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Commodities São Ativos Cíclicos e Com Preços Voláteis...

Preços de Aço Plano – Exportação China (USD/ton) e Doméstico (BRL/ton) 

Fonte:  Platts, FOEX e Itaú BBA

Preços de Celulose Fibra Curta na China (USD/ton)
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... E Impactam Diretamente a Variação dos Resultados Das Companhias...

EBITDA Das Companhias de Mineração e Siderurgia Nos Últimos Anos

Fonte:  Companhias e Itaú BBA
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EBITDA Total¹

+29% -29% -27% +63% +16% +27% +14% +65% +72% -39% -18% -5%



... Explicando Grande Parte Dos Retornos Aos Acionistas Ao Longo do Tempo

Total Shareholders’ Return Das Empresas de Commodities em Janelas Móveis de 3 anos

Fonte:  Companhias e Itaú BBA
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Suzano Klabin Fibria Preço de Celulose (BRL)

Gerar Valor Pode Ser Desafiador Mesmo Para As Empresas Mais Eficientes

Fibria, Suzano e Klabin – ROIC Histórico (Últimos 12 Meses)

Fonte:  Suzano, Klabin e Itaú BBA

ROICs abaixo de 10% 



Aplicação do Conceito Ajuda Analistas E Investidores

Trecho do Relatório de Itaú BBA, de Janeiro de 2018, sobre um potencial M&A no setor

Fonte:  Suzano, Klabin e Itaú BBA



Exemplo De M&A Que Gerou Valor Para Os Acionistas: Suzano e Fibria

Suzano: O Valor de Mercado da Nova Companhia Pós Fusão Cresceu Significativamente: Sinergias e Transferência de Valor do Equity Para a Dívida 

Fonte:  Suzano, Klabin e Itaú BBA
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Conceito Vem Sendo Cada Vez Mais Usado Na Tomada de Decisão...

Fonte:  Suzano, Klabin, Aura e Itaú BBA

Exemplos recentes de como métricas de criação de valor foram utilizadas dentro das companhias para balizar decisões de investimento



... E Companhias Começaram a Alinhá-lo Às Práticas de Remuneração

Fonte:  Empresas e Itaú BBA

Métricas Utilizadas Para Remuneração de Executivos: TSR e EVA Passaram A Ser Adotadas Entre 2019-2020 por Vale, Klabin e Gerdau

Métricas

Incentivos de 

Médio e Longo 

Prazo 

TSR (Total 

Shareholder 

Return)
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métrica de criação 

de valor



Há Espaço Para Aumento de Transparência da Informação

Métricas Utilizadas Para Remuneração de Executivos

Fonte:  Vale, Klabin, Gerdau e Itaú BBA



Conclusões/Provocações

Conclusões     

❑ Empresas de Commodities tem um desafio adicional: ciclicalidade/volatilidade de preços é intrínseca ao modelo de negócio.

❑ Em Research, trabalhamos com dados públicos. Para fazermos nossos modelos de valuation, necessitamos da mesma estrutura de 

informação que é necessária para avaliarmos o conceito de geração de valor.

❑ Embora as empresas estejam cada vez mais mencionando conceitos de geração de valor, a transparência de informação é limitada. Por 

exemplo – qual o período sendo avaliado para aferir o TSR? Qual o threshold de retorno necessário para que um investimento seja 

aprovado?

❑ Como as empresas – mesmo as que dizem usar conceitos atrelados a criação de valor - disseminam essas diretrizes entre seus líderes? 

Se o correto é usar o conceito de lucro econômico (vs. o contábil) para a tomada de decisão, por que meus principais diretores não 

trabalham dessa maneira?

❑ De forma geral, acreditamos que muitos participantes do mercado tenham uma visão extremamente focada no curto prazo, dando um peso 

visivelmente maior para métricas comuns de “performance operacional” (EBITDA) vs. geração de caixa ou geração de valor.



Research

Obrigado!
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