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Panorama conjuntural das agdes do setor petroquimico - Perspectivas para 2007
Breno Pascualote 1emos’

1. Introdugao

Apesar da recente instabilidade dos mercados financeiros mundiais, iniciada apds a
forte queda quase 9% na Bolsa de Xangai, o mercado acionario brasileiro apresentou um
extraordinario desempenho desde a rodada liberalizagao financeira e o advento do Plano Real
hé quase 13 anos. De 14 pra c4 o indice Bovespa multiplicou-se por 13,2*. Nesse mesmo
periodo, por exemplo, a bolsa de Nova lorque subiu cerca de 3,2 vezes. A atual instabilidade
estd menos para uma crise financeira do que para uma recomposicao de carteiras e realizagao
de lucros dos agentes”.

Em meio a este intenso crescimento da bolsa brasileira, as empresas que compoem o
setor petroquimico” experimentaram um forte crescimento, especialmente entre os anos de
1999 e 2004. Em 2005, o subito aumento da cotagdo do petrdleo e o novo patamar para os
precos desta commodity, quase duas vezes maior do que o anterior, comprimiu suas margens de
lucro e mudaram a tendéncia dos precos para seus papéis, os quais passaram a ir na
contramao da tendéncia da bolsa.

O ano de 2006 foi de redugdo na lucratividade das empresas do setor e de
reorganizacdo frente ao choque de oferta negativo. As agdes destas empresas seguiram em
tendéncia de baixa, com seus papéis chegando a serem negociados abaixo de 50% do pico de
2005. Ao mesmo tempo, muitos analistas recomendaram estes papéis, na crenca de que se

tratava de um perfodo de realinhamento dos precos do petréleo — e que o prego do barril

Professor Assistente do Departamento de Economia da PUC-PR e UFPR. Pesquisador do Grupo
Macrodinamica do Desenvolvimento. Endereco eletronico: bplemos@uol.com.br .
48 Para maiores detalhes a respeito do comportamento da bolsa de valores de Sao Paulo entre os anos de 1995 e
2006, ver LEMOS (2007).
4 De fato, quando das crises financeiras nos paises emergentes nos anos 90, o mercado de agbes brasileiro
passou por intensa instabilidade, oscilando negativamente mais de 40% no inicio delas, o que, combinado com o
regime de cambio fixo ou administrado na maior parte dos paises emergentes ¢ o baixo volume de reservas
internacionais, causou fuga de capitais ¢ ataques especulativos contra as moedas destes paises. O Brasil, por
exemplo, s6 ndo deixou o valor do real flutuar em 1997 porque promoveu um overshooting na sua taxa de juros
nominal de curto-prazo.
50O setor petroquimico transforma os derivados de petréleo e gas natural — como o nafta, o propano e o etano
— nos mais diversos bens intermediarios e finais. Basicamente, as empresas do setor se agrupam em trés grupos
ou geracoes. O grupo da primeira geragio faz o fracionamento do nafta e do gas natural, com o fim de obter os
chamados produtos petroquimicos basicos (eteno e propeno). O grupo da segunda geragdo transforma os
produtos petroquimicos basicos em produtos petroquimicos intermediarios (estireno, por exemplo) ou finais
(poliestireno, polietileno, polipropileno e elastometros, por exemplo). Por fim, o grupo da terceira geragao
transforma os produtos das empresas de segunda geracio em bens para o consumidor final (embalagens
plasticas, pneus, brinquedos, autopegas, etc.).
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voltaria a valores proximos a US§ 40 - e de aumento da produtividade e lucratividade, comum
apos uma empresa passar por um choque de custos adverso.

No entanto, a cotagao do petréleo nao recuou e as margens de lucros sé vieram a
esbogar recuperagao apos o segundo semestre do ano passado. Neste contexto, poderia haver
uma mudanga de tendéncia nos papéis das empresas do setor ja para o ano de 2007? Quais as
variaveis-chaves para esta mudang¢a? Com a inten¢ao de responder a estas questoes, iremos
passar a uma breve analise das principais empresas do setor, evidenciando quais as variaveis-
chaves para cada uma delas e quais os impactos que um provavel cenario para o fim de 2007

poderia causar sobre suas respectivas tendéncias.

2. Desempenho recente do setor petroquimico

Nesta secdo iremos analisar o desempenho recente das empresas do setor
petroquimico brasileiro listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. As empresas listadas, o
c6digo do papel negociado, o ativo total, o nfvel de governanca corporativa’ e o volume total
(em R$ milhdes) negociado em fevereiro estio dispostos na tabela abaixo. Percebe-se que
quatro empresas se destacam quanto ao ativo total e volume negociado em fevereiro de 2007:
Braskem, Copesul, Suzano Petroquimica e Unipar. A Copesul, todavia, ¢ controlada da
Braskem e nao possui nivel de governanga corporativa reconhecido pela Bovespa, e por isso
nao sera incluida na nossa analise setorial.

Tabela 1. Empresas listadas na Bovespa

Codigo Ativo Total Nivel de

Volume Negociado

Empresa Bovespa  (R$ Bilhoes)  Governanga : ﬁe%é%g(;;
Braskem BRKM5 16,3 N1 375,6
Copesul CPSL3 2,47 - 44.6
Elekeiroz ELEK4 0,56 - 1,15
Gpc Participagoes GPCP3 0.7 } 157
Petroflex PEFX5 1, 1,7 - ,0,8
Petroquimica Uniao PQUN4 1,78 ) 6,95
Pronor PNOR5 0,45 - 0,45
Mg Poliester RHDS3 1,12 - 9,9
Suzano Petroquimica SZPQ4 338 N2 29.9
Unipar UNIP6 2,82 N1 52,4

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados capturados no size da BOVESPA.

51 Este indicador diz respeito aos direitos societarios dos acionistas minoritarios e a transparéncia na conducio
das empresas. A diferenga principal entre o nivel 1 (N1) e o nivel 2 (N2) é que as empresas que aderirem ao N2
devem adotar arbitragem para solucionar conflitos societarios, caso existam.
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A BRASKEM

A Braskem ¢é a maior produtora de resinas termoplasticas da América Latina. Fruto
da aquisicao da Copene pelos Grupos Odebretch e Mariani, a empresa possui um ativo total
avaliado em R$ 16,3 bilhdes em dezembro de 2006 e possui a seguinte estrutura entre

coligadas e controladas:

BRASKEM: CONTROLADAS E COLIGADAS

e Comeércio 5.A.

1
: ‘ }3 I N
| B s s e S s D S s il !
Eiol g AT A § A ,}wﬁ i
. ‘? . | ) reTROFLEX ; {?Politeno :
:Cupesul Companhla | Petroflex Indistria : Politeno Inddstdal :
i i

Petrnqulmlca do Sul e Comércio 5.A.

% Capital Votante % Capital Total

|| Investimentos em coligadas

Fonte: Extraido do size da empresa.

A empresa possui um montante de endividamento bruto de R$ 6,3 bilhoes, dos quais
49%, ou R§ 2,9 bilhdes, estio denominados em moeda estrangeira. Deste modo, o efeito
imediato de uma tendéncia a valorizagdo cambial seria a reducao das despesas financeiras da
empresa, as quais seriam em parte compensadas pelas perdas associadas aos contratos de Jedge
para exportacio e por uma reducdo na receita em doélares da empresa, uma vez que -
diferentemente do Grupo Unipar, por exemplo - mais de 30% das vendas tiveram como
destino o mercado externo no quarto trimestre de 2006™.

Os principais produtos da companhia em receita foram o polietileno e o
polipropileno, que, juntos, representaram quase 50% da receita liquida no mercado externo e
pouco menos de 25% no mercado interno auferida pela companhia no consolidado do 4°
trimestre de 2006. Adicionalmente, deve-se destacar que a Braskem investiu R$ 809 milhoes
em 2006 e tracou uma estratégia de ampliacio de sua produgdo com vistas a dobrar sua
capacidade produtiva para cerca de 5 milhoes de toneladas de resinas por ano, aproximando

as novas unidades produtivas das fontes de matérias primas — por exemplo a petroquimica de

52 Vale dizer, a Braskem mais do que triplicou suas exportagdes, em valor, entre 2002 e 2006, passando de US$
0,415 para US$ 1,4 bilhio.
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Paulinia, cidade que abriga uma refinaria da Petrobras, com capacidade de produgao anual de
350 mil toneladas de polipropileno, prevista para iniciar suas operagoes no primeiro trimestre
de 2008.

A Braskem apresentou um lucro liquido de R$ 84 milhdes, em parte gragas a
reduc¢do do preco da nafta — que representa 53% do custo da producao vendida — e ao

aumento de 4% no preco das resinas ao longo de 2006.

A Suzano Petroquimica

A Suzano Petroquimica ¢ um grupo formado pela participacao nas empresas Riopol
(33,33% do capital) e Petroflex (20,12% do capital), entre outras, e possui ativos avaliados em
R$3,4 bilhdes. A companhia ¢ controlada pela Suzano Holding, um grupo que possui negocios
também no setor de papel e celulose. Em abril de 2006, a companhia vendeu sua participagdo
na Politeno para a Braskem. F a maior produtora de polipropileno da América Latina e a
segunda maior produtora de resinas termoplasticas da regido, ficando apenas atrias da

Braskem. Abaixo observa-se a estrutura societaria da companhia:
SUZANO PETROQUIMICA: ESTRUTURA SOCIETARIA

©®

SUZANO

PETROQUIMICA

B,5% l B,5% 33,3%l33,3%

Fonte: Extraido da pagina da companhia.

O principal produto da companhia é o polipropileno e derivados, e cerca de 78%
dos custos dos produtos vendidos ¢ representado pelo uso do propeno. O ano de 2006
representou um periodo de forte recuperagao da margem bruta de lucro, passando de 3,1%
no primeiro trimestre para 13,8% no udltimo, muito embora o lucro liquido da empresa
estivesse proximo de zero, nao havendo distribuicao de dividendos naquele ano.

A Suzano é uma empresa com uma divida bruta de R$ 1,24 bilhido, dos quais 68%

estao atrelados a moeda estrangeira e 13,2% vencem no curto-prazo. E uma empresa com um
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alto grau de alavancagem em relagdo ao setor, com uma relagao divida liquida — EBTIDA de
8,8, relacdo esta que vem diminuindo ao longo do ano — o indice chegou a 13,19 no segundo
trimestre de 2006. A empresa auferiu 18% de sua receita liquida — no valor de R$ 2,4 bilhao
em 2006 - por meio de exportagdes, com a maior parte da quantidade exportada sendo
direcionada para o continente africano.

Deste modo, no caso da continuidade da tendéncia de valorizacdo do real frente ao
ddlar, o efeito sobre o balango patrimonial da companhia, em principio, seria ambiguo.
Contudo, podemos observar que ha um volume de recursos maior exposto no passivo da
empresa que, através de aumento na rubrica variacao cambial, poderia comprometer os
resultados da empresa ao longo do tempo. Adicionalmente, o mercado do propeno esta
aquecido, fator que poderia comprometer a vantagem da valorizacdo cambial sobre o custo

dos produtos vendidos.

O Grupo Unipar

O Grupo Unipar é uma holding que controla diversas empresas do setor
petroquimico, as quais se reportam a produgdo, transporte e comercializagdo dos mais
diversos componentes quimicos derivados do petréleo™. Os destaques ficam por conta da
Petroquimica Unido, Carbocloro e Riopol. Seus principais produtos sio eteno (500 mil
toneladas-ano), cumeno (210 toneladas-ano), soda (283 mil toneladas-ano) e cloro (255 mil
toneladas-ano).

Composigiao do Grupo Unipar

Organograma
Vila Velha S.A Adm.
| Vitor Adler | e Participagdes | QOutros |
10,41% | 19,12% | 70,47%
I UNIFAR |
Unipar Divisdo
Quimica
| 37,2% | 50% 33,3%
| Petroq_l.'lwlmlca | | Carbocloro | | Rio Polimeros |
Unido
33,3% 10,1% 100% 100% 100%
| Polibutenos I I Petroflex I I Unido Terminais | | Unipar Comercial I I Polietilenos Unido
50%
I Unido Vopak |

Fonte: Fitch Ratings (2007, p. 4).

5 Uma interessante descricdo das empresas e suas respectivas atividades que compdem o grupo estio
disponiveis no site www.unipar.ind.br e na pagina www.bovespa.com.br . Uma andlise sobre o desempenho
recente destas empresas ¢ feito por Fitch Ratings (2007).
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Recentemente, o Grupo adotou uma estratégia de ampliacio de sua atua¢dao no
setor petroquimico nacional, o que exige um montante de investimentos, os quais refletem o
endividamento total da companhia de R$ 1,1 bilhio em setembro ultimo, valor nio
desprezivel em face de seu tamanho, cujos ativos totais somavam R$ 2,8 bilhao em setembro
de 2000.

Aproximadamente 38% da divida total da ho/ding estio expostas a flutuagoes da
moeda estrangeira. Neste sentido, a atual tendéncia de valorizacao do real frente ao dolar — a
qual vem sendo fortemente combatida pelo Banco Central por meio de suas intervencoes
recentes no mercado de cambio — ajudara sobremaneira a reduzir as despesas financeiras do
Grupo™. Vale dizer, a agéncia de risco Fitch Ratings, recentemente, elevou o rating da
companhia de A — para A+, em funcio:

(...) “do histérico da performance consolidada do Grupo Unipar; da sua posi¢io
moderada de alavancagem, mesmo considerando os elevados investimentos realizados em
suas controladas e subsidiarias nos ultimos anos; e da capacidade da carteira de investimento
do grupo em prover fluxo relevante de dividendos para a holding, naio somente em ciclos
favoraveis a industria petroquimica, mas também em cenarios adversos, como os observados
em 2005 e 2006” (Fiteh Ratings, 2007, p. 1)*.

Em 2006, a Riopol, o primeiro complexo petroquimico (produtor de polimeros)
brasileiro a base de derivados de gas natural, subsidiaria do Grupo Unipar, entrou em
operagdo, ap6s um ano de atraso. Como se trata de um pryject finance — o que isenta a holding
das obrigagdes financeiras da controlada — e dado cenario adverso que o setor atravessa, os
resultados desta nova subsidiaria serdo refletidos apenas no médio prazo. Esta controlada
devera ser uma importante fonte de dividendos do Grupo no futuro, tendo em vista a
capacidade de geracao de receita dela — gerou R$ 627 milhdes entre abril e setembro de 2006
— vis-a-vis a participa¢ao da holding no negéeio (33,3% do capital da controlada).

A escalada no preco do barril de petréleo certamente inflou a estrutura de custos da
empresa e, dada a estrutura de concorréncia do setor do qual a companhia faz parte, impediu
O pass trongh e a manutencao das margens de lucros das controladas. Deve-se destacar que, o

aquecimento da economia mundial causou aumento na demanda pelos produtos e servigos

> E preciso lembrar que a maior parte da producdo de suas controladas é destinada ao mercado interno e,
consequentemente, o impacto de uma valorizagao da taxa de cambio sobre a competitividade delas ¢ bastante
restrito.

55 Como fatores restritivos a melhora na classificacio, destacam-se a natureza ciclica da industria petroquimica; a
ingeréncia desta sobre os precos da nafta, que, como observado recentemente, pode oscilar de forma intensa,
in%iependente do equilibrio entre oferta ¢ demanda dos mercados; e, ainda, os tiscos associados a capacidade de
repasse de precos dentro da cadeia petroquimica (cf. FITCH RATINGS, 2007, p. 1).
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das controladas, o que permitiu a oscilagdao positiva das quantidades contrabalancar, ainda que
de modo ténue, a variacio negativa na margem de lucro sobre a suas respectivas receitas.
Como existe uma tendéncia de corre¢ao no preco do petréleo e que, ao longo do tempo, seja
possivel retomar os precos relativos anteriores a ‘“crise do petréleo”, nio ha qualquer

indicativo de deterioragdo no longo-prazo para o setor petroquimico.

3. Expectativas para o setor em 2007

As informagdes descritas anteriormente pelas empresas analisadas sdo apresentadas
na tabela abaixo. Nesta tabela foram colocadas algumas informagdes adicionais, como a
relagdo preco — lucro por agdo, P/L, a margem bruta e o preco justo do papel. Devemos
enfatizar que a Suzano Petroquimica possui um nivel de governanca diferenciado e isto, de

algum modo, pode afetar o preco de seu papel™.

Tabela 2. Empresas Petroquimicas em dados

Margem P/L At'ivo~ Mercado Dividg P:ruta % Divida

Bruta (R$ Bilhoes) Externo %  (R$ Bilhoes) em US$
BRKM5 16,94 48,44 16,3 29,00 6,3 49,00
SZPQ4 13,38 02,464 3,38 18,00 1,24 68,90
UNIPG6* 18,62 28,28 2,82 0,85 1,13 38,00

Divida ],Div.i da lucei(rjl IZig(LDHGdO prego preco preco  justo

%‘;;;‘; LIIEqbuiltiz/ (RSmilhoes)* 25 /02 justo (1) @)
BRKM5 25,00 2,72 39/84 13,78 - 3,35
SZPQ4 13,20 8,80 0/0 4,20 3,25 0,79
UNIP6* 15,20 2,80 37,7/47,4 2,04 3,49 0,85

Fonte: Elaboragio prépria.

*Refere-se a0 acumulado até 30/09/2006

** O valor antes da barra refere-se ao lucro distribuido, e o apés, ao lucro liquido.
*#* Valor obtido para o lucro de por agao distribuido até o 3° trimestre de 2006.

% A Suzano tomou a decisio de adesdo ao N2 em Assembléia Especial de Acionistas Preferénciais Titulares,
realizada em 18/11/2004, cuja pauta foi divulgada em 21/10/2004. Entre 22/10 e 18/11 daquele ano, as agdes
da empresa subiram de R$ 5,52 para R$ 7,79, apresentando uma valorizagdo de quase 40%. No inicio daquele
ano, o pteco do papel era R$ 2,94, o que representa uma valorizacio de 87,75% até 22/10. Sabe-se que hd uma
alta correlagio entre os papéis da Suzano e da Unipar. No ano em questio, até 22/10, essa cotrelagio foi de 0,85,
e, entre 22/10 e 18/11, 0,64. A Unipat apresentou uma valotizacio de 47% até 22/10 e de apenas 5,6% entre
22/10 ¢ 18/11. Se os papéis da Suzano apresentaram uma valotizacio média 50% maior do que os da Unipar no
petiodo analisado, podetiamos estimar que entre 22/10 e 18/11 as a¢des da Suzano deveriam subir cerca de 12%
e que 28% dos 40% de variagio registrado no periodo respondem pelo fato mudanga na governanca corporativa.
Logo, 20,66% do pteco dos papéis da Suzano em vigor em 18/11 deveria ser atribuido 2 estrutura de governanca
corporativa diferenciada da companhia. Vale dizer, a Unipar adetiu ao N1 em 11/08/2004.
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O preco justo’” (1) foi calculado considerando apenas a relagio preco-lucro da
Braskem como se fosse a representativa do mercado. Podemos perceber que deveria haver
um #p side imediato nos papéis do Grupo Unipar e uma corregdo no valor dos papéis da
Suzano Petroquimica. Vale dizer, se considerassemos o P/L da Dow Chemical, uma das
maiores do mundo no setor petroquimico — com ativo total equivalente a US$ 45,6 bilhoes e
margem bruta de 15,47% -, cujo valor é 11,8, terfamos os precos de Braskem, Suzano e
Unipar iguais a 3,35, 0,79 e 0,85, respectivamente. Este é o pre¢o justo (2).

Pelo perfil de cada uma das empresas, podemos constatar que, considerando
estabilizacio do preco do petrdleo, aceleracio do crescimento da economia brasileira e
valorizagdo cambial como o cenario mais provavel para 2007, o Grupo Unipar possui o papel
com maior potencial de valorizagdao, dados os seus fundamentos, uma vez que sua receita ¢
quase toda denominada em R$, seu endividamento em US$ é o menor relativamente, ¢ a
empresa que distribuiu a maior parte de seus lucros e a que possui a melhor margem
operacional bruta.

Para atestar se ha, efetivamente, alguma relagdo entre a taxa de cambio e o papel do
setor petroquimico construiu-se uma matriz de correlagio™. Nota-se que a Unipar e a Suzano
exibem uma forte correlagao negativa com a taxa de cambio, isto é, um cenario de valorizagao
cambial estd associado a um aumento no pre¢o destas agdes. Ja a Braskem apresentou uma
correlagao nula nos dois primeiros meses de 2007, o que reflete a incerteza do impacto da

valorizagdo cambial sobre suas receitas e despesas.

57 Usualmente, a definicdo de preco justo é a seguinte: ¢ o valor de um papel tendo como referéncia apenas o
fluxo de caixa projetado para ele e a taxa de juros de mercado. Aqui, quando nos referimos a preco justo,
estamos falando do aumento potencial de um papel tendo como referéncia apenas a relacio P/L de suas
congéneres.

58 A Du Pont, outra grande empresa do setor petroquimico, possui ativo total de US$ 31,77 bilhdes margem bruta
de 25,47% e preco-lucro igual em torno de 15 em 28/02/2007. A Solvay, maior empresa do setor na Bolsa
Argentina, possui ativo total de US$ 562,67 milhSes, margem bruta de 25,61% e relagdo prego-lucro em torno de
9 — os dados referem-se aos resultados do 3° trimestre de 20006. Ja a A/pek, a maior petroquimica do México, é
controlada pelo conglomerado A/fz — aquela empresa responde por 53% das vendas e 50% do ativo total deste
conglomerado — cujo ativo total é de US$ 6,88 bilhdes, a margem bruta de 20,94% e o P/L de 7,55. As
informacies sdo da Economatica e tém como referéncia o preco das a¢des em 28/02/2007.

% Vale dizer, o simples fato da existéncia de correlagio nio diz nada a respeito da possivel relagdo de causalidade
entre as variaveis analisadas.
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Matriz de correlagio setor Petroquimico®
Varidveis BRKMS CPSL3 ELEK4 GPCP3 PEFXS PNORS PQUN3 RHDS3 SZPQ4 UNIP6

IBOVESPA 0.103954 0585949 0.673196 0496039 -0.013582 0.181122 -0.326647 0.096935 0.724752 0.706472

CAMBIO* 0.063929 -0.487545 -0.915181 -0.722296 0.088191 -0.304352 0.634959 -0.225107 -0.864150 -0.842583

SELOVER 0209054 -0.396254 -0.814636 -0.648969 0.092334 -0.273599 0.644195 -0.293283 -0.696548 -0.648358

TR -0.037443 -0.305525 -0.819453 -0.638368 -0.117380 -0.409922 0.775119 -0.411220 -0.637211 -0.577730

BRENT -0.269680 0.656891 0.649973 0.440822 -0.279481 -0.002925 -0.086545 -0.085032 0.615834 0.564421
WTI -0.460504 0.639551 0.687632 0.469494 -0.493909 -0.120158 -0.143681 -0.313607 0.504395 0.479693
pp== 0.020122 0.542165 0.044426 -0.241558 -0.007689 -0.123873 0.269267 -0.154963 -0.16538% -0.229911
LL*=* -0.527364 0463646 0.623741 0416597 -0.620750 -0.179065 -0.152887 -0.421930 0.337976 0.307448
BREKM>  1.000000 0.011575 -0.194443 -0.188490 0.873405 0449676 -0.024687 0.615870 -0.007728 -0.072100
CPSL3 0.011575 1.000000 0.453965 -0.060456 0.027028 -0.029973 0.044401 -0.134037 0238305 0.123005
ELEK4 -0.194443 0453%65 1.000000 0.681184 -0.196511 0.331869 -0.708185 0.138259 0.726823 0.689883
GPCP3  -0.188490 -0.060456 0.681184 1.000000 -0.223586 0.228798 -0.566506 0.249825 0.788088 0.811086
PEFX5 0.873405 0.027028 -0.196511 -0.223586 1.000000 0.466011 -0.092588 0.723400 -0.026672 -0.118285
PNORS  0.449676 -0.029973 0.331869 0.228798 0466011 1.000000 -0.450616 0.602392 0.351427 0.327959
PQUN3  -0.024687 0.044401 -0.708185 -0.566506 -0.092588 -0.450616 1.000000 -0.520880 -0.485970 -0.497431
RHDS3  0.615870 -0.134037 0.138259 0(.249825 0.723400 0.602392 -0.520880 1.000000 0.297246 0.240617
SZPQ4  -0.007728 0.238305 0.726823 0.788088 -0.026672 0.351427 -0.485970 0.297246 1.000000 0.958334
UNIP6  -0.072100 0.123005 0.689883 0.811086 -0.118285 0.327959 -0.497431 0.240617 0.958334 1.000000

Fonte: Elaboraciio propria a partir de dados de BOVESPA, [IPEADATA « LME.

Nota: PP = polipropileno; LL = polietilene de barxa densidade; TR = Taxa de Referéncia. Para entender o significado das

demais abreviagdes, ver tabela sobre empresas do setor petroquimico listada na Bovespa, no inicio deste texto.

*Preco médio de compra em R$/USS.

*#Refere-se ao preco médio para entrega apos 90 dias.

Os efeitos da tendéncia do indice Bovespa sio muito claros para a Suzano e para
Unipar, que parecem estar positivamente relacionadas a ele, enquanto a Braskem apresenta
uma fraca correlagio com aquele indice. Ademais, a oscilagao das duas primeiras companhias
parece nao estar correlacionada com a da dltima, e ha uma forte correlagao entre Suzano e
Unipar, conforme podemos concluir da matriz de correlagdo acima. A Braskem dentre as trés
empresas analisadas é Unica que apresenta uma correlagdo inversa a do petréleo, como seria
de se esperar.

Por fim, cabe destacar que mudangas na taxa de cambio podem causar
desbalanceamentos no demonstrativo de resultados das empresas em sentidos antagonicos:
para a Suzano, uma valorizacdo cambial pode causar um aumento nas despesas financeiras
vis-a-vis as receitas; ja para a Braskem e principalmente para a Unipar, a valoriza¢ao pode
aumentar as receitas vis-a-vis as despesas.

No caso de uma valoriza¢ao cambial de 10% e supondo a inexisténcia de contratos
de hedge cambial, a receita liquida da Braskem®' diminuiria, cezeris paribus, R$ 376,7 milhoes,
enquanto que o seu estoque de divida atrelada a moeda estrangeira convertida para reais
aumentaria R§ 308,7 milhdes. Para a Suzano, os nimeros seriam R$ 44,6 milhdes e R§ 85,46
milhdes, respectivamente. Ja no caso do Grupo Unipar, terfamos uma redu¢ao na despesa

financeira de R$ 42,94 milhdes e uma reducao na receita de R$ 1,96 milhzo.

6002/01/2007 — 28/02/2007(40 Observacdes)

61 A Braskem, no entanto, realiza significativas operacoes de hedge para proteger suas receitas em dolares.
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4. Conclusio

O ano de 2007 ainda promete ser nebuloso para as a¢des do setor petroquimico
brasileiro. Por um lado, as empresas estao operando com uma relagao preco — lucro por agao
acima da média mundial do setor e, em func¢io disso, deveriam ter seus pregos corrigidos
ainda mais. Por outro lado, o atual cenario para 2007, de estabilizacio do preco do barril de
petréleo, de valorizagdo cambial e aquecimento da economia doméstica, ajudara o setor a
recompor sua margem de lucro operacional, derrubada apés o choque do petréleo de 2005, o
qual colocou o preco do insumo-chave do setor acima de US$ 60 o barril.

Isto posto, o papel mais preparado para absorver uma eventual retomada da
tendéncia de alta do setor petroquimico frente aquele cenario é o do Grupo Unipar, o qual
possui forte dependéncia do mercado interno para geragao de receitas, baixo, embora nao
desprezivel, endividamento em doélar, um bom perfil de endividamento e um histérico de
distribuicao de boa parte dos lucros registrados, além de uma ousada estratégia de expansio
por meio de vultosos projetos de investimentos.

Adicionalmente, tal cenario parece contribuir, em menor medida, para a valorizacio
dos papéis da Braskem — os quais ja dao sinais de sobrevalorizacdo, especialmente se
observarmos seu alto P/L. —, ndo sendo esperadas grandes alteracGes para os papéis da
Suzano, que, a despeito de seu nivel de governanga corporativa diferenciado, ainda estio
claramente sobrevalorizados, dados os fundamentos da empresa vis-a-vis os de suas
concorrentes. No entanto, como vimos o P/L das empresas do setor ainda estd bem acima de
empresas congéneres que operam em bolsas de outros pafses, uma razao para olharmos com

ceticismo a possibilidade de valorizacao daquelas agdes neste ano.
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