBIT = (Taxa de reinvestimento) * ROC
Formula 1.32: Crescimento esperado do EBIT

Existe um conflito de escolha entre crescimento e retorno. Deve-se priorizar ou um ou
o outro pois o crescimento depende da taxa de reinvestimento e, em muitos casos, para aumenta-
la é necessario abrir mao de parte do retorno. A redug@o desse tltimo advém da necessidade de
optar por investimentos cuja margem operacional ndo ¢ tdo alta. De acordo com artigo da
Mckinsey!® intitulado “How to choose between growth and ROIC™*° de modo geral empresas
que possuem ROIC alto priorizam aumentar crescimento penalizando o ROIC (desde que esse
ndo caia abaixo da média do mercado) e empresas com ROIC médio ou baixo priorizam

impulsionar esse parametro.

19 Mckinsey ¢ uma multinacional de consultoria de gestdo que presta servigos a institui¢des privadas, publicas e
sociais. Os servicos dessa empresa sdo oferecidos a clientes pertencentes a vinte e cinco industrias e, além desse
trabalho direto a firma também produz diversos artigos de acesso publico com base em estudos que essa tem feito
nessas areas.

20O artigo “How to choose between growth and ROIC, cujo titulo pode ser traduzido para “Como escolher entre
crescimento ou ROC”, foi publicado em setembro de 2007 como parte integrante da revista periddica “Quartley”
publicada pela Mckinsey. Aprimeira edi¢ao foi em 1964 e todas retinem artigos e entrevistas com experts de varios
paises sobre diferentes topicos da administragdo de organizagdes. O trabalho em questdo trata de como equilibrar
e priorizar crescimento e retorno sobre capital afim de criar valor para empresa.
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2.2.2.4 Custo de capital

Na avaliagdo de retorno de um ativo ou firma sdo utilizadas taxas de descontos que
refletem o risco dos fluxos de caixa esperado. Como tais fluxos financiam tanto acionistas
quanto credores, os custos de capital de uma empresa devem refletir o retorno requerido por
ambos os grupos. Segundo Damodaran, o custo de capital proprio (custo do equity) deve
considerar um prémio de risco para o custo do acionista e o custo da divida deve incorporar o

risco de crédito.
Custo de equity

O modelo mais comumente usado para calcular custo de capital proprio ¢ o CAPM.
Nesse modelo, calcula-se o retorno esperado de uma carteira de mercado e depois o risco da
companhia através de um beta que reflete a correlagdo do prego de sua agdo com a portfolio

considerado. Dessa forma, o custo de equity € calculado da seguinte maneira:
E(R;) = Ry + B;(E(Ry) — Ry)

Férmula 1.33: Custo de equity

Onde, E(R;) Retorno esperado do ativo i, Ry Retorno de ativo livre de risco; g; Correlagio entre

preco do ativo e da carteira de mercado; E(R,,) Retorno esperado do mercado
Custo da divida

O custo da divida é a taxa que a firma deve pagar para conseguir um empréstimo. E
determinado pelo retorno do ativo livre de risco, o risco de crédito da companhia e o seu
beneficio fiscal advindo da divida.

O risco de crédito, ou risco de default, ¢ definido pelo Banco Caixa Geral do Brasil
como:

“A possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento

pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigagdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizacdo de contrato de crédito decorrente da deterioragdo na
classificacdo de risco do tomador, a redugdo de ganhos ou remuneragdes, as vantagens

concedidas na renegociagio e aos custos de recuperacio.” (Brasil)*!

21 Fonte: https://www.bcgbrasil.com.br/Divulgacao-informacoes/Gestao-Risco/Paginas/Risco-de-Credito.aspx
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Para calcula-lo em muitos casos ¢ utilizado o rating recebido pela empresa - uma nota
de crédito atribuida por uma agéncia de classificacdo de risco que avalia a capacidade do
emissor de divida honrar com suas obriga¢des. De acordo com Damodaran, utiliza-se uma
amostra de titulos dentro da faixa de rating dado a empresa e calcula-se o custo requerido para
empréstimo nesses titulos através do calculo do yield-to-maturity?’ (rendimento a maturidade)
. Em seguida, ¢ computado a média de tais taxas. A taxa resultante subtraida do retorno do
ativo livre de risco (com mesmo prazo da amostra selecionada) sera o prémio de risco de default
aplicado a empresa. Para empresas que ndo possuem rating, ¢ possivel utilizar o histdrico
recente de juros que as empresas pagaram nos empréstimos tomados ou criar um rating

artificial.

kp = Ry + R, + spread de def ault
kD(p(’)s impostios) — kagx(1-10
Formula 1.34: Custo da divida

Onde, Kj, Retorno esperado do ativo i; Ry Retorno de ativo livre de risco; R, Risco pais t

Aliquota de imposto.
Custo Médio Ponderado de Capital

O WACC (Weighed Average Cost of Capital) representa o risco enfrentado por todos
os investidores da firma. Logo, ele ¢ uma média ponderada do custo de capital proprio e do de

terceiros na qual os pesos sao dados pela estrutura de capital alvo de valor de mercado do equity

e da divida.

WACC = Kp pss impostos) * K *

D+E+ D+E

Férmula 1.35: WACC

Onde, kppss impostosy Custo da divida apds impostos kg Custo do equity E Valor de mercado

do equity D Valor de mercado da divida

22 0 rendimento a maturidade é o retorno obtido com um titulo se esse for mantido até seu vencimento.
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2.2.2.5 Estimando o valor da firma e do equity

Valor da firma

O valor da firma sera o resultado da operacdo de desconto de todos os fluxos de caixa
esperados pelo WACC. De acordo com Koller, Goedhart ¢ Welles??, essa é a taxa de desconto
pois os fluxos de caixa da firma estdo disponiveis aos credores e acionistas, portanto a taxa
deve misturar o retorno requerido pelos dois.

Quando a firma atingir estabilidade e modelar explicitamente cada um dos anos nao for
mais relevantes, deve-se aplicar uma perpetuidade ao fluxo de caixa, de tal forma que o valor

presente da firma sera:

n
FV = 2 FCFFt [FCFFn+1/(WACC - gperpet)]
£ (1+WACC)Y: (1+ WACC)"

Formula 1.36: Valor da firma
Onde, gperpe: € a taxa de crescimento na perpetuidade ap6s o ultimo ano do fluxo explicito n
¢ o niamero de anos modelados no fluxo explicito t periodo que vai de 1 a n (ltimo ano do
fluxo explicito).

O numero de estagios a ser escolhido para se chegar ao valor depende da fase em que a

empresa se encontra.

Valor do equity

De acordo com Damodaran, o fluxo de caixa livre para o acionista pode ser entendido
como o fluxo de caixa residual apds despesas com obrigagdes financeiras e necessidades de
reinvestimento. Por essa razdo, o valor do equity ¢ encontrado modelando também a divida ou

aproximado subtraindo essa do valor da firma.

n
— 2 FCFE,  [FCFE,.1/(kg— Gperpet)]
(1 +kp)t (1 + kp)"

Formula 1.37: Valor do equity

2.2.3 Método de multiplos

Na avaliagdo por multiplos, também chamada de avaliagdo relativa, o valor de uma

empresa ¢ encontrado em relacdo ao de outras similares. Esses valores sdo normalizados por

23 (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015)
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uma métrica escolhida. Nesse tipo de avaliag@o, assume-se que o mercado, na média, precifica
acdes corretamente e por isso ¢ possivel chegar ao valor de uma empresa sob analise usando tal
média como referencial.

Para que esse tipo de andlise seja feito corretamente, Tim Koller, Marc Goedhart e

David Wessels?* elencam em seu livro Valuation cinco principios que devem ser observados:

Avalie empresas que participam em diferentes negdcios como a soma de suas partes.
Use estimativas para ganhos futuros da empresa
Escolha o multiplo corretamente

Ajuste o multiplo para itens ndo operacionais

@wok D=

Use o grupo comparativo correto, ndo uma média geral da industria

2.2.3.1 Abordagens para avaliacdo por multiplos

A avaliagdo relativa pode ser feita apenas por métricas comparaveis ou se levando em
consideragdo os fundamentos da empresa, como taxa de crescimento de receita e fluxo de caixa,
taxas de desconto e risco. Nesse caso, € possivel observar a relacdo entre tais multiplos e as
caracteristicas da firma.

No método em que se usa apenas métricas comparaveis, ¢ feita diretamente a
comparacdo da firma com seus pares ou com os mesmos indicadores que a firma apresentou no
passado. Quando se faz essa opgdo, sdo feitas também premissas a respeito dos fundamentos
da firma. Se, por exemplo, assume-se que a firma avaliada ira crescer mais que as outras firmas,
espera-se que o multiplo seja superior a média do mercado.

Outra variacdo de abordagem que se encontra na avaliagdo por multiplos ¢ se a
comparacdo sera através do setor ou através do tempo. Na avaliagdo comparativa com o setor
sdo comparados indicadores da firma com a média de seus pares e na avaliagdo através do
tempo ¢ comparada a evolugdo dos indicadores da propria firma. Essa op¢ao deve ser aplicada
apenas a empresas maduras e nela ha a hipotese implicita de que os fundamentos da firma nao

se alteraram com o passar dos anos.

24 (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015)
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2.2.3.2 Multiplos
Existem seis multiplos principais:

e Preco/Valor patrimonial

e Prego/Lucro

e Precgo-crescimento de lucros
e Valor da empresa/ EBITDA%
e Preco/receita

e Valor da empresa/receita
Multiplo patrimonial: P/VPA

A ideia por tras do indice P/VPA ¢ medir a distancia entre o valor da empresa segundo
o mercado e seu valor patrimonial. Se o indice P/VPA assumir valor menor que a unidade, o
valor de negociagdo das agdes estaria sub-valorizado pois, caso a empresa vendesse todos os
seus ativos liquidando completamente seu patrimonio, o montante auferido seria superior ao
seu valor de mercado.

Apesar de tal intui¢do ser plausivel, nem sempre esta correta. Como pode-se constatar
através da formula apresentada abaixo, o multiplo patrimonial também pode ser menor que a
unidade por causa de um diferencial negativo entre ROE e custo de capital (na perpetuidade)
ou uma taxa de pagamento de dividendos muito elevada em relagdo ao ROE de tal forma que o
crescimento do lucro liquido seja baixo (na perpetuidade).

Supondo uma firma com crescimento constante, seu valor presente (preco) €:

P Preco por agao

VPA  Valor patrimonial por agio
Formula 1.38: Preco por Valor Patrimonial
Onde o prego pode ser encontrado por

b P/L _ Taxa de pagamento de dividendos * (1 + gperpet)
gperpet (ke - gperpet) * gperpet

25 EBITDA é lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.
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Preco por lucro

Um indice amplamente utilizado ¢ de preco das ag¢des por lucro. A intuigdo desse indice ¢
que quando se compra uma acao, se adquire os direitos de lucro ligadas a ela. Portanto, esse
indice indica em quantos anos o pre¢o pago por uma a¢ao ¢ compensado pelos lucros recebidos
por ela.

Existem diferentes maneiras de se calcular esse multiplo:

a. Preco por ganhos passados: utiliza-se os resultados dos ultimos doze meses

b. Precos por ganhos correntes

c. Prego por ganhos futuros: utiliza-se a previsao de precos e lucros que a empresa terd no

futuro.

No caso de preco por lucro passado, divide-se o preco atual da acdo ou sua média nos ultimos
seis meses ou ano, pelo lucro por a¢do no ultimo exercicio. Para prego por ganhos futuros,
calcula-se esse indice com a seguinte férmula, considerando dividendos com crescimento

constante para o futuro:

Taxa de pagamento de dividendos * (1 + gperpet)
P/L =
(ke - gperpet)

Formula 1.39:Preco por lucro

Iperpet = taxa de crescimento constante dos dividendos futuros

k., = custo de capital proprio da empresa

Percebe-se que esse multiplo depende, portanto, da taxa de pagamento de dividendos, o
crescimento do lucro e o risco, traduzido no retorno exigido pelos acionistas.

Esse célculo apresenta algumas limitagcdes, como € o caso de empresas ndo maduras
onde o FCFE ndo coincide com os dividendos ou ainda quando se compara empresas em fases
de crescimento diferentes.

Preco Crescimento de Lucros

Uma maneira de superar a segunda limitacdo do P/L ¢ utilizar um indicador que leve
em consideragdo a fase de crescimento em que cada empresa se encontra: PEG (Price Earnings

to Growth).
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PEC — P/L _ Taxa de pagamento de dividendos * (1 + gperpet)
gperpet (ke - gperpet) * gperpet

Formula 1.40: Preco crescimento de lucros
Multiplo de valor da empresa: EV/EBITDA

O célculo de valor de uma empresa ¢ feito antes dessa pagar dividas, ou seja, o valor de
mercado de uma firma inclui o montante que deve a terceiros. Da mesma forma, ao se comparar
tal valor ao lucro da empresa, esse também deve ser considerado antes do pagamento de juros
podendo ser medido pelo EBITDA ou NOPLAT?S,

O multiplo EV/EBITDA ¢ amplamente utilizado por eliminar efeitos distorcivos
advindos de diferencas na estrutura de capital entre empresas, de ativos e receitas nao

operacionais.

EV _ Valor de mercado + Divida — Caixa
EBITDA EBITDA

Onde podemos reescrever o valor de equity da firma como:

FCFF _ EBITDA(1 —t) — D&A(1 — t) — Reinvestimentos

EV =
WACC — Gperpet WACC — Yperpet

Os determinantes desse multiplo sdo, portanto, aliquota de imposto, Depreciacdo e

Amortizagdo, reinvestimentos necessarios, custo de capital e crescimento esperado.

Multiplo de receita: P/receita e EV/receita

Em casos que as regras contabeis aplicadas a cada empresa variam ou que seus lucros
sejam negativos ¢ interessante utilizar multiplos de receita. Tanto para preco sobre receita
quanto para valor da firma sobre receita, a margem liquida ¢ um dos principais determinantes
e uma combinacdo de margem alta com multiplo baixo pode ser um indicador de agdo

subvalorizada.

26 NOPLAT ¢ a sigla para Net Operating Profit After Taxes que em portugués significa lucro operacional liquido
apods os impostos
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P FCFE * (1 + gperpert) _ (Dividendos/receita) * (1 + gperpet)

Receita B (ke - gperpet) (ke - gperpet)

Formula 1.40: Preco/receita

Dividendos  Lucro liquido Dividendos L .
= = Margem liquida * Indice de payout

= *
Receita Receita Lucro liquido

O desenvolvimento ¢ analogo para EV/Receita.
Portanto, quando identificamos que a margem liquida da empresa ¢ alta, mas seu

indicador P/Receita ¢ baixo, ¢ possivel que o prego de tal acdo esteja subvalorizado.
Multiplos x DCF

Alguns estudos foram feitos afim de comparar resultados obtidos com DCF e Multiplos.
Kaplan e Rubank 2’(1995) e Berkman, Bradbury e Ferguson?® (2000) encontraram evidéncias
de que avaliagdes feitas por ambas as abordagens resultam em valores semelhantes. A pesquisa

de Lee, Myers e Swaminathan?®® (1999) indicou que os resultados convergem no longo prazo.

2.2.4 Método de opcoes (direitos contingentes)

A avaliac¢do por opg¢des ¢ o modelo mais recentemente desenvolvido. A ideia na base
dessa metodologia ¢ que modelos de fluxo de caixa descontado podem subestimar o valor de
empresas que geram fluxos de caixa contingentes a realizacdo de certos eventos. Como o0s
pagamentos esperados seriam fun¢@o do estado de natureza futuro, ¢ possivel avaliar o valor d
(Kaplan & Rubank, 1995)a empresa usando modelos de precificagdo de opgdes.

Os dois modelos mais utilizados sdo o binomial e o Black-Scholes®’. O primeiro é
construido levando-se em consideracdo apenas duas possibilidades de alternativa para o futuro.
O segundo ¢ aplicado modelando um conjunto continuo de alternativas que o preco do ativo
objeto poderia vir a assumir no futuro. Em ambos sdo criados portfélios formados pelo ativo-
objeto e ativos livre de risco que replicam o fluxo de caixa da opgdo. Pelo principio da

arbitragem, o portfolio e a opcdo devem apresentar o0 mesmo valor.

27 Kaplan S.N e R.S Ruback, 1995, “The valuation of cash flows forecast: an empirical analysis”

28 (Berkman, Bradbury, & Ferguson, 2000)”

2 (Lee, Myers, & Swaminathan, 1999) (Pévoa, 2012)”

30 0 modelo recebe esse nome por causa de seus criadores: Fisher Black e Myron Scholes. Desenvolvido em
1972, o modelo demonstra como precificar uma opgao.
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2.3 Avaliacao da inovacao

Em estudo feito pela Mckinsey (taking the measure of innovation) publicado em abril
de 2018, foi avaliado como medir a eficiéncia do empenho em inovagdo das firmas. Duas
métricas foram elencadas: conversdao de Pesquisa e Desenvolvimento para produto (PDP) e

conversao de novos produtos para margem (NPM).

Receita advinda de novos produtos
PDP =

Gasto em pesquisa e desenvolvimento como percentual da receita total

NPM Margem bruta como percentual da receita total

Receita advinda de novos produtos

As duas medidas se relacionam através de uma cadeia de efeitos. O PDP mostra como
o investimento em P&D se converte em receita de novos produtos e o NPM retrata a

contribui¢do que essa receita tem para o incremento da margem bruta.

Gasto com PDP
Pesquisa e
Desenvolvimento

Receita de
novos

NPM produtos

Contribuigdo
dos novos
produtos para
a margem
bruta
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2.4 Conclusao

Nesse capitulo foi revisada primeiramente a estruturagdo dos demonstrativos
financeiros e em seguida a avaliagdo por quocientes feita sobre essas demonstragoes.

Existem sete grupos de indicadores que se relacionam e, por essa razao, € essencial para
uma boa avaliagdo que sejam considerados os indices de maneira global, ndo somente aqueles
pertencentes a uma mesma divisao.

Um outro tipo de andlise foi também explorado: o de empresas. Esse possui trés métodos
principais - fluxo de caixa descontado, multiplos e direitos contingentes.
Por fim, foi apresentado um método em dois estagios para medir a eficiéncia da

inovacao desenvolvido pela Mckinsey.
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3. SETOR PETROQUIMICO

O passado do setor petroquimico brasileiro foi uma das grandes for¢as modeladoras das
atuais caracteristicas dessa industria no Brasil. Esses tempos antigos, o atual e as possibilidades
para o futuro serdo apresentadas ao longo desse capitulo assim como os aspectos que se

destacam nessa area de producao.

3.1 O setor de petroquimicos
3.1.1 Industria quimica e petroquimica

A industria quimica brasileira e seus segmentos sdo classificados desde 2007 segundo

a Classificagdo Nacional de Atividades Economicas do IBGE. Essas classifica¢des sao:

1. Produtos quimicos inorganicos
Fabricagdo de cloro e alcalis

a
b. Fabricagdo de intermedidrios para fertilizantes

e

Fabricagdo de adubos e fertilizantes

o

Fabricacdo de gases industriais

2. Produtos quimicos organicos
a. Fabricacdo de produtos petroquimicos basicos
b. Fabricagdo de intermedidrios para plastificantes, resinas e fibras

c. Fabricacdo de produtos quimicos organicos nao especificados anteriormente

3. Resinas e elastomeros
a. Fabricacdo de resinas termoplasticas
b. Fabricagado de resinas termofixas

c. Fabricacdo de elastdmeros

4. Fibras artificiais e sintéticas

a. Fabricacdo de fibras artificiais e sintéticas

5. Defensivos agricolas e desinfetantes domissanitarios
a. Fabricacdo de defensivos agricolas

b. Fabricagdo de desinfetantes domissanitarios
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6. Sabdes, detergentes, produtos de limpeza, cosméticos, produtos de perfumaria e higiene
pessoal
a. Fabricacdo de sabdes e detergentes sintéticos
b. Fabricagdo de produtos de limpeza e polimento

c. Fabricacdo de cosméticos, produtos de perfumaria e de higiene pessoal

7. Fabricacdo de tintas, vernizes, esmaltes, lacas e produtos afins
a. Fabricacdo de tintas, vernizes, esmaltes e lacas
b. Fabricagdo de tintas de impressao

c. Fabricacdo de impermeabilizantes, solventes e produtos afins

8. Produtos e preparados quimicos diversos
Fabricagdo de adesivos e selantes

a
b. Fabricagdo de explosivos

e

Fabricagdo de aditivos de uso industrial

o

Fabricagdo de catalisadores

9. Produtos farmoquimicos

a. Fabricacdo de produtos farmoquimicos

10. Produtos farmaceéuticos
a. Fabricacdo de medicamentos para uso humano
b. Fabrica¢do de medicamentos para uso veterinario

c. Fabricacdo de preparacdes farmacéuticas

A industria petroquimica ¢ a parcela da industria quimica caracterizada por utilizar
como matérias primas basicas a nafta (derivada do petréleo) e o gés natural. A produgdo nessa
industria ndo inclui o refino de petrdleo, mas parte de eteno, propeno e outros produtos

fornecendo matéria prima para outros segmentos.
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3.1.2 A cadeia petroquimica

Figura 3.1: Principais cadeias petroquimicas

REFINO 12 GERACAO 22 GERACAO NAO EXAUSTIVO

[Matéria prima [l Petroquimicos Intermediarios
| Petroquimica 12 geracdo Petroquimicos

Metanol o Acido Acético

Fertilizantes, adubos

Plastico, pelicula, spray

Gés Natural Plastico, emb., fibras

Plastico, embalagens

_ Propano
_Bano
Tutos, cabos, plastico

Aerondutica, automativa

Pneus, calgados

Embalagens, eletro.

Embalagens, construgio

Etilbenzeno

Automotiva, eletro.

—
—
—
—
p—3
-
—
—> Pneus, calgados
—
—
—
—
e
—>

Petréleo Nafta —0{ LAB H LAS l——’l Surfactantes I Produtos de limpeza
Acido adipica Nylon 6,6 Plasticos de erg., pneus
Ciclohexano
Caprolactama Nylon & Fioras téxte's

Nitrcbenzeno | Anilina i Espumas, isolantes

Dinitrotoluenc ... Diaminotolueno . | Espumas, isolantes

P-Xileno PTA PET Poliéster —> Ind. téxtil, embalagens
. Recursos Elnsumas = Natéria-prima () Quimica i} Resinas B Civersos [l Estirénicos [Tl Tensoativos [ Potiamidas B Poliuretarcs [l F*ET‘E
Féssels — Petroquimicos — Petroquimica — do C1 Termopidsticas “ “ amidas {

Nota: 1 - Metano também é matéria-prima petroquimica
Fonte: Andlise Bain/Gas Energy

Fonte: “Potencial de diversificagdo da industria quimica brasileira” (Bain and Company, 2014)

Segundo artigo publicado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (Gomes, Dvorsak, & Heil, 2005), a cadeia petroquimica se divide em industrias de
primeira geracdo e segunda geragdo. Aquelas sdo responsaveis por fabricar, através de
processos quimicos como craqueamento e pirdlise, petroquimicos bdasicos - olefinas (eteno,
propeno e butadieno) e aromaticos (benzeno, tolueno e xileno) - a partir das matérias-primas
(nafta, gés natural). Industrias de segunda geragdo produzem, a partir produtos primarios,
petroquimicos intermedidrios e termoplésticos como PVC, resinas termoestaveis e polimeros
para fibras sintéticas.

Os clientes da industria petroquimica sdo as empresas de terceira geracdo que
transformam produtos intermediarios e de segunda geragdo em materiais € insumos para outros
segmentos, como embalagens e utensilios para empresas automotivas, de construc¢do civil e

outros.
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3.2 Historico da industria

A industria petroquimica teve sua origem nos estados unidos em 1920. A Standard Oil
e a Union Carbide foram as empresas pioneiras no processo. A demanda crescente,
principalmente durante e apos a segunda guerra mundial, e a disponibilidade de petrdleo e gés

natural estimularam a expansdo da industria.

No Brasil, o inicio da atividade petroquimica data meados dos anos 50. Nesse periodo,
o crescimento da demanda nacional por plastico levou o governo a incentivar a substituicdo de
importagdes através da implementacdo de um parque industrial. O governo estimulou a
implementagdo de subsididrias nacionais e esperava que o setor privado tomasse iniciativa na
atividade de producao de derivados do petroleo.

Apesar de o primeiro cenario ter se confirmado, com a instalagdo no inicio da década
de 60 de quatro industrias de capital estrangeiro, a participagdo de empresas do setor privado
brasileiro foi aquém do esperado. Dessa forma, o desenvolvimento industrial de iniciativa

nacional ficou a cargo da Petrobras.

Na década de 60, a Petrobras criou a Petroquisa, subsidiaria que tinha por objetivo
integrar diversas empresas do setor privado e publico para desenvolvimento da industria
petroquimica. Nessa mesma década, o grupo Capuava, que detinha a refinaria Unido em Sao
Paulo, em associagdo com a Phillips Petroleum®’ desenvolvia o projeto para criar a primeira
central de petroquimicos basicos do Brasil, a Petroquimica Unido (PQU). A Phillips Petroleum

se retirou da empreitada e a Petroquisa se integrou a ele.

Em 1972 iniciaram-se as operacgdes no Polo Petroquimico de Capuava e em 1978 o Polo
Petroquimico de Camagari, na Bahia, comegava a funcionar. A implementacdo desse tltimo foi
administrada pela Petroquisa e seguiu a proposta de modelo tripartite, que implicava em sua
matriz a unido do capital privado nacional, estrangeiro e estatal. Em 1982 entrou em operacao
o Polo petroquimico do Sul. Caracterizado por um nimero menor de empresas, esse, por sua
vez, foi capaz de promover a transferéncia de tecnologia dos processos de producgdo. O ano em
que esse terceiro polo entrou em funcionamento foi precedido da segunda crise de petroleo
(1979). A restricdo interna causada por tal choque associada a capacidade de produgdo
adicionada pelo terceiro complexo petroquimico gerou superoferta de petroquimicos no

mercado levou o governo a iniciar a exportagdo de tais produtos.

31 Empresa de petréleo fundada em 1917 em Tulsa, Oklahoma, EUA
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Na década de 90, a acumulacdo de fatores como a recessao nacional advinda da crise de
79, a queda de pregos de produtos petroquimicos ocasionada por um excesso de oferta global e
a divida externa brasileira, propiciaram o inicio do programa nacional de desestatiza¢do do
governo Collor que desarticulava o modelo tripartite. Como parte do plano, a Petroquisa vendeu

parte de suas agdes e as centrais petroquimicas foram privatizadas.

3.3 Aspectos do setor petroquimico

3.3.1 Estruturacgao

Devido ao desenvolvimento da industria petroquimica brasileira, atualmente essa
industria se encontra concentrada em torno de quatro polos que integram a central de matérias
primas com as unidades produtoras de materiais petroquimicos finais afim de aproveitar as
economias de escala relacionadas as sinergias logisticas, de infraestrutura e de integracdo
operacional. O BNDES fez em 2004 a discrigdo das principais caracteristicas dos quatro polos
em seu artigo “Induistria Petroquimica brasileira”:

Polo petroquimico de Sao Paulo: Localizado em Capuava, a central de matérias primas
responsaveis ¢ a PQU (petroquimica unido). A principal vantagem do polo ¢ sua proximidade
dos centros consumidores.

Polo petroquimico de Camagari: Neste polo localizado na Bahia, a central de matérias-
primas ¢ de propriedade da Braskem. Com mais de noventa empresas quimicas e capacidade
instalada superior a 12 milhdes de t/ano de produtos quimicos e petroquimicos, ¢ 0 maior
complexo industrial integrado do hemisfério Sul.

Polo petroquimico do Sul: administrado pelo COFIP, que representa a Braskem, a
Hexion, a Innova, John Deere, Arlanxeo, Arauco, BRK ambiental, Oxiteno, Polo Films e White
Martins. O polo conta com empresas ligadas por tubovias e com trés centros de inovagdo e
pesquisa. A central de matérias primas da regido ¢ a Copesul. O complexo ¢ responséavel por
14,06% da produgao anual.

O polo petroquimico do Rio de Janeiro ¢ localizado em torno da craqueadora Rio
Polimeros. Localizado em Duque de Caxias, esse ¢ o polo mais recente, o utilizar gas natural

como matéria prima e ¢ responsavel por 15,1% da produgdo anual de petroquimicos.
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3.3.2 Competicio

A competitividade no setor petroquimico esta ligada principalmente a escala de
produgdo, integracdo, disponibilidade de matéria prima, tecnologia, facilidade de acesso ao
mercado consumidor e custo de capital.

As fortes barreiras de entrada devidas a caracteristicas inerentes da producdo
petroquimica (ser energointensiva e intensiva em capital), fazem com que a competicdo seja
altamente concentrada nessa industria. De um lado h4 empresas de grande porte que possuem
ampla fatia do mercado e de outro ha firmas monoprodutoras cujo grau de integralizagdo
vertical ¢ baixo. Nas figuras 2.3 e 2.4 estdo expostas as participagdes na producao total do setor
dos fabricantes. Na primeira imagem, pode-se observar que em 2005 trés grupos eram
responsaveis por 64% da produgdo. Em 2013, a concorréncia se tornou ainda mais concentrada
na medida que apenas uma companhia se tornou responsavel por mais de 90% da produgdo de

quatro dos produtos petroquimicos de primeira geragdo, como ¢ retratado na figura 3.3.
Figura 3.2: Participacio dos grupos na capacidade instalada de producio

Participagdo dos Grupos na Capacidade Instalada de Produgédo

GRUPOS PRODUTOS POLIMEROS SUBTOTAL OUTROS TOTAL
BASICOS

Mil tia %  Milta %  Milva %  Milva % Milva %
1. Braskem 3.823 56 2.328 38 6.251 48 339 13 6.580 42
2. Unipar 897 13 862 14 1.759 13 288 12 2.057 13
3. Ipiranga 1.016 15 650 11 1.666 13 0 0 1.666 1
4. Suzano 310 & 696 11 1.006 8 0 0 1.008 6
5. Petrobras 609 9 367 6 976 7 0 0 976 6
6. Elekeiroz 0 0 0 0 0 0 420 16 420 3
7. Ultra 0 0 0 0 0 0 362 14 362 2
8. Unigel 0 0 0 0 0 0 240 9 240 2
9. Estrangeiro 248 4 1183 20 1.441 11 891 35 2332 15
Total Geral 7.003 100 6.096 100 13.099 100 2.550 100 15.649 100

Fonte: “Industria petroquimica brasileira” (Gomes, Dvorsak, & Heil, 2005)
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Figura 3.3: Producio local de recursos fosseis, MP petroquimica e petroquimicos de primeira
geracio

Produgdo local de recursos fésseis, MP petroguimica e petroguimicos de 12 geragdo
(MBbl/d, Mm3/d, Mta, 2013)
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Fonte: “Potencial de diversificagdo da industria quimica brasileira” (Bain and Company, 2014)

3.4 Ciclicidade da Industria

Segundo artigo publicado pelo BNDES (Bastos, 2009), a industria petroquimica
mundial é caracterizada por ciclos de preco pelo descasamento entre oferta ¢ demanda. Em
periodos de crescimento das principais economias mundiais, ocorrem incrementos
significativos no investimento para ampliagdo da capacidade instalada, que precisam ser feitos
em larga escala afim de contemplar expansdes de produgdo de petroquimicos bésicos e de
segunda geracgdo. Devido a extensdo do tempo de maturagdo de tais projetos, alguns anos apds
o inicio do ciclo de investimento ocorre uma expansao da oferta acima do nivel da demanda
que resulta em uma queda de precos. Quando a demanda mundial cresce e absorve o excesso

de capacidade, o setor petroquimico volta a entrar em ciclo de alta.

Para a definicdo das curvas de pregos globais € necessario estimar o crescimento da
demanda e compara-lo & variagdio na capacidade instalada de producdo. A industria
petroquimica apresenta elevada elasticidade-renda por isso as proje¢des de demanda de
produtos petroquimicos sd3o, em grande parte, realizadas tendo por base a expectativa de
crescimento do PIB. Um outro canal de precificacdo € a curva de custo. Os pregos das matérias
primas tém impacto sobre o investimento na producdo (que por sua vez impacta no longo prazo

a curva de oferta) e impacto direto nos pregos dos produtos quimicos.
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De acordo com a IHS Markit*?> (IHS Markit, 2017), de 1960 a 2012 houve quatro
grandes ciclos no prego de petroleo: de 1960 a 1970 houve um ciclo de retragdo no preco do
barril devido ao crescimento da oferta por parte do oriente médio; de 1970 a 1980 houve
aumento continuo dos pregos; de 1980 a 1988 um ciclo de excesso de oferta levou a contragao
da cotagdo do barril; de 1999 a 2012 os precos passaram por um ciclo de alta e em 2013 iniciou-

se um novo ciclo de baixa.

Figura 3.4: Ciclo dos precos de petrdleo
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Fonte: “Understanding how fluctuating crude oil prices impact petrochemical investment strategies”, IHS

Markit (Burkhard, Lewandowski, & Eramo, 2017)

Em artigo feito pela Duncan Seddon e Associates (Duncan Seddon & associates, 2012)
¢ explicada a flutuacdo de pregos de eteno de 1998 a 2012. O meio dos anos 90 apresentou um
ciclo de alta nesse mercado seguido de um ciclo de precos baixos e estaveis até¢ 1998 que foi
marcado pela crise da industria de petréleo da coreia do sul.

De 1992 a 2008 o mercado passou pela insurgéncia do oriente médio onde o baixo prego
do gas paralelo a uma alta de pregos de petrdleo promoveu uma expansdo na producdo
petroquimica a base de gas etano na regido.

O preco relativo do gés na América do Norte era alto se comparado ao do Oriente Médio
e a associacdo desse fator aos pregos de petroleo que continuavam altos fez com que a industria
petroquimica norte-americana perdesse competitividade e por consequéncia os investimentos e

a producdo no setor retrairam, levando ao aumento do preco de eteno nesses paises. O ciclo de

32 |HS markit é uma multinacional que presta servicos de dados globais, assessoria e andlise para mais de
50.000 clientes em 140 paises e atende 94 das 100 maiores corporagdes norte-americanas.
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alta foi interrompido em 2009, quando a crise financeira levou a queda do prego de diversas

commodities, porém se reiniciou no ano seguinte e perdurou até 2014.

Figura 3.5: Preco spot de eteno na EUA

US SPOT ETHYLENE
1986 -

Fonte: ICIS

Desde 2014 os pregos de propileno e eteno estdo em ciclo de baixa e a principal razio
do fendmeno foi a expansdo da produgdo devida a reducdo do preco do etano e do propano que
por sua vez se deve a queda de precos do gés natural nos EUA.

De acordo com Marriya Titov e Ydriss Ziane (Titov & Ziane, 2014), esse movimento
foi causado pela expansdo da exploragdo de gas que possibilitou aumento da oferta do mesmo.
O contexto de queda de precos de etano levou a investimento da industria para expansdo da
capacidade produtiva de eteno. No caso do propileno o surgimento de novas formas de
produgdo que também colaboraram para a redu¢ao do preco do petroquimico. Os processos sao:
o PDH (propane dehydrogenation process)** € 0 MTO (metanol-to-olefins process).

O recuo nos pregos de etano e propano alargaram as margens do setor o que atraiu

investimentos para incremento da produgdo, em particular a partir do etano.

Projetos de sete novas plantas a base de Etano foram anunciadas nos Estados Unidos e

em 2014 oito companhias anunciaram planos de construir plantas com base no processo PDH.

33 A desidrogenacdo é uma reacdo através da qual se consegue propeno e dgua a partir do propano. Essa tltima
substancia é inicialmente abastecida com oxigénio, o que faz com que ela libere seu hidrogénio. Essa liberagao
gera uma espécie de alcalina que, ao liberar uma molécula de hidroxila se transforma em propeno. (Rodrigues,
2014)
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Esses projetos comecaram a de fato mostrar resultados no inicio de 2018, colocando a industria

sob uma nova fase de incremento de capacidade produtiva e dando inicio a um ciclo de baixa.

3.5 Futuro do mercado global de petroquimicos

Plasticos estdo presentes nos mais diversos bens de uso diario. A demanda global por
produtos petroquimicos apresentou taxa de crescimento positiva desde 2011, em uma média de
19,6 milhdes de toneladas por ano desde 2015, segundo a IHS Markit. A perspectiva € que a
demanda por produtos petroquimicos continue a crescer nos proximos anos a taxa de
crescimento igual ou superior a 3% (taxa projetada para crescimento do PIB mundial).

A projecao para a producdo e consequente oferta de produtos derivados da nafta e gés
natural também ¢ de crescimento. Segundo projecdo feita pela Deloitte em 2017 (Delloite,
2019), a capacidade global de produgdo de etileno cresceria 4,4% até 2022, a de propeno 4,1%,

a de benzeno 3% e a de paraxyleno, 7,2%.

Figura 3.6: projecoes da capacidade e demanda globais de quimicos basicos, 2017 a 2022
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Fonte: The future of petrochemicals: Growth surrounded by uncertainty.

Nota: barras — demanda; circulos — capacidade produtiva

Apesar de as previsdes para a industria de petroquimicos serem de expansdo nos
proximos anos, existem fatores que ameagam o crescimento do setor a partir de 2019. Um dos
fatores primordiais ¢ a possibilidade de excesso de oferta. O ciclo positivo estimulou o
investimento no setor em diversas regides do mundo nos ultimos anos. Se a expansdo da
capacidade de produgdo exceder o nivel de demanda, a superoferta resultara na queda de pregos
que ird reduzir as margens do setor. Além disso, o preco das matérias primas esta em tendéncia

de alta. Isso pode ndo somente afetar negativamente o setor, como também afetar a
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competitividade entre regides e empresas com base na matéria-prima primordialmente

utilizada.

3.6 Panorama e perspectivas para o setor petroquimico brasileiro

3.6.1 Panorama

Segundo resultados consolidados no relatério de desempenho da industria petroquimica
brasileira feito pela ABIQUIM (ABIQUIM, 2018), em 2018 o faturamento liquido do setor de
produtos quimicos para uso industrial foi de 65,2 bilhdes de reais, aumento nominal de 20,2%
em relagdo a 2017, antecedido por um aumento de 3,1% de 2016 para 2017 e de 2,6% de 2015
para 2016. Dos 65,2 bilhdes de reais em 2018, uma parcela de 65% advém do setor de

petroquimicos.

Apesar de o incremento nominal do faturamento de 2017 para 2018 ter sido o maior nos
ultimos 11 anos, os indicadores de produ¢do e venda apresentaram performance negativa no
periodo. A producao, vendas internas e consumo aparente retrairam respectivamente em 4,23%,
0,9%, e 1,4%. Em particular, a producao fisica de Eteno diminuiu em 3%, a de propeno em 8%,
de benzeno em 11%, de Xileno em 4% e a de Tolueno seguiu movimento contrario aumentando

em 10%.

Figura 3.7: Gréfico de evoluciio da producao fisica (milhares de toneladas)
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Fonte dos dados: Braskem, ANP e Panorama do refino e da Petroquimica no Brasil (EPE) | Elaborag@o do

autor
3.6.1 Perspectivas

O horizonte brasileiro apresenta incertezas no que tange a capacidade produtiva futura.
A conjugacdo da recente recessdo com os obstdculos com impacto negativo sobre a

competitividade que a produgcdo doméstica enfrenta reduziu o nivel de investimento no setor e
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para que a industria volte a crescer no futuro, ¢ necessario superar as adversidades que impedem
o avanco da competitividade.

Em estudo intitulado “Um outro futuro € possivel: perspectivas para o setor
petroquimico” feito pela ABIQUIM em conjunto com a Delloite (ABIQUIM & Deloitte, 2018),
os custos enfrentados em territorio nacional sdo apresentados como um dos maiores desafios
enfrentados atualmente pela inddstria quimica brasileira. O pre¢o de matérias primas como
nafta e gas natural no Brasil sdo elevados quando se comprara a outros paises, como Estados
Unidos. Custos de produ¢do aumentaram com a subida no preco da energia elétrica cobrada da
industria de cerca de 80% entre 2013 e 2017, segundo a Delloite. O transporte e logistica sdo
outras fontes de custo de producdo elevados para empresas no setor, que reduzem nao somente

as margens de lucro, como também eficiéncia e produtividade na cadeia de produgdo.

Apesar de todos esses desafios, o setor também possui oportunidades que podem ser

aproveitadas para impulsionar seu crescimento.

No futuro sdo destacadas quatro possibilidades para retomada do crescimento no setor
quimico. Uma dessas ¢ o tamanho das reservas de dleo e gas — fontes de matéria prima- que

apresentaram reposi¢do comprovada de 109% de 2016 para 2017.

A utilizagdo de energia renovavel poderia reduzir os gastos relacionados a esse
componente, mas ainda que o Brasil seja o maior produtor mundial de cana de agucar, seria

necessario investimento em tecnologias voltadas para esse modo de geracdo de energia.

A terceira possibilidade envolve um conjunto de setores nos quais a industria quimica
poderia ampliar sua atuacdo como o de embalagens plasticas — nesse campo a industria
petroquimica poderia oferecer insumos para embalagens mais resistentes que reduzem
desperdicio - o de cosméticos e higiene pessoal — seria possivel aproveitar a biodiversidade em
territorio nacional na sele¢do de ingredientes.

A tltima oportunidade seriam os espagos para inovac¢ao na industria petroquimica. A
nova estrutura do setor estaria repousada sobre digitalizagdo dos modelos de negdcio, economia

circular, matérias primas renovaveis, biorrefinarias entre outros.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social também estudou
oportunidades para a industria petroquimica. Em sua publicacdo “Panoramas setoriais 2030:
desafios e oportunidades para o Brasil” (BNDES, 2017), destacou que o pais possui grande
oportunidade que envolve o uso de matérias-primas renovaveis. Biomassa florestal e culturas
como cana de aglcar, soja e milho podem produzir residuos que, apos transformados por

processos termoquimicos, bioquimicos ou de catdlise quimica, podem ser usados como insumo
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substituto ao petroleo na indistria quimica. E necessario investimento para transi¢do dos
processos de fabricag@o a partir das diferentes fontes de matéria prima e em tecnologia para
barateamento dessas fontes, mas ainda assim o Brasil possui uma janela de oportunidade

proporcionada pelas condigdes naturais que estimulam o crescimento da biodiversidade.

O estudo feito pela Delloite e ABIQUIM apresentou propostas de curto, médio e longo
prazo que poderiam promover a retomada de investimento e crescimento do setor quimico a
partir da iniciativa privada. A agenda envolve solugdes para utilizagdo e barateamento dos
insumos, alternativas de financiamento para investimento em plantas mais modernas, criacao
de produtos de fontes sustentaveis, implementacao de tecnologia para crescimento das vendas.

A parceria fez projecdes para o crescimento do setor quimico nos proximos anos com e
sem adocdo de tais medidas. Segundo o estudo divulgado pela parceria, o crescimento médio
anual do PIB da industria quimica com a ado¢do das propostas seria de 5,75% e sem as
propostas de 3,11%; o valor adicionado pelo setor quase dobraria nos proximos 12 anos com
as propostas e sem o crescimento seria em torno de 50%; por fim, os lucros retidos pelo setor
poderiam quadruplicar até 2030 com a ado¢do das medidas enquanto que sem a adogao

apresentariam crescimento timido.
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CAPITULO 4: BRASKEM S.A

A Braskem ¢ uma multinacional brasileira de capital aberto controlada pela Odebretch
S.A. Com atuacdo na primeira e na segunda geracdo do setor petroquimico, a empresa esté
inserida na producdo de petroquimicos basicos — eteno e co-produtos -, propeno, PVC e
polietileno, ocupando sétimo lugar no ranking mundial de produgéo de PE* e terceiro no de
PP em janeiro de 2019, segundo apresentagdo feita para investidores pela propria Braskem no
referido més baseada em dados da IHS Markit e Bloomberg. (Braskem, 2019)

Atualmente, a empresa sediada em Camagari, Bahia, possui unidades industriais no
Brasil, Estados Unidos, México e Europa; filiais e centros de tecnologia nos trés primeiros;
escritorios comerciais no Chile, Argentina, Venezuela, Uruguai, EUA e Europa; e times de

vendas locais somente no continente europeu.

4.1 Historico

Na década de 70 estava em andamento um projeto do governo que visava impulsionar
a produ¢do doméstica de plastico através da implementacdo de um parque industrial. Fazia parte
desse plano a construcao de polo petroquimicos, dentre eles o Polo Petroquimico de Camacari

e € nesse contexto que se insere o embrido da Braskem.

Para administrar as atividades do polo em questdo, foi criada Petroquimica Nordeste
Copene. Em 1974, essa empresa subsidiaria da Petrobras foi convertida em sociedade por agdes
e sua razdo social passou a ser Copene Petroquimica do Nordeste S.A. Em 1995, a Petrobras
Petroquimica S.A, que detinha 36,2% das a¢des da empresa representativas de 48,2% do capital
votante, leiloou 14,8% do capital que representava 32,8% do capital votante e que foram
adquiridos pela Norquisa e alguns fundos. A Nordeste Quimica S.A (Norquisa) passou a ser
proprietaria de 22,8% do capital total representando 58,4% do capital votante e, dessa forma,
se tornou a acionista controladora da Copene Petroquimica do Nordeste S.A.

Em 2001, a Odebrecht e um grupo de empresas controladas pela familia Mariani
adquiriram o controle da Norquisa através da compra de agdes de emissdo da mesma. Em 2002
os dois primeiros grupos adquiriram a totalidade do capital votante da Nordeste Quimica S.A e

a razdo social dessa empresa foi modificada para Braskem S.A.

34 poietileno
35 polipropileno
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4.2 Principais atividades

As principais atividades da Braskem incluem produ¢do de primeira e segunda geragado
petroquimica, comercializagdo desses produtos assim como atividades de apoio a produgdo
Dessa forma, dentre as principais diligencias dessa empresa destacam-se: fabricacao,
comercializag¢do, importacdo e exportacdo de produtos quimicos, petroquimicos, gasolina, 6leo
diesel, gas liquefeito e petroleo; a producdo, distribuicdo e comercializagdo de utilidades tais
como, vapor, agua, ar comprimido, gases industriais; producao, distribui¢ao e comercializagdo
de energia elétrica para seu consumo proprio e de outras empresas, além da participacdo em

outras sociedades.

Todas essas operagdes sao organizadas dentro de uma estrutura constituida por cinco
segmentos. Trés deles (quimicos, poliolefinas e vinilicos) englobam a producdo apenas em
territorio brasileiro:

Quimicos: produ¢do de petroquimicos bésicos, gasolina, o0leo diesel e gas liquefeito de

petroleo e suprimento de eletricidade, vapor, ar comprimido entre outros para as

unidades industriais de segunda geragdo da Braskem.

Poliolefinas: operagdes relacionadas a producdo de propeno, polietileno e polietileno
verde nas plantas industriais localizadas na Bahia, S3o Paulo, Rio de Janeiro e Rio

grande do sul.

Vinilicos: operagdes ligadas a produ¢do de PVC, soda caustica e cloro.
Estados Unidos e Europa: producdo de PP e operacdes ligadas a essa nos EUA e
Europa através da Braskem America e Braskem Alemanha.

México: operacdes ligadas a produgdo de PP no México através da Braskem Idesa.

4.3 Produtos

Os produtos de primeira geracdo produzidos pela Braskem como um todo incluem:
eteno e co-produtos como butadieno. Os de segunda geracao incluem propeno, polietileno (PE),
polietileno verde, polipropeno (PP), benzeno, p-xileno, polipropileno, toleno, cumeno ¢ PVC,
benzeno, paraxileno, ortoxileno e xilenos mistos. Os combustiveis produzidos sdo gasolina e
gés liquefeito de petroleo e também fazem parte dos produtos adtivos para combustiveis. Dentre

esses itens, os que garantem a maior parte da receita liquida sdo o propeno e o polietileno.
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Figura 4.1 Receita liquida por produto

Produto 2018 2017

PE/PP R$39.979.148 | R$33.105.714
Eteno/Propeno R$4.283.709 | R$3.351.805
PVC/Soda caustica/EDC | R$3.167.390 | R$3.066.879
ETBE/Gasolina R$2.928.993 | R$2.433.360
Benzeno/Tolueno/Xileno | R$2.785.400 | R$2.683.406
Butadieno R$2.023,465 | R$1.819.387
Cumeno R$909.409 R$578.482
Solventes R$476.311 R$401.455
Nafta, condensados e R$248.313 R$135.165
outras revendas

Outros R$3.197.729 | R$1.684.941
Total R$57.999.866 | R$49.260.594

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, pag 107

4.4 Logistica

Os insumos para o segmento operacional de Quimicos sdo fornecidos pela Petrobras. O
polo de Camagari, localizado na Bahia, estd a 36 quildmetros de distancia do Terminal
Maritimo Madre de Deus. Nesse terminal ¢ desembarcada a Nafta refinada pela Petrobras que
¢ direcionada ao terminal de matérias Primas da Refinaria Ladulfo Alves e entdo transportada

através de dutos as unidades industriais para a produc¢do de petroquimicos basicos.

Para as operagdes no Polo de Triunfo, os insumos importados ou de locais fora do Rio
Grande do Sul chegam ao Terminal Almirante Soares Dutra, localizado em Osério, RS, e sdo
encaminhados a Refinaria Alberto Pasqualini (REFAP). Desse ponto, a matéria prima ¢, entdo,
direcionada as plantas de produtos petroquimicos da Braskem.

Em Sao Paulo, a nafta e o condensado de petroleo chegam as unidades da Companhia
através de dutos que ligam quatro refinarias - Refinaria Henrique Lage, Refinaria de Paulinia,
Refinaria Presidentes Bernardes e a mais proxima a somente cinco quildmetros de distancia, a
Refinaria de Capuava - e um terminal (Terminal Maritimo Almirante Barroso — TEBAR)

diretamente ao polo petroquimico.
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A Refinaria de Duque de Caxias fornece etano e propano para o Polo Petroquimico do
Rio de Janeiro. O transporte de tais elementos ¢ feito através de dutos de propriedade da
Petrobrés.

Tanto o segmento da poliolefinas quanto o dos vinilicos recebem eteno e propeno
compartilham alguns dos canais e fontes que abastecem as unidades produtoras de quimicos,
com exceg¢do ao Polo petroquimico de Alagoas ao qual o eteno € entregue através de dutos da
propria empresa.

No caso do Polo de Triunfo, dutos conduzem o PP da refinaria REFAP (refinaria
Alberto Pasquali) as plantas industriais.

No polo petroquimico de Sao Paulo, as matérias primas sdo conduzidas a partir da
Refinaria de Paulinea a refinaria Henrique Lage (REVAP) em Sao José dos campos envia PP
também a Sdo Paulo e ao Rio de Janeiro através de caminhdes.

Nos Estados Unidos, existem unidades produtoras de propeno no Texas, West Virginia
e Pensilvania. Nos dois primeiros estados, os petroquimicos de primeira gera¢ao usados como
insumo para a producdo abastecem as plantas através de dutos entre essas e industrias de
primeira geracdo nas redondezas. Em Marcus Hook (Pensilvania), o PP ¢ enviado a unidade da
Braskem através de trem ou caminhdo. Na Europa, as industrias produtoras de propeno estao
inseridas em polos petroquimicos e recebem insumo de refinarias instaladas proximas as
fabricas por um sistema de canalizagdes.

O complexo da Braskem Idesa no México ¢ localizado no Polo Industrial Veracruz e ¢
abastecido com etano vindo de instalagdes da PEMEX através de dutos.

Os produtos quimicos e de géas produzidos pela Braskem no Brasil sdo enviados aos
clientes de segunda geragdo ou através de dutos — quando os compradores estdo localizados em
regides proximas aos polos — ou através de caminhdes, trens e navios — para o caso de clientes
em localidades distantes. Nos Estados Unidos, a producdo ¢ escoada através de trens que
totalizam cerca de 3.900 vagdes alugados. Ja na Europa, o propeno produzido pela Braskem ¢
enviado aos clientes através de caminhdes. No México, a companhia aluga aproximadamente

1.300 vagodes para envio do propeno produzido.

4.5 Investimentos

Em 2018, 70% dos gastos com investimentos foram voltados para operacional e o

restante para estratégico. O primeiro engloba paradas de manutencdo, gastos com a manutencao
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e aquisi¢d@o de sobressalentes. 98% dos investimentos estratégicos foram compostos pelos
dispéndios com um projeto especifico: nova planta de polipropileno (PP) nos EUA.

Aprovada em 2017 e com previsdo de entrega para 2020, a nova matriz no estado do
Texas (Estados Unidos) ird adicionar 450 mil toneladas a capacidade produtiva do pais e tal
incremento colabora com a estratégia da empresa de reforcar sua lideranga na América Latina.
No fim de 2018, ja haviam sido investidos US$ 382 milhoes e 48,3% da parte fisica do projeto
jé estava concluida — o detalhamento final de engenharia ja estava 97% concluido, 94% dos
equipamentos e materiais ja haviam sido comprados e a construgdo civil ja havia avangado para
41%.

No mesmo ano em que fora aprovado o plano acima, a Companhia conclui o projeto de
flexibilizacdo do cracker da Bahia. Essa reforma tinha por objetivo possibilitar a flexibilizagdo
de até 15% da matéria-prima como etano nessa unidade industrial, e foi feito em paralelo um
contrato de dez anos de importagdo de etano da empresa americana Enterprise Products
Partners L.P. Antes dessa reestruturagcdo, a matriz de insumo da unidade industrial estava
repartida em 85% para nafta e 15% para gas.

Outro investimento estratégico ja concluido ¢ o laboratério de solventes no Polo do
ABC (Sao Paulo). A empresa investe nesse setor desde 2013 e em 2018 inaugurou a primeira
unidade da Braskem nesse segmento. As substancias podem ser usadas nos setores de tintas,

adesivos e agronegdcios e sao desenvolvidas de forma personalizada para cada cliente.

4.6 Governanca corporativa

A Braskem S.A faz parte do nivel 1 de governanca corporativa da Bolsa de Valores
Brasileiras. Portanto, algumas das regras as quais esta sujeita sdo: vedacdo a acumulacdo de
cargo pela mesma pessoa de presidente do conselho e diretor presidente; divulgagdo de politica
de negociacdo de valores mobilidrios e do cddigo de conduta. A empresa também segue
algumas determinagdes adicionais do nivel dois de governanca corporativa sendo essas: 100%
de tag along para todos os acionistas em caso de alienacdo de controle; conselho de
administracdo com no minimo cinco membros e mandato unificado de até dois anos e sete
conselheiros independentes, sendo todos membros externos.

Em 2016, foi criada a area de conformidade que envolve controles internos, gestdo de
riscos, compliance e auditoria interna. A funcdo da area ¢ disseminar a cultura da conformidade
em todos os niveis da empresa e apoiar o conselho de administragdo no compromisso com a

transparéncia, ética e integridade. A 4rea estd estruturada em comité, responsavel por
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conformidade, comité de ética, subareas de gestdo de risco, controles interno e auditorias

internas e escritorios de compliance.

Comité de conformidade: formado por quatro membros independentes que ndo fazem

parte do conselho de administragdo. Sao eles: Jodo Cox Neto, Gesner José de Oliveira

Filho, Edson Chil Nobre ¢ Ricardo Baldin.

Responsavel por conformidade: responsavel pelo acompanhamento do sistema de

conformidade e ¢ quem responde ao conselho de administracao.

Comité de ética: atua em conjunto com o comité de conformidade. Sua fungdo ¢

registrar, tratar, recomendar e promover decisdes acerca das denuncias recebidas através

da Linha de ética- canal para comunicar anonimamente respeito de condutas avaliadas

como antiéticas.

Figura 4.2: governanca de conformidade

Conselho de administracao
da Braskem

Compliance Officer México

Comité de conformidade
Braskem

Compliance Officer EUA

Compliance Officer Europa

CCO

Compliance Officer Latam

Comité de ética

Gestdo de riscos

Fonte: Formulario de referéncia Braskem 2017 | Elaboragdo do autor

Controles Internos

Auditoria interna
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4.6.1 Conselhos e diretoria

Ao conselho de administragdo sdo atribuidas as responsabilidades de orientar os
negocios e tomar decisdes estratégicas. O conselho ¢ composto por 11 membros, 8 dos quis sdo

independentes, sendo 7 indicados pela Odebrecht e oito pela Petrobras

Figura 4.3: Conselho de administracio

Nome Posicao Independente Indicacio
Marcelo Moses de Oliveira Lyrio Presidente Sim Odebrecht
Ernani Filgueiras de Cravalho Vice-Presidente Sim Petrobras
José Cox Neto Membro Sim Odebrecht
Carla Gouveia Barreto Membro Nao Odebrecht
Luiz de Mendonga Membro Nao Odebrecht
Gesner José de Oliveira Filho Membro Sim Odebrecht
Rodrigo José de Pontes Seabra

N Membro Nao Odebrecht
Pedro Oliva Marcilio de Sousa Membro Sim Odebrecht
Fébio Venturelli Membro Sim Petrobras
Ricardo Baldin Membro Sim Petrobras
Edson Chil Nobre Membro Sim Petrobras

Fonte: Formulario de referéncia Braskem 2017 | Elaboragdo do autor

A diretoria executiva tem a func¢ao de gerir os negdcios e areas funcionais da companhia
e implementar diretrizes gerais estabelecidas pelo conselho administrativo. Os nove membros

que compde a diretoria executiva sao:

Fernando Musa: Diretor presidente (CEQO). Trabalhou na McKinsey, Editora Abril e Monitor
Group. Esta ha nove anos na companhia e ja ocupou os cargos de vice-presidente da area de

planejamento estratégico e presidente da Braskem América

Pedro Van Langendonck Teixeira de Freitas: Responsavel por finangas e relagdes com
Investidores (CFO). Possui mais de 15 anos de experiéncia profissional atuando anteriormente
em consultoria estratégica. Trabalha na Companhia desde 2011 e ja foi responséavel pela
direoria de estratégia corporativa na qual elaborou plano de negocios e avaliou oportunidades
de investimentos e M&A.
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Luiz Fernando Marinho Nunes: responsavel pela diretoria de investimentos e portfolio.
Exerceu o cargo de presidente da Petrobras Biocombustivel, foi diretor na Petrocoque S.A, na
Copenor/Metanor, na Deten Quimica S.A, na Copesul, na Petroflex e na Petrocoque, foi
assessor da presidéncia da Petroquimica Unido, ja& compds o conselho consultivo e a comissao

de economia da ABIQUIM.

Roberto Bischoff: responsavel por competitividade. Trabalha na Braskem ou empresas ligadas
desde sua criacdo. J4 atuou como VP da Unidade América latina, CEO da Ipiranga
Petroquimica, diretor da unidade de polietileno, diretor de desenvolvimento de projetos

internacionais e de matérias-primas.

Gustavo Valverde: Responsavel por Juridico, Governanga corporativa e relacdes

institucionais.

Marcelo Arantes: Responsdvel por pessoas, comunicagdo empresarial, marketing e

desenvolvimento sustentavel.

Marcelo de Oliveira Cerqueira: Responsavel pela Unidade de quimicos e vinilicos. Possui
mais de 25 anos de experiéncia, j& foi diretor da companhia petroquimica Camagari e na
Braskem ja atuou como responséavel pela Unidade Vinilicos, Diretor industrial de vinilicos e

gerente de producdo da unidade de PVC do estado da Bahia.

Edson Terra Ferreira: Responsavel pela Unidade de poliolefinas América do Sul e Europa.
Trabalhou por nove anos na Rhodia e ingressou na Braskem em 2002. Desde entdo, trabalhou

nas areas de marketing, supply chain e exportacdo na Companbhia.

Mark Nikolich: Responsavel pela Unidade de Poliolefinas América do Norte
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4.7 Estrutura societaria e grupo econémico

Figura 4.4: Estrutura societdria e grupo econémico da Braskem

7~ N\ VRN 7~ N\
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47.03 | 3615 50 11/J£ 2 2.86% | 7553
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N S
\
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Braskem America
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N S

Fonte: Formulario de referéncia Braskem 2017 | Elaboragdo do autor

Nota: em negrito — agdes ON; ndo esta em negrito — agdes PN

O grupo econdémico da Braskem S.A envolve tanto empresas que a controlam como
também empresas controladas por ela. O capital social da empresa ¢ representado por
797.218.554 agdes sem valor nominal dividias em ordindrias (57% do total) e preferenciais tipo
A e tipo B (43%).

Essas agoes estdo distribuidas entre Odebrecht S.A — controladora ¢ detentora direta ¢
indireta de 50,11% do capital votante e 38,32% do capital total - Petrobrés - proprietaria de
37% do capital votante e 36,1% do capital total - ADR"s — a¢gdes negociadas na Bolsa de valores
de Nova lorque, representam 14% das agdes preferenciais e 6,12% do total — outros investidores
que detém 19,26% do total de agdes e 0,15% das acdes estdo em tesouraria.

Dentre as sociedades nas quais a companhia possui participagdo, existem empresas

controladas, controladas em conjunto e coligadas. As controladas sdo: Braskem Alemanha,
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Braskem America, Braskem America Finance, Braskem Argentina, Braskem Austria, Braskem
Chile, Braskem Holanda, Braskem Holanda Finance, Braskem Holanda Inc, Braskem Finance,
Braskem M¢xico, Braskem México Sofom, Braskem México servigos, Braskem Petroquimica,
Latana (com 100% de participagdo em todas), Braskem Idesa, Braskem Idesa servigos (com
75% de participagdo em cada), Centrel e DAC (63,66% de participacdo). As controladas em
conjunto sdo a refinaria de petrdleo rio grandense S.A na qual possui 33,33% de participacdo e
a Odebrecht Comercializadora de energia S.A na qual possui 20,00% de participacdo. A unica

coligada ¢ a Borealis Brasil S.A na qual a Braskem também possui 20,00% de participagao.

4.8 Cultura de inovacgao

Em 2015 a Braskem fora eleita como a quinta empresa mais inovadora no Brasil pelo
Anuério Inovagdo Brasil*® e em 2018 fora eleita como a décima quinta mais inovadora pelo
ranking da PWC?7,

Os esforcos de inovacdo na companhia sdo voltados tanto para fortalecer os negocios
atuais quanto para desenvolver novos produtos e solugdes e assumem o status de ser uma das
estratégias para crescimento da empresa.

Atualmente, a area de inovacao esté estruturada em uma equipe com 296 profissionais
distribuidos ao redor do mundo em um nucleo técnico no México, um centro tecnologico na
Alemanha, um centro de tecnologia e inovagao no Brasil e um nos Estados Unidos.

Em 2017 a empresa possuia 355 projetos para o desenvolvimento de novos produtos e
processos, R$ 167,5 milhdes em investimento, 199 patentes concedidas, 29 novos pedidos e 83
extensoes.

A empresa demonstra alto comprometimento com inova¢@o ha anos e isso pode ser
verificado nos demonstrativos financeiros. As despesas com Pesquisa e Desenvolvimento
apresentaram crescimento positivo em todos os anos desde 2011, com excegdo a 2015. Esse

dispéndio oscilou em torno de 0,32% da receita liquida nos ltimos oito anos.

Figura 4.5: Despesas com pesquisa e desenvolvimento (em R$ milhdes)

36 Ranking elaborado pela consultoria Strategy& em parceiria com o jornal Valor econ6omico.
37 A PWC é um conjunto de firmas dedicadas a prestacdo de servicos em auditoria e assegurac¢3o, consultoria
tributdria e societdria, consultoria de negdcios e assessoria em transagdes.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Despesa com P&D 106 116 128 170 162 167 200

Representacio da

S 0,29% 0,28% 0,28% 0,36% 0,34% 0,34% 0,34%
receita liquida

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012, 2011

Acompanhando as noticias divulgadas pela comunica¢do da Companhia, ¢ possivel
identificar antincios de inovagdo emitidos ao mercado ligados a criacdo de novos produtos e
solugdes, acdes de empenho na atividade de pesquisa e inovagdes internas para tornar a empresa
mais competitiva. Apenas noticias datadas de 2014 em diante estdo disponiveis para leitura no

site da Braskem. Por essa razao, a verificacdo das mesmas partira do ano em questao.

Em termos de langamento de produtos e linhas, em 2014 foram langados quatro
produtos: um novo polietileno de média intensidade para producdo de pegas no setor de
rotomoldagem, novas resinas para tubos, para embalagens nos Estados Unidos e um novo
material sob o selo Maxio?8. O relatorio anual de 2014 indica que o Centro de Tecnologia e
Inovagdo da Braskem em Triunfo investiu um milhdo de reais na compra de um equipamento
usado “para avaliar o tamanho e as alteragdes das cadeias de polimeros pesquisadas nos
laboratérios” (Braskem, 2014) e nesse mesmo ano a empresa inaugurou em Campinas seu novo
laboratério de produtos quimicos renovaveis.

Em 2015, a Braskem iniciou em parceria com a Genomatica® a produgdo sustentavel
de butadieno utilizando um microorganismo que metaboliza a substancia a partir do agtlcar;
langou uma nova marca de produtos (Braskem Proxess) voltada para o segmento de embalagens
alimenticias, sacarias industriais e filmes agricolas e criou uma nova resina de polietileno para
embalagens de itens congelados. No que tange ao empenho na atividade de pesquisa, a empresa
investiu em dois novos laboratorios no centro de tecnologia e inovagdo em Triunfo (CDN
Comunicagao Braskem, 2015).

Em 2016, a Braskem langou seis novos produtos: uma nova resina para embalagens
rigidas com acabamento brilhante sob a marca Braskem Rigeo Lumios; a marca Amppleo*® que

¢ uma resina para fabricagdo de espumas; duas novas resinas certificadas com o selo Maxio, a

38 A nova resina KM 6150HC especial para moveis de plastico, possui selo Maxio e apresentou em testes aumento
de resisténcia e rigidez em relagdo a sua versdo anterior (KM 6150), segundo o Relatério Anual de 2014 da
empresa.

39 Genomatica é uma empresa norte-americana de bioengenharia que desenvolve processos para produtos
guimicos com base em fontes renovaveis.

40 A Amppleo é uma resina de polietileno com alta resisténcia ao calor que € utilizado para a produgio de
espumas com caracteristicas de isolamento térmico e acustico com aplica¢do no setor automotivo industrial,
embalagens, construgdo civil e eletrodomésticos.
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FT 120WV e a PG 480; o produto Braskem Fleus Cling, resina de polietileno para utilizagao
na producdo de filmes estirdveis; e um novo polietileno para produg¢do no segmento de sopro.
No mesmo ano, a empresa inaugurou o nucleo técnico na Alemanha (CDN Comunicacao
Braskem, 2016), investiu em um novo laboratério de processamento de EVA 4'no Centro de
Tecnologia e Inovacdo em Triunfo (CDN Comunicagdo Braskem, 2016) e arcou com um
dispéndio superior a dez milhdes de reais para modernizagao e aquisicdo de equipamentos para
o Laboratorio de Desenvolvimento de Tecnologias de Processo no Polo Petroquimico de

Capuava. (CDN Comunicacao Braskem, 2016).

Em 2017, a empresa criou a “madeira pldstica”, uma mistura composta de PVC e p6 de
MDF*?, (CDN Comunica¢do Braskem, 2017) e desenvolveu o material CG 210N* que ¢
altamente rigido e resistente a baixa temperatura (CDN Comunica¢do Braskem, 2017). A
empresa avangou em suas pesquisas em embalagens capazes de indicar se um produto esta fora
de validade pela sua mudanga de coloragiao** (CDN Comunicagdo Braskem, 2017), investiu R$
1,7 milhdo para montar um laboratdrio de rotomoldagem no Centro de Tecnologia e Inovacao

da Braskem em Triunfo (CDN Comunica¢ao Braskem, 2017).

Em 2018, a Companhia ampliou seu portfolio de plasticos renovaveis langando uma
nova resina a base de cana de agucar®; langou uma linha de resinas a partir de EVA sob a marca
Evance para o setor de calgados e automobilistico*®; e desenvolveu uma nova embalagem para
exportagdo de frutas.*’

Nesse ano foi inaugurado o primeiro laboratorio de solventes da empresa no qual serdo
desenvolvidas solucdes personalizadas para cada cliente e um software de simulagdo de

solubilidade de solventes serd utilizado para rodar testes antes da fabricacdo de fato dos mesmos

41 EVA é a sigla para o copolimero Etileno Acetato de Vinila

42 Em parceria com a empresa PerfilTec que langou a linha Infinity de méveis para dreas externas, aplicagdes no
mercado agricola e no de construgdo civil.

43 Resina altamente rigida originalmente desenvolvida para substituir caixas de papel cartdo no agronegdcio
voltada para armazenar mercadorias e materiais no processo logistico para o mercado agricola, automotivo, de
eletrodomésticos e brinquedos.

4 As embalagens chamadas de interativas sdo resinas termoplésticas as quais foram adicionadas substancias
quimicas que reagem a indicadores, como pH de carnes, e sinalizam pela sua coloragao o estado de conservagao
do alimento.

4O material foi desenvolvido em parceria com a empresa estadunidense Allbirds e sera utilizado na nova linha
de calgados da marca (SugarFoam).

46 A marca Braskem Evance oferece um grupo de resinas modificadas de EVA que apresenta vantagens na
aplicagdo em calcados por ser confortavel e ter boa aderéncia ao solo e na utilizagdo no setor automotivo por
possibilitar aplica¢des de peso reduzido.

47 A Braskem desenvolveu em parceria com a Union of Growthers of Brazilian Papaya (empresa de produtores
de Linhares -Espirito Santo) uma embalagem mais atrativa esteticamente para exportacdo de sua produgdo, mas
que ainda garantisse a qualidade e seguranca do alimento. O novo involucro ¢ de filme de polietileno e oferece
melhor prote¢éo para o mamao.
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(CDN Comunicacao Braskem, 2018), expandiu o centro de Tecnologia e Inovacao de Triunfo
para abrigar laboratorios de resinas termoplasticas (CDN Comunicacdo Braskem, 2018) e
comecou a testar o uso de jaquetas de isolamento térmico de plastico para protecdo de dutos de

vapor (CDN Comunicagdo, 2018).
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CAPITULO 5: ELEKEIROZ S.A

A Elekeiroz ¢ uma empresa de atuacdo nacional de capital aberto com 120 anos de
existéncia. Seu negécio ¢ centrado na producdo e venda de petroquimicos para atender a
empresas de terceira geracdo, como construcao civil e agronegodcio. Baseada em dois dos polos

petroquimicos brasileiros, ¢ a unica produtora integrada de oxo-derivativos na América do Sul.

A missdo da companhia ¢ fornecer solucdes inovadoras e de exceléncia para seus
clientes atuando segundo seus valores — seguranca, responsabilidade, exceléncia,
comprometimento, paixdo pela performance, empreendedorismo, aprendizado, ética e

sustentabilidade - de forma que a continua criacdo de valor para acionistas seja sustentavel.

5.1 Historico

De acordo com o formulario de referéncia de 2018 da Elekeiroz, em 1894 foi fundado
o embrido da empresa como um laboratério farmacéutico sob o nome Queiroz Moura e Cia.
Em 1909 a firma foi transformada em Sociedade em Comandita por a¢des L. Queiroz & Cia.
Um ano depois construiu a primeira fbrica de Acido Sulfurico da América do Sul e dois anos

depois ja produzia também adubos, inseticidas, formicidas e produtos farmacéuticos.

Em 1969 a empresa abriu capital. Em 1982 a Itausa — Investimentos Itat S.A adquiriu
parcela importante das acdes da Elekeiroz e em 1986 se tornou controlador acionario. Um ano
depois a empresa construiu uma segunda unidade de acido sulfirico em Vérzea Paulinea. Em
1988 foi vendida a unidade produtora de fertilizantes em Guara-SP e a Companhia tomou a

decisdo estratégica de se dedicar somente a fabricagdo de produtos quimicos intermediarios.

Em 2002 a Elekeiroz S.A adquiriu controle aciondrio da Ciquine Companhia
Petroquimica sediada em Camacari — BA, o que permitiu que a Companhia voltasse a atuar no
setor de alcoois. A partir de 2005 a empresa iniciou um processo de expansio continua do seu
portfolio. Nesse ano foi iniciada a produ¢do de acido 2-etil Hexanoico, em 2010 foi lancada a
linha BIOPOLI de resinas sustentaveis e em 2011 foi feito o langamento de um plastificante
com recursos renovaveis em sua formula, o Plastek 81. Em 2012 a Companhia comprou os
ativos da planta produtora de gas oxo — insumo para producdo de oxo-alcoois e acido 2-etil
hexanodico- e integrou essa unidade a planta da empresa no Polo Industrial de Camagari. Em
2016 a Elekeiroz comprou 50% do capital da empresa Nexoleum Bioderivados S.A e com isso

entrou no setor de bioderivados.
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5.2 Principais atividades

As atividades da Elekeiroz incluem industrializagdo e comercializagdo de produtos
quimicos intermedidrios para atendendo a empresas principalmente do mercado doméstico dos
segmentos de tintas e verzines, constru¢do civil, vestudrio e calgado, agroindustrial, cuidados

pessoais e alimenticio.

A empresa dedica parte de sua producdo a fabricar quimicos em cadeia integrada
gerando produtos primarios a partir de matéria prima e produtos secundarios a partir desses.
Além dos intermediarios quimicos, a empresa também se dedica a produgdo de utilidades para

processos industriais: hidrogénio e diéxido de carbono.

5.3 Produtos

A Elekeiroz produz oito tipos de produtos organicos - oxo-alcoolicos, anidridos,
plastificantes, resinas de poliéster insaturado, formol, concentrado ureia formal e &cidos
organicos — e dois tipos de produtos inorganicos - acido sulfirico e enxofre. O primeiro
segmento ¢ a maior fonte de receita liquida da empresa, de tal modo que representou 88% dessa

de 2015 a 2018.

A maior parte das classes de produtos orgénicos inclusas nos dois se ramifica em
diferentes linhas. Os oxo-alcoois sdo produzidos na forma de n-butanol; isobutanol; 2 etil
hexanol, isso-nonanol e 2 propil heptanol. Ha tanto anidridos organicos ftalicos quanto
maleicos. Sao fabricados plastificantes ftalatos e ndo ftalatos. Existem quatro linhas de resinas
poliéster: ortoftalicas, tereftalicas (PET), isoftdlicas e DCPD. A empresa produz acidos
organicos em trés subclasses: acido 2-etiil hexanoélico, 4cido n-butirico e acido fumaérico. No
caso dos produtos inorganicos nao ha granularidade em linhas para nenhum dos dois eixos de

produtos.

Além dos oxo-alcoois, o anidrido ftalico € usado na producao de plastificantes de PVC.
O anidrido maleico ¢ usado para produzir de resinas de poliéster, resinas alquidicas, resinas
maleicas entre outros. O anidrido fumdrico também pode ser aplicado nessa produgdo assim
como na de plastificantes, elastdmeros e inseticidas. As resinas de poliester (segunda gera¢ao),
misturadas a fibra de vidro resultam em um artigo construtivo de resisténcia usado na

constru¢ao civil, embarcacdes e pecas técnicas
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5.4 Logistica

Para garantir eficiéncia, a logistica da FElekeiroz foi estruturada sobre trés
macroprocessos que visam promover um acompanhamento e atualizacdo constante das
informgoes a respeito do fluxo de materiais: Inbound, Outbound e Handling. Os detalhamentos
sobre cada uma dessas areas foram concedidos em entrevista que o gestor de logistica e

exceléncia operacional forneceu a revista Logistica e Supply Chain.

O inbound consiste no controle do abastecimento de insumos. Portanto, essa estratégia
¢ responsavel pelo recebimento e descarga de matérias-primas, audi¢do da qualidade dessas e

administracdo dos estoques.

Na companhia, essa operagao ¢ estruturada com base no PTR (Procurement do Receive)
que tem como bussola do fluxo de informagdes e fomentos, desde a necessidade de matérias
segundo os niveis armazenados até o recebimento na fabrica, o OTIF-S (On Time in Full-
Supplier).

O OTIF-S ¢ uma medida do percentual do material recebido que foi entregue dentro do
prazo, na qualidade pré-acordada e no local correto. Esse indicador possibilita melhoras na
eficiéncia na medida que permite identificar quais as falhas que estdo ocorrendo na cadeia de

abastecimento.

O Outbound ¢ a parte da logistica na cadeia de suprimentos que engloba a distribui¢ao
da mercadoria pronta até a entrega aos consumidores. Essa parte envolve decisdes sobre
transporte (escolha de modal, cronograma de envios, tamanho dos embarques), processamento

de pedidos, auditoria de frete, politica de estocagem de produtos acabados entre outros.

Na Companhia, a estratégia para gestdo dessa parte da cadeia de suprimento ¢ baseada
no OTD (Order to Delivery). Logo, trata o fluxo de informagdes em todas as fases do outbound
utilizando o ATP (Available to promise), software que repassa para areas de contato direto com
cliente a disponibilidade dos produtos e previsoes de entrega. Essa ¢ uma ferramenta utilizada
no planejamento de determinagdo de nivel de servico ao cliente.

A movimentacdo interna de produtos de fabricacdo propria que sdo insumo para a
produgdo de mercadorias finais ¢ orientada pelos estoques. Quando o nivel de insumo atinge
um grau pré-estabelecido na unidade que ird recebe-lo € disparado o processo para transferéncia

de tais bens da planta origem para a planta destino.
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Inserida em um modelo B2B*, os produtos sio em sua maior parte distribuidos pela
propria empresa diretamente aos clientes através de caminhdes tanques. A empresa possui um
terminal logistico na Varzea Paulista no qual os processos de controle de entrada de matéria
prima e saida de produtos, pesagem dos caminhdes assim como o acompanhamento das

entregas sdo automatizados.

5.5 Investimentos

A empresa apresentou dois investimentos relevantes desde 2015. Nesse ano, a Elekeiroz
concluiu a ligagdo entre suas duas unidades de gases no Polo Industrial de Camacari. Uma das
plantas era o complexo que a empresa ja possuia no polo e a outra era uma planta de gas oxo
que fora adquirida da Air Products. Antes desse projeto, a empresa comprava parte do gas oxo
usado em sua producao da empresa de quem comprou a unidade industrial. Com essa aquisicao,
a Companhia passou a fabricar a totalidade dos insumos usados na formagao de oxo-alcoois e

acido 2-etil hexanoico.

No ano de 2016, a Companhia adquiriu ao preco de R$15.000.000,00 50% do capital
da Nexoleum Bioderivados S.A. cujo patrimonio liquido a preco de mercado fora avaliado em
R$28.015.581,70 na época. Visto que essa empresa tem por fim a industrializagdo, comércio,
exportacdo, importagdo e desenvolvimento de produtos derivados de vegetais para uso
industrial, o objetivo dessa operacdo era incrementar o portfolio de produtos da Elekeiroz

através da inclusdo de plastificantes de origem vegetal.

5.6 Governancga corporativa

De acordo com a politica de governanga corporativa da Elekeiroz, esse conjunto de
praticas ¢ guiado por trés principios nessa empresa: €tica e transparéncia; comunicagao objetiva
com o mercado de capitais e sustentabilidade.

Por ser uma empresa de capital aberto, a firma deve seguir a Instru¢do CVM 586, que
acrescenta dispositivos a Instrucdo CVM 480 e que contém um conjunto de medidas de
governanga que devem ser seguidos por empresas enquadradas nessa categoria (capital aberto

com agdes negociadas na B3).

8 BTB (Bussiness To Bussiness) — modelo de negdcio baseado na relagdo comercial de compra e venda de
produtos ou servigos entre empresas.
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A instrucao 480 foi elaborada em 2009 e disserta que o emissor deve divulgar
periodicamente formulario cadastral, formulario de referencia, demonstragdes financeiras,
formulério de demonstracdes financeiras padronizado e formulério de informagdes trimestrais.

A instrug¢do 586 adicionou a instrug¢do anterior a determina¢do da divulgagdo sobre a
aplicagdo das regras de governancga corporativa. Nesse modelo, ou as empresas devem adotar
os principios de governanga corporativa adotados ou explicar a razao pela qual ndo os seguem.

A administragdo da estrutura da governanga corporativa na empresa ¢ organizada em
uma administracao de dois niveis. A de nivel hierarquico superior é composta pela assembleia
geral dos acionistas, pela diretoria e pelo conselho de administrag¢do. O nivel subordinado a esse

primeiro ¢ composto por trés comités que assessoram esse Ultimo 6rgdo e pela auditoria interna.
5.6.1 Conselho, diretoria e comités

5.6.1.1 Conselho de Administracdo

A funcdo do conselho de administrag@o é proteger os interesses dos acionistas, desenhar
politicas de negdcio visando gerar valor como expansdo e diversificagdo de atividades e
aprovacao de operacdes ndo previamente aprovadas no or¢amento anual além de monitorar a
performance da empresa e dos diretores eleitos.

No exercicio de 2018, o conselho era formado por trés membros efetivos e dois

membros suplentes.

Figura 5.1: Conselho de Administracio da Elekeiroz

Conselho de Administracao
Nome Posicao
Marcelo Marinho Cecchetto Presidente
Felipe Franco da Silveira Vice presidente
Pedro Samson Cury Membro
Marcelo Hudik Furtado de Albuquerque Membro Suplente
Pedro Blanc Cesar de Andrade Membro suplente

Fonte: Formulario de referéncia Elekeiroz 2018| Elaborac¢do do autor

5.6.1.2 Diretoria

A diretoria estatutdria representa a Companhia e coordena todas as suas atividades.
Composta por dois a sete membros, o diretor presidente delega aos outros membros quais areas
estardo sob sua gestdo. Aquele que ocupa essa posicdo em conjunto com ao menos mais um
diretor tem o poder de aprovar operacdes que envolvam aquisi¢do, investimento alienagdo,
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oneragdo ou transferéncia de ativos que representem menos de 3% do patrimoénio liquido da

empresa Os trés membros que compde a diretoria sio:

Figura 5.2: Diretoria da Elekrioz

Diretoria
Nome Posicao
Marcos Antonio de Marchi Diretor Presidente
Ricardo Craveiro Massari Diretor
Elder Antonio Martini Diretor

Fonte: Formulario de referéncia Elekeiroz 2018| Elaboracdo do autor

5.6.1.3 Comités

Atualmente existem trés comités de assessoramento ao conselho de administracao:
comité de pessoas e governanga; comité de estratégia e inovacdo; e comité de auditoria e
gerenciamento de riscos.

O comité de pessoas e governanga ¢ responsavel por propor politicas de gestdo do
quadro de colaboradores afim de que esse seja competente e compativel com o perfil da empresa
e avaliar e de governanga corporativa e sustentabilidade. Estdo inclusas nas atividades desse
comité:

1) realizar avalia¢des periddicas das instancias corporativas;

i1) definir as competéncias que devem integrar o perfil profissional dos

conselheiros e dos diretores;

i) estabelecer diretrizes para o processo de avaliagdo de desempenho e

desdobramento e metas;

iv) aprovar o pacto de remuneragdo dos diretores;

V) acompanhar o estilo de lideranga da companhia; entre outros.

A funcdo do comité de estratégia e inovacgdo ¢ formular e avaliar planos de atuacdo para
os negocios atuais e futuros. Dentre suas atribui¢des destacam-se:

1) avaliar cendrio econdmico nacional e internacional assim como tendéncias

comerciais e tecnoldgicas;

i1) analisar forgas, fraquezas, ameacas e oportunidades para a companhia; propor

politicas de avaliagdo dos planos estratégicos de desenvolvimento;
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iii) avaliar adequacdo dos projetos de aquisi¢des e associagdes, de investimento e

desinvestimento.

O comité de auditoria e gerenciamento de riscos tem como missdo colaborar com o
conselho no estabelecimento de politicas e controles internos e gestao de riscos. Seu escopo de

atuagdo envolve:

1) supervisionar o grau de aderéncia da companhia ao codigo de ética e conduta;
i1) debater e analisar com as diretorias os procedimentos de mensuracio e gestao
de risco;

i) supervisionar a atuacdo bem como a qualificacdo técnica dos profissionais da
auditoria interna;
v) avaliar as auditorias interna e externa no que tange a qualidade, objetividade,

independéncia e efetividade dos trabalhos.

5.7 Estrutura societaria e grupo econdomico

A Elekeiroz S.A ¢ controlada diretamente pelo Fundo de Investimento Kilimanjaro
Brasil Partners I B - Fundo de Investimento em Participagcdes Multiestratégia Investimento no
Exterior. Os recursos do fundo advém de entidades no exterior sob gestdo da HIG Capital LLC,
gestora de investimentos em private equity’* com 26 anos de existéncia e mais de US$ 30
bilhdes sob gestdo.

A HIG Capital fornece capital para firmas de pequeno e médio porte e as ajuda a se
desenvolver e gerar valor seguindo dois modelos: aquisi¢do e recapitalizacdo para empresas
bem estabelecidas ou investimento de capital para desenvolvimento de empresas avaliadas com

grande potencial de crescimento.

Em fevereiro de 2016 a Companhia assinou o contrato de aquisi¢ao de participacao de
50% no capital da Nexoleum, que levaria a formagio de uma joint venture®® entre os acionistas
originais e a Elekeiroz. Com o acordo, a tltima empresa passou a possuir controle direto sobre

a Nexoluem S.A e indireto sobre a Nexoleum USA Corporation e a Nexoleum Europe.

9 A Endeavor apresenta o conceito de private equity como um investimento no qual uma empresa compra parte
de outra, e torna socia da empresa financiada e passa a agir ativamente na gestdo dessa empresa. O objetivo ¢
aumentar o valor da empresa e lucra com a venda de sua participagao.

30 Segundo o dicionario de Cambridge, joint venture ¢ um acordo entre duas ou mais empresas para trabalhar em
parceria em um projeto especifico.
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A Nexoleum ¢ pioneira na producdo de plastificantes derivados de Oleos vegetais
advindos principalmente de soja, milho, mamona, cana de agtcar, babagu e palma. O quimico
produzido possui diferentes aplicagdes e para cada uma delas a selecdo do 6leo que servira de
matéria prima assim como as transformagdes quimicas as quais ele sera submetido ¢ diferente.

Além de vender seus produtos no Brasil, a Nexoleum esta desenvolvendo a estratégia
de comercializa-los no exterior através de distribuicao local ou parceria com outras empresas.
Para tanto, a empresa abriu a Nexoleum USA Corporation, nos Estados Unidos, em novembro
de 2016 e a Nexoleum Europe BV, com sede na Holanda, em maio de 2018. Atualmente ambas
estdo no processo de solicitagdo de licencas para a comercializagdo de produtos em suas

respectivas localidades.
Figura 5.6: Grupo econémico Elekeiroz

Acionistas e grupo econdmico Elekeiroz

g . . /\
Kilimanjaro Brasil Free Float
Partners | B
N S

98,2% | 96,5% 1,8% 3,5%
Elekeiroz
50% | 50%
Nexoleum

PN 100% \[/ 100% P

Nexoleum USA 100y 100% Nexoleum
Corporation Europe
N N S

Legenda: Em negrito - Agoes ON; N3o esta em negrito - Total

Fonte: Formulario de Referencia Elekeiroz2018 | Elaborag@o do autor
5.8 Cultura de inovacao

O gasto em projetos e pesquisas da Elekeiroz como parcela da receita foi oscilante de
2012 a 2018. Antes de 2014 o percentual foi de 0,00%, na média, em 2014 houve um salto para
0,56% da receita liquida de vendas e ap6s esse ano aos poucos as despesas direcionadas para a

area citada retornaram ao patamar de 0,00%.

71



Figura 5.7: Despesas com pesquisa e desenvolvimento (em R$ milhares)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Despesa com P&D 65 5 5.216 1.155 958 261 40

Representacio da

e 0,01% 0,00% 0,56% 0,13% 0,12% 0,03% 0,00%
receita liquida

Fonte: Demonstragdes financeiras Elekeiroz 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012, 2011

A companhia possui trés produtos langados a partir da pesquisa e desenvolvimento:
Dioctil Ciclohexanoato, Acido N-butirico e resinas poliéster ndo especificadas ndo
especificadas pela empresa no site de Relagao com Investidor.

Segundo a empresa, sua infraestrutura para geragdo de novas solugdes e produtos conta
com aparelhos para sintese em bancada, testes de aplicagdo, ensaios mecanicos, reologia e

envelhecimento acelerado.
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CAPITULO 6: O VALOR DA INOVACAO PARA A EMPRESA

No atual capitulo sera avaliado se ¢ plausivel supor que a inovagao trouxe retornos para
a empresa. Para tanto sera avaliada a contribuicdo da pesquisa e desenvolvimento para a receita,
a contribuicdo da inovagdo para eficiéncia e o retorno esperado dos projetos e investimentos.

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar a performance recente da Braskem para que se
possa ter uma base para avaliar as implicacdes da inovagdo para seu desempenho e para a
avaliagdo que o mercado tem sobre a mesma. Tendo em vista o objetivo, a presente sessdo do
trabalho retrata uma analise dos balancos da empresa a partir dos quocientes apresentados no

capitulo 2.

6.1 Analise de balan¢os da Braskem
Ja fora apresentado previamente que a industria petroquimica ¢ ciclica e que passou por
um ciclo de alta de 2009 a 2014 e nesse ano entrou em ciclo de baixa. Sabendo dos efeitos que

choques externos podem ter sobre a performance de empresas, sera feita uma analise dos dois

ultimos anos de do ciclo de alta (2012 e 2013) e dos cinco anos de ciclo de baixa.
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6.1.1 Indicadores de atividade

Figura 6.1: Indicadores de atividade

Indicadores de

. . 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
atividade

Receitas operacionais 36.160  40.969  45.136  46.880  47.664  49.261 58.000

Ativo médio total 39.284 44758  48.924 55064  56.489  52.847  56.268
Giro do ativo 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 1,0
CMV (32.709) (35.821) (39.352) (36.728) (34.986) (36.401) (46.407)
Estoque médio 3863 4568 5326 5864 5673 6042  7.667
Giro do estoque 8,5 7,8 7,4 6,3 6,2 6,0 6.1
S?éi‘l’elgleéd‘gfege 7872 9.660  10.631 11.635 9589  6.136  7.070
Compras médias 91 101 109 102 93 104 132
Praz;’ I‘)‘;ég‘;ilf’ (‘(llfacs‘;“tas 87 96 97 114 103 59 54

Saldomédiodecontasa ) 130 5618 2653 2605 2240 2512 3.206

receber
Vendas médias 99 112 142 147 152 160 188
Prazo médio de. contas ’1 23 19 18 15 16 17
a receber(dias)
Prazo médio de estoques 43 47 49 58 59 61 60
Prazo médio de 21 23 19 18 15 16 17
recebimento
Prazo médio de 87 96 97 114 103 59 54
pagamento
Ciclo de caixa =22 -26 -29 -38 -29 17 24

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012, 2011

Como indicam os dados, o giro do ativo se manteve estavel e proximo a unidade desde
2012. Considerando que uma empresa do setor petroquimico necessariamente precisa de uma
base de ativos grande para sua produgdo, ¢ razodvel que para cada um real de ativo a Braskem
gere um real de receita.

A rotatividade do estoque comecou em 8,5 em 2012 e gradativamente se aproximou de
seis ao longo dos anos. Os estoques eram renovados a cada 43 dias aproximadamente por conta
das vendas e passaram a ser renovados a cada 61 dias em média. A mudanga foi por conta do

aumento nos estoques da companhia proporcionalmente maior ao dos custos da mercadoria

vendida.
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Para entender essa mudanca, ¢ necessario relembrar que o total das mercadorias
disponiveis para a venda no exercicio ¢ igual ao estoque inicial (estoque final do exercicio
anterior) mais as compras. Quando o total das mercadorias disponiveis ao longo do periodo
supera as vendas registradas, a consequéncia ¢ o aumento dos estoques. Como se pode
observar, os estoques cresceram em todos os anos com excecdo a 2016. Apesar de as vendas
representadas pelas receitas no DRE também terem aumentado, as compras cresceram a uma
taxa superior e isso levou a um montante de mercadoria disponivel acima das vendas a clientes.

O resultado foi crescimento dos estoques.

Figura 6.2: Receita, compras, estoque, mercadoria disponivel e estoque final

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Receitas liquidas 32.497 36.160 40.969 45.136 46.880 47.664 49.261
Compras 33.188 36.752 39.937 37.217 34.115 38.010 48.047
Estoque inicial 3.624 4.102 5.034 5.619 6.109 5.238 6.847

Mercadoria disponivel = 36 811 40.854 44.971 42.837 40.224 43.248 54.894
para vendas

Estoque final 4.102 5.034 5.619 6.109 5.238 6.847 8.487
Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012, 2011

O prazo médio de contas a pagar cresceu até 2015 e a partir desse ano caiu
consecutivamente. Ja o prazo de médio de contas a receber, caiu até 2016 e depois desse ano
cresceu moderadamente. Houve, portanto, uma mudanga na tendéncia do posicionamento
relativo (prazo médio de contas a receber divido pelo prazo médio de contas a pagar), que
assumiu de 2012 a 2018 os seguintes valores, respectivamente: 0,25; 0,24; 0,19; 0,16; 0,14;
0,27; 0,32. Portanto, até¢ 2016 o nimero de dias que a empresa levava para receber o pagamento
dos clientes era uma parcela cada vez menor da quantidade de dias que a empresa tinha para

pagar seus fornecedores e a partir de 2016 a diferenga entre os dois se estreita.
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Figura 6.3: Indicadores de atividade

120 114 0.35
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0.30
100 gy
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£y oo - -~ 005
[ f::icd) Lo hi:it)
0 it i i) iteH 0.00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Prazo médio de contas a pagar
T 25 Prazo médio de contas a receber
== POsicionamento relativo

aced-c- ]

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

O ciclo de caixa apresentou valor negativo até 2016 porque o nimero de dias em que a
Braskem devia pagar aos seus fornecedores era superior a soma do prazo de renovagdo dos
estoques e de recebimento de pagamentos. A partir do ano citado, o prazo de pagamento cai
para em torno de 55 dias e se torna menor que o numero de dias que o estoque levava em média
para ser renovado (e que ja vinha em tendéncia de alta).

Apesar da mudanga na dindmica desses dois prazos médios, duas configuragdes se
mantiveram: o prazo de recebimento permaneceu em tendéncia de queda e muito abaixo do
prazo médio de pagamento. Pévoa (Povoa, 2016) afirma que apesar de a primeira vista a
segunda configuracdo parecer vantajosa para uma empresa, a dire¢do também esta sujeita a
criticas pois a firma nessa situacdo esta deixando de aproveitar a oportunidade de aumentar a
flexibilidade em relagdo aos seus clientes nao utilizando o espago disponivel para aumentar

crédito para eles e possivelmente aumentar faturamento sem grande custo marginal.
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6.1.2 Margens

Figura 6.6: Indicadores de margem

Indicadores de margem 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lucro bruto 3.451 5.149 5.784 10.152 12.678 12.860 11.592
Receita liquida 36.160 40969  45.136  46.880  47.664  49.261 58.000
Margem bruta 9,5% 12,6%  12,8%  21,7%  26,6%  26,1%  20,0%
Lucro liquido (738) 507 578 2760 (729) 4.133 2.907
Receita liquida 36.160 40969  45.136  46.880  47.664  49.261 58.000
Margem liquida -2,0% 1,2% 1,3% 5,9% -1,5% 8,4% 5,0%
Lucro operacional 1591 2740 3470 6890 5951 9359 8304
Receita liquida 36160 40969 45136 46880 47664 49261 58000

Margem operacional 4,4% 6,7% 7,7% 14,7% 12,5% 19,0% 14,3%

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

A margem de lucro bruta cresceu de 2014 a 2016, se manteve aproximadamente estavel
no ano seguinte e diminui de 2017 a 2018. O lucro bruto cresceu a uma taxa superior ao da
receita liquida nos dois primeiros anos e a uma taxa parecida no terceiro. No tltimo ano, o lucro
bruto diminui apesar do aumento na receita liquida pois os custos dos produtos vendidos

cresceram proporcionalmente mais que essa.

A margem liquida cresceu até 2015, foi negativa em 2016, cresceu 10 pp em 2017 e
caiu novamente em 2018. Ao longo desses cinco anos, o lucro liquido foi o responsavel por
essas flutuagdes. Em 2012 a empresa registrou prejuizo, até 2015 o lucro de cada exercicio foi
crescente. Em 2016, seu valor foi negativo (prejuizo) por conta da variacdo cambial liquida que
fora negativa e anormalmente alta. O crescimento elevado em 2017 foi consequéncia

principalmente da queda em 88% das outras despesas operacionais liquidas.

A margem operacional indica o lucro que a empresa obteve antes de juros e impostos
para cada real de vendas. Esse indice apresentou as mesmas movimentagdes da margem liquida,

porém o maior responsavel por gerar as mudangas anuais foi o lucro bruto.
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6.1.3 Indicadores de retorno
Figura 6.7: Indicadores de retorno

Indicadores de retorno 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lucro operacional*(1-t) 1.050 1.808 2.290 4.547 3.928 6.177 5.481

Ativo médio total 39.284 44758  48.924  55.064  56.489  52.847  56.268
Retorno sobre ativo 2,7% 4,0% 4,7% 8,3% 7,0% 11,7% 9,7%
Lucro liquido (738) 507 578 2760 (729) 4.133 2.907
Patriménio liquido 8.652 7.681 5.597 945 1.721 5.690 5911

Retorno sobre

patriménio liquido -8,5% 6,6% 10,3%  291,9% -42,4% 72,6%  49,2%

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

Ao longo dos anos podemos observar um crescimento significativo do retorno gerado
pelo dinheiro aplicado por acionistas e credores na Braskem. O ROA saiu de 2,7% em 2012 e
atingiu 11,7% em 2017. Porém, no ultimo ano o indicador caiu em 2 pontos percentuais por
conta de uma queda de 11% no lucro operacional gerado por um aumento dos custos dos
produtos vendidos (27%), aumento das despesas gerais e administrativas (14%) e aumento das
despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (19%).

O retorno sobre capital proprio foi oscilante através dos anos. Seu apice foi em 2015
devido a uma redugdo brusca do patrimdnio liquido causada principalmente pelos ajustes de

avaliagdo patrimonial.

7.1 Valor da inovac¢ido para a empresa

7.1.1 Conversao de pesquisa e desenvolvimento em receita

Como apresentado no capitulo 2, os dois indicadores de conversdo de Pesquisa e
Desenvolvimento sdo a taxa de conversio de P&D para novos produtos (PDP) e Novos
produtos para margem (NPM). Os indices de gasto com Pesquisa e Desenvolvimento como
percentual da receita liquida e margem bruta foram calculados no capitulo anterior. As
informagdes acerca da receita obtida com novos produtos foram retiradas dos relatorios anuais

da Braskem.
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Figura 7.1: P&D para novos produtos

P&D para novos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
produtos

Participagdo das
receitas originadas de 11,7% 7,9% 6,1% 4,7% 4,7% 5,0% 3,1%
novos produtos

Despesas com PAD 1 590, | 0,28% | 028% | 036% | 034% | 034% | 034%
(% da receita)
PDP 40 28 22 13 14 15 9

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragéo do
autor

Figura 7.2: Novos produtos para margem

Novos produtos para

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
margem
Margem bruta 9,5% 12,6% 12,8% 21,7% 26,6% 26,1% 20,0%

Participagdo das
receitas originadas de 11,7% 7,9% 6,1% 4,7% 4,7% 5,0% 3,1%
novos produtos

NPM 0,8 1,6 2,1 4,6 5,6 5,2 6,4

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

Observando as tabelas, percebe-se que a receita gerada por novos produtos para cada
real gasto em Pesquisa e Desenvolvimento caiu ao longo do tempo, iniciando em 2012 como
40 e fechando 2018 em 9 e a contribuicdo dos novos produtos para margem bruta cresceu ao
longo do periodo. Esses resultados avaliados sem contextualizagdo podem ndo fornecer
indicagdes corretas. Em 2014, a Braskem Idesa entrou em funcionamento. Esse evento reduziu
a participacdo de langamentos visto que o quimico produzido no México ndo era inovador,
apesar de esse ser um novo mercado, ¢ a producdo nesse pais também contribuiu para o
incremento do lucro.

Avaliando a receita média gerada por produtos lancados nos ultimos trés anos desde
2013 (visto que o numero de lancamentos ndo foi divulgado em 2012), observa-se que em 2014
e 2015 houve um pico no resultado liquido por produto e esse foi reduzindo nos anos

posteriores.
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Figura 7.3: Receita média por novo produto (em milhdes)

Receita média por novo

2013 2014 2015 2016 2017 2018
produto
Receitas originadas de 3.219 2.775 2.218 2.254 2.476 1.799
novos produtos no ano
Total de novos produtos 55 44 33 41 45 63
Receita média por novo 59 63 67 55 55 29
produto

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

7.1.2 Incremento de eficiéncia com inovacao

7.1.2.1 Eficiéncia energética

Uma das estratégias corporativas adotadas pela Braskem ¢ lideranca em custos. No setor
petroquimico, a maior parcela das despesas com os produtos vendidos advém da matéria prima
cujo preco enfrentado é o mesmo para os participantes desse setor visto que a nafta se comporta
como commodity. Dessa forma, a redugdo de custos através de inovagdes para incremento de
eficiéncia hidrica e energética sao dois dos macro-objetivos apresentados pela Braskem em seus

relatorios anuais.

Dentre as solugdes implementadas ao longo dos anos para otimizagdo do uso de energia
no processo produtivo destacam-se aquelas voltadas para geracdo de vapor (usado como fonte
de energia), uso de energia em plantas, fornos, caldeiras, bombas e compressores e instalagcdo
de malhas de controle para evitar perda de energia.

Em 2014 os esforgos para eficiéncia energética passaram a ser mais assertivos e trazer
mais resultados. Nesse ano a empresa investiu na compra de um equipamento usado em apenas
outras trés unidades petroquimicas no mundo na época que reduz o desperdicio de nafta no
processo de destilagdo nos fornos. Tal maquina foi instalada na UNIB2. Para a planta de
insumos basicos do Nordeste do Brasil (UNIB1), a companhia aportou capital para implementar
um processo que consegue capturar o hidrogénio, antes liberado pela sua fabrica, para reutiliza-
lo nas caldeiras substituindo o gas natural como insumo. O retorno projetado na época do
projeto era de 5 milhdes por ano.

Em 2016, foram implementados dois novos investimentos na unidade de petroquimicos
basicos no polo de triunfo no Rio grande do Sul (Unib 2). Um deles melhorou a distribui¢do de
energia através das unidades operacionais e o segundo foi uma modernizagdo na malha de

protecdo das cargas elétricas contra quedas ou picos no sistema externo.
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Figura 7.4: Consumo de energia Gj/t
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Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

Como ¢ possivel observar, o consumo de energia por tonelada produzida foi reduzido
ao longo dos tltimos 10 anos. O aumento do consumo nos tltimos dois anos foi consequéncia
da inclusdo dos resultados da Braskem Idesa (México) na apuragdo dos dados, mas segundo a
Braskem essa nova planta ainda possui gasto energético por tonelada superior a média das

outras matrizes.

Figura 7.5: Ganhos econdmicos de iniciativas para melhorias em processo (milhares de reais)

2014 2015 2016 2017 |
Melhorias em processos produt{vos o 121,200 50,755 56.9 104,3
(exceto forno) e venda de energia elétrica
Otimizagao de fornos 65,219 32,702 60,5 71,2
Redugdo do consumo de vapor 18,478 8,063 6,3 35,3
Melhorias em cadeias e turbinas 12,668 19,265 11,1 9,6
Redugao de perdas para flare 4,633 5,047 - -
Total 2222 115,9 134,8 220,4

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

7.1.2.2 Eficiéncia operacional

Em conjunto com a empresa Trisolutions®!, a Braskem implementou uma série de

projetos de otimizacdo em suas plantas.

Em 2016 a empresa de engenharia publicou que na unidade de Triunfo foi também

instalado um software (pavilion - Rockwell Automation) para controlar as variagcdes na

51 Empresa brasileira de engenharia que oferece servicos de solu¢des tecnoldgicas para processos industriais
focados em trés vetores: diagndstico e monitoramento, estabilizagdo e seguranca operacional e otimizagao.
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polimerizacdo de etileno em fase gasosa. De acordo com a Trisolution, o programa reduziu a

varidncia do reator em 22,8% e possibilitou um aumento de 6% na produgdo. >

Em 2017, na unidade do Rio de janeiro, a petroquimica instalou um software de controle
que a partir de modelagens reduziu em 75% a variabilidade de produgdo e concentragdo no
reator de polimerizagdo. Com isso, a unidade passou a operar mais proxima dos limites
operacionais, maximizou sua producdo e aumentou a margem liquida anual da unidade em

cerca de 2,2%. >3

No mesmo ano a empresa publicou que, na unidade de Maud, foram implementadas
solugdes de engenharia nos processos de recuperacdo de mondmeros na fase de polimerizagao
dos quimicos a fim de reduzir custos e otimizar o sistema. As novas malhas de controle
instaladas garantiram um fluxo mais estavel no processo de forma a reduzir a ocorréncia de
refluxo e vazamentos de mondmeros. Como resultado, foi possivel reduzir 40 toneladas por ano

de perda de mondmero, o equivalente a reducdo de 56,8% na vazdo média.>*

7.1.3 Geracao de valor

De acordo com Koller, Goedhart e Wessels, empresas geram valor para seus
proprietarios optando por investimentos que gerem fluxos de caixa futuros acima do custo
presente. Isso significa que esse processo ¢ regido pelo retorno do capital investido e pelo
crescimento das receitas e fundamentado em duas maximas: um investimento cria valor
somente se seu retorno for maior que seu custo de capital e apenas nesse cenario o crescimento

ira gerar valor para uma firma.

O relatério de administragdo da companhia divulgado anualmente apresenta algumas
informagdes acerca dos investimentos presentes e futuros em inovacdo e tecnologia. Em
particular, ¢ retratado no documento o valor presente liquido total do conjunto de projetos de
longo prazo (ainda em andamento) da area de inovacdo do Brasil e dos Estados Unidos voltados
para o desenvolvimento de novas tecnologias e processos, criagdo de novos produtos e
expansdo para novos mercados. Em dezembro de 2013, o VPL (Valor Presente Liquido) era
US$ 3.155 milhoes, em 2014 o valor era de US$ 2.450 milhdes, em 2015 era de USS$ 2.150
milhdes, em 2016 era de US$ 2.599 milhdes, € em 2017 era de US$ 3.106 milhdes.

O VPL do conjunto de projetos em cada ano ¢ ajustado ao custo de capital, que ¢ a taxa

de desconto usada para descontar os fluxos de caixa esperados para o futuro. Apesar de a

52 (Trisolutions, 2016)
53 (Trisolutons, 2017)
54 (Trisolutions, 2017)
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Braskem nao ter compartilhado o fluxo de caixa esperado nem a vida util de cada projeto, com
base na informagao de que o VPL de cada ano foi positivo conclui-se que a taxa interna de
retorno esperada do portfolio de projetos € superior ao custo de capital. Tal conclusdo ¢ derivada
do fato de a TIR ser definida como a taxa de juros que torna o somatdrio do valor presente dos
fluxos de caixa igual a zero (Berk & Demarzo, 2009). A demonstracio matematica abaixo
embasa a conclusao.

FC, FCy

VPL = FCy4 -t ootV
tarn T taror

A TIR ¢ a solugido para:

FC, FCy

FCo+——t "t =0
0+(1+TIR)+ +(1+T1R)N

Portanto, para que o VPL seja superior a zero
FG, o FO ..o FG o FGy
(1+K) (1+ K)VN ® " (1+TIR) (14 TIR)N

VPL >0 NE Fe. > NE FC:
[ —t
(1+K)t (1+ TIR)t
t=0 t=0
N

VPL>0 < FC, +

VPL>0 < K <TIR
Visto que o retorno do conjunto de projetos em inovagdo e tecnologia € superior ao

custo de capital definido em cada ano, os investimentos feitos nesse podem contribuir para a

geracdo de valor da empresa no longo prazo.
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CAPITULO 7: O VALOR DA INOVACAO PARA O MERCADO

A sessdo anterior retratou que a inovagdo tem impacto sobre desempenho da empresa.
A atual sessdo tem por objetivo investigar a seguinte pergunta: a inovagdo pode ter alguma
relacdo com os precos cotados em bolsa das agdes? Antes, porém, serd analisado se as agdes
estavam proximas de seu preco justo € seu comportamento ao longo do tempo. Em seguida sera

cumprida a tarefa de responder a indagag@o apresentada.

7.1 Evolucao das agoes

No final de 2018, o capital social da Braskem S.A era composto por 797.218.554 ag¢des,
sendo 60% ordinarias, 30% Preferenciais tipo A e 5% preferenciais tipo B negociadas na Bolsa
de valores sob os tickets “BRKM3”, “BRKMS5” e “BRKM6”, respectivamente. Visto que dentre
as acdes em negociagdo, o maior volume vem das preferenciais tipo A, sera avaliado o histérico

do ticket BRMKS.

Figura 7.1: Evoluc¢io da cotacio BRSKMS e BSVP

e BRKSM5 s BSVP
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Grafico: Elaboragdo do autor | Fonte: Yahoo Finance

As agdes preferencias de classe A foram cotadas ao fim de 2018 em R$ 47,38, uma
valorizacao de 10,5% em relagdo ao fechamento de 2017. Em 2012, 2013, 2014 e 2015 as agdes
apresentaram uma rentabilidade nos ultimos 12 meses respectivamente de 64,1%, -16,7%,
57,8%, 24,0% e 25,2%.

Do inicio de 2012 ao fim de 2018, cinquenta por cento dos dias apresentaram

rentabilidade positiva em relagdo ao prego de fechamento do dia anterior e a rentabilidade
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acumulada do prego da agdo foi de 346%. Para os mesmos seis anos, o indice Bovespa
apresentou rentabilidade acumulada de 152%, fechando 2018 em 87.887 pontos. A
rentabilidade anual foi de -15,5%, -2,9%, -13,3%, 38,9%, 26,9% e 15,0%, em 2012, 2013, 2014,
2015, 2016, 2017 e 2018, respectivamente.

Como se percebe no grafico na figura 7.1, a rentabilidade da agdo girou proxima ao
Bovespa até Abril de 2013, ultrapassou de maneira modesta o indice até fevereiro de 2015. De
fevereiro a agosto desse mesmo ano voltou a ter rentabilidades proximas ao IBOV e a partir
desse més iniciou uma série de retornos muito acima dos do indice. Considerando a volatilidade
do preco da acdo de 03 de agosto de 2015 a 31 de dezembro de 2018 em 2,45%, a sua
rentabilidade em 310% e a rentabilidade do indice Bovespa em 75%, o indice sharpe >>da
BRMKS5 foi de 96, ou seja, a agdo trouxe um retorno acima do Indice de 96 pp para cada ponto

de volatilidade.

7.2 Multiplo patrimonial: P/VPA

Um multiplo amplamente utilizado para avaliar se agdes estdo supervalorizadas ¢ o
Preco-valor-patrimonial. No grafico abaixo estdo os valores retirado do Bloomberg >®para esse
multiplo para a Elekeiroz e Braskem. Como ¢ possivel observar, os valores para a BRMKS5

foram cima dos para a ELEK3 e a diferenca entre elas cresceu ao longo dos anos.

Figura 7.2: P/VPA didrios da Braskem e Elekeiroz

12

10

N N N O 0o ”n 5 S < O n o on o n 0 W W NN N N 00 0
N =4 4 4 A4 HA —H A A —H H H H H o+ = o
~ O~ O~~~ — NN~~~ o~
= = =4 =4 A4 A A = = = = = = = = = = ~ = -
~ O~ O~~~ N~~~
— ”n O «=H 1"n o «=HG 1n O —=H " O «H 1n A = 1N A «—= 1n

Fonte: Bloomberg | Grafico: Elaboragdo do autor

55 indicador que permite avaliar a relagdo entre o retorno e o risco de um investimento.

36 empresa de tecnologia e dados para o mercado financeiro
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Para entender se a agdo foi supervalorizada, deve-se comparar o ROE com o custo de
capital de terceiros (custo de equity): um multiplo P/VPA alto associado a um diferencial de
ROE para custo de capital proprio baixo indicam que o preco da agdo esta supervalorizado.

Segundo Damodaran, para calcular o custo de capital proprio de uma empresa com
operagdo em um mercado emergente (como € o caso do Brasil), deve-se primeiro calcular o
custo do patrimonio liquido na moeda de um pais de mercado maduro (como os Estados
Unidos) e depois converte-lo para a moeda do pais emergente.

Para o calculo do custo de equity retroativo, a rentabilidade prometida em Treasury
Bonds americanos encontradas no site do Damodaran sera a referéncia de taxa livre de risco. O
retorno da carteira de mercado sera a média do retorno S&P 500 de 2009 a 2018. O beta da
Braskem considerado sera o valor informado pelo Bloomberg para os tltimos cinco anos de
cotagdo. O risco pais considerado foi o a média anual EMBI+ Risco-Brasil >’para cada ano.
Para calcular o diferencial de inflagdo, foi considerada o IPCA acumulado em 12 meses e o
PCE Inflation no mesmo periodo divulgado pelo Bureau Labor Statistics. Sob essas premissas,
foi calculado o que seria o custo de capital proprio a cada ano para a Braskem.

Figura 7.3: Custo de equity anual (2012-2018)
Custo de capital proprio 2012 2013 2014 ‘ 2015 2016 2017 2018

Taxa livre de risco (Nominal

USD)

2,97% | 3,04% |2,17% | 2,27% |2,45% | 2,41% | 2,69%

Retorno de mercado
10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36%

(Nominal USD)

Beta 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Risco Brasil 1,84% | 2,05% |231% |3,46% | 3,82% |2,68% |2,72%
Inflagdo EUA (CPI) 1,74% | 1,5% 0,76% | 0,76% | 2,07% | 2,00% | 2,00%
Inflagdo Brasil (IPCA) 4,0% 6,0% 6,0% 11% 6,0% 4,9% 4,9%

Custo de capital préprio
(Nominal RS)

12,3% | 151% | 153% | 22,1% | 15,7% | 13,4% | 13,7%

Fonte: Risco Pais (IpeaData); PCE Inflation Bureau Labor Statistics); [IPCA (IpeaData) | Tabela:
Elaboragdo do autor

Comparando com o ROE indicado na tabela 7.4 percebe-se que esse apresentou uma

trajetoria de crescimento desde 2012 e permaneceu abaixo do custo de capital proprio até 2014.

57 0 EMBI+ é um indice baseado nos bonus (titulos de divida) emitidos pelos paises emergentes.
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Figura 7.4: Retorno sobre patriménio liquido

2012 2013 2014 2015 2016 ‘ 2017 2018

ROE -8,5% 6,6% 10,3% | 291,9% | -42,4% 72,6% 49,2%

Fonte: Demonstragdes financeiras Braskem 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragio do autor

O custo de equity calculado para a Elekeiroz foi feito com as mesmas premissas
anteriores € com um beta de 0,87 informado pelo Bloomberg. O retorno sobre patrimdnio

liquido foi calculado com os dados fornecidos nos demonstrativos financeiros.

Figura 7.5: Retorno sobre patriménio liquido

2012 2013 2014 2015 2016 ‘ 2017 2018
Custo de capital
proprio (Nominal 16% 19% 19% 26% 19,8% 17,5% 17,8%
RS$)
ROE 0,1% 7,8% -7,0% -2,4% | -308,6% | 31,3% 35,7%

Fonte: Demonstracdes financeiras Elekeiroz 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012 | Elaboragao do autor

O maltiplo P/VPA anual de cada empresa foi calculado com base na mediana dos pregos
diarios de fechamento para cada ticket. Percebe-se, que até 2014 as agdes da Braskem foram
negociadas, na média, com desagio patrimonial e a partir de 2015 passaram a ser negociadas
com 4gio, ou seja, o prego pego pelo mercado por cada agdo estava acima do valor patrimonial
correspondente a cada uma.

A empresa também apresentou uma mudanca de um diferencial negativo para um
positivo entre 0 ROE e o custo de equity que explica a transicdo do desadgio para o agio
patrimonial. Os investidores passaram a estar dispostos a pagar mais pela parcela da empresa
do que o valor patrimonial da acdo porque o retorno que iriam obter com a ac¢ao (na forma de
dividendos que sdo proporcionais ao lucro liquido) se tornou superior ao prémio exigido pelo
risco de investir na empresa (custo de equity).

Comparando esses indicadores da Braskem com os da Elekeiroz a primeira empresa nao
apresenta na média a cada ano ac¢des supervalorizadas. O P/VPA foi superior ao da Elekeiroz,

mas o seu ROE também foi mais distante de seu custo de capital do que o gap da Elekeiroz.
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Figura 7.6: Evolu¢do P/VPA Braskem e Elekeiroz
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Fonte dos dados: Demonstragdes financeiras Braskem da Braskem e da Elekeiroz 2018, 2017, 2016, 2015,
2014, 2013, 2012; Pregos no Yahoo Finance| Elaboracgdo do autor

Figura 7.7: Diferencial entre ROE e custo de equity Braskem e Elekeiroz
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Fonte dos dados: Demonstragdes financeiras Braskem da Braskem e da Elekeiroz 2018, 2017, 2016, 2015,
2014, 2013, 2012; Pregos no Yahoo Finance| Elaboracgdo do autor

7.2 O valor da inovacio para o mercado

Apesar de a acdo ndo ter sido supervalorizada, com base na comparagdo dos valores
assumidos pelo multiplo para as petroquimicas, € possivel identificar que os prémios pagos pelo
patrimonio da Braskem nos ultimos quatro anos foram altos. Para entender a relagdo entre a
inovacao e a trajetoria do P/VPA, o ponto de partida ¢ identificar o que molda o ROE. Conforme
explicado no capitulo dois, decompondo o retorno sobre patrimonio liquido percebe-se que seus
determinantes sdo: o indice formado pelo lucro liquido sobre lucro operacional ap6s impostos,

o retorno sobre ativo e o multiplicador de capital proprio.
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Lucro liquido

ROE = =
Patrimodnio liqguido médio
Lucro liquido Lucro operacional * (1 —t) Receita liquida Ativo médio
= * * * =
Lucro operacional * (1 — t) Receita liquida Ativo médio  Patrimoénio liquido médio
_ Lucro liquido . Margem op'eracional « Giro do ative + Multiplicador de capital =
Lucro operacional * (1 —t) liquida proprio

Lucro liquido + ROA » Multiplicador de capital

~ Lucro operacional * (1 —t) proprio

O retorno sobre ativo ¢ formado pela margem operacional liquida e o giro do ativo que
por sua vez podem ser diretamente impactados pela inovagdo. O inicio do capitulo apresentou
evidéncias factuais para o caso da Braskem do impacto da Pesquisa e Desenvolvimento e
implementagdo de novas solucdes sobre a lucratividade e a eficiéncia: o langamento de novos
produtos teve participacdo positiva, apesar de decrescente, na receita da Braskem e
investimentos em inovacdo e tecnologia foram capazes de reduzir custos e aumentar

produtividade.

Avaliando o histérico dessa companhia e comparando com o da Elekeiroz, percebe-se
que a margem operacional foi o principal mecanismo de transmissdo inicial do efeito da

inovagao para a empresa.
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Figura 7.8: Giro do ativo, margem operacional liquida e ROA da Braskem e da Elekeiroz
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Fonte dos dados: Demonstra¢des financeiras Braskem da Braskem e da Elekeiroz 2018, 2017, 2016, 2015, |

Elaboragdo do autor

Os dados e argumentos apresentados indicam que hd uma cadeia de efeito indireto da

inovagao sobre o agio patrimonial que os investidores estdo dispostos a pagar por uma agao:

iniciativas de novos modelos de produc¢ao, sistemas e novos produtos contribuiram para elevar

a margem operacional da Braskem. Essa margem tornou o retorno sobre ativo maior € isso

tornou o retorno sobre patrimonio liquido também maior. Um lucro liquido por capital proprio

maior faz com que o valor atribuido a agcdo da empresa pelos investidores cresca e com isso

cresce também o preco da agcdo e o multiplo de prego-valor-patrimonial.
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CAPITULO 8: CONCLUSAO

A industria quimica apresenta grande potencial para potencializar a inovagao nacional,
mas os desafios ligados ao contexto brasileiro somados a baixa rentabilidade da industria vém
resultando em baixos investimentos em iniciativas para novas solu¢des e produtos. O setor
petroquimico, em particular ndo se ressalva dessa conjuntura e por essa razao buscou-se avaliar
qual seria o valor da inovag@o nesse setor.

Através do estudo do caso da Braskem, foi demonstrado que investimentos em inovagao
podem ser benéficos para empresas que fazem aportes em projetos nessa area. Essa modalidade
de iniciativa ndo somente gerou retornos positivos ja concretizados - através de receita advinda
do langamento de novos produtos e incremento de eficiéncia operacional - como também ira
contribuir com a geragdo de valor no futuro, se as estimativas dos analistas vierem a se
confirmar.

Bronwyn H Hall, Jacques Mairesse e Pierce Mohnen®® elaboraram um capitulo para o
livro “Handbook of the economics of innovation” no qual revisaram o resultado de um amplo
conjunto de trabalhos sobre a medicao de retornos da Pesquisa e Desenvolvimento. Os estudos
que utilizam como base de estimacdo apenas uma funcdo de producao seja em torno de 20% a
30% nos ultimos 50 anos.

Outros trabalhos adotaram uma abordagem na qual ¢ derivada uma equagao de demanda
de fatores a partir de uma equagao que representa a funcao de producao incluindo a tecnologia.
Dessa forma, ¢ considerado um processo de otimizag¢do da produgdo que resulta na demanda
por capital e insumo e reflete o ajuste de custo para capital fisico e capital de P&D. Naqueles
estudos em que essa abordagem ¢ utilizada, foi encontrado uma taxa de retorno de 10% a 20%
na maioria dos casos e essa estava acima do retorno sobre capital investido. (ROIC).

Foi demonstrado que, ha uma cadeia de impacto indireto dessa sobre o valor que
investidores ddo para empresas nesse setor medido através do multiplo Preco -valor
patrimonial. Nao foi possivel mensurar esse impacto e alcangar resultados conclusivos, porém
Koller, Goedhart e Wessels (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015) demonstraram que
investimentos em P&D estdo positivamente correlacionados ao retorno de longo prazo para

acionistas de uma empresa.

>8 (Hall, Mairesse, & Mohnen, 2009)
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Figura 8.1: Correlagio entre retorno total para acionistas e despesas em P&D

2HBT1.1 Correlation between TRS and R&D Expenditures

Compound annual growth rate,’ 2006-2013, %

TRS

R&D expenditures

Fonte: Valuation: Measuring and valuing the value of companies, 2015
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