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1. INTRODUCAO

O projeto integrado visa considerar a Gestao do Capital de Giro de uma empresa
Real, onde serd exemplificado anélises financeiras conforme um Modelo de Dinamico
de Analise e também verificar as Taxas de juros de Bancos Reais conforme dados

estatisticos.

Com isso foi escolhida a empresa Braskem S/A que atua no ambito quimico e
petroquimico, lider americana em resinas termoplasticas € a Unica empresa integrada do
segmento petroquimico no Brasil, sua operacdo esta em entre as dez maiores do mundo
na producdo de eteno, um dos insumos quimicos basicos mais importantes na cadeia.
Sua capacidade produtiva ¢ de 170 milhdes de toneladas por ano, destes 50%
concentra-se nos principais players, atualmente possui 41 unidades de produ¢do no

mundo a maior parte delas 29 estdo localizam-se no Brasil.

O trabalho estrutura-se em quatro capitulos, dividido por detalhamento da
empresa escolhida, onde sera apresentado o capital de giro, andlise do endividamento
com terceiros de acordo com a ultima publicagdo das demonstragdes contibeis da
Braskem S.A, periodo que compreende o resultado acumulado de 2021 (3° Trimestre) X

0 ano de 2020.

Com abertura dos numeros do Balango Patrimonial sera estudada a saude
financeira da empresa, e avaliado a necessidade de recurso de Capital de Terceiros

juntamente com diagnostico da melhor taxa de juros comparadas a Taxa Selic.
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2. DESCRICAO DA EMPRESA

A Braskem S/A ¢ uma empresa que atua no ambito quimico e petroquimico
mscrita no CNPJ 42.150.391/0001-70, localizada na Rua Eteno, 1561 Polo Industrial de
Camagari, no municipio de Camagari-BA. Lider americana em resinas termoplésticas ¢
a unica empresa integrada do segmento petroquimico no Brasil, sua operacao esta entre
as dez maiores do mundo na producao de eteno, um dos insumos quimicos basicos mais
importantes na cadeia.

Sua capacidade produtiva ¢ de 170 milhdes de toneladas por ano, destes 50%
concentra-se nos principais players, atualmente possui 41 unidades de produ¢dao no
mundo a maior parte delas 29 estdo localizam-se no Brasil.

Constituida em 2002 pela fusdo de seis empresas (Cpene, OPP, Trikem,
Nitrocarbono, Proppet e Polialden), a Braskem ¢ controlada pela Odebrecht, o grupo
iniciou neste setor em 1979, com a aquisi¢do de 33% da companhia petroquimica de
Camagari, que produz PVC, seguindo a dindmica de privatizagdes da década de 70. Em
2006, a Braskem obteve a Politeno terceira maior produto de polietileno no Brasil.

Junto com a Petrobras e a Ultrapar adquiriram o Grupo Ipiranga em 2007, o
negocio foi dividido da seguinte forma a Petrobras e a Ultrapar dividiram a distribui¢do
de combustiveis enquanto a Braskem assumiria a Ipiranga Petroquimica, em 2009
incorporou a Petroquimica Triunfo e a Petroquisa, ambas da Petrobras, assim iniciou-se
a participagao da estatal no capital da Braskem.

Em seguida comega o processo de internacionalizagdo configurado pela join
venture no México com a Idesa, projeto destinado a producao de polietileno e aquisigao
dos ativos de polipropileno da Sunoco Chemicals nos EUA.

Atualmente, a Odebrecht é uma das controladoras da Braskem, mesmo tendo
dado suas acdes em garantia por empréstimos bancarios, a companhia mantém o
controle, devido a um pedido de recuperacdo judicial. Simultaneamente a outra
controladora, a Petrobras, ¢ uma das maiores fornecedoras de matéria-prima para a
Braskem. A estrutura societaria da Braskem se estrutura da seguinte maneira:
ODEBRECHT - 50,1% - PETROBRAS —47% - OUTROS 2,9%
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3. PROJETO INTEGRADO

O capital de giro representa todos os recursos financeiros que a empresa possui
para suportar 0s seus custos operacionais, ou seja, para manter o negdcio em
funcionamento. Estes ndo se concentram somente no caixa, mas nos investimentos que
podem ser resgatados a qualquer momento, contas bancarias ou outro recurso que possa

ser facilmente utilizado, para cumprir as obrigacdes da empresa.

O capital de giro ¢ um dos principais elementos que influenciam os processos
de tomada de decisdo no ambiente organizacional. Por isso, gestores,
académicos e profissionais buscam conhecer a aplicabilidade do capital de
giro em variados cendrios, como uma das formas de se buscar contribuir para
a gera¢do de informagdes no ambiente das empresas. A sofisticacdo das
analises financeiras ¢ uma das demandas que a modernizagdo dos negdcios
tem imposto a todas as organizagdes e, por isso, ¢ recomendavel que os
gestores financeiros compreendam o papel do capital de giro no ambiente de
negocios e facam o correto uso dessa importante ferramenta de gestdo
financeira. (CASADO, Johny Henrique Magalhdes; ROCHA, Henrique
Martins)

Diversos fatores sdo analisados por investidores para avaliar a saude financeira
das empresas com potencial ou ndo de investimento e o indice de endividamento geral
ajuda a informar se o empreendimento estd utilizando mais recursos de terceiros ou
proprios, mostrando assim a sua capacidade de arcar com juros, mobilizar ativos, entre
outros. Uma empresa ndo deve ter um indice de endividamento nem elevado e nem
muito abaixo do mercado, isso porque quando um negdcio tem um indice muito alto,
esse fato indica que ela podera comprometer grande parte de seu fluxo de caixa com
pagamento de dividas e de juros. Por outro lado, se a empresa tem pouca divida,
especialmente se comparada a outras empresas do mesmo segmento, pode ndo estar
usando corretamente a alavancagem, o que poderia elevar o nivel de lucratividade.
Como ¢ mencionado no site da Serasa Experian a alavancagem, refere-se ao uso de
recursos, instrumentos e oportunidades externas com o objetivo de melhorar os

resultados, a ideia ¢ fazer um esfor¢o considerado pequeno para buscar ganhos maiores.

O capital de giro e andlise do endividamento com terceiros analisados neste

Projeto Integrado referem-se a Ultima publicagdo das demonstragdes contdbeis da
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Braskem S.A, periodo que compreende o resultado acumulado de 2021 (3° Trimestre) X

0 ano de 2020.

3.1 ADMINISTRACAO DO CAPITAL
DE GIRO

Para Assaf Neto e Silva, o capital de giro ou capital circulante ¢ apresentado nos
balancos, pelo ativo circulante, isto significa, aplicagdes correntes, disponibilidades,
valores a receber e estoques e ainda destacam que a administracdo do capital de giro
trata os ativos e os passivos correntes como decisdes interdependentes, ou seja, quanto
maior os passivos de curto prazo maior sera a exigibilidade dos ativos correntes. Os
autores definem que o montante do capital de giro esta diretamente ligado ao sucesso do

negdcio, influenciando fortemente a liquidez e rentabilidade das empresas.

A seguir o Balan¢o da Braskem referente ao 3° trimestre de 2021, base dos

calculos do capital de giro.
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ITR - Informagies Trimestrais - 200002021 - BRASKEM S.A Wersio: 1
DFs Consclidadas / Balango Patrimenial Ative
(Reais Mil)
Cédigo da  Deserigo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Canta INOS2021 I 22020
1 Ativo Total 4434 330 BA.083019
1.01 Ativo Circulante 43 118,871 34,100,244
1.001.0 Caixa & Equivalentes de Caoa 12,025,688 13,660 652
1.01.02 Aplcapies Financeiras 2938178 amr.ar
1.01.02.01 A,ptupﬁuw Financeiras Avalisdas & Valor Justo através do 2938178 3827 227
1.01.02.01.01 Tiules para Negesiagho 2038178 3827 227
1.01.03 Contas a Recebar B.T10.3TH 5.231.087
1.01.03.01 Chentes 7932 505 473870
1.01.03.02  Cutras Contas a Receber TITAT4 400083
1.01.03.02.01 Dividendos ¢ juros sobre capital propric 185 185
1.01.03.02.02 Cutres asvos TeE 440 405154
1.01.02,02.02 Operagdes com denvativos 8.289 nTes
1.01.04 Estoques. 14,305 043 B.383 AS0
1.01.08 Tributos a Recuperar 4504474 2.740.581
1.01.08.01 Tributos Cormentes a Recupsrar 4. EB44T4 2 740 581
1.01.08.01.01 Tribuios a recuperar 1.241.308 1162 685
1.01.08.01.02 Imposto de renda ¢ contribuipio social 3,853,184 1.547 018
1.00.07 Crespesas Antesipadas 168011 344,807
102 Ativo Nio Circulante 51.215.459 51,803,675
1.02.01 Ative Realizivel a Longao Prazo B.411.032 10. 160 287
1020101 ApScacies Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do 18314 15564
Resultade
1.02.01.01.01 Titles Designades a Valor Justo 18314 15,564
1.02.01.04 Contas a Reoeber 15837 2327
1.02.01.04.01 Clentes 15,837 322
1.02.01.05 Estoques 33,082 18,038
1.02.01.05.01 Adiantarmentos & formecsdones ¥3.082 18.038
1.02.01.07  Tribuios Diferdos T.458.839 BEILET2
1.02.01.07.01 Impodto de Rendas & C-bn*n'ibug.ia Social Diferidos TASBEID B.EIET2
1020110 Outros Atves Nio Circulantes 1.560.080 1603488
1.02.01.10.03 Tributos a recuperar 1175454 1.072.737
1.02.01.10.04 Imposio de renda & contribuicio social 20722 T2.267
1.02.01,10.08 Depcsitos judiciais 178.839 188011
1.02.01.10.07 Operacdes com dervativos 1.089 34081
1,02.01.10.08 Qutres atves 220879 227480
1.02.02 Investimentos 40082 43153
10202017  Panmicipagies Socketinas 45,082 43153
1.02.02.01.01 Pasticipagies em Coligadas 41,013 32 458
1.02.02.01.04 Panicipaples em Controladas em Conjunto B840 10887
1.02.03 Imobilizado 20,025,184 38,831 544
1.02.0301  Imobilizado em Operaglo 8443 431 35 B2 149
1.02.0302  Direito de Uso em Arendaments 2.581.733 2.002 305
1.02.04 Intangivel 2. 828301 2 828 ge1
1.02.0401  Intangives 2820301 2828801
1.02.04.01.02 Intangivel 2829301 2 E28 AG1

Figura 1 — Balango Patrimonial Ativo
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ITR - Informagdes Trimestrais - JW002021 - BRASKEM S A WVersdo: 1

DFs Consolidadas [ Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

Codigo da  Descrigio da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Caonta I0052021 L ]
2 Passivo Total 404220 88.083019
2.0 Fassrss Circulante 32383 405 28.3687.174
2000 Obngaches Sociais ¢ Trabalhstas 1,000,633 814,508
2.01.01.02 Oibrigacies Trabalhistas 1.000833 814588
201.01.02.00 Obrigacies Soclals & Trabathistas 1,000 &33 814, 508
2.01.02 Fomecedones 10.438.072 2048215
200.02.0m Formecedores Nacionars 10.438.072 RSt R A ]
2.01.02.01.01 Formecedores naconais ¢ extrangeros 10.428.072 a5
2.01.03 Cibrgacies Fiscais 4.451.588 1.238.818
200.03.m Obngacdes Fiscals Federais 4451504 1.238.818
2.01.03.01.01 imposto de Renda & Contribuicio Social a Pagar 3554 847 284 1279
2.01.03.01.02 Tributos a recclher Eod £330 a2 880
2.01.04 Empréstimos & Financiamentios @02 BXy 1. 38831
2010400 Empréstimos & Financamenios. 902 X3 1.318.831
2.01.04.01.01 Em Moeda Hacional 56073 112.847
201.04.01.02 Em Moeda Estrangeira B43.T48 1.206.084
2.01.05 Outras Obrigagies 037332 G.081.170
2.01.05.02 Outros 9.R37.332 e.e81.17D
2.01.05.02.01 Devidendos & JCP a Pagar 1789 5450
2.01.0502.04 Operagies com derivativos 328 68 562,251
2.01.05.02.05 Adiantamento de clisnies 441381 2B87. 449
201.05.02.08 Outras cbrigagies 1.011.362 458,341
2.01.05.02.08 Financiamenios Braskem |desa TAE2 418 7880128
2.01.05.02.00 Debéntures ST.400 4430
2.01.05.02.10 Armendamento mercantl BE5E 042 B85, 100
2.01.08 Provisbes 5.833.049 5.100.374
201.0802  Outras Provisdes 5832040 5.10%.374
201.08.02.04 ProvisSes diversas 457 109 382407
2.01.00.02.05 Acordo de lenkincia 06.818 3eT.000
2.01.08.02.08 Provisio de gastos Alagoas 4. 888 125 4 340 831
20z Passivo NBo Circulante 50.930.324 81.583.283
20z Empréstimos ¢ Financiamentos 32.03.439 40.5604.871
2020001 Emprstimas & Financiamentos. 32 BET_BLS 40413982
2.02.01.01.01 Em Moeda Hacional #2111 1,384,048
2.02.01.01.02 Em Mo#da Estrangeira 52400 T4 30.028248
2020102  Debéntures 148 544 181679
202.02 Owitras Otu-rg.lgl':-q: 11.805.429 12167 048
2.02.02.02 Outres 11.805.429 12,187 048
2.02.02.02.04 Operagies com derivatives 407.203 558,913
202.02.02.08 Ch.l'lﬂl-bbt'iﬂ.'l?ﬂ-ﬂ. 215230 235.324
2.02.02.02.07 Tributos a recolher 1] 1.370
202.02.02.08 Fomecedores 50680 T7.233
2.02.02.02.00 Adianwarnents de clienies 333300 3\2478
2.02.02.02.10 Beneficios pés smprego 487.373 4T2.074
2.02.02.02.12 Mdtus de acionista nlo controlador na Braskem ldesa 3. 458 205 3222403
2.02.02.02.13 Financiamenios Braskem |desa 4572424 4300110

Figura 2 — Balango Patrimonial Passivo
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ITR - Infermagies Trimestran - 3000/2021 - BRASKEM S.A Versho: 1

DFs Ceonsolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

Cadigo da  Descrigio da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 30082021 22020
202020214 Asrendarments rrencantd 207388 232777
202020215 Imposto de renda ¢ contribuipdo social i BTE.174
2.02.03 Trikautes Difendos 1.258.528 1.234.308
2.02.03.01 Imposto de Renda ¢ Contnbuicio Social Diferidos 1.254.528 1.234,308
202.03.01.02 Imposto de Renda & Contribuiclo Social Diferidos 1.258.528 1.234.308
202.04 Provisdes 8.037.5928 7000048
2020401 Provisdes Fiscais Previdenciliias Trabalhistas & Choeis 1.120.470 1.151.087
202.04.00.058 Contingéncias 1.120.470 1.151.087
2.02.04.02 Outras Frovisies 3917458 B.414.881
202.04.02.08 Acordo de lenidnsia T83.733 1.077.314
2)02.04.02.08 Provisdes diversas 848835 511,801
202.04.02.07 Provisho de gastos Alagoas 2.274.800 4.825.840
203 Patrimdnio Lquide Consoldado 11,134 811 =3.888 518
2.03.01 Capital Social Reakzada B.043.222 8043222
202,02 Reservas de Capital -34.724 <45, 70
2030205  Aples em Tesourara -38.197 -40.704
2030207  Reservas de capital 3473 ]
2.03.05 Luamu.'F‘rqu"m:u Acumulados 8548873 -4 520.547
2,03.08 Outros Resultados Abrangenies 4191204 5,800,277
2)03.08.01 Agic na aqu 5igd0 de controleda sob controke comum =188 388 =488 388
2030802 Outros Resultados Abrangenies S r02.a1a “S.17T.880
20308 P_'lm'_'m.;-.iu dos Acionistas Mao Controladores -1.829.858 -1.884 212

Figura 3 — Balango Patrimonial Passivo

3.1.1 CAPITAL DE GIRO

Na analise tradicional o capital de giro (CDG) corresponde aos recursos que a
empresa precisa dispor para arcar com o seu ciclo operacional, ou seja, manter a
empresa girando, sem estes recursos ndo ¢ possivel cumprir com suas obrigacdes
financeiras e nem manter as atividades, portanto a Necessidade de Capital de Giro
(NCG) ¢ o valor minimo que uma empresa precisa ter de disponivel para garantir sua

operacgao (compra, produgdo e venda de produtos ou servigos), analisa o circulante.

No Modelo Dinamico de analise, o Capital de Giro (CDG) parte da analise dos
fundos permanentes, estes com o propdsito de financiar sua Necessidade de Capital de

Giro, nesse modelo o Capital de Giro ¢ calculado como a diferenga entre o Passivo Nao
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Circulante (Passivo de Longo Prazo + Patrimoénio Liquido) e o Ativo Nao Circulante, o

CDG se torna fonte permanente para suportar a NCG.

Com base nos numeros apresentados nas demonstragdes contabeis da Braskem
podemos notar que houve uma alteracdo no seu CDG de um ano para outro, em 2020 o
CDG era positivo e neste momento esta negativo, o ativo permanente ¢ maior do que o
passivo permanente, o que significa que a empresa custeia parte de seu ativo
permanente com fundos de curto prazo, esse quadro aumenta o risco de insolvéncia,
mas como a NCG também ¢ negativa ela ¢ suficiente para financiar o CDG, dados

constatados nos calculos abaixo:

FORMULA: CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente

2021 2020
Passivo Permanente 50.936.324 61.563.263
Ativo Permanente 51.315.459 51.893.675
CDG -379.135 9.669.588

FORMULA: NCG=R +E+OR—-F-0OE

2021 2020
Recebiveis 8.710.379 5.231.067
Estoques 14.365.943 8.383.650
Outras Recebiveis 5.080.485 3.085.448

10
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Fornecedores 10.438.072 9.946.315

Outros Exigiveis 1.000.633 814.566 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas
4.451.586 1.236.818  Obrigagdes Fiscais
5.633.049 5.109.374  Provisdes
9.937.332 9.961.170  Outras Obrigacdes

NCG - 3.303.865 - 10.368.078

FORMULA: T = Ativo errdtico — Passivo errdtico

2021 2020
Ativo erratico 14.962.064 17.490.079
Passivo erratico 902.823 1.318.931
T 14.059.241 16.171.148

Segundo Modelo Fleuriet o Saldo de Tesouraria (T) € calculado pela diferenga
entre o ativo financeiro circulante (Ativo Erratico) e o passivo financeiro circulante
(Passivo Erratico), este T positivo da Braskem indica que a empresa possui bens
suficientes para lidar com obrigagdes financeiras de curto prazo sem prejudicar seu ciclo

operacional. (Anexo 1 — Modelo Dindmico de analise)

11
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FORMULA: T=CDG - NCG

2021 2020
2.924.730 20.037.666

Ainda conforme o Modelo Fleuriet quando o Saldo de Tesouraria € positivo, a
organizacdo dispde de fundos de curto prazo que podem ser aplicados em titulos de

liquidez imediata, adicionando mais seguran¢a a sua margem financeira.

Apos a reclassificagdo das contas e a apuracao o CDG, a NCG e o T, ¢é possivel
classificar a empresa em dois tipos de balangos conforme os respectivos anos:

Tipo NCG CDG T Situacao Ano
3 - 3.303.865 -379.135 14.059.241 Alto Risco 2021
<[ <0 =()

Em 2021 a NCG negativa ¢ suficiente para financiar o CDG, também negativo,
formando um excedente em T, agora positivo, esta estrutura ainda envolve riscos que

precisam ser gerenciados.

Tipo NCG CDG T Situacao Ano
6 - 10.368.078 9.669.588 16.171.148 Excelente 2020
<) =() =0

Ja em 2020 apresentava a melhor situacdo financeira, pois a NCG negativa
tornava-se numa fonte de recursos para a empresa, que somados aos recursos gerados
pelo CDG, eram aplicados no T, evidenciava uma estrutura so6lida, com uma gestao para

voltada para baixos niveis de risco financeiro.

12



ISSN 1983-6767

3.1.2 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

ndice de Endividamento relaciona-se com o total de capital de terceiros
(passivos de curto e de longo prazo) e o total de ativos da empresa, o Indice de
Endividamento Geral (EG) ¢é capaz de medir a propor¢do da divida total de uma
organizacao ao seu ativo, o céalculo considera o valor total das dividas (curto e longo

prazo) dividido pelo total do ativo.

FORMULA: EG = (CAPITAL DE TERCEIROS/ ATIVOS) X 100

2021 2020
83.259.819 89.950.437
94 434330 86.083.919
88% 104%

Segundo os calculos em 2021, 88% do ativo total da Braskem estaria
comprometido para custear o total de suas dividas, em comparagdo ao exercicio anterior
a empresa apresenta uma melhora na taxa de endividamento, uma vez que seu ativo
sofre uma valorizacdo e um decréscimo no Capital de Terceiros. Nesta situacao de
endividamento apresentada em 2021 o CDG foi reduzido porque o ativo permanente ¢

maior do que o passivo permanente.

CIRCULANTE = (CAPITAL DE TERCEIROS/ ATIVOS) X 100

2021 2020
32.363.495 28.387.174
43.118.871 34190244
75% 83%

Em 2021, 75% do ativo circulante da Braskem estaria comprometido para

custear as suas dividas de curto prazo.

13
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NAO CIRCULANTE = (CAPITAL DE TERCEIROS/ ATIVOS) X 100

2021 2020
50.936.324 61.563.263
51.315.459 51.893.675
99% 119%

99% do ativo ndo circulante da Braskem em 2021, estaria reservado para custear

as suas dividas de longo prazo.

O resultado da Braskem em 2021 estd melhor em comparagdo ao exercicio
anterior e o endividamento continua a recuar, a companhia viu sua receita quase dobrar

na comparagao anual.

Nesta analise de endividamento foram utilizadas as cinco maneiras pelas quais a

decisdo de financiamento de uma empresa pode afetar seus fluxos de caixa.

Beneficios Fiscais: a Braskem encontra-se em recuperacao judicial e as
empresas nesta condicdo tém direitos a beneficios fiscais tais como: sobre o valor
perdoado de divida ndo haverd pagamento de PIS e COFINS e passou-se a permitir o
uso de prejuizo fiscal para pagar o Imposto de Renda (IR) e a CSLL. (Disponivel em
https://lopescastelo.adv.br/congresso-restabelece-beneficios-para-empresas-em-recupera

cao/)
Em relacao ao Custo das Dificuldades Financeiras, podemos mencionar:

Custos de Faléncia: Levando em consideracdo o cendrio de Recuperacao
Judicial, a empresa pode enfrentar um impacto relacionado aos custos de faléncia, mas
conforme as demonstragdes apresentadas, ¢ possivel observar que seus numeros estao
melhores que o ano de 2020, portanto a Companhia caminha mais de encontro a

recuperacdo do que a faléncia.

Custos Indiretos: antes de quaisquer analises € importante pontuar duas grandes

dificuldades que bateram as portas da Organizacdo: Lava Jato e Alagoas.
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Nao ¢ segredo para ninguém as complicagdes envolvendo a Braskem no ambito
da Operacao Lava Jato, em que foram apontados contratos com uso de propinas para
obter favorecimentos com a Petrobras. Tais investigacdes terminaram com a assinatura
de dois acordos de leniéncia, sendo um deles global, no valor de US$ 957 milhdes,
firmado nos EUA em dezembro de 2016. Cerca de US$ 500 milhdes foram pagos a
vista e o restante estd sendo liquidado em seis parcelas anuais. Em maio de 2019, foi
firmado um acordo com a Controladoria-Geral da Unido no valor de R$ 2,87 bilhdes, a
serem pagos até janeiro de 2025, corrigidos pela Selic. O compromisso finalizou o
processo de responsabilizagdo da empresa. Como consequéncia de todo esse
movimento, outras contrapartidas foram os avancos nos processos de governanca
corporativa e compliance da Braskem, que foram substancialmente elevados desde

entao.

Como se ndo bastasse tal problematica, ainda temos a questdo de Alagoas. Por
volta de fevereiro de 2018, comecaram a surgir fissuras nas ruas do bairro do Pinheiro,
em Maceid. Depois de estudos geotécnicos, foi definido que a atividade de extracao de
sal-gema realizada pela Braskem na regido era a causa do problema. A situacdo
culminou em um acordo com o Estado de Alagoas em 6 de janeiro de 2020, com custo
inicial de R$ 2,7 bilhdes, para o fechamento de pogos de extragdo de sal-gema na
regido, e previsdo da remocao de 17 mil moradores de areas de risco. Mesmo com esta
conturbada série de fatores, que poderiam ter prejudicado seriamente o resultado da
companhia, a Braskem seguiu sem apresentar uma dificuldade severa de gerar caixa
como muitos previam. Mesmo diante de obstaculos consideraveis, a Braskem foi capaz

de entregar performance consistente.

Conflitos de Interesse: A empresa viveu tempos dificeis nos ultimos anos com
os escandalos de corrupcdo envolvendo a sua controladora, a Odebrecht, com isso

deixou de pagar os dividendos a seus acionistas.

Flexibilidade: Considerando que ¢ uma empresa referéncia no mercado em que

atua, consegue com isso ter melhores negociagdes de valores e prazos.
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Sinalizacdo de mercado: O fluxo livre de caixa (FCF em inglés) ficou em US$
765 milhdes, que o banco aponta como uma das mais altas que tem registradas. O

endividamento continua a recuar, apoiado pelo Ebitda recorde nos trimestres anteriores.

Incentivos a Administragdo: a Companhia criou um plano de incentivos a longo
prazo, para apoiar o CA (Conselho) na definicdo dos critérios, métricas do plano e
detalhamento dos indicadores para definicdo da contrapartida e defini¢ao das pessoas
elegiveis no ambito dos seus respectivos programas e avaliagdo anual de desempenho.

Fonte: Regimento Interno Comité de Pessoas e Organizacao

3.2 METODOS QUANTITATIVOS
ESTATISTICOS

Neste topico serd realizada uma andalise sobre as taxas de juros através de
métodos estatisticos, em relagdo ao custo do capital de terceiros referente a uma linha de

crédito dos Bancos indicado na amostra.

3.2.1 MEDIA, MEDIANA E MODA

As medidas estatisticas mostram caracteristicas importantes de uma amostra de
determinados dados dificeis de serem analisados quando apresentados juntos. Com isso,
serdo utilizadas as medidas estatisticas a seguir: média, mediana e moda. Onde a média
¢ definida como um ponto de equilibrio dos dados, a mediana trata-se do valor que se
encontra no centro de uma série ordenada de nlimeros e a moda que indica a medida de

tendéncia central mais simples apresentada.
Para a analise das melhores taxas de juros serdo utilizadas medidas estatisticas,

para avaliar qual melhor Banco para financiar e/ou emprestar recursos para a operagao
da empresa.
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Tabela 1 - Taxa de Juros

0571172021 & 1171172021
Pessoa juridica - Capital de giro com prazo abé 365 dias

Pré-fixado

Posigio Instituigd o
1 BANCO SICOOE S.A.
F BCO CATERPILLAR S 4.
3 BCO MERC ANTIL DD BRASIL S.A.
4 BCO ABC BRASILS.A.
5 BCO DES. DE MG S A.
& BCO SOCIETE GEMERALE BRASIL
7 BCOCGE 5.4,
& BANCO FIDIS
9 BCO DO NORDESTEDO BRASILS.A.
10 BCO GUANABARA S 4.
11 BCO TRICURY S_A.
12  BCO VOLVO BRASIL S.A.
13 CAINA BCONOMICA FEDERAL
14 BCO DO EST. DO PA S A,
i5 BCD DAYCOWAL S.A
16 BCO DO EST.DESE S A
i¥ BRE - BCO DE BRASILIA S A,
1B BCO DO BRASILS A
15  BCO PINES.A.
20 BCO AREL S.A.
21 BCO SOFISA S.A.
22 BCO NN S A
23 BCO SAFRAS. A
24  FACTA SA. CA
5 ITAL UMIBANCO 5.4
26  BCO DA AMAZOMIA S.A.
Ly BCO INDUSTRIAL DO BRASIL 5 4.
28 SINOSSERRA S/4 - SCF
] BCO DO ESTADDO DO RS S.A.
0 SF3 CREDITO, FINANCIAMBNTO E

IMJESTIMENTO S.4.

31 BCO BRADESCO 5.4,
32 BANCO BTG PACTUALS AL
33  BCO BANESTES S.A.
34 FORTOSEG 5.4. CFL
35  BCO TRIANGULD .4,
36 OMNI BEANCO S.A.
37 BLCO SENFF 5.4,
3B BCO SANTANDER (BRASIL) S A.
£ BANCO ORIGINAL
40 FIMAMAX S 4. CFL
41 BANCO TORPAZIO 5.4
42  MERCADO CREDITO SCFI 5.4,
43 BCO BMGE 5.4.
44  BCO FIBRAS.A

Fonte: Banco Central

Taxasde juros
%am. %a.a
1 12, 66
1,05 13,41
1,08 13, 82
1,16 14,81
1,16 14,84
1,25 16,05
1.3 15,93
1,5 18,56
1,55 20,34
1,58 20,76
1,58 20,87
1.6 21
1,61 H,13
1,75 23,11
1,76 3,23
1,77 3,44
1,78 3,61
1.7 3,75
1,83 2,37
1,85 .77
1,56 2,79
1,88 25,05
1.9 25,52
1,55 5,11
1,97 5,31
1,5 5,63
2,00 25,08
2,02 7,14
2,05 275
2,08 28,17
2,08 28,22
2,11 28 48
2,13 ],E2
e | 25,84
26 3,11
2,77 3E8.B6
2,51 3248
2,87 40,37
3,32 47 58
335 48, 46
3153 51,65
37 54,63
4,08 61,52
4,55 0,56
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Com os dados do Banco Central, foi retirada uma amostra para melhor analise

das taxas de juros.

Tabela 2 — Amostragem

Institul Go

BANCO SICOO0B 5.A.
CAXA ECOMOMICA FEDERAL
ITALD UNIBANCO S.A.
BCO BRADESCO 5.A.

Fonte: Elaborado pelas autoras.

TANA

% a.m.

161

1,97
2,05

-

Nessa amostra ¢ possivel identificar que a média dos dados informados pelos

Bancos ¢ de 1,67, ou seja, a soma dos valores dividido por 4, onde € possivel identificar

que a taxa de juros a ser considerada para o Financiamento/Empréstimo devera ficar

proxima da média, pois avaliando o resultado pela Mediana temos uma taxa de juros

mais alta de 1,79 (Valor encontrado no centro da amostragem), ¢ ndo foi possivel

identificar um resultado que se repita nao obtendo a Moda, pois temos taxas diferentes

em cada Banco conforme os célculos a seguir.

Tabela 3 — Anélises medidas estatisticas

Mivel de significancia (alfa)
Moda

Mediana

Média

Desvio Padrao

Amostra

Fonte: Elaborado pelas autoras.

5%

1,79
1,668
0,49

Para avaliar a taxa de juros foi utilizado a taxa Selic conforme mostra os dados

da tabela a seguir:
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Tabela 4 — Analises taxas de juros da Amostragem

maif20 junf20 ago/20 marf2l maif2l junf2l azof2l setf21 outf21 novf2l

SELIC 3,00% 2,25% 200% 275% 3,50% 425% 525% 625% 7,75% 7,75%
BANCOD SICOOBS.A, 4,90% 3,68% 3.27% 449% 573 5,94% 5586 1021% 12.65% 12,68%
CAINAECONOMICAFEDERAL  313% 5,13% 545% 7,49% 954% 10158% 14,31% 17,03% 19,24% 2112%
ITAU UNIBANCO 5 A, 10,185 7,54 G574 9343 1188% 14433 17,823 21303 20,30% 3531%
BCOBRADESCOS.A. 10,92% 51%% 7,28% 10,01% 1274% 1548% 19,12% 2376% 24,60% 2531%

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Analisando a evolugao da taxa Selic € possivel identificar que de 2020 para 2021
ocorreu um aumento na taxa de 3% para 7,75%, onde, quanto maior for a taxa Selic
maior ¢ a taxa de Juros cobrados nos financiamentos e empréstimos, sendo assim, o
melhor momento para realizar um Financiamento/Empréstimo seria em 2020, mas a
empresa Braskem nesse momento se encontrava com um bom saldo de Tesouraria, ndo

havendo a necessidade de empréstimo para manter sua operagao.

Grafico 1 — Evolucao Taxa Selic

Evolugdo Taxa Selic
2020 a 2021

1,73% 7,75%

mai/20 jun/20 agof/20 marf21 mai/21 jun/21  ago/21  setf21  outf21 nov/21

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Com base nos Bancos indicados na amostra, foram analisados os métodos

estaticos de Média, Mediana e Moda.
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Tabela 5 — Banco Sicoot| 3.4

SAMCD SICDIE TA.

e e T Taxm Jomms -He el ] |
o 1200 3 Wiz mma X5
DD 5 Whid s 730
g 20 3, IH vl dw Sigrificinon ofic.]
rmar 21 3 T Dwaes Fadras .t
o Jrpra 3.7 Ta=amrs o S=—eafim L
junf Tl X
&, =
W v
zm s
ey
Fonte: Elaborado pelas antoras.
Tabela § — Canca Econdmica Fadaral
(CAIRA EDDN OVIB0A, FEDER AL
Pmmcds Taxm komma - Hed Wicdm
A= - Wiz ama pei-
a2 % Wz om prier,
=20 LR el daSigrifcaree i,
=31 7,2 Dwavic Tadis |
i/ 21 =, 57 Ta—a s o Aot o
] T
o]
7 oo
=2
rifF- ]

Fonte: Elaborado pelas antoras.
Tabela 7 — Han Unibanco 5.A.

Al USEBANCD SA.

P modo Txm Jooa =R wWicdm |
Lo LI el o bl | =2
Ao, 7 o Whica 1
[ [ vl da Sigrificinos
marf Z1 7,575 e ]
a0 LLET Ta—aTrzm&h—ii=w
parl 20 Pl t ]

o

ZL I TN

Fooirdes

EITN

Fonte: Elaborado pelas antoras.

Tabela & — Bradeseo 5.4,

300 BRADESDD TA

T J -

L L iWlcde

ma 20 =t wWlad e 1.1
a2 -1 Was a g
S e 7.2 Sivel da Signifeinee o]
mar I8 o) ] Jmwes Fadnic mleral-]
manZl 1Z M [Tema e cm =o't __'|
/T L5

w2 - ol

aciial 2L A

oyl 1 k]

i Jr ] ri.arerh

Fonte: Elaborado pelas antoras.
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3.2.2 NIVEIS DE CONFIANCA

Para calcular o Intervalo de Confiangca da amostragem foi utilizado o desvio
padrdo, a quantidade da amostra e o nivel de confianca de 95% conforme quadro

abaixo.

Quadre 1.

Niveis de confianca ‘ a |1-n

w |

Fonte: Ana Laura Bertelli Grams — Livro Estatistica

Com isso, o intervalo de confianca da taxa média mensal de juros esta entre 1,19
a2,15.

Tabela 9 — Intervalo de Confianga Taxa Mensal

IC [Intervalor de Confianga) 0,48
LI {Limite Inferior) 1,19
Media 1,67
LS (Limite Superior) 2,15

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Com andlise das taxas anuais, ¢ possivel identificar que o banco com a menor

taxa € o Banco Sicoob S.A.
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Tabela 10 — Intervalo de Confianga Taxa Anual dos Bancos da Amostragem

BANCD SICO0B 5.A. ITAU UNIBANCO 5.A.

Intervalo de Conflanca 002 Intervalo de Conflanca 0,04
Limite Superlor 9,51% Limite Superior 18,64%
Médla 7,31% Média 14,58%
Limite Inferlor 5,.11% Limite Inferior 10,52%
CAMA ECONOMICA FEDERAL BCD BRADESCO 5.A.

Intervalo de Conflanga 0,03 Intervalo de Confianca 0,05
Limite Superior 15,49% Limite Superior 20,50%
Médla 12,0 % Media 15.94%
Limite Inferlor 8,52% Limite Inferior 11L37%

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Abaixo foi detalhado o valor da linha de crédito considerando o Capital de Giro

negativo e as taxas de juros mensais de cada Banco.

Tabela 11 — Simulag¢do de Financiamento

CAKA ECONOMICA

BANCO SICODES.A. ITAU UNIBANCO 5.4. ERADESCO
FEDERAL
Flnanclamento RS 379.135.00 | RS 379.13500 RS 37913500 | RS 379.135.00
Taxa 1,0 1,61% LIk 2. 08%
walor Finandad o com juros RZ IE2 6,35 | RS 385.23907 | R> IBEE03RE R 3ET05E 92

Fonte: Elaborado pelas autoras.

De acordo com a andlise dindmica da empresa Braskem, em 2021 seu saldo de
Capital de Giro ¢ negativo em R$ 379.135. A empresa com seu saldo de Necessidade de
Capital de Giro consegue liquidar o Capital de Giro negativo, entretanto se a empresa
optasse por uma linha de crédito, considerando todas as analises das taxas o Banco ideal
para realizacdo desse processo seria a Caixa Econdmica, pois ¢ uma taxa mais baixa

dentro do nivel de confianca de 1,19 a 2,15.
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4. CONCLUSAO

A Braskem ¢ uma empresa que continua buscando recuperar a classificagdo de
grau de investimento das agéncias de crédito, o que levaria a menores despesas

financeiras e menor custo do capital de terceiros.

Hoje se encontra em recuperacao judicial, mas apos as analises do modelo
dindmico, como a Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro e Saldo Tesouraria,
foi possivel observar que mesmo com um cenario dificil que vem enfrentando, com
fatores externos e internos de sua operagdo, a Companhia vem elaborando planos de

recuperacao e retomada de crescimento dentro do mercado em que atua.

Os numeros mostraram que mesmo que no ano de 2020 a Braskem
encontrava-se em um momento conturbado, que mais cedo ou mais tarde afetaria seus
numeros dentro do seu Balan¢o Patrimonial. Em 2021 comeg¢ou a mudar de fato esse
cenario e seus nimeros comecaram a cair em relacdo as suas disponibilidades, obtendo
com isso um saldo de Capital de Giro negativo de um ano para o outro, mas mesmo
com essa queda foi possivel observar que a empresa ainda consegue se manter pois seu
saldo de Tesouraria ¢ positivo e sua Necessidade de Capital de Giro supre seu Capital de
Giro negativo, sendo assim apds as andlises de taxas de juros, a empresa nao
necessitaria de recursos de Capital de Terceiros, mas se ainda optar por alguma linha de

crédito, a conclusdo da melhor taxa é com a Caixa Econdmica Federal.
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