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Resumo

O principal objetivo deste estudo foi analisar o reflexo das politicas de incentivo a inovagao
nos indicadores financeiros das empresas do setor automobilistico listadas na Brasil, Bolsa e
Balcao (B3). A pesquisa classifica-se como descritiva, de natureza quali-quantitativa. Foi
realizado a coleta de dados, por meio da utilizagdo da base de dados Economatica® e dos sites
oficiais das empresas e da B3. Como principais resultados, observou-se que, por meio das
analises dos Indices de Liquidez e de Estrutura de Capital, a Mahle-Metal Leve apresentou os
melhores indices, em relagdo as outras empresas. Destaca-se o ROE de 31,6% da empresa
Mahle-Metal no ano de 2004, tendo uma queda para 0,3% em 2016, elevando novamente para
21,7% em 2018. Analisando-se o Capital Investido, percebe-se que a lochpe Maxion teve a
melhor evolu¢do no periodo analisado. O que mais chamou a atencao foi o fato de apenas a
empresa Mahle-Metal mencionar a adesdo da politica de incentivo a inovagdo, o Plano Brasil
Maior. Com isto, sugere-se que a Lei do Bem, o Plano de Acdo em Ciéncia, Tecnologia e
Inovagdo (PACTI) e o Plano de Desenvolvimento Produtivo (PDP) trouxeram reflexos
positivos para os Indices de Liquidez da Iochpe Maxion. Observa-se que, no geral, a Lei do
Bem teve uma representagdo significativa nos Indices de Estrutura de Capital da empresa
Tochpe Maxion e nos Indices de Liquidez da Mahle-Metal Leve, com isso, pode-se sugerir
que o Plano Brasil Maior (PBM) favoreceu o aumento no Capital Investido da Mahle-Metal
Leve.

Palavras-chave: Inovagao; Politicas de Incentivo a Inovacdo; Demonstracdes Contébeis;
Setor Automotivo.

Abstract

The main objective of this study was to analyze the reflection of the incentive policies for
innovation in the financial indicators of the automotive companies listed in Brazil, Bolsa and
Balcao (B3). The research is classified as descriptive, quali-quantitative in nature. Data
collection was performed using the Economatica® database and the official websites of
companies and B3. As main results, it was observed that, through the analysis of the Liquidity
and Capital Structure Indices, Mahle-Metal Leve presented the best indexes, in relation to the
other companies. Noteworthy is the ROE of 31.6% of the Mahle-Metal company in 2004,
having fallen to 0.3% in 2016, increasing again to 21.7% in 2018. Analyzing the Invested
Capital, we can see lochpe Maxion had the best evolution in the period analyzed. What caught
the most attention was the fact that only the company Mahle-Metal mentioned the adhesion of
the incentive policy for innovation, the Brasil Maior Plan. With this, it is suggested that the
Good Law, the Science, Technology and Innovation Action Plan (PACTI) and the Productive
Development Plan (PDP) had positive effects on Iochpe Maxion Liquidity Ratios. In general,
the Lei do Bem had a significant representation in lochpe Maxion Capital Structure Ratios
and Mahle-Metal Leve Liquidity Ratios, so it can be suggested that the Brasil Maior Plan
(PBM) favored the increase in Mahle-Metal Leve Invested Capital.

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



1 INTRODUCAO

Para uma organizagao obter sucesso no ramo em que atua, ela precisa adquirir novas
formas para sobreviver, contando que estamos em um pais onde todos estdo em busca de um
produto ou servico de boa qualidade, que satisfaca suas necessidades e, principalmente, que
tenha um diferencial que a faca se sair na frente de qualquer outra empresa que ofereca o
mesmo tipo de produto ou servico (BESSANT; TIDD, 2009). De acordo com Floriane,
Beuren e Hein (2010), as inovagdes devem estar associadas ao potencial gerador de retornos;
se elas ndo agregarem valor, serdo retiradas do mercado e deixardo de ser uma inovagao.

Atualmente, as empresas buscam se adequar as rapidas mudangas mercadologicas,
visando manter a competitividade. Para isso, os projetos de incentivo a inovagdo tém que
compor o quadro estratégico das organizagdes para que possam gerar melhores resultados.
Porém, para obter sucesso na inovacdo, precisa-se de dois quesitos muito importantes:
recursos (conhecimento, pessoas, equipamentos) e capacidades da organizacdo para geri-los
(BESSANT; TIDD, 2009).

No caso da industria automobilistica, gerir e manter um processo de inovagdo ¢ ainda
mais importante, tendo em vista esta ser altamente dependente de melhorias continuas em
suas praticas 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 & inovagdo. No
Brasil, foi criado no ano de 2004, o Projeto de Incentivo a Inovagdo, 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 entdo, foram criados trés Programas de
Incentivo a Inovagdo: Plano de A¢do em Ciéncia, Tecnologia e Inovagdao (PACTI) — criada
em 2007; Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) — criada em 2008, ¢ o Plano Brasil
Maior (PBM) — criada em 2011.

Neste sentido, o resultado da andlise 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
organizacgdo. Realizando a produgdo desses indicadores periodicamente, podemos identificar
os pontos fortes e pontos fracos da gestdo, corrigir falhas com tempo habil e criar novos
planos a serem implementados (FREZATTTI, 2009).

Considerando a importancia das politicas de inovacdo para a industria, e a relevancia
das industrias do setor automotivo, tanto na geracdo de emprego e renda, como na
arrecadagao de tributos, este estudo apresenta a seguinte pergunta problema: qual foi o reflexo
das politicas de incentivo a inova¢ao nos indicadores econdomico-financeiros das empresas do
setor automotivo? Com isso, o objetivo do estudo é analisar o reflexo das politicas de
incentivo a inovacio nos indicadores financeiros das empresas do setor automobilistico
listadas na B3.

O estudo pode contribuir para incentivar gestores e orientar as empresas a aderir as
politicas de inova¢do quando cientes dos potenciais beneficios que ela traz para a organizagao
e demais stakeholders, podendo gerar maiores resultados para ela. A politica tecnologica faz
parte central da agenda econdmica nos paises desenvolvidos e nos paises emergentes, visando
gerar capacidade tecnoldgica e motivar investimentos privados. Em todos os paises, as
empresas que investem em conhecimento sdo mais capazes de introduzir novos avangos
tecnologicos, e aqueles que inovam tem maior produtividade do trabalho do que as empresas
que ndo inovam. Contudo, a pesquisa se fundamenta na necessidade de comprovar como as
politicas de incentivo 4 inovagdo podem impactar nos resultados das organizacdes
automobilisticas.

Podem-se observar os resultados recentes de alguns estudos relacionados acerca dos
beneficios do desenvolvimento de projetos de inovagdo tecnoldgica nas empresas
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(CALLIGARIS; TORKOMIAN, 2003), relevancia da inovacdo 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 inovacdes disruptivas (PINKSE; BOHNSACK; KOLK, 2013), gestdo de
competéncias de inovagdo na industria automobilistica (SERIO; PEREIRA;
VASCONCELLOS, 2016), tipos de inovacao tecnologica do setor automotivo para redugdo de
CO2 (STEFANO; MONTES-SANCHO; BUSCH, 2016), cadeia de valor global no
fortalecimento de politicas para o setor automotivo (RAO, 2018).

Este estudo estd organizado em cinco se¢des. A primeira secdo ¢ composta desta
introdugdo, a segunda apresenta a fundamentacdo teorica, na terceira se¢do encontram-se 0s
procedimentos metodologicos, a quarta secao tera os resultados do estudo e na quinta se¢ao as
consideragdes finais.

2 ASPECTOS DA INOVACAO E SUAS POLITICAS DE INCENTIVO

A inovagdo ¢ considerada como uma impulsionadora do sistema capitalista; ¢ a
introdu¢do de novos bens de consumo, introducdo de novos métodos de producdo e
comercializacdo de mercadorias, abertura de novos mercados, conquista ou exploragdao de
novas fontes de oferta de matérias primas ou produtos semiacabados, estabelecimento de
novas formas de organizacdo industrial que a empresa capitalista cria (SCHUMPETER,
1942). Tidd, Bessant e Pavitt (2008) apontam que, para um melhor entendimento acerca da
inovagao, ¢ importante o estudo dos “4 Ps” da inovacgao, apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Definicdes e exemplos dos “4 Ps” da inovagao

Tipos Definicoes

Inovagdo de Produto | Mudangas em produtos e servigos que uma empresa oferece.

Inovagao de Processo | Mudangas na forma em que os produtos e servi¢os sdo criados e entregues.

Inovagdo de Posigdo Mudangas no contexto em que produtos e servigos sdo introduzidos.

Inovacgao de Paradigma | Mudangas nos modelos mentais subjacentes que orientam o que a empresa faz.

Fonte: Adaptado de Tidd, Bessant e Pavitt, 2008.

Como exemplo de inovagdo de produto, pode-se citar um novo modelo de automovel,
um novo pacote de seguro contra acidentes para bebés recém-nascidos, um novo sistema de
entretenimento doméstico. A inovagao de processo pode ser caracterizada pelas mudancas de
fabricag¢do de algum produto, como por exemplo, mudangas em equipamentos utilizados para
produzir um automével ou mudangas de procedimentos administrativos (CAMPOS; RUIZ,
2008). Produtos que ja se encontram no mercado e, posteriormente, sdo divulgados para um
uso especifico, sdo classificados como inovagdo de posicdo. Um exemplo de inovagdo de
paradigma pode incluir a introducdo de linhas aéreas de baixo custo, a oferta de seguro e
outros servicos financeiros pela Internet e o reposicionamento de bebidas como café e sucos
de frutas como produtos com design sofisticado (TIDD; BESSANT; PAVITT, 2008).

Existem duas formas de classificar a inovagao: a inovagao incremental € a inovagao
radical, ambas classificadas de acordo com o nivel de mudangas ocorridas em um produto ou
servico. As inovagdes incrementais ocorrem continuamente em todas as atividades
econOmicas, apresentando diferentes taxas entre setores, dependendo das diferentes
combinagdes entre pressdes de demanda, fatores socioculturais, oportunidade e trajetoria
tecnologica (TIGRE, 2014).

Geralmente as inovagdes incrementais surgem de aperfeicoamentos continuos e se
caracterizam pelos processos de “learning by using” (aprendendo usando) e “learning by
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doing” (aprendendo fazendo); apesar de importantes para o aumento da produtividade de
determinada industria, isoladamente elas ndo promovem efeitos dramaticos sobre o sistema
econdmico, o que quer dizer que ndao criam problemas de ajustamentos estruturais ou
institucionais (FELIPE; VILLASCHI FILHO, 2017).

Ja as inovacgodes radicais, denominada como disruptiva, sdo eventos descontinuos que
provocam saltos de produtividade através da superacdo das limitagdes do modelo anterior,
bem como permitem o desenvolvimento de novos materiais, novos produtos € novos servigos;
envolvem uma combinacdo de inovagdes em processos, produtos e formas organizacionais, €
tendem a criar algum tipo de problema de ajustes estruturais, exigindo novos tipos de capital,
novas habilidades e, em alguns casos, mudancas na configuracdo institucional (SERIO;
VASCONCELLOQOS, 2009). O Quadro 2 apresenta as dimensdes da inovagao.

Quadro 2: Dimensoes da inovacao

Novas versdes de Energia a vapor, “revolugdo” da
NIiVEL DE motores autormotivos Novas geragdes, como Tecnologia de Informacéo e
SISTEMA avioes, aparelhos de T’V pen drive e a nuvem Comunicagdes (TIC) e
’ biotecnologia
Melhorias em Novos cqmponentes Materiais avangados para melhoria
para sistemas
componentes . de desempenho de componentes
existentes
NIVEL DE
COMPONENTE INCREMENTAL ‘ RADICAL
“fazendo aquilo que “novo para a empresa” “novo para o mundo”
fazemos melhor”

Fonte: Adaptado de Tidd, Bessant e Pavitt, 2008.

De acordo com Tidd, Bessant e Pavitt (2008), para que a empresa possa se destacar no
mercado e atingir vantagem competitiva, a inovagao ¢ imprescindivel. Com isso, entende-se
que ¢ necessario que as organizagdes empresariais, que atuam em um mercado competitivo,
efetuem investimentos em inovag¢ao, seja radical ou incremental, com a finalidade de manter
sua sustentabilidade ao longo do tempo.

Para Menezes Filho et al. (2014), a inovagdo e a capacidade de absor¢do dependem da
concorréncia do mercado, das politicas de incentivos, do capital humano e das praticas
gerenciais. Apesar de o Brasil ter varias politicas de incentivos a inovagdo, existe uma baixa
producao de patentes e gastos em P&D, principalmente de organizagdes do setor privado.

Considera-se relevante identificar as atividades inovadoras a serem realizadas pelas

organizacdes € o Quadro 3 apresenta algumas destas atividades inovadoras e suas defini¢des.
Quadro 3: Tipos de atividades inovadoras
Defini¢ao
Trabalho criativo, empreendido de maneira sistematica, com o propdsito de aumentar
o acervo de conhecimentos para desenvolver novas aplicacdes, tais como produtos ou
processos novos ou substancialmente aprimorados.

Tipo

Atividades internas
de P&D

Atividades externas
de P&D

Atividades de P&D realizadas por outra organizagdo, empresas ou instituigdes
tecnoldgicas, e adquiridas pela empresa.

Aquisigdo de outros
conhecimentos
externos

Acordos de transferéncia de tecnologia originados da compra de licenca de direitos de
exploragdo de patentes e uso de marcas, aquisi¢do de outros tipos de conhecimentos
técnico-cientificos de terceiros, para que a empresa desenvolva ou implemente
inovagdes.

Aquisigao de
software

Aquisi¢do de desenho, engenharia, processamento e transmissdo de dados, voz,
graficos, videos, para automatizagdo de processos, etc., especificamente comprados
para implementagdo de produtos ou processos novos ou aperfeicoados. Nao incluidos
os registrados na P&D.

Aquisicao de

méduinas e Aquisicdo de maquinas, equipamentos, especificamente comprados para a
d implementagdo de produtos ou processos novos ou aperfeigoados.
equipamentos
. Treinamento orientado ao desenvolvimento de produtos/processos novos ou
Treinamento

significativamente aperfeicoados e relacionados as atividades inovativas da empresa,




podendo incluir aquisi¢@o de servigos técnicos especializados.

Introdugdo de . . C
¢ Atividades internas ou externas de comercializacdo, ligadas ao langamento de produto

inovagdes . L i
vag novo ou aperfeigoado, podendo incluir: pesquisa de mercado, teste de mercado ¢
tecnologicas no -
publicidade para o langamento.
mercado

Procedimentos e preparagdes técnicas para implementar inovag¢des de produto ou

Outras preparagdes | processo. Inclui mudancas nos procedimentos de controle de qualidade, métodos e

para a producdo e | padrdes de trabalho e soffware, atividades de tecnologia industrial basica e os ensaios
distribuigdo e testes, ndo sdo incluidos em P&D, para registro final do produto e para o inicio

efetivo da producio.

Fonte: Elaborado pelo grupo de economia da inovacdo/Instituto de Economia/Universidade Federal do Rio de

Janeiro (GEI/IE/UFRJ) com base no questionario da PINTEC 2011.

Com base nestas atividades, os gestores podem direcionar seus esforgos inovativos
seja em um ou mais tipos de atividades, considerando sua estratégia.

De acordo com o resultado do estudo de Oliveira e Avellar (2017), das empresas que
participaram da edi¢dao de 2008 da Pesquisa de Inovacao (PINTEC), apenas 38,6% realizaram
inovacdes, um aumento de 4,2 pontos percentuais em rela¢do a edi¢do anterior (OLIVEIRA;
AVELLAR, 2017).

A baixa taxa de inovagdes no Brasil pode ser explicada por alguns fatores que
desescorajam a concorréncia ¢ a adocdo de praticas gerenciais modernas, como o
fornecimento do governo de véarias formas de protecdo e subsidios para as empresas, caréncia
de capital humano, ou seja, necessidade de conhecimento, habilidades e atitudes que
favorecam a realizacao de um trabalho que produza valor econdmico; qualidade de educagao
basica ruim e um pequeno niumero de graduados nas areas cientificas (MENEZES FILHO et
al., 2014). Para aumentar a taxa de inovagdes e o crescimento da produtividade, o Brasil
precisa estimular a concorréncia, com reducdo de tarifas de importacdo e impostos,
diminuicdo da burocracia para abertura de novas firmas e fechamento de empresas
ineficientes; além disso, € necessario melhorar a qualidade da educagdo bésica, aproximar as
universidades das empresas e coordenar esfor¢os de inovacdo (MENEZES FILHO et al.,
2014). O Quadro 4 apresenta algumas caracteristicas relacionadas com a implementagdo das
politicas de inovagao.

Quadro 4: Caracteristicas das politicas de Inovacio

Politicas Caracteristicas Autor(es)

As politicas de incentivo a inovagdo comecaram a ser implementadas no Brasil em
PITCE 2004, com a Politica Industrial Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE), que
(2004 a ficou em vigor até 2008, representando uma alteragdo na concepg¢do governamental
2008) sobre as atividades inovadoras e do apoio as mesmas, levando a inovagdo ao centro
da politica de competitividade.

Almeida
(2011)

No ano de 2005 foi instituida a Lei do Bem, com o objetivo de reduzir os riscos
associados ao investimento em P&D, por meio da utilizagdo de incentivos fiscais
para empresas que realizavam essas atividades de pesquisa e desenvolvimento
tecnologicos. Ela possibilita beneficios para P&D em empresas tributadas com base
no lucro real e a principal mudanca introduzida foi a dedutibilidade dos gastos com
P&D da base de tributagdo de IRPJ (Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica) e
CSLL (Contribui¢do Social sobre Lucro Liquido). Em 2008, a Lei passou a
Lei do abranger também empresas com atividades que utilizavam a Lei da Informatica (n°
Bem (2005 | 7.232/1984), através da Lei n® 11.774, permitindo a deprecia¢dao integral dos
até investimentos realizados para P&D. Em 2009, as empresas dos setores de
atualmente) | tecnologia da informacao e da comunicacdo passaram a poder excluir do seu lucro
liquido, para a avaliagdo da base para os impostos, as despesas com capacitacao de
pessoal que atua em desenvolvimento de software. Em setembro de 2015, a Lei do
Bem foi suspensa por meio da Medida Provisoria 694/15, impedindo as empresas
de aproveitar os incentivos fiscais para redugdo do Imposto de Renda em
contrapartida do desenvolvimento de atividades de pesquisa e inovagdo no pais em
2016. Portanto, a suspensdo da Lei vigorou até marco de 2016, quando a Medida
Provisoéria ndo foi votada pelo Senado Federal, perdendo sua validade. A

Menezes
Filho et
al., 2014




decadéncia da Medida Proviséria gerou inseguranga para o investimento em
inovagdo e tecnologia, pois suspeitavam que o governo pudesse reeditar uma nova
Medida Provisoria que suspendesse os incentivos fiscais. Contudo, a Lei do Bem
permaneceu em vigor, € as empresas que investem em Pesquisa e Desenvolvimento
podem aproveitar seus beneficios.

Foi criado o Plano de A¢do em Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (PACTI) em 2007,

(I;Aog;l" i ficando em vigor até 2010, com os seus objetivos mais ligados a promog¢do do | Almeida,
2010) desenvolvimento cientifico e da ciéncia e tecnologia para o desenvolvimento 2011
social.
PDP (2008 | Em seguida, o Plano de Desenvolvimento Produtivo (PDP) foi iniciado em 2008 | Almeida,
a2010) para substituir e ampliar a PITCE, com vigor até 2010, assim como o PACTIL. 2011

O Plano Brasil Maior (PBM), 2011-2014, veio com o objetivo de dar continuidade
e aprofundamento das politicas industriais e de competitividade da PITCE ¢ do

PBM (2011 | PDP. Apresenta um conjunto de agdes de suporte a competitividade do setor M.e nezes
. . . . ~ . Filho et
a2014) produtivo brasileiro, com diversas medidas de reducdo de custos e medidas de al. 2014

defesa comercial.
Fonte: elaboragéo propria.

No Brasil as instituicdes publicas e ministérios ndo agem de forma sincronizada, ou
seja, falta uma instancia publica que coordene esfor¢os de desenvolvimento tecnologico,
particularmente os que estdo do lado da producdo e do uso da tecnologia, € um arcabougo
institucional adequado, para fazer convergir esses dois planos da questdo tecnoldgica
(KUPFER, 2005). Menezes Filho et al. (2014) apontam alguns aspectos de politicas de
inovacao implementadas no exterior do pais, apresentados no Quadro 5.

Quadro S: Alguns aspectos de politicas de inovacio do exterior

Pais Ano Aspectos

Foram implementadas mudancas profundas na governanga das politicas de inovacao através
do Plan for the National Innovation System, com a conclusdo de que a Coréia ja havia
atingido o limite tecnoldgico em algumas areas e que precisava cobrir algumas fraquezas
institucionais. Diversas medidas foram tomadas no sentido de tornar o antigo sistema de
inovagdo em um sistema mais centrado no setor privado, com maior participagdo de
Coréia | 2004 | startups, transferéncia de tecnologia e pesquisa basica. Como parte da nova politica que
do Sul propde transformar a Coréia em “knowledge society” (sociedade do conhecimento), ela
procurou articular e manter o controle politico em torno das agdes de C&T, buscou integrar
universidade, institutos de pesquisa e empresas. O sucesso coreano estd baseado em uma
brilhante engenharia politica focada no tripé: industria-educag@o-conhecimento.

Israel obteve um grande sucesso na criagdo de um sistema de inovag@o com a articulagdo de
diversos agentes. Em 2009, Israel teve um investimento em P&D, como percentual do PIB
de 4,3% e atraiu as principais empresas inovadoras multinacionais para o Estado, como o
Google, Microsoft, Intel e HP. Além disso, o grande sucesso do mercado de venture capital
Israel 2009 | daquele pais, colocaram Israel em segunda posicdo em um ranking da OCDE de 2008,
ficando atras somente do Reino Unido. As politicas de educagdo e de financiamento de
empresas também foram fatores importantes para a construgdo do sistema de inovagdo de
Israel que é caracterizado principalmente por empresas startups de alta tecnologia.

A Coréia do Sul criou o chamado 577 Initiative que teve como objetivo tornar a Coréia uma
das poténcias mundiais em C&T que inclui metas ambiciosas, como: alcangar uma
propor¢ao de 5% de investimentos totais em P&D em relacdo ao PIB e ter foco em éreas-
Coréia | 2012 | chave de P&D que incluem setores estratégicos com alto valor adicionado; setores
do Sul emergentes; servigos baseados em conhecimento; tecnologias guiadas pelo Estado;
tecnologias relacionadas a questdes nacionais; tecnologias relacionadas a questdes globais;
tecnologias bésicas e convergentes.

Fonte: Adaptado de Menezes Filho et. al, 2014.

Acerca das dificuldades para a realizagdo de inovacao 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 ¢ de 38,1%; na Espanha,
33,6%; na Turquia 31,4% sdo empresas inovadoras; na Polonia ¢ de 23% e a Alemanha teve o
maior percentual, chegando a 62,6%. O Quadro 6 apresenta alguns estudos correlatos
relacionados ao tema da presente pesquisa.



Quadro 6: Estudos correlatos

Autor/Ano

Objetivo

Metodologia

Principais Resultados

Calligaris e
Torkomian (2003)

Apresentar os beneficios do desenvolvimento de
projetos de inovagdo tecnologica nas empresas.

Realizadas 45  entrevistas
empresarios e pesquisadores.

com

Melhorias em produtos que ja existiam na empresa e criagdo de novas
formas de controle e monitoramento aplicaveis a producdo. Com
relacdo a categoria financeira da empresa, os projetos de incentivo a
inovacgdo deram suporte na obtengdo de equipamentos para gerar outros
produtos. Além desses beneficios citados, pode-se ganhar maior
conhecimento no desenvolvimento desses projetos.

Luz et al. (2012)

Apresentar a relevancia da inovagdo tecnoldgica e
dos investimentos na industria automobilistica.

Explicagdo detalhada, rigorosa e exata
de toda agdo desenvolvida no método
do trabalho de pesquisa.

Em relagdo 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 € novos processos para
atender um mercado exigente ¢ 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
Fabricagdo (LM) e Recursos Humanos (RH)
interferem na ecologizagdo 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 dentro de empresas estudadas para
gerar sinergia; LM tende a influenciar positivamente a EM; O RH tende
a influenciar positivamente a EM; o RH ndo possui o mesmo poder de
significancia que o LM tem sobre o EM.

Pinkse, Bohnsack e
Kolk (2013)

Investiga até que ponto e como as alavancas de
protecdo privada e publica afetam as estratégias no
nivel da empresa para atratividade de inovagdes
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 regulamentagdo, incentivos fiscais e parcerias como as
alavancas de protegdo publica que impdem ou estimulam “novas”
métricas de desempenho, como a economia de combustivel e emissdes
de veiculos.

Di Serio, Santos
Pereira e
Vasconcellos
(2016)

Compreender como a industria automobilistica
gerencia suas competéncias de inovagdo 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 alocacdo de recursos
internos e externos a empresa e a criagdo de um processo de inovagao.
Os principais desafios estdo 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 CO2 de seus produtos

Os dados foram coletados usando
diversas fontes.
Diversas variaveis de controle também

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

201 . . . . o
(2016) durante um periodo de incerteza regulatdria. foram consideradas na anélise.
Jain, Abidi e Desenvolver um quadro integrado abrangente S . . . L
~ o . L. A aquisicdo eletronica foi considerada um dos mais importantes
Bandyopadhayay sobre a adogdo e avaliag@o de e-procurement para a | Pesquisa exploratdria. elementos para qualquer oreanizacio
(2018) industria automobilistica indiana. para qualq & §ao-.
Exami i 1 . - - ~
Xamina como a estrutura (.1a Cadeia de Valor Os dados do Labor Statistics Census of | Os resultados da analise GVC levaram a varias recomendac¢des para
Global (GVC) pode ser um ativo fundamental para . i
o . Employment and Wages (BLS CEW). | Carolina do Norte para aumentar sua competitividade global no setor
os formuladores de politicas interessados no . . L . . .
Rao (2018) . . ) ~ Feitas entrevistas qualitativas e | automotivo continuando a fortalecer o sistema de faculdades
desenvolvimento e o fornecimento de orientagdes . I . . . . .
pesquisas académicas de negdcios | comunitarias, investir em peso leve tecnologias e capturar mais do valor

sobre como conectar regides para industrias

globalizadas.

sobre o estado da industria automotiva.

na fabricagao de pegas de alta tecnologia.

Fonte: Elaboragao propria.




Realizando-se uma analise dos estudos anteriores, pode-se observar que os objetivos
desses artigos t€ém de alguma forma, relagdo com a inovagdo. Na metodologia, pode-se
perceber que a maioria das pesquisas teve abordagem descritiva, quantitativa e exploratoria. A
respeito dos resultados, um dos artigos mostra que as empresas construtoras apresentam
menos aspectos de inovagdo que as empresas multisetoriais, € que em apenas uma das
empresas em estudo foi aberto um topico em seu relatorio para divulgar a implementacao da
inovacao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo do estudo foi analisar o reflexo das politicas de incentivo a inovagdo nos
indicadores financeiros das empresas do setor automobilistico listadas na B3. A pesquisa
classifica-se como descritiva, de natureza quali-quantitativa.

A técnica de coleta de dados sera documental e tera como fonte de dados documentos
secundarios. A fim de solucionar o problema de pesquisa apresentado, sera analisado o reflexo
das politicas de incentivo a inovag¢dao nos indicadores financeiros das empresas do setor
automotivo com agdes negociadas na B3 no ano de 2018, que sdo as seguintes: lochpe
Maxion S.A.; Mahle-Metal Leve S.A. e Plascar Participagdes Industriais S.A., durante o
periodo compreendido entre o ano de 2004 até 2018. O motivo da escolha deste periodo se
deu por conta da implementagao das politicas de inovagao.

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 7.

Quadro 7: Indicadores financeiros da Economatica®

Indicadores de Liquidez

Indice Proxy

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /

Liquidez Geral (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)
Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez Seca (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante

Capital de Giro Ativo Circulante — Passivo Circulante

Indicadores de Estrutura de Capital

Total empréstimos e financiamentos a Curto Prazo +

Divida Total Brut - )
tvida fotal Bruta Total empréstimos e financiamentos a Longo Prazo

Divida Bruta/Ativo Total (Divida Total Bruta / Ativo Total) x 100

Divida Total Bruta / (Patriménio Liquido +

Divida Bruta/Patriménio Liquido Participacdo Acionistas Minoritarios) x 100

Divida Bruta/EBITDA Divida Total Bruta / EBITDA

(Investimentos em subsidiarias e outros / Patrimonio

I timentos/Patriménio Liqui A L .
nvestimentos/Patrimonio Liguido Liquido + Participacdo Acionistas Minoritarios) x 100

Indicadores de Rentabilidade

Lucro antes de juros e impostos (EBIT) +

EBITDA N L ~
Depreciacdo, amortizagdo e exaustio

Giro do Ativo Receita Liquida Operacional / Ativo Total

Receita Liquida Operacional / (Patrimdnio Liquido +

Giro do Patriménio Liquido s - S
q Participacao Acionistas Minoritarios)

Margem Bruta (Lucro Bruto / Receita Liquida Operacional) x 100

Margem EBITDA (EBITDA / Receita Liquida Operacional) x 100

o . (Lucro Liquido + Participagdo Acionistas
ROA Rentabilidade do Ativo Minoritérios) / Ativo Total x 100

(Lucro Liquido + Participacdo Acionistas
ROE Rentabilidade do Patriménio Liquido Minoritarios) / (Patrimonio Liquido + Participagao
Acionistas Minoritarios) x 100

(1-imposto de renda/100) x (Lucro antes de juros e

ROIC Retorno sobre o Capital Investido impostos/capital investido) x 100



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

Ativo Total — Passivo Circulante + Total empréstimos
e financiamentos a Curto Prazo — Disponivel e
Investimentos a Curto Prazo — Aplicagdes Financeiras
a Curto Prazo

Capital Investido

Fonte: Adaptado de Economatica®.

Além da analise das demonstragdes contabeis, utilizando-se como instrumento de
analise 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

Em relacdo a coleta dos indices financeiros selecionados, optou-se por utilizar a base
de dados Economadtica®. Segundo Assaf Neto e Lima (2014), os indicadores de liquidez tém
como objetivo medir a capacidade da empresa em cumprir com as suas obrigacdes passivas.
Os indicadores de estrutura de capital fornecem elementos que determinam o grau de
comprometimento financeiro que a empresa tem com seus fornecedores ¢ mede a capacidade
de cumprir seus compromissos. J4 os indicadores de rentabilidade tém o objetivo de analisar
os retornos obtidos por uma empresa.

A Tabela 1 apresenta os indicadores de liquidez das empresas pesquisadas. A Iochpe
apresentou um indice de liquidez geral constante de 2004 a 2007, onde indica que o capital e
suas obrigagdes sdo equivalentes, ou seja, o indice ¢ igual a 1. Em 2008, houve um
crescimento de 0,1 no indice, indicando que para cada R$ 1,00 de dividas totais, a empresa
possuia R$ 1,10 de capital disponivel para arcar com suas obrigagdes. No perido de 2009 a
2016, o indice veio diminuindo cada vez mais. Com isso, para cada R$ 1,00 de dividas, a
empresa possuia R$ 0,50 para saldar todos os compromissos. Em 2017 e 2018, apresentou um
leve crescimento, mas ainda assim, se a empresa fosse parar suas atividades naquele
momento, a empresa ndo conseguiria pagar suas dividas com seu disponivel mais realizéveis,
sem precisar envolver o ativo permanente.

A Mahle-Metal Leve aponta uma folga financeira de 0,4 no indice de liquidez geral no
ano de 2004, exibindo que para cada R$ 1,00 de dividas totais, ela possuia R$ 1,40 de capital
disponivel para pagar todas as suas obrigacdes. No periodo de 2005 a 2010, o indice veio
sofrendo oscilacdes, sendo que no ano de 2008 e 2010, a empresa obeteve indice menor que 1,
que significa que a empresa ndo teria condi¢des de pagar todas as suas obrigacdes. De 2011 a
2014, seu capital e suas obrigacdes foram equivalentes, vindo a diminuir 0,1 em 2015. No ano
de 2016 adiante, teve um aumento em propor¢do maior no Ativo Circulante e Realizdvel a
Longo Prazo em relagdo aos empréstimos e financiamentos.

Ja a Plascar durante todo o periodo de estudo, ndo obteve indice de liquidez geral
maior que 1. Isto ¢, de 2004 a 2018, a empresa nao possuiu capital suficiente para saldar suas
dividas com terceiros.

Entre os anos de 2004 a 2013, a Iochpe apresenta um indice de liquidez corrente
superior a 1,0, fato que indica a existéncia de um capital circulante liquido positivo. Com isso,
a empresa tem a capacidade de quitacdo a curto prazo, englobando seu ativo e passivo
circulantes. Em 2015 e 2016, a empresa apresentou um capital de giro liquido negativo, se
tornando positivo novamente em 2018. Ao contrario da empresa lochpe, a Mahle-Metal Leve
em todo o periodo estudado, obteve resultado positivo em seu indice de liquidez corrente. Isto
¢, a empresa sempre possuiu a capacidade de arcar com todas as suas obrigagdes a curto
prazo. A empresa Plascar obteve um indice positivo apenas em dois dos anos estudados, que
sao: 2006 e 2007. Em 2010, indica inexisténcia de capital circulante liquido.

A Tochpe apresentou indice de liquidez seca superior a 1,0, apenas em 2010. Neste
ano, para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo, a empresa mantinha R$ 1,10 de ativos
circulantes de maior liquidez (disponivel, valores a receber e aplicagdes financeiras a curto
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prazo). Em relacdo a empresa Mahle-Metal Leve, o indice sofreu oscilagdes durante todo o
periodo compreendido entre 2004 e 2011, conseguindo se manter positivo a partir de 2012, ou
seja, a liquidez seca aumentou, indicando menor participagdo dos estoques no capital de giro.
Contudo, a Plascar novamente nao alcangou indice de liquidez seca maior que 1,0.

Contanto que o Capital de Giro ¢ um recurso disponivel utilizado para a condugado do
dia a dia dos negdcios da empresa, a empresa que mais apresentou valores negativos foi a
Plascar, ficando positivo somente nos anos: 2006 e 2007. Em seguida, veio a Iochpe com
saldos negativos nos anos de 2015 a 2017. E, por ultimo, a empresa Mahle-Metal Leve com
R$ 22 milhdes negativos apenas no ano de 2008.

Como resultado dos indicadores de liquidez, pode-se observar que os melhores indices
foram nos anos de 2009, 2010, 2013 e 2016 adiante. Analisando os indices da empresa
Plascar, pode-se dizer que ela ndo possui capital suficiente para saldar todas as suas dividas,
com excecdo de 2006 e 2007, onde ela atinge 1,1 de indice de liquidez corrente, conseguindo
pagar suas obrigagdes de curto prazo.
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Tabela 1 — Indicadores de Liquidez

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 2017 | 2018
g g g g g g g g g g =) g g g
Liquidez | Empresa | & Ny | HR [HAEHAE @ Ea|lRE As | ds | A= A s & 2 2 2
8 Bo go googoUQoUQoUQ °om °om °om °om o ) ) )
= = o =T | A|E v < AlTCa|T <A T A o A o A S A s} s s ks
R g | g ||~ B~ |5~ S D S ‘S ‘S D D D
— — — — — — — — — — — — — —
Tochpe 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 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 1,1 1,0 0,8 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,3 1,2
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
Tochpe 1,1 1,3 1,5 1,5 1,3 1,3 1,7 1,1 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9 1,0 1,1
Corrente | Mahle 1,6 1,1 1,2 1,2 1,0 2,1 2,1 1,3 1,6 2,6 1,8 1,8 2,2 2,5 2,0
Plascar | 0,5 0,4 1,1 1,1 0,9 0,8 1,0 0,7 0,9 0,6 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1
Tochpe 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 1,1 1,8 1,3 1,2 1,5 1,7 1,3
Plascar | 02 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
Capitalde | lochpe | 427 | 914 | 1211 | 1685 128,0 | 131,7 | 397,3 | 1393 | 346,1 | 3847 20,1 | -360,8 | -157,0 | -12,0 | 261,9
G‘(re°mR$ Mahle | 194,0 | 36,5 | 992 87,4 22,0 | 381,6 | 5151 | 288,8 | 346,2 | 628,0 | 496,0 | 4413 | 5774 | 6354 | 544,8
milhdes) | plascar | -114 | -124,1 | 11,0 7.5 277 | -69,1 | -16,9 | -177,5 | -55,0 | -149,2 | -159,2 | -423,5 | -631,2 | -557.4 | -709,4

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 2 exibe os indicadores de estrutura de capital.
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Tabela 2 — Indicadores de Estrutura de Capital

2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
s | | 2E |28 |zsles|: |z |z |z | s |zg| 3|z
Capital A ® 3 g 3 g JZ |2z |22 |2 |23 |23 |43 | 253 = = = =
= 5 5 m & o A~ o = =g om e m o m om
S E BT | BT | BrBET R iR T i 33| 3| 3
= = =R | =3 - I 3 3 8 3 3 3 3
Tochpe | 175.8 | 176.8 220,5 279.8 3454 | 6492 | 7312 | 856,6 | 30009 | 27734 | 28924 | 34148 | 3060 | 28432 | 28137
Divida Total Bruta | .10 | 3 25,8 235 316,2 5575 | 4202 | 637,5 | 6924 | 4734 | 4882 | 5903 | 4796 | 4995 | 1759 | 291.6
RS (em milhdes)
Plascar | 30,5 46,6 40 97,9 1832 | 2769 | 4044 | 502,6 | 4284 | 4623 | 3866 | 3232 | 3338 | 3709 | 4444
Tochpe | 27,9 26,2 318 32,6 30,5 46,7 | 351 | 344 | 519 | 460 46,0 427 | 434 | 359 31,2
D‘“di‘ot:;‘ff;/ AUVO | Npahle | 03 2,7 23,3 26,6 34,1 308 | 247 | 26,1 | 202 | 20,1 232 194 | 212 7,9 12,6
0
Plascar | 8,7 12,5 10,3 19,2 30,2 383 | 446 | 519 | 430 | 474 472 506 | 574 | 695 102,6
Tochpe | 943 76,9 83,2 90,1 78,0 1346 | 93,8 | 933 | 2751 | 191,9 | 1803 | 1390 | 151,7 | 108,1 88,0
Divida bruta/Patrim. | 10 | o5 6,4 51,7 60,9 122,1 729 | 473 | 516 | 348 | 355 | 439 | 372 | 411 | 130 21,6
Liquido %
Plascar | 81,6 | 119,8 17,6 36,5 63,7 937 | 1519 | 1773 | 1016 | 1445 | 1486 | 4839 | oo | -1442 | -863
Tochpe | 1.3 1,0 1,6 1,8 1,3 46 2,3 2,1 6,5 42 4.4 4.5 3,8 3,6 2,7
Divida
bruw/EBITDA | Mahle | 0.0 0,1 0.9 L1 2,0 19 | 26 | 19 | 12 L1 1.5 13 | 43 | 04 0.6
Plascar | 25,9 1,2 0,6 1,2 2,5 34 47 3,7 11,7 | 86,1 4.6 447 | 47 | 5159 | 52
Tochpe | 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 13 0,8 3,0 40 1,8 1,5
Investim./Patrim. | ¢ |0 4 1,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - -
Liquido %
Plascar | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Dados da Pesquisa.
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As trés empresas analisadas obtiveram um crescimento significante em relagdo a sua
divida total bruta. Com destaque para a Iochpe Maxion S.A, que de R$ 175,8 milhdes em
2004 passou para R$ 3 bilhdes em 2012. De 2013 adiante a variagdo ndo foi relevante,
terminando o ano de 2018 com R$ 2,813 bilhdes. A divida total bruta da Mahle-Metal Leve
S.A em 2004 era de R$ 3,1 milhdes, alcangando em 2011 o valor de R$ 692,4 milhdes. A
partir dai, concluiu-se o ano de 2018 com apenas R$ 291,6 milhdes. Da mesma forma ocorreu
com a empresa Plascar, com R$ 30,5 milhdes, R$ 502,6 milhdes ¢ R$ 444,4 milhoes,
respectivamente, em 2004, 2011 ¢ 2018.

Realizando a comparacdo da divida bruta com o ativo total de cada empresa,
observou-se que na empresa lochpe a divida bruta chegou a equivaler de 26,2% a 51,9% do
ativo total. Na Mahle-Metal Leve essa porcentagem foi de 0,3% em 2004, chegando a 34,1%.
Ja na Plascar observa-se que a divida bruta financia todos os ativos totais em 2018, atingindo
102,6%.

De acordo com a Tabela 2, comparando a divida bruta com o patrimonio liquido, as
porcentagens se mostraram significativamente maiores em relagdo com o ativo total. A divida
bruta da empresa lochpe chegou a representar 275,1% do patrimonio liquido; 122,1% na
Mahle-Metal Leve e 483,9% na Plascar. Melhor dizendo, a Plascar chegou a utilizar quase
cinco vezes mais o valor da divida para financiar os seus ativos em relacdo ao patriménio
liquido dos acionistas.

Levando em consideragdao que para a analise da divida bruta/EBITDA, quanto menor o
indice melhor, temos que: a Mahle-Metal Leve obteve os melhores indices, chegando ao
maximo 2,6 em 2010; na Iochpe o indice alcangou 6,5 em 2012, diminuindo gradativamente
ao passar dos anos, ficando com 2,7 em 2018; a Plascar atingiu de indice divida
bruta/EBITDA, o valor de 515,9, deixando tanto investidores quanto a propria empresa em
estado de alerta, pelo motivo de indicar que ¢ menos provavel que ela seja capaz de pagar
suas obrigacdes, levando a empresa a ter dificuldades de crescimento.

Analisando quanto de investimentos representam o patrimonio liquido, notamos que
na lochpe essa representacdo atingiu 3% e 4%, em 2015 e 2016, respectivamente. A Mabhle-
Metal Leve alcangou 1,7% em 2005. Porém, na empresa Plascar ndo houve valor nos
investimentos que pudesse representar parte do patrimonio liquido.

A Tabela 3 representa os indicadores de rentabilidade. Analisando o EBITDA pode-se
observar um aumento continuo, ano a ano, na lochpe Maxion, sendo que em 2004 a empresa
gerou de recursos com as suas atividades operacionais o valor de R$ 134,9 milhdes, atingindo
em 2018, R$ 1,057 bilhdes. Na Mahle-Metal Leve a sua varia¢do nao foi relevante: R$ 361,7
milhdes em 2004 ¢, em 2018, R$ 466,8 milhdes. A Plascar apresentou um crescimento
consideravel de 2004 a 2011, sendo RS$ 1,1 milhdo e RS 134,5 milhdes, respectivamente.
Desde entdo, o seu EBITDA foi perdendo recursos gradativamente e, concluiu o ano de 2018
com R$ 85,2 milhdes negativos.

A empresa lochpe teve o seu maior indice de Giro do Ativo no ano de 2005, ou seja, a
empresa vendeu o correspondente a 2,2 vezes seu ativo, atingindo 0,9 o seu menor indice. Na
Mahle-Metal o Giro do Ativo variou de 0,7 a 1,5 vezes. Dentre as empresas em estudo, a
Plascar obteve os menores indices, sendo 0,6 € 1,1 o menor e maior, respectivamente.

Da mesma forma que analisamos o Giro do Ativo, podemos analisar o Giro do
Patriménio Liquido. Com isso, temos que a empresa lochpe alcangou no mesmo periodo que
o Giro do Ativo, seu maior ¢ menor indice de Giro do Patrimdnio Liquido, sendo 6,5 e 2,7,
nessa ordem. J4 na Mahle-Metal, seu maior indice atingiu 4,1 em 2008, concluindo o ano de
2018 com 1,9. Ao contrario das empresas anteriores, a Plascar teve uma variagdo expressiva:
obtendo em 2005, um indice de 9,7 e em 2016 adiante, seus indices se mostraram negativos,
indicando que o Patrimonio Liquido no Balango Patrimonial esta negativo.
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Tabela 3 — Indicadores de Rentabilidade

2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
3 3 S SE |SE |&3|E&|® |& |®& |z 5 5 5 g
Rentabilidade g ® J g = £ JaZ |3 = E A | 2% | A5 | 85 | A3 | &3 i i i i
S | E| B2 | B2 | B¢ |83~ |30 |2 |SE|28 |88 88 2 | 2 | 2| %
B~ = = © =5 o < o < ) 15} ) ) o o o Q
~ ~ A /M E o — o — A .| = ) ) — . ) |
ERITDA RS |_lochpe [ 134.9 | 1844 140,5 157 268 139,8 | 312,2 | 411,1 | 459,5 | 6658 | 658 751 | 7962 | 798,5 | 1057
(em milhes) Mahle | 361,7 | 2582 2513 2875 2773 | 2213 | 242,9 | 372,1 | 381,1 | 426,2 | 386,1 | 3723 117 | 4054 | 46638
Plascar | 1,1 40,5 64,2 79,7 74.4 81,4 | 863 | 1345 | 365 53 83,6 | -722 | 71,3 | 0,719 | -852
lochpe | 1.7 2,2 1,8 1,5 1,6 0,9 1,1 1,2 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 0,9 1,1
Giro do Ativo | Mahle | 1,5 1,5 1,5 1,4 1,1 1,1 0,7 0,8 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 1,1
Plascar | 0.8 1,0 1,1 1,0 0,9 0,8 0,9 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8 0,6 0,7 0,8
Giro do Patrim. | 1ochpe | 5.9 6,5 4,7 42 4,1 2,7 2,9 3,2 52 42 3,7 2,8 34 2,8 3,0
Liquido Mahle | 2,6 3.6 33 32 4.1 2,7 14 1,7 1,6 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7 1,9
Plascar | 7.2 97 1,9 1,9 1,9 2,0 32 3,6 22 2.7 2,5 72 1,9 15 0,7
Margem Bruta lochpe | 20,7 19,3 17,6 18,3 19,5 154 | 187 | 190 | 10,1 140 | 138 | 13,0 14,3 15,4 13,7
v, Mahle | 33,5 | 24,0 25,2 26,4 25,6 221 | 270 | 245 | 265 | 27,7 | 26,1 | 267 26,7 278 26,6
Plascar | 10,1 21,0 23,2 24,9 20,8 20,9 | 18,6 | 20,1 13,5 7.8 18,5 7,1 -10,1 5.7 3,1
Margem Tochpe | 12,3 12,3 11,3 12,2 14,7 10,6 | 14,0 | 142 8,1 10,9 | 11,1 11,0 11,7 10,7 11,0
ERITDA v, | Mahle | 239 17,5 16,7 17,5 14,9 144 | 133 | 166 | 17,1 178 | 16,6 | 153 5.2 17,9 18,0
Plascar | 0,4 10,7 14,9 15,9 13,7 140 | 103 | 132 4,0 0,6 127 | -1,5 | 203 0,2 24,6
Tochpe | 8,1 10,7 8,3 8,4 18,9 4,0 7,9 9,0 1,8 3,5 1,9 1,5 1,3 1,0 34
Roﬁif:‘;ab' Mahle | 18,6 11,0 10,4 93 3,6 4.0 32 7,1 7,6 8,0 7,7 6,9 0,2 10,1 12,7
Plascar | -10,1 | -0,7 11,8 10,1 2,5 1,4 1,0 12 5,8 -8,0 93 | 31,1 | 434 | -13,5 | -394
ROE Rentab. | lochpe | 273 | 314 21,8 23,3 483 11,4 | 21,1 | 243 9,7 14,6 74 4,9 4.4 3,0 9,6
Patrim. Liquido | Mahle | 31,6 | 26,1 23,0 21,3 12,7 95 6,2 14,1 | 132 | 14,1 146 | 133 0,3 16,6 21,7
% Plascar | -952 | -7,1 20,1 19,1 52 34 34 41 | -13,7 | 243 | 293 | 297 - - -
ROIC Retorno | lochpe | 21,3 | 248 15,9 16,5 20,0 6,3 12,7 | 14,5 43 7,0 6,3 5,1 6,0 5,8 73
sobre o Capital | Mahle | 29,0 | 26,0 15,2 14,3 12,3 103 | 40 8,1 93 10,9 95 9,1 0,6 12,2 13,7
Investido % | plascar | -7,5 6,2 7.8 7,7 4,7 5.2 4,9 8,1 0,6 4,0 3.8 7.7 37,7 | -10,1 73,3
Capital Tochpe | 3292 | 4184 473.1 503,8 763 990,3 | 1355,5 | 1633,8 | 4283,4 | 4251,6 | 4405,1 | 5847 | 5286,6 | 5670,6 | 6346,6
Investido R$ | Mahle | 6295 | 4249 662,6 8418 9758 | 9492 | 19494 | 1968,9 | 1914.6 | 1878,3 | 1935,6 | 1921,1 | 17658 | 16622 | 1817.4
(em milhdes) | Plascar | 171,9 | 194.7 3428 4489 541,7 | 6122 | 712,4 | 7854 | 850,1 | 791,1 | 6743 | 436,1 | 198,9 | 272 113,1

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Com relagdo a Margem Bruta, as trés empresas tiveram oscilagdes entre 2004 ¢ 2018.
A Mahle-Metal foi a empresa que apresentou as melhores margens variando de 22,1% a
33,5%, enquanto que a Iochpe exibiu de 10,1% a 20,7%. A Plascar obteve em 2007 o seu
maior indice, 24,9%, portanto em 2016 sua margem era negativa, podendo dizer que ndo
adquiriu um ganho com as suas vendas.

A Margem EBITDA da empresa lochpe se manteve moderado, de 10,6% a 14,7%. A
Mahle-Metal expressa em 2015 uma margem EBITDA de 15,3%, tendo uma queda de 10,1%
para 2016. Contudo, consegue recuperar sua margem em 2017, ficando com 17,9%. J4 a
Plascar, comegou o ano de 2004 com uma margem de 0,4%, obtendo um aumento
consideravel ao passar dos anos até¢ 2014. Em 2015 e 2016, sua margem EBITDA ficou
negativa, vindo a ficar 0,2% em 2017 e, por fim, retratar 24,6% negativos em 2018.

Na empresa lochpe, sua Rentabilidade sobre a Ativo era 18,9% em 2008 e, concluiu o
ano de 2018 com 3,4%, ou seja, sua capacidade de gerar lucro com o montante de ativos que
ela possui, dimunuiu bastante. A Mahle-Metal conseguiu elevar 9,9% seu ROA, de 2016 para
2017. Por outro lado, a Rentabilidade do Ativo da empresa Plascar ficou negativa em mais da
metade dos anos em estudo, se fazendo necessario avaliar os ativos e as suas operacoes, a fim
de computar se os ativos estdo funcionando de forma correta e, se as operagdes da empresa
estdo sendo gerenciadas de maneira a gerar lucro.

Relacionando os indices de Rentabilidade do Patriménio Liquido e Retorno sobre o
Capital Investido, podemos verificar que na empresa lochpe, a partir de 2013, tiveram o
mesmo comportamento, tendo diminuido gradativamente até 2017. Na empresa Plascar, os
dois indices se tornaram negativos desde o ano de 2012. A Mahle-Metal obteve os melhores
indices.

Observando o Capital Investido de cada uma das empresas, pode-se visualizar que a
Iochpe investiu cada vez mais ao passar dos anos, investindo em 2004 o total de R$ 329,2
milhdes e, em 2018, o valor de R$ 6,346 bilhdes. Na empresa Mahle-Metal nao foi muito
diferente em relacdao ao seu Capital Investido, passando de R$ 629,5 milhdes para R$ 1,817
bilhdes de 2004 para 2018. Ja na Plascar, de 2004 a 2012 houve um crescimento de R$ 678,2
milhdes, porém, desde entdo houve um decréscimo de R$ 737 milhdes de 2012 para 2018.

O Quadro 8 apresenta as descricdes do valor investido em inovagdes. A lochpe teve
um aumento de 79,5% de 2004 para 2005, tal variagdo estando relacionada a aquisi¢do da
fabrica de montagem de vagdes ferroviarios de carga em Hortolandia, que antes era
arrendada. Ao passar dos anos, tiveram aumentos e reducdes em relagdo ao valor investido em
inovagoes, sendo que, de 2017 para 2018, os valores foram de R$ 246 milhdes e R$ 506,9
milhdes, respectivamente. Novamente, a variacdo ¢ relacionada principalmente pela
constru¢do de uma nova unidade de rodas de aluminio na India e de uma nova linha de
estampados no México. Pode-se observar que os investimentos predominantes da Iochpe sdo:
desenvolvimentos de novos produtos, ampliagdo da capacidade de producao e modernizagao e
manutencdo do parque industrial.

Analisando os investimentos da empresa Mahle-Metal Leve, de 2010 para 2011
tiveram um aumento consideravel, sendo R$ 67,2 milhdes € R$ 121,6 milhdes, nessa ordem.
Aumento este relacionado com investimento em construgdes e intangiveis. A partir de 2013, a
Mahle-Metal Leve comecou a investir em equipamentos para pesquisas € desenvolvimentos.
Em 2014 adiante, juntamente com o investimento em equipamentos para P&D, ela investiu
em novas edificagdes e em sistemas de armazenamento. Em conjunto com ambas as
inovagoes, desde 2015 a empresa vem alocando parte do valor para renovagao de maquinas e
equipamentos visando aumento de produtividade e qualidade.
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Quadro 8: Plano em vigéncia, valor investido e descriciio das atividades

Valor
Plano em Investido .~
Ano vigéncia Empresa RS (em Descricao
milhées)
2004 PITCE Tochpe 46.8 -Desenv01v1'rfle.nt0 de novos prO(iutos; —Mgfie?mlzagao do parque industrial; -Ampliagdo da capacidade de producdo de
rodas rodovidrias, fundidos e vagdes ferroviarios.
PITCE/Lei do -Aquisi¢do de maquinas, equipamentos e instalacdes; -Modernizacao e ampliacdo da capacidade produtiva; -Aquisi¢do da
2005 Iochpe 84 o ~ o ol .
Bem fabrica de montagem de vagdes ferroviarios de carga de Hortolandia, que anteriormente era arrendada.
2006 PITCE};;I;]GI do Iochpe 67,8 -Aquisi¢do de maquinas, equipamentos e instalagdes; -Modernizagdo e ampliagdo da capacidade produtiva.
PITCE/Lei do
2007 Bem/PACTI Tochpe 68,4
PITCE/Lei do
2008 Bem/PACTI/PDP lochpe 1134 -Desenvolvimento de novos produtos; -Modernizagao do parque industrial.
Lei do
2009 gemypacTrPDP | [OChPC 50
Iochpe 94,9
2010 Lei do Mahle 672 -Novos produtos e processo; -Racionalizacdo da produgdo; -Maquinas e equipamentos; -Qualidade; -Tecnologia da
Bem/PACTI/PDP ’ informagao.
Plascar 87 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugdo de custos.
Iochpe 196,8 -Desenvolvimento de novos produtos; -Modernizagao do parque industrial.
2011 | Lei do Bem/PBM | Mahle 121.6 -Novos p}rodutps € processo; -Raf:lopallzagao da produgdo; -Maquinas e equipamentos; -Qualidade; -Construcdes; -
Tecnologia da informag&o; -Intangiveis.
Plascar 175 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugdo de custos.
Tochpe 259,6 -Desenvolvimento de novos produtos; -Modernizagdo do parque industrial.
2012 | Lei do Bem/PBM | Mahle 126.2 TNovos Erodutos e processo; -Racionalizacdo da producdo; -Mdaquinas e equipamentos; -Qualidade; -Tecnologia da
informacao.
Plascar 111 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reducgio de custos.
2013 | Lei do Bem/PBM | Tochpe 251,9 -Desenvolvimento de novos produtos; -Modernizagdo do parque industrial.
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Mahle 120 -Novos produtos; -Racionaliza¢des; -Qualidade; -Equipamentos para pesquisas e desenvolvimentos; -Tecnologia da
informagdo.
Plascar 86 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugéo de custos.
-Desenvolvimento de novos produtos; -Ampliagdo da capacidade produtiva; -Manuten¢do e modernizacdo do parque
Iochpe 260,8 . .
industrial.
' : - T — T Racionalizacs o -Ouali —
2014 | Lei do Bem/PBM |  Mahle 1434 Noyas edificagoes; Sls.temas de armgzenamento, Novps pfodutos, -Racionalizages de producdo; -Qualidade;
Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; -Tecnologia da informagéo.
Plascar 31 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reduc@o de custos.
-Desenvolvimento de novos produtos; -Ampliagdo da capacidade produtiva; -Manuten¢do ¢ moderniza¢do do parque
Tochpe 330,6 . .
industrial.
2015 Lei do Bem Mahle 1236 -Novas edlﬁcagoeg; .-Slstemas d.e armazenamento; -Novos prodgtos; Renovagap de maquinas e equipamentos Ylsando
aumento de produtividade e qualidade; -Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; -Tecnologia da informagao.
Plascar 14 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redug@o de custos.
-Desenvolvimento de novos produtos; -Ampliagdo da capacidade produtiva; -Manuten¢do e modernizacdo do parque
Tochpe 299,3 . .
industrial.
2016 Lei do Bem Mahle 1046 -Novas edlﬁcagoeg; '-Slstemas d'e armazenamento; -Novos prodgtos; Renovagap de maquinas e equipamentos Ylsando
aumento de produtividade e qualidade; -Equipamentos para pesquisa ¢ desenvolvimento; -Tecnologia da informagéo.
Plascar 4 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugo de custos.
Tochpe 246 -Desenvolvimento de novos produtos; -Ampliagdo da capacidade produtiva; -Manuten¢do ¢ moderniza¢do do parque
p industrial.
. - 1 O - _Qq . . ~ , . . N d
2017 Lei do Bem Mahle 89.8 Novas edlﬁcagoeg, . Sistemas d.e armazenamento; Novos prodgtos, Renovac;ap de maquinas e equipamentos visando
aumento de produtividade e qualidade; -Equipamentos para pesquisa e desenvolvimento; -Tecnologia da informagao.
Plascar 5 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter redugéo de custos.
-Desenvolvimento de novos produtos; -Ampliagdo da capacidade produtiva; -Manutengdo e modernizagdo do parque
Tochpe 506,9 industrial. -A variagdo ¢é relacionada principalmente a construgdo 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 edificagdes; -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 3 -Atender os novos contratos, buscando a melhoria da produtividade e aqueles focados para obter reducgio de custos.

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Diferentemente das outras empresas, a partir de 2011 a Plascar apresentou valores
investidos em inovagdo cada vez menores, sendo que em 2011 ela investiu R$ 175 milhdes,
concluindo o ano de 2018 apenas com R$ 3 milhdes investidos. Outra observagdo ¢ que
durante todo o periodo estudado, ela vem mantendo os investimentos necessarios para atender
a producao atual e os novos contratos celebrados, buscando a melhoria da produtividade e
redugdo de custos.

A empresa lochpe Maxion 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
Iochpe Maxion. Em relagdo 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/patrimonio 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 representagdo significativa nos
indices mais favoraveis da empresa lochpe Maxion. Sugere-se que a Lei do Bem trouxe
reflexos positivos para os indicadores de estrutura de capital da lochpe Maxion.

Analisando-se Mahle-Metal Leve, observa-se que nos anos de 2013, 2016 ¢ 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 o PBM em 2013. Sugere-se que a Lei do Bem trouxe
reflexos positivos para os indices de liquidez para a Mahle-Metal Leve.

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 Lei 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 evolugao a partir de 2010, com a
Lei do Bem e o PBM vigentes de 2012 a 2014, e a Let do Bem dando continuidade.
Novamente, a Lei do Bem ganhou destaque nos melhores resultados da empresa Mahle-Metal
Leve, portanto, pode-se sugerir que o0 PBM favoreceu o aumento em seu Capital Investido.

J4 na empresa Plascar Participa¢des Industriais, 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 vigente em conjunto com a PACTI em 2007. Nos indicadores de rentabilidade, os anos
mais favoraveis foram novamente 2006 ¢ 2007 ¢ 2011, com a Lei do Bem ¢ PBM em
vigéncia.

Nao foi possivel analisar os Relatorios da Administragdo de 2004 a 2009 das empresas
Mahle-Metal Leve e Plascar Participagdes Industriais S.A por auséncia das mesmas no site
oficial da empresa e da B3. Portanto, analisando os Relatorios da Administra¢do, apenas a
empresa Mahle-Metal Leve mencionou uma das politicas de incentivo a inovagdo: 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 ¢ identificado melhorias em produtos que j& existiam na empresa € a
criacdo de novas formas de controle aplicéveis a produ¢do, sendo que em relagdo a categoria
financeira da empresa, os projetos de incentivo a inovagdo deram suporte na obtengdo de
equipamentos para gerar outros produtos. Contudo, ndo foram encontrados estudos anteriores
que apresentam andlise 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
inovagao nos indicadores financeiros das empresas do setor automobilistico listadas na B3.
Por meio das andlises dos indices de liquidez geral, corrente, seca e capital de giro
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constatou-se que em relagdo as outras empresas, a Mahle-Metal Leve apresentou os melhores
indices, conseguindo cumprir os seus compromissos com uma devida folga financeira, ou
seja, ela honra seus compromissos a curto prazo, porém, considerando a anélise 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 empresa Mahle-Metal Leve exibe
um grau de endividamento menor em relagdo as empresas lochpe Maxion e Plascar. No
entanto, a lochpe Maxion revela o indice Investimentos/Patrimonio Liquido com uma
porcentagem significante, se comparado ao mesmo periodo das empresas concorrentes.

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

A rentabilidade sobre o patrimdnio liquido da empresa lochpe comega no ano de 2004
com um percentual de 27,3%, indo para 9,6% em 2018. A empresa Mahle-Metal 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 o capital investido, tanto a lochpe quanto a Mahle-Metal obteve um
crescimento ano a ano, porém, percebe-se que a lochpe Maxion teve o maior avango ao
decorrer do tempo, passando de R$ 329,2 milhdes para R$ 6 bilhdes durante esse periodo.

Merece destaque o fato de apenas a empresa Mahle-Metal mencionar a adesdao da
politica de incentivo a inovagao, 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 empresa Mahle-Metal Leve, 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.

No tocante as delimitagdes deste estudo, cabe ressaltar que o periodo escolhido para
analise se deu por conta da criacdo das politicas de inovagdo, sendo que foi utilizado o setor
de automoveis e motocicletas da B3, contendo apenas 3 empresas.

Para pesquisas futuras, sugere-se o desenvolvimento de um estudo envolvendo os
reflexos que os fatores externos de uma empresa podem causar nos resultados financeiros em
conjunto com as politicas de incentivo a inovagdo, bem como realizar um estudo sobre a
importancia da inovacao e suas politicas de incentivo em outros setores da economia.
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