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Resumo

O surgimento de novos negécios reflete o estagio atual de transformagéo que passam as empresas, sempre na busca de melhores
resultados, somados a uma condic&o socioecondmica mais apropriada aos interesses de todos 0s seus stakeholder. E neste nicho que se
concentra a proposta desta pesguisa, que busca avaliar a percepgéo de gestores de empresas do setor quimico sobre 0s processos de
valuation, assim como uma abordagem das métricas de gestdo que contribuam para a composi¢&o desses processos. O procedimento
metodol 6gico se deu por meio de um roteiro de entrevista para obter a percepcéo de gestores, que atuam ou ja atuaram na ata
administragdo, quanto ao seu conhecimento, vivéncia e entendimento dos processos de valuation. Embora a amostragem, em termos
guantitativos, pudesse ser mais expressiva, qualitativamente elafoi bem representativa, pois além de egressos da indUstria quimica, 0s
entrevistados foram ou sdo atuantes, seja na gestéo de conselhos, associagdes de classe, ou fundos de Private Equity. A conclusio
sustentou que os processos de valuation, devem incluir, cada vez mais, premissas representativas para um resultado alinhado a uma
nova realidade, independentemente dos interesses divergentes dos que participam de processos de negociagdo de valor.
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UMA CONTRIBUICAO DAS METRICAS DE GESTAO PARA O PROCESSO DE
VALUATION

Resumo

O surgimento de novos negocios reflete o estagio atual de transformacdo que passam as
empresas, sempre na busca de melhores resultados, somados a uma condi¢do socioeconémica
mais apropriada aos interesses de todos os seus stakeholder. E neste nicho que se concentra a
proposta desta pesquisa, que busca avaliar a percepcdo de gestores de empresas do setor
quimico sobre 0s processos de valuation, assim como uma abordagem das métricas de gestdo
que contribuam para a composicao desses processos. O procedimento metodoldgico se deu por
meio de um roteiro de entrevista para obter a percepcdo de gestores, que atuam ou ja atuaram
na alta administracéo, quanto ao seu conhecimento, vivéncia e entendimento dos processos de
valuation. Embora a amostragem, em termos quantitativos, pudesse ser mais expressiva,
qualitativamente ela foi bem representativa, pois além de egressos da industria quimica, 0s
entrevistados foram ou sdo atuantes, seja na gestdo de conselhos, associaces de classe, ou
fundos de Private Equity. A conclusdo sustentou que os processos de valuation, devem incluir,
cada vez mais, premissas representativas para um resultado alinhado a uma nova realidade,
independentemente dos interesses divergentes dos que participam de processos de negociacdo
de valor.
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Abstract

The new businesses emergence are a reflection of the current transformation that companies are
undergoing, always in search of better results, added to a socioeconomic condition more
appropriate to all their stakeholder’s interests. The purpose of this research is concentrated in
this niche, which seeks to assess the perception of chemical sector companies’ managers about
valuation processes, as well as an approach to management metrics that contribute to the
composition of these processes. The methodological procedure was carried out by means of an
interview script to obtain the perception of managers, who work or have worked in senior
management, regarding their knowledge, experience and understanding of the valuation
processes. Although the sample, in quantitative terms, could be more expressive, qualitatively
was quite representative, because in addition to graduates of the chemical industry, the
interviewees were or are active, whether in the council’s management, class associations, or
Private Equity funds managers. The conclusion maintained that valuation processes must
increasingly include representative and significant assumptions for a result aligned with a new
reality, regardless of the diverging interests of those who participate in value negotiation
processes.
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1. INTRODUCAO

No século passado, crises econdmicas levaram as empresas a se defrontar com situagées
como queda de demanda, concorréncia acirrada e instabilidade financeira, que exigiram ajustes
nos processos de producdo, nas tecnologias, e, sobretudo, nas praticas de gestdo e nas
estratégias. De forma analoga, neste inicio de século, turbuléncias criaram novamente grandes
desafios para a sobrevivéncia e expansdo das empresas, exigindo o aprofundamento das
mudancas. Como consequéncia, foi dada maior atencédo as capacidades dindmicas, o que sugere
uma adequada gestdo dos recursos internos, habilidade de ajuste a novas situacfes, além de
especial atencao a aptiddo para gerir eficazmente os recursos intangiveis, como o aprendizado,
0 conhecimento, a experiéncia e a interdependéncia dos recursos (Melo, Batista, Macedo e
Costa, 2013).

Segundo Martins, Silva, Barros e Tinoco (2005), os acionistas podem se beneficiar néo
somente dos lucros gerados em novos negdcios, mas, também, elegendo as pessoas certas para
ocupar as funcgdes executivas da organizacdo. Estes executivos, considerados como agentes dos
acionistas, ttm como objetivo alcancgar os melhores interesses para 0s acionistas da organizacéo.

A contribuicdo da administracdo é fundamental para que a valoriza¢do do negdcio nao
seja apenas resultante das avaliac@es financeiras, mas também da gestao dos recursos aplicados
em ativos tangiveis e intangiveis, especialmente dos ativos intelectuais, além de avaliagdes
constantes dos riscos inerentes ao negdcio, da dindmica do mercado, da sustentabilidade do
segmento, e da maturidade do produto, entre outros.

Conforme Martelanc, Trizi, Pacheco e Pasin (2005), as operacdes de fusdes e aquisi¢es
tém se tornado um importante meio de execucao das estratégias corporativas nos ultimos anos,
além da realocacao de recursos na economia global. Para a concretizacdo destas operacdes €
necessario que as partes envolvidas consigam mensurar, em termos quantitativos, os efeitos de
suas estratégias. E neste contexto que as metodologias de avaliagdo de empresas s&o utilizadas,
como uma ferramenta de mensuracéo de valor.

Holanda, Albuquerque, Carvalho e Cavalcante (2007) afirmam que a avaliacdo de
empresas obedece a um processo no qual o agente avaliador incorpora premissas subjetivas e
hipoteses que variam conforme os interesses e 0s objetivos dos possiveis compradores e
analistas. Assim, ela esta distante do conceito de exatiddo, ndo existindo um valor correto para
cada empresa, e sim valores referenciais, apurados por diversas metodologias.

Diante deste contexto, o estudo visa responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual é a
percepcao dos gestores em relacdo as métricas de gestdo, que possam adicionar ou destruir valor
a um processo de tomada de decisdo, apoiando um método de valuation, a exemplo de fusdes
e aquisicOes de empresas?

O presente estudo tem por objetivo avaliar a percepcdo dos gestores em relacdo as
métricas de gestdo que podem complementar o processo de tomada de decisdo, quando
submetidas a métodos de valuation, no caso de empresas do setor quimico no Brasil.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Setor Quimico

A inddstria quimica surgiu da necessidade de complementagéo das atividades basicas
ligadas a preservacgdo e melhoria da vida humana. Como a quimica é uma ciéncia experimental,
levou certo tempo para dispor de recursos tedricos que permitissem prever os resultados e as
condicBes necessarias para que as reacdes ocorressem. A partir dai, a inddstria quimica iniciou

suas atividades (Brito & Pontes, 2009).
Os produtos quimicos representados pelos elementos quimicos, extraidos da natureza ou
processados e modificados em industrias quimicas ou de transformacéo, sao parte integrante da



vida humana desde a gestagdo até a morte, sendo essenciais em praticamente todas as
atividades, da salde a pesquisa aeroespacial, da producédo de aco a fertilizacdo e conservacao
do solo, do tratamento da &gua a geracdo e distribuicdo de energia. Estdo presentes em todos 0s
lares, no trabalho, no aprendizado, nas artes e no lazer (Reis, 2017).

As vezes acusada de poluidora, a industria quimica é um setor que se destaca pelo seu
dinamismo e inovacdo, inclusive na area ambiental, onde a Quimica esta em constante busca
de solucGes para reduzir a utilizacdo de recursos ndo renovaveis, e desenvolver produtos
biodegradaveis ou totalmente reciclaveis (Reis, 2017).

O cenario econémico atual, de grandes transformacdes, engloba tendéncias como
globalizacdo, concentragdo, especializacao e descentralizacdo geografica. A inddstria quimica
mundial, neste contexto, enfrenta varios desafios, como a competicao crescente, a maturidade
dos mercados, a necessidade de inovacdo e a reducdo de sua rentabilidade. Somam-se a estes
aspectos as questdes de sustentabilidade e uso de matérias-primas de origem natural, tornando
mais complexos os seus desafios, mas que também contribuem para seu continuo
desenvolvimento (Wongtschowski, 2002).

Galembeck, Santos, Schumacher, Rippel e Rosseto (2007) apontam os relevantes
indicadores da industria quimica global, sendo no Brasil, 0 segundo maior setor da inddstria de
transformacéo. Essa posicdo é explicada pela forte presenca de seus produtos, além de sua
essencialidade em qualquer atividade humana, desde o tratamento de &gua e esgotos, até a
producdo e distribuicdo de alimentos, a preservacdo e recuperacdo da saude e do lazer, a
construcdo civil, a producdo metalmecénica e as tecnologias de informacéo. No inicio deste
século, desfrutaram de uma alta demanda e de margens elevadas, na medida em que 0s precos
globais atingiram os maiores valores dos dez anos anteriores. Entretanto, o crescimento dos
ganhos foi resultado da demanda e do aumento da utilizacdo da capacidade de producdo, mais
do que uma retomada das inovagdes de produtos (Galembeck et al., 2007).

Ainda segundo esses autores, no contexto brasileiro, uma caracteristica importante da
industria quimica é o nivel de organizacdo de suas entidades representativas, seja a Associacao
Brasileira da Industria Quimica (ABIQUIM), ou as entidades setoriais, como a ABIFINA
(Associacdo Brasileira da Industria de Quimica Fina, Biotecnologia e suas Especialidades), e a
ABRAFATI (Associagao Brasileira dos Fabricantes de Tintas), entre outras.

Conforme dados da ABIQUIM, em 2014 o setor quimico ocupava a terceira posi¢cdo no
ranking do PIB (Produto Interno Bruto) das industrias, ficando atrds apenas do setor de
alimentos e bebidas e do de coque, produtos derivados do petroleo e biocombustiveis.

E ampla a relevancia do setor quimico para a economia, ndo somente por ser essencial
para quase todas as atividades da vida humana, mas também pela necessidade de transformacao,
competicdo crescente, maturidade dos mercados, necessidade de inovagdo, e também pela
reducdo continuada de sua rentabilidade, além de questdes de sustentabilidade e uso de
matérias-primas de origem natural. Seus desafios tornam-se cada vez mais complexos, e, por
esta razdo, o segmento foi escolhido para compor esta pesquisa, com o objetivo de averiguar se
a gestdo das empresas tem acompanhado essas adapta¢des, buscando alinhar-se as necessidades
da industria quimica e também contribuir para seu continuo desenvolvimento.

2.2.Valuation

Marques e Diniz (2010) apresentam o termo valuation para conceituar o conjunto de
métodos e procedimentos apliciveis ao processo de avalia¢do ou atribui¢do de valor a um ativo,
individualmente ou em conjunto. Essa avaliagdo € um conjunto de técnicas utilizadas para
atribuicdo de valor de parte ou do total das quotas ou acbes das companhias, buscando
identificar o valor da empresa para todos aqueles que tém direitos sobre ela.

A avaliacéo de qualquer ativo, independentemente da ferramenta, pressupde determinado
grau de projecdes sobre o futuro, tanto em relagcdo ao mercado como ao crescimento da empresa,



a atuacdo da concorréncia, a aceitacao pelos clientes dos lancamentos de novos produtos, assim
como projecdes macroeconémicas, taxas de juros, inflagdo, crescimento do PIB, etc. Essas
projecdes, consequentemente, envolvem risco, e séo diretamente afetadas pelo grau de incerteza
das premissas assumidas (Freitas, 2015).

A avaliacdo da empresa é a principal atividade dentro do processo de negociacdo de
fusBes e aquisicdes (F&A), onde cada parte interessada, compradora e vendedora, objetivam
encontrar uma faixa de referéncia que reflita o “valor justo” da empresa em questdo, isto €, um
valor que represente o potencial da empresa de gerar resultados futuros. E nesse contexto que
as metodologias de avaliagdo de empresas sdo utilizadas, como uma ferramenta de mensuragédo
de valor (Martelanc et al., 2005).

Bastos, Nakamura, David e Rotta (2009), em sua analise da valorizagdo de acdes,
reforcam o objetivo da empresa, que € a criacdo de valor, cujo dogma € identificar e analisar 0s
direcionadores de valor da empresa, alertando que todos os seus processos e sistemas devem
estar dirigidos para tal, orientando os gestores na busca de resultados que efetivamente
contribuam para aumentar o valor da empresa e, consequentemente, a riqueza dos acionistas.

Damodaram (2007) alerta para os riscos de erros em estimativas adotadas, em trés
diferentes grupos, sendo o primeiro relacionado aos erros de proje¢éo, o segundo ao futuro da
empresa ou negdcio analisado, e o terceiro ao ambiente macroeconémico, cujos indicadores
podem evoluir de forma bastante distinta do projetado.

Marques & Diniz (2010) incluem a influéncia do fator risco nos principais modelos de
valuation. A relevancia do tema é significativa, na medida em que trata de assunto que afeta
diretamente os resultados da avaliacdo de qualquer ativo fisico ou financeiro e,
consequentemente, o bem-estar das partes envolvidas na negociagdo. Porém, a auséncia de
explicacdo detalhada dos fatores que capturam a dimenséo do risco em diversos modelos, e 0
cardter ndao consensual do assunto, sdo fatores que dificultam o trabalho de analistas,
investidores e gestores financeiros, sendo estes as fontes de motivacgdo para o estudo.

2.2.1. Métodos Financeiros de valuation (avaliacéo)

Araujo, Barros, Morais, Pereira e Oliveira (2011) destacam que o modelo de fluxo de
caixa descontado (FCD) é um dos mais utilizados em avaliagdes de empresas, sobretudo quando
se objetiva mensurar o desempenho das a¢des no mercado acionario, para tracar politicas de
aquisicdo, venda ou manutenc¢do de investimentos. O valor da empresa (VE) é determinado pelo
fluxo de beneficios projetados, descontado por uma taxa que reflita o custo de oportunidade,
além dos riscos associados ao investimento.

Damodaram (2007) conceitua a métrica de avaliacdo do ativo pelo FCD como o valor
presente dos fluxos de caixa previstos para este ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau
de risco destes fluxos de caixa, onde o timing do fluxo de caixa é um input exigido para a menor
distorcao dos dados a considerar.

Os modelos de avaliacdo relativa ou por multiplos mensuram o valor de uma empresa por
meio de pardmetros de empresas similares, buscando uma empresa semelhante ou comparavel,
com o objetivo de determinar seus maltiplos (indices/indicadores) e aplica-los aos parametros
da empresa que esta sendo avaliada (Araujo et al., 2011).

Soute, Martins, Schvirck e Machado (2008) assinalam que os modelos de avaliagéo
relativa devem ser aplicados a empresas mais ou menos maduras, e com comportamento
esperado préximo a média do mercado onde operam. Esses modelos sdo formas simplificadas
de mensuracao de valores de investimento compativeis com fluxos futuros de caixa esperados,
calculados a partir de alguma base: lucro, faturamento, EBITDA ou patriménio.

Ja Suozzo, Cooper, Sutherland e Deng (2001) apontam desvantagens na aplicagéo deste
método: simplista - um multiplo é a concentracdo de uma grande quantidade de informagdes
em um unico namero ou série de numeros; estatico - um maltiplo representa um instantaneo da



posicdo de uma empresa no tempo, ndo captando a natureza dinamica e a constante evolucao
dos negdcios e da concorréncia; dificil de comparar - maltiplos sdo usados principalmente para
fazer comparagdes de valor relativo. Por outro lado, destacam também algumas vantagens na
aplicacdo do método de multiplos: utilidade - os maltiplos fornecem uma estrutura para fazer
juizos de valor, que, corretamente usadas, sdo ferramentas robustas, fornecendo informacdes
Uteis sobre o valor relativo; simplicidade - sua facilidade de calculo torna o método amigavel
para avaliar o valor, ajudando o usuério a evitar a precisdo potencialmente enganosa de outras
abordagens; relevancia - Os multiplos concentram-se nas principais estatisticas utilizadas por
outros investidores.

Segundo Martelanc et al. (2005), o indicador EVA- Economic Value Added, desenvolvido
pela consultoria Stern Stewart & Co., além de um indicador de desempenho, é também uma
ferramenta de gestao.

Conforme abordam Muller e Tel6 (2003, apud Soute et al., 2008), as grandes virtudes do
indicador EVA envolvem varidveis de gerenciamento e de participacdo dos envolvidos nos
conceitos de criacdo de valor para o acionista. A maior critica ao método é quanto ao uso de
ajustes contabeis, as vezes arbitrarios em relacdo as regras de contabilizacdo inicialmente
utilizadas, para o ajuste das demonstracdes empregadas no célculo.

Segundo Marques e Diniz (2010), o modelo de Ohlson foi desenvolvido por James
Ohlson em 1995, sendo um marco na metodologia de avaliagdo de empresas. Resgatou a
importancia da informacdo contabil para o usuario, na medida em que utiliza o lucro e o
patriménio liquido como variaveis para a estimacdo do valor da empresa.

Tomando como referéncia os métodos acima apresentados, Soute et al. (2008) destacam
que, para profissionais de investimento de mercado, 0 método mais utilizado é o FCDE (Fluxo
de Caixa Descontado da Empresa), considerado o mais confiavel, seguido do método de
avaliacdo por multiplo de preco/EBITDA. Os autores salientam que ambos, desde os mais
simples, como os de multiplos, até os mais elaborados, como o FCD, baseiam-se no retorno
sobre o investimento, considerando o risco inerente a cada alternativa, além da disponibilidade
de informagdes.

2.3. Governanca Corporativa
Segundo Melo et al. (2013), no século passado, as crises econémicas e a crise do petrdleo
exigiram das empresas ajustes nos processos de producao, tecnologia, praticas de gestdo, além
das estratégias. No inicio deste século, novas turbuléncias ocorreram no contexto
macroecondmico, criando novos desafios para a sobrevivéncia e expansdo das empresas, que
exigiram o aprofundamento das mudancas, ndo somente na capacidade de ajuste as novas
situacdes externas, como também na capacidade de gerir eficazmente 0s recursos intangiveis,
como aprendizado, conhecimento, experiéncia e interdependéncia de recursos. E neste contexto
0 tema governanga corporativa ganhou notoriedade mundial com os grandes escandalos
financeiros, no inicio deste século, chamando a atencdo da sociedade para a relevancia deste
assunto, em funcdo da relacdo do tema com a gestdo das organizaces, além do alinhamento
com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas (stakeholders).
Os principios basicos que norteiam a Governanga Corporativa, segundo o IBGC, sdo:
(i) transparéncia & ética (disclosure); (ii) equidade & seguranca da Informacdo (fairness); (iii)
prestacdo de contas (accountability); (iv) responsabilidade corporativa (compliance).

Melo et al. (2013) em seu estudo sobre a contribui¢do da governanga corporativa para o
desempenho das empresas de capital aberto, apresentou resultados que mostraram que o fator
governanga influencia o desempenho da firma por meio de valorizacdo e desvalorizacdo de suas
acoes, reflexo do grau de confianca dos acionistas na companhia, constituindo um fator
explicativo relevante, quando se avalia o retorno proporcionado aos acionistas, mas também o
efeito sobre os ativos da empresa.



2.4.Gestdo de Riscos

A internacionalizacdo do capital acirrou a competicdo, e a necessidade de criar novas
capacidades, com o intuito de aumentar seus dominios, levou as organizacGes a expandir as
fronteiras da administracdo de seus recursos, criando cadeias produtivas e intensificando inter-
relacionamentos, gerando maior interdependéncia entre os agentes econdmicos mas também,
aumento dos riscos. A necessidade de crescimento demandou esforgos na busca pela inovagéo
tecnoldgica, ampliando ainda mais o risco dos negocios, em virtude dos volumes de
investimentos necessarios (Nohara, Acevedo & Vila, 2005).

Segundo Penha e Parisi (2005), risco € a probabilidade de volatilidade de resultados e de
desempenhos, e se relaciona ao processo de tomada de decisdo, ou a falta de acdo, sobre um
evento interno ou externo, ao qual estd associado um certo grau de incerteza. A volatilidade
pode ser traduzida em variagdes ocasionadas por um determinado evento ou pelo
comportamento de alguma variavel que tenha relagdo com um evento. Risco esta relacionado a
oportunidade, e, em muitas situag0es, o0 risco ndo assumido por uma empresa pode significar
oportunidade para outra. Por outro lado, o risco também esta fortemente ligado a retorno,
existindo correlacdo positiva entre os niveis de risco e de rentabilidade de um determinado
negocio ou investimento.

As métricas financeiras de valuation tém o fator risco contemplado em suas abordagens.
Segundo Marques e Diniz (2010), a influéncia do fator risco nos principais modelos de
valuation é relevante e significativa, na medida em que trata de um tema que afeta diretamente
os resultados da avaliacao de qualquer ativo, fisico ou financeiro, e, consequentemente, o bem-
estar das partes envolvidas na negociagao.

Segundo o estudo Disarming the Value Killers, da Deloitte (2017), o risco estratégico foi
o0 principal motivo da perda de valor das acGes de um grupo de 100 empresas, entre as mil
maiores organizacdes globais, que registraram as maiores quedas no preco das a¢fes no periodo
de um més, ao longo do decénio 1994-2003.

No universo da industria quimica, podem-se considerar como riscos potenciais aqueles
associados a Tecnologia e, sobretudo, ao Meio Ambiente.

Penha e Parisi (2005) complementam que a gestéo de risco permite uma melhor alocacao
de capital para o risco e para iniciativas de gestdo, fornecendo melhores indicadores de
desempenho e monitoramento das oportunidades, além de protecdo contra exigibilidades
executivas e publicidade adversa, atencdo dos investidores e outras entidades relacionadas,
melhorando, assim, o nivel de informacdo dentro da organizacdo, associado sempre a geracao
de valor para o acionista.

Como orientacdo & gestdo de riscos, a Norma Brasileira ABNT-NBR-1SO-31.000 -
Gestdao de Riscos - Principios e diretrizes (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas [ABNT],
2009) estabelece, nas suas trés secdes principais a considerar na analise: Principios, Estrutura e
Processos.

2.5. Sustentabilidade Corporativa

A inclusdo do conceito de desenvolvimento sustentavel no mundo corporativo das
empresas foi definida pelo WBCSD (World Business Council for Sustainable Development),
objetivando o equilibrio entre as trés dimensdes que balizam a sustentabilidade corporativa, que
sdo: a econdbmica; a ambiental e a social, e que influenciam todas as organizacGes que
constituem uma cadeia produtiva. (Jappur, Campos, Hoffmann & Selig, 2008).

Segundo Silva e Quelhas (2006), o conceito de desenvolvimento sustentavel se aprimorou
ao longo do tempo, num processo continuo de reavaliacdo pela sociedade do crescimento
econbmico e meio ambiente, cujos principios devem corresponder aos anseios da propria



sociedade, refletindo seu contexto socioecondmico e cultural, buscando o equilibrio entre o que
é vidvel em termos econdmicos, e o que é ecologicamente sustentavel e socialmente desejavel.

Atualmente, a sustentabilidade vem ganhando destaque no mundo empresarial, visto que
para se estabelecer no mercado, ndo basta ter somente os melhores produtos, os melhores precos
e as melhores formas de pagamento, mas desempenhar um papel social, econdémico e ambiental
(Lugobini, Zittel, Pereira, Amorim & Soares, 2014).

De maneira geral, a sustentabilidade corporativa abrange o desenvolvimento sustentavel
no contexto organizacional, que se apoia no chamado Triple Bottom Line (TBL). O conceito de
TBL, segundo o Guia de Sustentabilidade para as Empresas, do IBGC (2007), é utilizado para
descrever o desenvolvimento sustentavel sob trés pilares- econémico, social e ambiental. Os
principios orientadores SIGMA(Sustainability — Integrated Guidelines for Management),
sugerem o conceito de proteger e aperfeicoar cinco tipos de capital, natural, social, humano
construido e financeiro, que séo a base sobre o qual sdo gerados os resultados (bottom lines),
situando-se sob o guarda-chuva da accountability (prestacdo de contas).

3. METODOLOGIA

O objetivo do presente estudo foi avaliar a percepcao de gestores de empresas do setor
quimico sobre os processos de valuation mais utilizados, assim como uma abordagem
complementar das métricas de gestdo que pudessem contribuir para a composicdo desses
processos. O foco foi 0 segmento da inddstria quimica, considerado um segmento maduro, onde
houve uma grande evolucao no que diz respeito a adocdo das métricas de gestdo abordadas, o
que talvez tenha contribuido para a perda de valores devido a operacdes de F&A.

Portanto, o estudo tem uma abordagem descritiva e exploratéria, uma vez que foram
analisadas as principais métricas de geracao de valor para a tomada de decisao, considerando
as percepcdes dos gestores do setor quimico.

Os entrevistados foram gestores que atuam ou ja atuaram na alta administracdao, mas que
mantém atividades relacionadas ao setor.

O procedimento de coleta de dados se deu por meio da aplicacdo de um roteiro de
entrevista, para obter a percepcdo de cada entrevistado sobre seu conhecimento, vivéncia e
entendimento dos processos de F&A, levando em consideracdo a aplicagdo dos processos
classicos de valuation, e de complementacdes. As entrevistas foram, em sua maioria, remotas,
mas sempre com a participagéo ativa e aberta do entrevistado.

A entrevista semiestruturada permitiu ao entrevistado se envolver de forma cooperativa,
agregando sugestdes, o que contribuiu para o enriquecimento do contetdo.

Os entrevistados receberam antecipadamente o roteiro, por via eletrénica, o que 0s
preparou para a entrevista presencial ou remota.

A coleta dos dados teve como objetivo ranquear 0s processos de valuation segundo sua
aceitacao e utilizacdo, e listar as métricas de gestdo que contribuem para os processos, segundo
sua relevancia e aplicabilidade.

O roteiro de entrevista abordou cinco grupos de questdes, sendo que o segundo grupo,
composto de quatro questdes, foi adaptado do estudo de Marques (2011).

O primeiro grupo abordou o perfil do candidato, setor de atuacéo, e sua participacao e
grau de envolvimento em projetos de F&A com aplicacdo de processo de valuation.

O segundo grupo avaliou a posi¢édo do entrevistado sobre nivel de conhecimento, grau de
importéncia, fatores de diferenciag@o e subjetividade na aplicagdo dos modelos de valuation,
obedecendo a seguinte escala.

O terceiro grupo aproximou o entrevistado das premissas e parametros que sustentam
as bases de um processo de valuation, no quesito grau de importancia e acuidade, obedecendo
a escala a seguir.



O quarto grupo abordou as métricas de gestdo, convergindo em trés vertentes, com suas
respectivas abas predominantes e seus detalhamentos, abertos no roteiro da pesquisa.

O quinto e altimo grupo solicitou ao entrevistado um posicionamento de sua percep¢do
guanto ao avanco da adocéo das métricas nas trés vertentes acima, detalhadas em subitens, nos
processos de valuation.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A apuracao dos dados foi compilada de forma a pontuar o conhecimento e relevancia dos
processos de valuation, assim como a contribuicdo das métricas para propiciar maior
sustentacdo das premissas e parametros utilizados, evidenciando conhecimento para a tomada
de deciséo.

Iniciando pelo primeiro grupo de questdes, dos sete respondentes, seis sdo egressos da
indUstria quimica, todos com participacdo efetiva em processos de aquisicdo ou venda de
negocios, ndo na aplicacdo da metodologia, mas que representaram a parte interessada, seja na
posicdo de comprador ou vendedor da empresa ou negdcio, ou na fusdo.

A maioria dos respondentes foram dirigentes de multinacionais, hoje operando em
conselhos de administracdo, dirigentes de entidades setoriais, atuando em consultoria industrial
sobre competitiveness, ou como Private Equity Fund Operating Partner. Dois dos respondentes
eram executivos de multinacionais, atuando nas areas financeira e de technology solutions.

No segundo grupo de perguntas, foram abordados o nivel de conhecimento, grau de
importancia, fatores de diferenciacdo e subjetividade na aplicagdo dos modelos de valuation, e
de maneira geral houve convergéncia de percepcGes no que diz respeito aos processos de
valuation, em que os métodos de Multiplos de mercado e fluxo de caixa da empresa descontado
tiveram preponderancia, tanto no conhecimento como na preferéncia. Também foram citados
como métodos aplicaveis, com importancia secundaria, 0 modelo baseado no Fluxo de caixa
do acionista e 0 EVA.

O resultado obtido apresentou o peso de cada modelo, em %, representado pelo somatorio
das notas a ele atribuido, comparado ao somatdrio das notas de todos os demais modelos. A
exemplo do modelo de avaliagdo por meio de Multiplos de mercado, 0 somatorio das notas
representou 29% do total de notas atribuidas aos demais modelos. Assim como o modelo de
avaliacdo de Fluxo de caixa da empresa, em que o somatério das notas a ele atribuido
representou 19 %, considerando o somatdrio das notas dadas para cada modelo, ilustrado na
Figura 1, mostrando o peso atribuido a cada um deles, tanto para o conhecimento e utilizacdo
como para o grau de importancia:

Figura 1 - Ranking do conhecimento e utilizagdo dos modelos de valuation
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O resultado sobre a preferéncia e importancia dada aos métodos de valuation, apontou
aproximadamente 50% da soma dos percentuais para os métodos de Multiplos relativos e FCD
empresa.

Os resultados indicam que o método FCD é utilizado por 64% da inddstria, e 0 método
de avaliacdo relativa por multiplo do lucro é utilizado por 39% da inddstria. Observou-se
também a utilizacdo do método de Multiplos de EBITDA por 86% dos entrevistados.

No terceiro grupo de perguntas, o entrevistado pdde indicar o grau de importancia das
premissas utilizadas nos processos de valuation, além de recomendar outros parametros que
poderiam agregar valor ao processo.

Da mesma forma que o resultado dos modelos, o resultado apurado para as premissas
apresentou o peso de cada uma delas em %, representado pelo somatorio das notas atribuidas a
cada uma delas, comparado ao somatorio das notas de todas as demais premissas. A exemplo
da premissa Projecdo de receitas, margens e investimentos, o somatério das notas a ela
atribuidas representou 31% do total de notas atribuidas as demais premissas. Assim como a
premissa Taxa de custo de capital totalizou 26% do total de notas atribuidas as demais
premissas, considerando o somatorio das notas para cada premissa.

A premissa projecéo de receitas, margens e investimentos foi classificada com o grau de
importancia maxima, seguida da taxa de desconto e de valor residual, ficando a premissa
Contexto macroeconémico / Crescimento econdmico em quarto lugar.

De maneira geral, o resultado da avaliacdo das premissas, que revelou maior peso para a
premissa “Projecdo de receitas, margens e investimento”, tem uma relagdo direta com o
resultado da preferéncia dos modelos de valuation, que é o da avaliagdo por multiplos.

Segundo Saliba (2008), o0 modelo de valuation através de multiplos avalia ativos com
base nos precos correntes de mercado de outros ativos, tidos como comparaveis, com uma certa
padronizacao, e cuja Unica dificuldade é encontrar empresas similares.

Conforme Araujo et al. (2011), o método de valuation através de multiplos é o mais
adequado para empresas maduras, que é a caracteristica das industrias quimicas, em que as
projecOes de vendas sdo mais dificeis de maquiar do que outros dados contabeis.

Quanto aos parametros que podem contribuir para agregar importancia a um processo de
valuation, houve uma convergéncia para o conjunto das trés primeiras referéncias, a saber
Gestdo de riscos instituida, Estratégia de negocio estabelecida, e Governanga corporativa
aprofundada.

A exemplo do parametro Gestdo de riscos instituida, o somatério das notas a ele atribuido
representou 17% do somatério de notas atribuidas aos demais parametros, assim como o
parametro Estratégia do negocio instituida, que totalizou 14% do total de notas atribuidas aos
demais parametros, considerando o somatorio das notas de cada parametro, onde a Figura 2
mostra o peso atribuido a cada uma das premissas.

Figura 2- Ranking dos parametros de valor por importancia
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Um ponto importante destacado por um dos entrevistados diz respeito aos passivos
trabalhistas e ambientais frente a uma legislacdo que ndo oferece seguranca juridica. O que se
observa em muitas situagdes sdao compradores com excesso de cautela e vendedores com
excesso de otimismo, normalmente regulados por conta de garantias do tipo “escroll account”.

Esta percepcgdo reflete um pouco a experiéncia desta pesquisadora, que vivenciou
periodos dificeis na industria quimica por mais de 30 anos, tendo presenciado situacdes de falta
de gestdo de riscos instituida e relaxamento no cumprimento das leis, e que resultaram em
muitos problemas na manutencdo do negocio com rentabilidade financeira, sendo esta
comprometida e a perenidade do negdcio ameacada.

No quarto grupo de perguntas, foi dada ao entrevistado a oportunidade de fazer o
ranqueamento por grau de relevancia, segundo a ancora de trés pilares de métricas - governanga,
risco e sustentabilidade.

Da mesma forma que para 0s parametros, o resultado apurado para as premissas de
Governanca apresentou o peso de cada uma delas em %, representado pelo somatorio das notas
atribuidas a cada uma, comparado ao somatério das notas de todas as demais premissas. As
premissas de Governanca totalizaram 19% cada uma, em relacéo ao total de notas atribuidas a
todas as premissas.

Nas praticas de governanca, ganharam destaque as métricas Atendimento as Normas
legais, Transparéncia & Etica e sistema de compliance, seguidas de Politicas de controle e
disclosure, performance financeira, e RelacGes com stakeholders e acordos formais:

Figura 3 - Ranking das premissas de governanca
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O resultado reflete as trés premissas basicas da governanca: transparéncia, accountability
e equidade, sustentadas pelo postulado de Tavares (2006), sobre a representacdo da governanca
corporativa como uma ferramenta importante no desempenho econémico-financeiro das
empresas, por meio do qual os fornecedores de recursos financeiros buscam assegurar que terdo
retorno de seus investimentos.

Segundo Catapan, Colauto, Macedo e Barros (2013) a adoc¢éo das préaticas de governanca
auxilia o monitoramento da gestdo em termos de resultado e tomada de decisdo quanto a
destinacdo de recursos, induzindo os tomadores de decisdo a ter atitudes voltadas a maximizar
o0 valor da empresa. Borges e Serrdo (2005) concluem que sua evolucdo vem proporcionando
melhoras significativas na gestdo das empresas e no ambiente regulatério, além de maior
protecdo aos investidores, e a todas as partes interessadas, mitigando os conflitos decorrentes
de interesses divergentes.

Concluindo, as praticas da governanca criaram novos desafios para a sobrevivéncia e
expanséo das empresas, exigindo o aprofundamento das mudancas, ndo somente na capacidade
de ajuste as novas situacOes externas, como também na capacidade de gerir eficazmente os



recursos intangiveis, tais como aprendizado, conhecimento, experiéncia e interdependéncia de
recursos (Melo et al., 2013).

Na abordagem da classificagdo dos riscos gerenciaveis, teve destaque a gestao de riscos
estratégicos, que inclui governanga, organizacdo, novos produtos e precos, seguida, de forma
equilibrada, pela gestédo dos riscos do macroambiente, setoriais e financeiros.

Seguindo a mesma metodologia de apuracédo, o resultado dos Riscos Gerenciaveis foi
apurado pelo peso de cada um deles em %, representado pelo somatério das notas atribuida a
cada um, comparado ao somatorio das notas de todos os demais riscos. A exemplo do Risco
Estratégico, o somatério das notas a ele atribuido representou 19% do somatdrio de notas
atribuidas aos demais riscos, assim como o Risco do macroambiente totalizou 17% do total de
notas atribuidas aos demais riscos. A Figura 4 mostra esses resultados, que estdo alinhados com
o0 ranking dos parametros, em que a gestao de riscos e a estratégia lideravam.

Figura 4 - Ranking dos riscos por aplicagéo
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De forma geral, esse resultado reflete a relevancia dos riscos estratégicos, apontados pelos
postulados do IBGC como o0s que estdo diretamente associados a tomada de decisdo pela alta
administracdo, e que podem gerar perda substancial no valor econémico da organizacdo. Néo
sdo apenas os riscos decorrentes de ma gestdo empresarial, que muitas vezes resultam em
fraudes relevantes nas demonstrac6es financeiras, mas também falhas na antecipacgéo ou reacdo
ao movimento dos concorrentes causados por fusdes e aquisi¢cdes, e diminuigdo de demanda do
mercado por produtos e servi¢os da empresa, causada por obsolescéncia, em funcdo de novas
tecnologias/produtos oferecidos pelos concorrentes.

Também apontado em pesquisa realizada pela Deloitte (2017) a falha na gestdo do risco
estratégico foi o principal causador da perda substancial de valor das a¢cGes de um grupo de 100
empresas, entre as mil maiores organizacdes globais, no periodo de um més, ao longo do
decénio 1994-2003.

Os riscos estratégicos, conforme o Guia do IBGC, também devem incluir as questdes
tecnoldgicas e ambientais, tdo representativas na industria quimica. As questdes tecnoldgicas,
se mal conduzidas, potencializam falhas, provocam indisponibilidade e obsolescéncia de
equipamentos e instalages, podendo prejudicar a continuidade das atividades regulares da
organizacdo ao longo da cadeia de valor. Quanto as questfes ambientais, a gestdo inadequada
pode ocasionar, dependendo da gravidade, o impedimento da operagéo principal e a¢6es por
parte de terceiros, provocando situa¢fes que podem inviabilizar novos empreendimentos ou a
expansao da capacidade produtiva.

O resultado também corrobora a abordagem de Marques e Diniz (2010), sobre a da
influéncia significativa do fator risco nos principais modelos de valuation, por se tratar de um



tema que afeta diretamente os resultados da avaliacdo de qualquer ativo, fisico ou financeiro, e,
consequentemente, o bem-estar das partes envolvidas na negociacao.

Entre as contribui¢des individuais, podemos destacar, na gestdo dos riscos, a percepcao
de um entrevistado, de que mesmo grandes corporacfes negligenciam o aprofundamento da
questdo, tanto nas areas tributéria e trabalhista, como na area ambiental. A ansiedade para fechar
0 negdcio pode, as vezes, se sobrepor ao rigor.

Seguindo a mesma metodologia de apuragdo, o resultado dos pardmetros de
sustentabilidade foi apurado pelo peso de cada um deles em %, representado pelo somatério
das notas atribuidas a cada um, comparado ao somatério das notas de todos os demais
parametros. Nesta apuracdo, os trés com pontuacdo maior, a saber 22% cada, foram o0s
parametros Perpetuidade do negocio, Contingéncias ambientais e Rentabilidade dos negdcios,
gue juntos somaram 66% de todas as notas, como mostra a Figura 5.

Figura 5 - Ranking das premissas de sustentabilidade
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Este resultado realca os cinco principais capitais, constantes dos principios orientadores
do SIGMA, em que a Perpetuidade dos negdcios reflete a prospeccdo do construido, as
Contingéncias Ambientais dizem respeito ao capital natural e humano, a Rentabilidade do
Negdcio e a Centralidade no Cliente o pilar Financeiro, e a Responsabilidade Social, o social e
também o humano.

Neste contexto, a amostra de representantes da industria quimica evidencia uma
preocupacdo com o futuro, corroborando a ideia de que o rigor na adocao de praticas de gestao
da governanga, riscos e questdo de sustentabilidade deve se sobrepor as muitas negligéncias em
sua concretizacao.

No quinto e ultimo grupo de perguntas, adocao de praticas de governanca, gestao de risco
e sustentabilidade sdo, de maneira geral, parcialmente adotadas.

Das contribui¢bes individuais p6de-se apurar que a utilizagdo das métricas depende
diretamente do propdsito estratégico de quem compra, da complementacdo da gama de
produtos, da consolidacdo de mercado, da complementacdo geografica, de comprar para
enxugar e revender, etc., mas algumas sdo consideradas regras primordiais, a saber: (i) ética e
transparéncia nos resultados publicados; (ii) o plano de negocios para o futuro; (iii) o
posicionamento de custo da empresa alvo, frente a seus competidores; (iv) os recursos humanos
que ficardo na empresa, face ao projeto subsequente; (v) os riscos que podem se transformar
em passivos ambientais e trabalhistas, e (vi ) a sua correta avaliacdo juridica e de valor.

De maneira geral, quanto as métricas de gestdo, houve também uma tendéncia de
convergéncia de sua importancia na conformacdo dos processos de valuation, com algumas
divergéncias nas percepg¢des quanto a considera-las ou ndo nos processos.

Para alguns, é mandatoria a abordagem de todos as métricas propostas, considerando a
metodologia de valuation apenas uma ferramenta de consolidag&o de premissas.



Para outros, a consideracdo das métricas ndo é uma questdo convencional, mas que deve
fazer parte de uma prévia de premissas, para dar mais consisténcia a formatacéo do processo de
valuation com um todo.

Se aglomerarmos todas as métricas propostas em um s contexto, a Figura 6 mostra o
peso de cada uma:

Figura 6 - Ranking do total de premissas utilizadas
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Apesar de pontuacdes ndo muito distantes entre as métricas, podem-se destacar as seis
mais bem ranqueadas, a seguir destacadas: (i) Atendimento as Normas e legislacéo;
(i) Transparéncia & Etica — Sistema de compliance;(iii) Gestdo de riscos estratégicos;
(iv)Rentabilidade do negocio;(v) Perpetuidade do negécio e (vi)Contingéncias ambientais .

Este resultado evidencia um resgate das boas préaticas por parte dos responsaveis pela
gestdo das empresas, demonstrando uma preocupacdo em manter o valor dos ativos, amparada
por temas de gestdo que sao cruciais para nortear a tomada de decisdo. Também traz uma visdo
mais ampla dos riscos e oportunidades inerentes ao negocio, conectando as estratégias aos
maultiplos interesses, além de uma busca de evolucdo, por meio de uma visdo voltada para a
perenidade dos negdcios.

5. CONCLUSOES

A intensa transformacdo da conjuntura econdémica, atrelada ao crescimento e
diversificacdo industrial, veio acompanhada de uma disperséo de propriedade, em que a riqueza
individual passou a ser constituida por interesses em grandes corporacgdes. Isto é um estimulo a
busca de um melhor entendimento da dindmica dos processos de valorizagdo de negdcios que
sustentam essas mutagdes. A preocupacao com o valor dos ativos, negdcios, produtos, acdes,
patriménio, e toda sorte de riquezas esta na pauta das preocupacdes de gestores, acionistas ou
seus representantes, além de todos os analistas de interesses. Nesse contexto, destacamos a
industria quimica, pela abrangéncia de seus produtos e essencialidade na vida quotidiana dos
cidaddos. Os produtos quimicos, processados e transformados, sdo parte integrante da vida,
desde a gestagdo até a morte.

O constante cenario de transformacdo colocou a industria quimica frente a desafios
gigantescos, tais como competicdo, maturidade, necessidade de inovacéo, reducdo continuada
de rentabilidade, questdes de sustentabilidade, entre outros. Neste panorama, que requer
adequacdo, foram inumeros os processos de liquidacdo de negdcios, industrias, produtos e
ativos, pelo valor de seus passivos, sejam ambientais, trabalhistas, ou tributarios, ou pela
abertura de processos que envolviam litigios.



O ndo atendimento as normas e a legislacdo, a auséncia de uma governanca estruturada,
e a displicéncia com as questdes ambientais, custaram caro para as industrias quimicas, que
durante anos tiveram crescimentos importantes, porém sem acdes voltadas para a sua
perpetuidade. Felizmente, o ambiente econdmico se modernizou, imp0s regras rigidas para
quem quisesse ali permanecer, e muitas transformacgdes se impuseram na gestdo dos negdcios.

A disperséo da propriedade e a necessidade de sobreviver em um ambiente mais regulado
e com maior rigor provocou muitos processos de F&A (Fusdes e Aquisi¢des), além da atuacdo
de Private Equity na dindmica de valorizacao dos negocios. Nos ultimos anos, as operacdes de
F&A tém sido um importante meio de execucao de estratégias corporativas, além da realocacéo
de recursos na economia. Essas operacGes exigem metodologias de avaliacdo, tais como
ferramentas de avaliacédo de valor.

O foco desta pesquisa foram os processos de valoragdo na industria quimica, indo além
das métricas que sustentam os processos de valuation.

Entende-se que método de valuation é a aplicacdo de uma ferramenta que varia, de acordo
com o tipo de neg6cio, segmento de atuacdo, composi¢do da empresa, proposito da busca do
valor, e que pode resultar em diferentes valores, dependendo das premissas seguidas e dos
modelos de cenérios adotados.

Neste contexto, pode-se dizer que o resultado da valoracdo da empresa pode variar,
dependendo do interesse de quem esté participando da negociagdo. Assim, buscamos, através
de uma pesquisa com executivos da industria quimica, sua percepcdo das meétricas que
sustentam o processo de valuation, no sentido de agregar ou ndo valor. Essas métricas tiveram
como vetor trés pilares, o da governanca, da gestdo de riscos e da sustentabilidade corporativa.
O propésito da pesquisa foi captar o peso de cada premissa distribuida nos trés pilares, além da
percepcao de sua adogdo ou ndo, nos processos de gestdo que podem sustentar as premissas de
um processo de valuation.

Embora a amostragem, em termos quantitativos, pudesse ser mais expressiva,
qualitativamente ela foi bem representativa, pois além de egressos da industria quimica, 0s
entrevistados foram ou sdo atuantes, seja na gestdo de conselhos, associa¢Oes de classe, ou
fundos de Private Equity.

O resultado foi convergente e alinhado ao status atual da indUstria quimica. As seis
métricas, que mais se destacaram entre vinte e quatro, foram: (i) atendimento as normas e
legislacéo; (ii) transparéncia & ética — sistema de compliance; (iii) gestao de riscos estratégicos;
(iv) rentabilidade do negdcio; (v) perpetuidade do negdcio; e (vi) contingéncias ambientais.

A necessidade de se ajustar a uma gestdo com transparéncia, de respeito as leis, que foram
muitas vezes negligenciadas, que da importancia a um sistema de compliance, que resgata um
contexto de conduta ética, cujo foco na rentabilidade do negécio tem um viés de perpetuidade,
e amparada por uma gestdo de riscos estratégicos com destaque para as questdes ambientais,
sdo evidéncias muito claras de uma conscientizacdo madura, e de que por trds da apuracao de
um valor existe um conjunto de premissas de importancia vital que, uma vez adotadas, darao
um suporte concreto ao negocio, possibilitando o estabelecimento de premissas para um
processo de valuation.

Constatou-se a preferéncia pelo método de valuation de multiplos, onde a premissa mais
importante é a projecdo de receita, margens e investimentos. Se nessa projecdo estiverem
contempladas as questdes de rentabilidade, perpetuidade do negocio, defendidas por uma gestédo
competente, com equidade de premissas embasadas na governanga, gestdo de riscos e
sustentabilidade do negdcio, com visdo e ac¢Oes de seguranca para a administracdo, podemos
dizer que o processo de valuation esta apoiado por métricas que garantirdo um resultado de
valor coerente.

Por fim, conclui-se que, apesar de a percep¢do dos entrevistados, no que diz respeito a
pratica destas métricas, estar ainda em estagio intermediario de adogdo, a convergéncia de



resultados sustenta os processos de valoragdo, que podem incluir, cada vez mais, premissas
representativas e de peso para um resultado alinhado a uma nova realidade, independentemente
dos interesses divergentes dos que participam de processos de negociacao de valor.

Como sugestdo de futuras pesquisas, € importante explorar novas evidéncias da adogéo
destas métrica, bem como sua metodologia, no suporte a ferramenta de valuation.
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