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RESUMO

Este estudo teve o objtivo de analisar o reflexo das politicas de incentivo a inovagéo
no desempenho financeiro das empresas do setor automobilistico listadas na Brasil,
Bolsa e Balcdo (B3). A pesquisa descritiva, de natureza quali-quantitativa, realizou
coleta de dados na base da Economatica®, nos sites das empresas e da B3. Enfatiza
as acOes inovativas realizadas pelas empresas do setor automotivo, no periodo em
que vigoram politicas de incentivo a inovacdo, e a perspectiva das inovacoes
provocarem reflexos no desempenho financeiro. Sugere-se que (i) a Lei do Bem, o
Plano de Acdo em Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (PACTI) e o Plano de
Desenvolvimento Produtivo (PDP) trouxeram reflexos favoraveis para os indices de
Liquidez da lochpe, (ii) a Lei do Bem teve uma representacéo significativa nos indices
de Estrutura de Capital da lochpe e nos indices de Liquidez da Mabhle, e (iii) o Plano
Brasil Maior (PBM) favoreceu o aumento no Capital Investido da Mahle. O estudo pode
contribuir para incentivar gestores e orientar as empresas a aderir as politicas de
inovacdo quando cientes dos potenciais beneficios que ela traz para a organizacéo e
stakeholders, podendo gerar melhores resultados.

Palavras-chave: Inovacdo; Politicas de Incentivo a Inovagdo; Demonstracdes
Contabeis; Setor Automotivo.

ABSTRACT

This study has objective of analyze the reflections of policies to encourage innovation
in the financial performance of companies in the automotive sector listed in Brazil,
Bolsa and Balcdo (B3). The descriptive research, of a qualitative and quantitative
nature, carried out data collection on the basis of Economatica®, on the companies
and B3 websites. Emphasizes the innovative actions taken by companies in the
automotive sector, during the period in which innovation incentive policies are in force,
and the perspective of innovations provokes reflections on financial performance. It is
suggested that (i) the Lei do Bem, the Science, Technology and Innovation Action Plan
(PACTI) and the Productive Development Plan (PDP) brought favorable reflections to
lochpe Liquidity Indexes, (ii) Lei do Bem had a significant representation in lochpe
Capital Structure Indexes and in Mahle Liquidity Indexes, and (iii) the Plano Brasil
Maior (PBM) favored the increase in Mahle Invested Capital. The study can contribute
to encourage managers and guide companies to adhere to innovation policies when
aware of the potential benefits it brings to the organization and stakeholders, which
can generate better results.

Keywords: Innovation; Innovation Incentive Policies; Accounting Statements;
Automotive Industry.



1. INTRODUCAO

As empresas buscam se adequar as rapidas mudancas mercadoldgicas,
visando manter a competitividade. Para isso, 0s projetos de incentivo a inovacao tém
que compor o quadro estratégico das organiza¢cdes para que possam gerar melhores
resultados. Porém, para obter sucesso na inovacao, precisa-se de dois quesitos muito
importantes: recursos (conhecimento, pessoas, equipamentos) e capacidades da
organizacao para geri-los (BESSANT; TIDD, 2009).

No caso da industria automobilistica, gerir e manter um processo de inovacao
€ ainda mais importante, tendo em vista esta ser altamente dependente de melhorias
continuas em suas préaticas atuais e ao mesmo tempo de novos atributos que lhe
permita maior competitividade (CARVALHO, 2008).

Considera-se importante que um pais possua politicas de incentivo a inovagao.
No Brasil, foi criado no ano de 2004, o Projeto de Incentivo a Inovacdo, chamado
Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior (PITCE), posteriormente foi
criada a Lei n°® 11.196/05, conhecida como a Lei do Bem. Desde entéo, foram criados
trés Programas de Incentivo a Inovacédo: Plano de Acdo em Ciéncia, Tecnologia e
Inovacéo (PACTI) — criada em 2007; Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) —
criada em 2008, e o Plano Brasil Maior (PBM) — criada em 2011.

Neste sentido, o resultado da analise dos indicadores financeiros de uma
empresa € relevante para a tomada de decisdo; os indicadores contribuem para
acompanhar o desempenho da empresa e permitem que investidores possam avaliar
a evolucdo da organizacdo. Realizando a producdo desses indicadores
periodicamente, podemos identificar os pontos fortes e pontos fracos da gestéo,
corrigir falhas com tempo habil e criar novos planos a serem implementados (Frezatti,
2009).

Considerando a importancia das politicas de inovacdo para a industria, e a
relevancia das industrias do setor automotivo, tanto na geragdo de emprego e renda,
como na arrecadacao de tributos, este estudo apresenta a seguinte pergunta
problema: qual foi o reflexo das politicas de incentivo a inovacdo no desempenho
financeiro das empresas do setor automotivo? Com isso, o objetivo do estudo é
analisar o reflexo das politicas de incentivo a inovagao no desempenho financeiro das
empresas do setor automobilistico listadas na B3.

Pode-se observar os resultados recentes de alguns estudos relacionados
acerca dos beneficios do desenvolvimento de projetos de inovacao tecnolégica nas
empresas (CALLIGARIS; TORKOMIAN, 2003), relevancia da inovagao tecnoldgica na
industria automobilistica (LUZ et al., 2012), influéncia da gestdo ambiental no
desempenho operacional em empresas automotivas (JABBOUR et al., 2013), impacto
do protecionismo e a atratividade de inovagdes disruptivas (PINKSE; BOHNSACK;
KOLK, 2013), gestdo de competéncias de inovagdo na industria automobilistica
(SERIO; PEREIRA; VASCONCELLOS, 2016), tipos de inovagao tecnoldgica do setor
automotivo para redugao de CO2 (STEFANO; MONTES-SANCHO; BUSCH, 2016),
cadeia de valor global no fortalecimento de politicas para o setor automotivo (RAO,
2018).

Este estudo esta organizado em cinco secdes. A primeira se¢gao € composta
desta introdugdo, a segunda apresenta a fundamentagao tedrica, na terceira segéo
encontram-se os procedimentos metodoldgicos, a quarta sec¢ao tera os resultados do
estudo e na quinta se¢ao as consideragdes finais.

2. ALGUNS ASPECTOS DAS POLITICAS DE INCENTIVO A INOVACAO
A inovacdo é a introdugao de novos bens de consumo, novos métodos de



produgao e comercializagdo de mercadorias, abertura de novos mercados, conquista
ou exploracdo de novas fontes de oferta de matérias primas ou produtos
semiacabados, estabelecimento de novas formas de organizagdo industrial
(SCHUMPETER, 1942).

A baixa taxa de inovagdes no Brasil pode ser explicada por alguns fatores que
desescorajam a concorréncia e a adogao de praticas gerenciais modernas, como o
fornecimento do governo de varias formas de protegao e subsidios para as empresas,
caréncia de capital humano, ou seja, necessidade de conhecimento, habilidades e
atitudes que favorecam a realizagdo de um trabalho que produza valor econémico;
qualidade de educacgao basica ruim e um pequeno numero de graduados nas areas
cientificas (MENEZES FILHO et al., 2014). Das empresas que participaram da edigao
de 2008 da Pesquisa de Inovagao (PINTEC), apenas 38,6% realizaram inovagdes, um
aumento de 4,2 pontos percentuais em relagdo a edicao anterior (OLIVEIRA;
AVELLAR, 2017). O Quadro 1 apresenta algumas caracteristicas relacionadas com a
implementagao das politicas de inovagao.

Quadro 1: Caracteristicas das politicas de Inovagao
Politicas Caracteristicas Fonte
As politicas de incentivo a inovagdo comegaram a ser implementadas no
PITCE Brasil em 2004, com a Politica Industrial Tecnolégica e de Comércio Exterior Almeida
(2004 a | (PITCE), que ficou em vigor até 2008, representando uma alteragdo na 2011)
2008) concepgao governamental sobre as atividades inovadoras e do apoio as (
mesmas, levando a inovagéo ao centro da politica de competitividade.
Instituida em 2005, com o objetivo de reduzir os riscos associados ao
Lei do investimento em P&D, por meio da utilizacdo de incentivos fiscais para | Menezes
Bem empresas. Ela possibilita beneficios para P&D em empresas tributadas com | Filho et
(2005 em | base no lucro real e a principal mudanga introduzida foi a dedutibilidade dos al.
diante) | gastos com P&D da base de tributacdo de IRPJ (Imposto sobre a Rendada | (2014)
Pessoa Juridica) e CSLL (Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido).
Foi criado o Plano de Acdo em Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (PACTI) em

, ficando em vigor até , COM 0s seus objetivos mais ligados a meida
('Zé‘g?T L] 2007, ficand igor até 2010 bjet is ligados a | Almeid
2010) promocéo do desenvolvimento cientifico e da ciéncia e tecnologia para o (2011)

desenvolvimento social.

PDP Em seguida, o Plano de Desenvolvimento Produtivo (PDP) foi iniciado em Almeida
(2008 a | 2008 para substituir e ampliar a PITCE, com vigor até 2010, assim como o (2011)
2010) PACTI.

O Plano Brasil Maior (PBM), veio com o objetivo de dar continuidade e

PBM aprofundamento das politicas industriais e de competitividade da PITCE e Nllzfl?lzz:ts
(2011 a | do PDP. Apresenta um conjunto de agdes de suporte a competitividade do al
2014) setor produtivo brasileiro, com diversas medidas de reduc&o de custos e (201'4)

medidas de defesa comercial.
Fonte: Elaboragéo propria.

No Brasil as instituicdes publicas e ministérios ndo agem de forma sincronizada,
falta uma instancia publica que coordene esfor¢os de desenvolvimento tecnolégico,
particularmente os que estdo do lado da producdo e do uso da tecnologia, e um
arcabougo institucional adequado, para fazer convergir esses planos (KUPFER,
2005). Acerca das dificuldades para a realizagdo de inovagado entre empresas da
comunidade europeia e o Brasil, o estudo de Oliveira e Avellar (2017) apontou que na
Italia, 34,6% das empresas pesquisadas sao inovadoras; no Reino Unido, o percentual
é de 38,1%; na Espanha, 33,6%; na Turquia 31,4% sao empresas inovadoras; na
Polbnia é de 23% e a Alemanha teve o maior percentual, chegando a 62,6%. O Quadro
2 apresenta alguns estudos correlatos relacionados ao tema da presente pesquisa.



Quadro 2: Estudos correlatos

Autor/Ano Obijetivo Metodologia Principais Resultados

Calligaris e Criacdo de novas formas de controle e monitoramento da

Tork%mian Apresentar os beneficios do desenvolvimento de | Realizadas 45 entrevistas com | producdo; os projetos de incentivo a inovagdo deram suporte
(2003) projetos de inovacéo tecnoldgica nas empresas. | empresarios e pesquisadores. na obtencdo de equipamentos para gerar outros produtos;

ganho de conhecimento no desenvolvimento de projetos.

Luz et al. (2012)

Apresentar a relevancia da inovagao tecnolégica
e dos investimentos na industria automobilistica.

Explicacdo detalhada, rigorosa e
exata de toda acéo desenvolvida no
método do trabalho de pesquisa.

Em relacdo ao ano de 2010, 71,5% das empresas pesquisadas
fizeram algum tipo de inovagdo tecnoldgica. Concluiu-se que
cada vez mais as empresas estdo investindo em novos
produtos e novos processos para atender um mercado exigente
e em constante crescimento.

Jabbour et al.
(2013)

Verificar a influéncia da Gestdo Ambiental (EM)
no Desempenho Operacional (OP) em empresas
automotivas brasileiras, analisando se Lean
Fabricacdo (LM) e Recursos Humanos (RH)
interferem na ecologizacdo dessas empresas.

Estudo quantitativo, coleta de dados
feita por meio de questionario.

A Gestdo Ambiental (EM) tende a influenciar positivamente o
OP; o relacionamento deve ser fortalecido internamente para
gerar sinergia; LM tende a influenciar positivamente a EM; O
RH tende a influenciar positivamente a EM; o RH néo possui o
mesmo poder de significAncia que o LM tem sobre o EM.

Pinkse,
Bohnsack e Kolk
(2013)

Como as alavancas de protecdo afetam as
estratégias no nivel da empresa para
atratividade de inovacdes disruptivas e
sistémicas para os principais clientes.

Multiplos casos e a analise empirica
€ realizada em um conjunto de
dados composto por mais de 9.000
artigos de duas revistas comerciais.

Identifica regulamentacao, incentivos fiscais e parcerias como
as alavancas de protecdo publica que impdem ou estimulam
“‘novas” meétricas de desempenho, como a economia de
combustivel e emissdes de veiculos.

Serio et al.
(2016)

Compreender como a industria automobilistica
gerencia suas competéncias de inovacdo e
avaliar qual o impacto desta gestdo no
desempenho da industria.

Estudo de caso exploratorio
descritivo e como coleta de dados, a
analise documental.

Empresas possuem problemas em reverter ideias e agdes em
resultados; a gestdo da inovacdo ndo depende apenas da
alocacao de recursos internos e externos a empresa e a criagao
de um processo de inovacdo. Os principais desafios estédo
relacionados aos custos para inovar, as demandas sociais e
ambientais e a busca por novas fontes de energia,
biocombustiveis e tecnologias.

Stefano, Montes-
Sancho e Busch

Compreender o tipo de inovagdes tecnoldgicas
que as empresas automobilisticas
desenvolveram para reduzir as emissdes de

Os dados foram coletados usando
diversas fontes.

Diversas variaveis de controle

As empresas que inovam na gestdo de produtos e em
tecnologia limpa podem ampliar melhorias na emissdo de CO2

(2016) CO2 de seus produtos durante um periodo de | também foram consideradas na | em seus veiculos.
incerteza regulatéria. andlise.
Jain, Abidi e Desenvolver um quadro integrado abrangente I A . . _
~ s . L. A aquisicao eletrdnica foi considerada um dos mais importantes
Bandyopadhayay | sobre a adog&o e avaliacdo de e-procurement | Pesquisa exploratoria. o
RS AR elementos para qualquer organizagéo.
(2018) para a industria automobilistica indiana.
Examina como a Cadeia de Valor Global (GVC) | Os dados do Labor Statistics | Os resultados da analise GVC levaram a varias
pode ser um ativo fundamental para os | Census of Employment and Wages | recomendagdes para Carolina do Norte para aumentar sua
Rao (2018) formuladores de politicas interessados no | (BLS CEW). Feitas entrevistas | competitividade global no setor automotivo continuando a
desenvolvimento e o fornecimento de | qualitativas e pesquisas | fortalecer o sistema de faculdades comunitarias, investir em

orientacdes sobre como conectar regifes para
industrias globalizadas.

académicas de negocios sobre o
estado da indUstria automotiva.

peso leve tecnologias e capturar mais do valor na fabricagéo de
pecas de alta tecnologia.

Fonte: Elaboragéo propria.




Realizando-se uma analise dos estudos correlatos, pode-se observar que 0s
objetivos desses artigos tém de alguma forma, relacdo com a inovagao. Na
metodologia, pode-se perceber que a maioria das pesquisas teve abordagem
descritiva, quantitativa e exploratdria. A respeito dos resultados, um dos artigos mostra
que as empresas construtoras apresentam menos aspectos de inovagdo que as
empresas multisetoriais, e que em apenas uma das empresas em estudo foi aberto
um topico em seu relatorio para divulgar a implementacéo da inovacao.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa classifica-se como descritiva, de natureza quali-quantitativa. A
técnica de coleta de dados foi documental e teve como fonte de dados documentos
secundarios. Foram selecionadas as empresas do setor automotivo com acodes
negociadas na B3 no ano de 2018: lochpe (lochpe Maxion S.A.); Mahle (Mahle-Metal
Leve S.A.) e Plascar (Plascar Participagdes Industriais S.A.), durante o periodo de
2004 até 2018. O motivo da escolha deste periodo se deu por conta da implementacao
das politicas de inovagéo.

Foi realizado a coleta de dados, por meio da utilizagdo da base de dados
Economatica® e dos sites oficiais das empresas e da B3. Para analise utilizou-se
indicadores financeiros de liquidez, estrutura de capital e de rentabilidade
apresentados no Quadro 3.

__Quadro 3: Indicadores financeiros da Economatica®
Indice Proxy
(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo

a N iqui

g g Liquidez Geral (ILG) Circulante + Passivo Nao Circulante)

23 Liquidez Corrente (ILC) Ativo Circulante / Passivo Circulante

% 4 Liquidez Seca (ILS) (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante
(]

£o Capital de Giro (CG) Ativo Circulante — Passivo Circulante

Total empréstimos e financiamentos a Curto Prazo + Total

Divida Total Bruta P . .
empréstimos e financiamentos a Longo Prazo

Divida Bruta/Ativo Total (Divida Total Bruta / Ativo Total) x 100
Divida Bruta/Patrimonio Divida Total Bruta / (Patriménio Liquido + Participagao
Liquido Acionistas Minoritérios) x 100
Divida Bruta/EBITDA Divida Total Bruta / EBITDA

Indicadores de
Estrutura de Capital

Investimentos/Patrimbnio (Investimentos em subsidiarias e outros / Patrimbnio Liquido
Liquido + Participagdo Acionistas Minoritarios) x 100
EBITDA Lucro antes de juros e imE)ostos (EBIT) + Depreciagéo,
amortizagio e exaustao
Giro do Ativo Receita Liquida Operacional / Ativo Total
Receita Liquida Operacional / (Patrimbnio Liquido +
Participac&o Acionistas Minoritarios)

Giro do Patriménio Liquido

Margem Bruta (Lucro Bruto / Receita Liquida Operacional) x 100
Margem EBITDA (EBITDA / Receita Liquida Operacional) x 100
ROA Rentabilidade do (Lucro Liquido + Participagcéo Acionistas Minoritarios) / Ativo
Ativo Total x 100

(Lucro Liquido + Participagéo Acionistas Minoritarios) /

ROE Rentabilidade do (Patriménio Liquido + Participagao Acionistas Minoritarios) x

Indicadores de Rentabilidade

Patriménio Liquido 100
ROIC Retorno sobre o (1-imposto de renda/100) x (Lucro antes de juros e
Capital Investido impostos/capital investido) x 100
Ativo Total — Passivo Circulante + Total empréstimos e
Capital Investido financiamentos a Curto Prazo — Disponivel e Investimentos a

Curto Prazo — Aplicagdes Financeiras a Curto Prazo

Fonte: Adaptado de Economatica®.
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8575
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=13471

Além da analise das demonstracdes contabeis, utilizando-se como instrumento
de andlise os indicadores financeiros de liquidez, estrutura e rentabilidade, também
sera analisada os Relatorios da Administracdo das empresas, a fim de verificar se elas
mencionam as politicas de incentivo a inovagao.

4. RESULTADOS DO ESTUDO
4.1 Apresentagcéo dos Resultados

A presente secdo trata da descricdo dos dados dos resultados e sua coleta
realizada por meio da utilizacido da base de dados Economatica® e dos sites oficiais
das empresas e da B3. Para analise utilizou-se indicadores financeiros de liquidez,
estrutura de capital e de rentabilidade apresentados na Tabela 3 que contempla os
Indicadores financeiros da Economatica®. Os resultados apresentados nas Tabelas 1
a 4 para o periodo de 2004 a 2018 foram identificados de forma detalhada acerca das
empresas do setor automotivo com ag¢des negociadas na B3 no ano de 2018: lochpe
(lochpe Maxion S.A.); Mahle (Mahle-Metal Leve S.A.) e Plascar (Plascar Participagdes
Industriais S.A.).

A Tabela 1 apresenta os Indicadores de Liquidez, que de acordo com Assaf
Neto, (2007, p. 191) “a geral revela a liquidez, tanto a curto como a longo prazo. De
cada $ 1 que a empresa tem de divida, o quanto existe de direitos e haveres no
circulante e no realizavel a longo prazo”. Além da liquidez geral, ainda foram
destacadas a liquidez corrente, seca e o capital de giro. Os referidos indicadores foram
relacionados com os Relatorios da Administracdo das empresas, com o intuiuto de
examinar a mencado das politicas de incentivo a inovacgédo relacionadas na Tabela 1
gue apresenta as caracteristicas pertinentes com a implementacéo das politicas de
inovacdo, como o Projeto de Incentivo & Inovagdo, chamado Politica Industrial,
Tecnolbégica e de Comércio Exterior (PITCE), posteriormente foi criada a Lei n°
11.196/05, conhecida como a Lei do Bem. E ainda, os trés Programas de Incentivo a
Inovacgéo: Plano de Agcdo em Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (PACTI) — criada em
2007; Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) — criada em 2008, e o Plano Brasil
Maior (PBM) — criada em 2011.

A Tabela 2 exibe Indicadores de Estrutura de Capital considerando no eixo das
abscissas: a) a divida ativa bruta; b) divida ativa dividivo pelo ativo total; c) divida bruta
dividido pelo patriménio liquido; d) divida bruta dividida pelo EBITDA e €) investimento
dividido pelo patriménio liquido relacionado no eixo das ordenadas com a Tabela 1
conforme descrita anteriormente.

A Tabela 3 mostra os seguintes Indicadores de Rentabilidade: a) rentabilidade;
b) EBITDA; c¢) Giro do Ativo; d) Giro do Patriménio Liquido; e) Margem Bruta, f)
Margem EBITDA; g) ROA Rentabilidade Ativo; h) ROE Rentab. Patrim. Liquido; i)
ROIC Retorno sobre o Capital Investido; e j) Capital Investido também relacionados
com a Tabela 1.

E finalmente, a Tabela 4 identifica o Plano em vigéncia, valor investido e
descricédo das atividades relacionados com os parametros do Quadro 1.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11932
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=13471
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=13471

Tabela 1: Indicadores de Liquidez

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
§ Wh wWE- wG- B- & S_ 5_ & 5 5 5 5 5
Liquidez Empresa ¢ o BHo Yok YoFoonFoanfkFa os os os os o ) 0 )
= = O = O ,_og,_ogoogoogg o m o m o m o m o o o o
a a2 a2l @alaaatag™ 22 Ta o Ba 2 2 2 2
) ) ) ) ) ) ) ) ) () ) () ) )
— — — — — — — — — — — — — —
lochpe 1,0 1,0 1,0 1,0 11 0,8 0,9 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
Geral Mahle 1,4 1,0 11 1,0 0,8 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 13 12
Plascar 0,4 0,4 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1
lochpe 11 13 15 15 13 13 1,7 11 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9 1,0 11
Corrente Mahle 1,6 11 1,2 1,2 1,0 2,1 2,1 13 1,6 2,6 1,8 1,8 2,2 2,5 2,0
Plascar 0,5 0,4 11 11 0,9 0,8 1,0 0,7 0,9 0,6 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1
lochpe 0,7 0,8 1,0 1,0 0,8 0,9 1,1 0,8 0,8 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Seca Mahle 1,0 0,8 0,9 0,8 0,7 1,6 1,5 0,9 11 1,8 1,3 1,2 1,5 1,7 1,3
Plascar 0,2 0,3 0,8 0,7 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0

Capital de lochpe 42,7 914 1211 1685 1280 131,7 3973 1393 3461 3847 20,1 -360,8 -157,0 -12,0 2619

Giro R$
(em

milhGes)  plascar -114 -124,1 11,0 7,5 27,7 -69,1 -16,9 -177,5 -550 -149,2 -159,2 -4235 -631,2 -557,4 -709,4

Mahle 1940 365 99,2 87,4 -22,0 381,6 5151 2888 346,2 6280 4960 4413 5774 6354 5448

Fonte: Dados da Pesquisa.



Tabela 2: Indicadores de Estrutura de Capital

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
[e] [e] O — o = -~ - ~ - -~ -~
= = Sk OFE EX EX E = £ £ £ £ £ £
— — — 0O — [a)] o
EstrutL_lralde Empresa = = 32 32, d% & ds &8s A&s &8s @ @ e @
Capita = o9 o o o2 meo oF Y= o @ o m o o @ 3 3 S 3
= 2% 2" RF REY 392 3% 3 3 s s 0z s s 3
o o o @ o @ 4 E 3 E et g s g 4 - 4 B
lochpe 1758 1768 2205  279,8 3454 6492 7312 856,6 3000,9 27734 28924 34148 3060 284372 28137
Divida Total Bruta
RS (om milhoes)  Manle 31 258 235 3162  557,5 4202 6375 6924 4734 4882 590,3 4796 4995 1759 291,6
Plascar 30,5 46,6 40 97,9 1832 2769 4044 502,6 4284 4623 3866 3232 3338 3709 4444
lochpe 27,9 26,2 31,8 32,6 305 46,7 351 344 519 460 46,0 427 434 359 31,2
D'V'd"’t‘otira‘ft;)/m'vo Mahle 0,3 2,7 233 26,6 341 308 247 261 202 201 232 194 212 7.9 12,6
Plascar 8,7 12,5 10,3 19,2 30,2 383 446 51,9 430 47,4 472 506 574 695 1026
lochpe 943 76,9 83,2 90,1 780 1346 938 93,3 2751 191,9 180,3 139,0 151,7 108,1 88,0
D'V'dfigméil'z/?t”m' Mahle 0,5 6,4 51,7 60,9 1221 729 473 51,6 348 355 439 37,2 41,1 130 216
Plascar 81,6 119,8 17,6 36,5 637 937 1519 177,3 1016 1445 1486 4839 -180,2 -1442 -8673
lochpe 1,3 1,0 1,6 1.8 13 46 23 21 65 4,2 4.4 45 38 36 2,7
Divida bruta/EBITDA Mahle 0,0 0,1 0,9 11 2,0 19 26 1,9 12 11 15 13 43 04 0,6
Plascar 259 1,2 0,6 12 2,5 34 47 37 11,7 861 46  -447 47 5159  -52
lochpe 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 01 00 00 00 1,3 0,8 30 40 18 15
Investim./Patrim.
L iquido % Mahle 0,4 17 0,1 0,1 0,1 01 00 00 00 0,0 0,0 - - - -
Plascar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0 0,0 00 00 00 0,0

Fonte: Dados da Pesquisa.



Tabela 3: Indicadores de Rentabilidade

2004 2005 2006 2007 _ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 _ 2016 _ 2017 _ 2018
g 3 3 85 85 E& E& E B E B £ £ £ £
Rentabilidade = ) Se S 3% %%a ad% &2 &5 ds &> as @ ) ) 0
£ Eoog wmWg w- wWIf 8F 8F 8% 8 8 82 38 8 3 3
w o 2 2 °5 P& 52 ©I @ 3 3 3 o T o G
o o oo oo 4 Ja i | | | | B | a
EBITDARg  0chpe 1349 1844 1405 157 268  139,8 3122 4111 4595 6658 658 751 7962 7985 1057
(emmihoes) Mahle 3617 2582 2513 2875 2773 2213 2429 3721 3811 4262 3861 3723 117 4054 4668
Plascar 1,1 40,5 64,2 79,7 744 814 863 1345 365 53 836 -7,22 71,3 0,719  -852
lochpe 1,7 2,2 18 15 16 0,9 11 12 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 0,9 11
Giro do Ativo  Mahle 1,5 15 15 1.4 11 11 07 0,8 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 1,1
Plascar 0,8 1,0 11 1,0 0,9 08 09 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8 0,6 0,7 0,8
Giro do lochpe 5.9 6,5 4,7 4,2 4,1 2,7 2,9 3,2 5,2 4,2 3,7 2,8 3.4 2,8 3,0
Patriménio  Mahle 26 3,6 3,3 3,2 4,1 2,7 14 17 16 1,7 1,7 1,9 18 1,7 1,9
Liquido Plascar 7,2 9,7 1,9 1,9 1,9 2,0 3,2 3,6 2,2 2,7 2,5 7,2 -1,9 -1,5 -0,7
lochpe 20,7 19,3 17,6 18,3 195 154 187 190 10,1 140 138 130 143 154 137
Marge{; Bruta  \ianle 335 24,0 252 26,4 256 22,1 270 245 265 277 261 267 267 278 26,6
° Plascar 10,1 21,0 23,2 24,9 208 209 186 20,1 135 7.8 185 71 -101 57 3,1
lochpe 123 12,3 11,3 12,2 14,7 10,6 140 142 81 109 11,1 11,0 11,7 10,7 11,0
E'\éﬁgi”;/o Mahle 23,9 17,5 16,7 17,5 149 144 133 166 171 178 166 153 52 17,9 180
Plascar 04 10,7 14,9 15,9 13,7 140 10,3 132 4,0 0,6 12,7 -15 203 02 246
lochpe 81 10,7 8,3 8,4 18,9 4,0 7.9 9,0 18 3,5 19 15 13 1,0 34
ROpREN(ad-  Mahle 186 110 104 9.3 36 40 32 71 76 80 77 69 02 101 127
Plascar -10,1  -0,7 11,8 10,1 2,5 1,4 1,0 12 58 -80 -93 -31,1 434 -135 -504
ROE Rentab.  lochpe 27,3 31,4 21,8 23,3 483 114 211 243 9,7 14,6 7.4 4,9 4.4 3,0 9,6
Patriménio  Mahle 31,6 26,1 23,0 21,3 12,7 95 6,2 141 132 141 146 133 0,3 16,6 21,7
Liquido % Plascar -95,2 7.1 20,1 19,1 5,2 3,4 3,4 41 -13,7 243 29,3  -297 - - -
ROIC Retorno  lochpe 21,3 24,8 15,9 16,5 200 6,3 12,7 145 43 7.0 6,3 5,1 6,0 5,8 7.3
sobre o Mahle 29,0 26,0 15,2 14,3 123 10,3 40 8,1 9,3 10,9 9,5 9,1 0,6 122 137
,n\ngi';"’c‘,' o Plascar 7,5 6,2 7.8 7.7 4,7 52 49 8,1 0,6 4,0 3,8 77 377 -101 -733
Capital lochpe 3292 4184 4731 5038 763  990,3 13555 1633,8 42834 42516 44051 5847 5286,6 5670,6 63466

Investido R$  Mahle 6295 4249  662,6 8418 9758 9492 19494 19689 1914,6 1878,3 19356 1921,1 17658 16622 1817,4
(em milhdes) Pplascar 171,9 1947 3428 4489 5417 6122 7124 7854 850,1 791,1 6743 4361 1989 272 1131

Fonte: Dados da Pesquisa.



Tabela 4: Plano em vigéncia, valor investido e descricdo das atividades

Valor
Ano Plano em Empresa Investido Descricao
vigéncia P R$ (em ¢
milhdes)
2004 PITCE lochpe 46.8 Desenvolwmgnto de novos produ~tos; Mode_r,n_lzagao do parque industrial; Ampliacdo da capacidade de producéo de
rodas rodoviérias, fundidos e vagdes ferroviarios.
2005 PITCE/Lei do lochoe 84 Agquisi¢do de méaquinas, equipamentos e instala¢des; Modernizacdo e ampliacao da capacidade produtiva; Aquisi¢cdo
Bem P da fabrica de montagem de vagdes ferroviarios de carga de Hortolandia, que era arrendada.
2006 PlTCBEe/rl;]e' do lochpe 67,8 Aguisicdo de maquinas, equipamentos e instalacdes; Modernizagdo e ampliacdo da capacidade produtiva.
PITCE/Lei do
2007 Bem/PACTI lochpe 68,4
PITCE/Lei do . . . . .
2008 Bem/PACTI/PDP lochpe 113,4 Desenvolvimento de novos produtos; Moderniza¢édo do parque industrial.
Lei do
2009 pompacTiPDP  'OChPe 50
lochpe 94,9
Lei do Novos produtos e processo; Racionalizacdo da producdo; Maquinas e equipamentos; Qualidade; Tecnologia da
2010 Mahle 67,2 : ~
Bem/PACTI/PDP informacéao.
Plascar 87 Atender os novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reducéo de custos.
lochpe 196,8 Desenvolvimento de novos produtos; Moderniza¢do do pargue industrial.
2011 Lei do Bem/PBM Mahle 1216 Novos pr_oduto_s e prociesso; Ra,cpnallzagao da produgdo; Maquinas e equipamentos; Qualidade; Construgdes;
Tecnologia da informacéo; Intangiveis.
Plascar 175 Atender os novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reducdo de custos.
lochpe 259,6 Desenvolvimento de novos produtos; Moderniza¢do do parque industrial.
2012 Lei do Bem/PBM Mahle 1262 :\rl]?(;/r()nfapp);%dutos e processo; Racionalizagdo da producdo; Maquinas e equipamentos; Qualidade; Tecnologia da
Plascar 111 Atender os novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reducdo de custos.
lochpe 2519 Desenvolvimento de novos produtos; Modernizacdo do pargue industrial.
2013 Lei do Bem/PBM Mahle 120 ::l]?(;/ronfaggz)dutos; Racionaliza¢des; Qualidade; Equipamentos para pesquisas e desenvolvimentos; Tecnologia da
Plascar 86 Atender 0s novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reducdo de custos.
Desenvolvimento de novos produtos; Ampliacdo da capacidade produtiva; Manutencdo e moderniza¢do do parque
lochpe 260,8 industrial
2014 Lei do Bem/PBM Mahle 143 4 Nov_as edificagbes; Slstemas de armaz_enamgnto; Novqs pr(_)dutos; I?acmnallzag:oes de producéo; Qualidade;
Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; Tecnologia da informacéao.
Plascar 31 Atender os novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reducéo de custos.

Continua




Continuagdo

Valor
Plano em Investido S
Ano vigéncia Empresa R$ (em Descricao
milhdes)
lochpe 3306 Desenvolvimento de novos produtos; Ampliacdo da capacidade produtiva; Manuten¢do e modernizagdo do parque
p ' industrial.
2015 Lei do Bem Mahle 123.6 Novas edifica¢cBes; Sistemas de armazenamento; Novos produtos; Renovacédo de maquinas e equipamentos visando
! aumento de produtividade e qualidade; Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; Tecnologia da informacao.
Plascar 14 Atender os novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redu¢do de custos.
lochpe 299 3 Desenvolvimento de novos produtos; Ampliacdo da capacidade produtiva; Manutencéo e modernizacao do parque
P ' industrial.
2016 Lei do Bem Mahle 104.6 Novas edificacdes; Sistemas de armazenamento; Novos produtos; Renovacdo de maquinas e equipamentos visando
' aumento de produtividade e qualidade; Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; Tecnologia da informacao.
Plascar 4 Atender os novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugdo de custos.
lochoe 246 Desenvolvimento de novos produtos; Ampliacdo da capacidade produtiva; Manutencdo e modernizagdo do parque
P industrial.
2017 Lei do Bem Mahle 89.8 Novas edificacdes; Sistemas de armazenamento; Novos produtos; Renovacdo de maquinas e equipamentos visando
' aumento de produtividade e qualidade; Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; Tecnologia da informagao.
Plascar 5 Atender os novos contratos, melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugdo de custos.
Desenvolvimento de novos produtos; Ampliagdo da capacidade produtiva; Manutencéo e modernizagéo do parque
lochpe 506,9 industrial. A variacéo é relacionada principalmente a constru¢do de uma nova unidade de rodas de aluminio na India
e de uma nova linha de estampados no México.
2018 Lei do Bem Mahle 90.5 Novas edificacdes; -Sistemas de armazenamento; Novos produtos; Renovagéo de maquinas e equipamentos visando
' aumento de produtividade e qualidade; Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; Tecnologia da informacgéao.
Plascar 3 Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugdo de custos.

Fonte: Dados da Pesquisa.



4.2 Discusséo dos Resultados

Nesta secao sdo discutidos os principais resultados desta investigacao. Assim,
tendo presente a revisdo da literatura considerando alguns aspectos das politicas de
incentivo a inovacao e com base nos dados recolhidos, nomeadamente a observacao
em relacdo aos dados coletados, procurou-se analisar sobre o reflexo das politicas de
incentivo a inovacdo no desempenho financeiro das empresas do setor
automobilistico listadas na Brasil, Bolsa e Balcédo (B3).

Considerando o valor investido em inovacdes, a lochpe teve um aumento de
79,5% de 2004 para 2005, tal variagdo estando relacionada a aquisi¢cao da fabrica de
montagem de vagdes ferroviarios de carga em Hortolandia, que antes era arrendada.
Ao passar dos anos, tiveram aumentos e redugcdes em relagcéo ao valor investido em
inovacdes, sendo que, de 2017 para 2018, os valores foram de R$ 246 milhfGes e R$
506,9 milhdes, respectivamente. Novamente, a variagéo é relacionada principalmente
pela construcdo de uma nova unidade de rodas de aluminio na india e de uma nova
linha de estampados no México. Pode-se observar que o0s investimentos
predominantes da lochpe sdo: desenvolvimentos de novos produtos, ampliacdo da
capacidade de producéo e modernizacado e manutencao do parque industrial.

Analisando os investimentos da Mahle, de 2010 para 2011 tiveram um aumento
consideravel, sendo R$ 67,2 milhdes e R$ 121,6 milhdes, nessa ordem. Aumento este
relacionado com investimento em construcdes e intangiveis. A partir de 2013, a Mahle
comecou a investir em equipamentos para pesquisas e desenvolvimentos. Em 2014
adiante, juntamente com o investimento em equipamentos para P&D, ela investiu em
novas edificacdes e em sistemas de armazenamento. Em conjunto com ambas as
inovacoes, desde 2015 a empresa vem alocando parte do valor para renovacao de
maquinas e equipamentos visando aumento de produtividade e qualidade.

Diferentemente das outras empresas, a partir de 2011 a Plascar apresentou
valores investidos em inovagéo cada vez menores, sendo que em 2011 ela investiu
R$ 175 milhdes, concluindo o ano de 2018 apenas com R$ 3 milhdes investidos. Outra
observacdo € que durante todo o periodo estudado, ela vem mantendo os
investimentos necessarios para atender a producdo atual e 0os novos contratos
celebrados, buscando a melhoria da produtividade e reducédo de custos.

A lochpe apresentou seus melhores indices de liquidez nos anos de 2008 e
2010, encontrando-se vigente os planos Lei do Bem, PACTI e PDP. Sugere-se que a
Lei do Bem, PACTI e PDP trouxeram reflexos positivos para os indices de liquidez
para a lochpe. Em relacdo aos indicadores de estrutura de capital, os melhores foram
nos anos de 2004 (PITCE) e 2005 (PITCE/Lei do Bem), e a partir de 2015 (Lei do
Bem), quando foi analisado o indice inventimentos/patriménio liquido; nos indicadores
de rentabilidade, se repetem os anos 2004, 2005, 2008 e 2015 adiante, quando
analisado o EBITDA e Capital Investido. Observa-se que, no geral, a Lei do Bem teve
uma representacgdo significativa nos indices mais favoraveis da lochpe. Sugere-se que
a Lei do Bem trouxe reflexos positivos para os indicadores de estrutura de capital da
lochpe.

Analisando-se Mahle, observa-se que nos anos de 2013, 2016 e 2017 ela
obteve os melhores indices de liquidez do periodo analisado, na qual se encontravam
a Lei do Bem em vigéncia em todos eles, e 0o PBM em 2013. Sugere-se que a Lei do
Bem trouxe reflexos positivos para os indices de liquidez para a Mahle.

Ja nos indices de estrutura de capital, os melhores indices se encontram em
2004, 2005 e novamente 2013, com a PITCE vigente em 2004, juntamente com a Leli
do Bem em 2005. Nao muito diferente dos indices anteriores, os indicadores de
rentabilidade com os melhores valores se destacaram em 2004.



Porém, se tratando de Capital Investido, observa-se evolugédo a partir de 2010,
com a Lei do Bem e o PBM vigentes de 2012 a 2014, e a Lei do Bem dando
continuidade. Novamente, a Lei do Bem ganhou destaque nos melhores resultados
da empresa Mahle, portanto, pode-se sugerir que o PBM favoreceu 0 aumento em
seu Capital Investido.

Ja na Plascar seus melhores indices de liquidez e estrutura de capital se
encontram nos anos de 2005 a 2007, com as politicas PITCE e Lei do Bem vigentes
em conjunto com a PACTI em 2007. Nos indicadores de rentabilidade, os anos mais
favoraveis foram 2006 e 2007 e 2011, com a Lei do Bem e PBM em vigéncia.

N&o foi possivel analisar os Relatorios da Administracdo de 2004 a 2009 da
Mahle e Plascar por auséncia das mesmas no site oficial da empresa e da B3.
Portanto, analisando os Relatorios da Administracéo, apenas a Mahle mencionou uma
das politicas de incentivo & inovacao: o Plano Brasil Maior (PBM), nos anos de 2011
a 2014, que foi a vigéncia da politica.

Os resultados deste estudo podem se relacionar com o estudo de Calligaris e
Torkomian (2003) onde é identificado melhorias em produtos que ja existiam na
empresa e a criagao de novas formas de controle aplicaveis a producao, sendo que
em relagdo a categoria financeira da empresa, os projetos de incentivo a inovagao
deram suporte na obtencédo de equipamentos para gerar outros produtos. Contudo,
nao foram encontrados estudos anteriores que apresentam analise de indicadores
financeiros em empresas do setor automotivo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como principal objetivo analisar o reflexo das politicas de
incentivo a inovagdo nos indicadores financeiros das empresas do setor
automobilistico listadas na B3.Por meio das analises dos indices de liquidez geral,
corrente, seca e capital de giro constatou-se que em relagdo as outras empresas, a
Mahle apresentou os melhores indices, conseguindo cumprir 0S seus compromissos
com uma devida folga financeira, ou seja, ela honra seus compromissos a curto prazo,
porém, considerando a analise a longo prazo, revela uma iliquidez nos anos 2008,
2010 e 2015; revelou um capital de giro negativo somente em 2008.

Verificando os indicadores de estrutura de capital, a Mahle exibe grau de
endividamento menor em relacao a lochpe e Plascar. No entanto, a lochpe revela o
indice Investimentos/Patrimdénio Liquido com uma porcentagem significante, se
comparado ao mesmo periodo das empresas concorrentes.

Em relacdo ao retorno sobre o capital investido, nota-se uma queda
consideravel se analisar a porcentagem de 2004 e 2018. Na lochpe, 0 ROIC em 2004
era de 21,3%, caindo para 7,3% em 2018. Na Mahle foi de 29% para 13,7%. Ja na
Plascar seus indices foram negativos em metade do periodo.

A rentabilidade sobre o patriménio liquido da lochpe comega no ano de 2004
com um percentual de 27,3%, indo para 9,6% em 2018. A Mahle apresenta no ano
2004 um indice excelente de 31,6%, reduzindo o retorno para os acionistas para 0,3%
em 2016, mas em 2018 conseguiu elevar novamente para 21,7%.

Analisando-se o capital investido, tanto a lochpe quanto a Mahle tiveram
crescimento ano a ano, porém, percebe-se que a lochpe teve o maior avanco ao
decorrer do tempo, passando de R$ 329,2 milhdes para R$ 6 bilhdes durante esse
periodo.

Merece destaque o fato de apenas a Mahle mencionar a adeséo da politica de
incentivo a inovacao, o Plano Brasil Maior. Com isso, sugere-se que as politicas de
incentivo a inovagdo, em geral, trouxeram reflexos positivos nos indicadores



financeiros das empresas do setor automotivo. Principalmente para a Mahle, onde o
Plano Brasil Maior pode ter influenciado no resultado favoravel dos indicadores
financeiros, dentre as trés empresas, superando nos indices de liquidez, estrutura de
capital e nos seguintes indices de rentabilidade: margem bruta, margem EBITDA,
rentabilidade do ativo e no retorno sobre o capital investido.
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