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RESUMO

O objetivo da presente dissertacdo € analisar o processo em curso de reestruturacao
organizacional da industria petroquimica brasileira. Existem varios motivos para a
escolha deste tema: a relevancia economica do setor; o fato de ainda ser dominado por
grupos de capital nacional; a importancia do processo de reestruturagdo para a dindmica
dessa industria; o volume de recursos e porte dos grupos empresariais envolvidos nas
transagdes que caracterizam o referido processo; a presenga constante do assunto nos
veiculos de midia especializados em negdcios € economia.

O tratamento das questdes serd principalmente sob a perspectiva de abordagens tedricas
centradas nas teorias de custos de transa¢ao, custos de agéncia e direitos de propriedade,
comumente vistas como parte da chamada Nova Economia Institucional (NEI),
escolhidas em virtude da afinidade entre os conceitos que incorpora € 0s aspectos
tecnoldgicos, estruturais e institucionais do setor no Brasil.

O primeiro passo foi discorrer sobre as caracteristicas fundamentais da industria
petroquimica num contexto geral, de forma a evidenciar aspectos estruturais presentes e
estabelecer as relacdes pertinentes com algumas estratégias empresariais. Procuramos
prover uma forma de interpretacdo da légica de decisdo dos agentes econdmicos
participantes do setor, 0s grupos empresariais.

A segunda etapa foi trazer uma discussao segmentada nos temas formas organizacionais
e governanca corporativa, para situar os conceitos fundamentais de direitos de
propriedade, custos de agéncia e custos de transacdo. Foi a partir deste aparato tedrico
que pudemos tratar dos fendmenos ocorridos.

Na seqiiéncia passamos ao setor petroquimico no Brasil, ressaltando as mais
importantes caracteristicas, principalmente no que tange a problemaética das escolhas de
politica estatal, as estratégias privadas e conseqii€éncias sobre a estrutura organizacional
da industria. Discute-se os impactos do programa de privatizagdes de participacdes da
estatal Petroquisa em vdérias empresas do setor. Ao fim procuramos desenvolver uma
discussao sobre as pressdes competitivas existentes por ocasido do inicio do processo de
reestruturacao a ser tratado em seguida.

Ao analisar a reestruturacao ocorrida no setor petroquimico nacional na ultima década e
meia, conclui-se que a estrutura de governanca foi o principal eixo motivador do

processo, pois 0s players procuraram, essencialmente, melhorar a assun¢do dos direitos
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de propriedade de ativos estratégicos mitigando custos de transagado e custos de agéncia.
Deve-se ressaltar, as modificacdes na estrutura de governanca niao se explicam como
fim em si, mas surgem em virtude da identificacdo de inadequacgdes na mesma, que se
colocavam como O6bices a tomada de decisdes cruciais pelos players, como novas
inversdes em novas plantas, bem como ampliacdes de capacidade, que limitavam o
crescimento destes grupos.

De acordo com esta légica, viu-se a progressiva atencdo de alguns grupos a politicas de
governanga corporativa mais equilibradas com os interesses de acionistas minoritrios,
visando melhores termos na obtencao de recursos de terceiros.

Tendo-se em mente a reestruturagdo em perspectiva abrangente, podemos afirmar que
os resultados obtidos at¢é o momento foram positivos sob a Otica da estrutura de
governanga, foco deste trabalho. A ultima empreitada foi tratar dos possiveis
movimentos a serem concretizados na indudstria nos préximos anos, periodo que terd
como diferencial a presenca de investimentos reais de vulto desligados dos pdlos
construidos nas décadas de 1970 e 1980. O diagndstico € ambiguo, pois revelam-se dois
fendmenos concomitantes: o uso de esquemas de associacdo entre grupos planejado
para alguns projetos incita potenciais conflitos de interesses entre estes grupos. Pela
andlise realizada ao longo do trabalho, entende-se que estes conflitos atuam no sentido
de reduzir a atratividade de novos projetos de investimento. Por outro lado, existem
inversoes reais que indicam auséncia destas associagdes entre grupos, o que deve
apresentar resultados positivos para a estrutura de governancga da industria.

No aspecto metodolégico, o trabalho inova ao introduzir uma ferramenta analitica
especialmente desenvolvida para a andlise de redes complexas. Trata-se do programa
esloveno Pajek, e que possibilita sistematizar e parametrizar a discussdo sobre a

evolucdo da estrutura de propriedade do setor.



Introducao

A industria petroquimica adquiriu importancia estratégica para diversas economias, gracgas
aos encadeamentos com boa parte dos demais setores industriais. As grandes nagdes
industriais possuem players mundiais neste mercado: Dow e ExxonMobil nos EUA; Nova no
Canadé; ICI na Gra-Bretanha; Bayer e Basf na Alemanha; Rhone-Poulenc na Franca;
Idemitsu e Sumitomo no Japdo; DSM na Holanda, entre outros. Também paises que
apresentaram alto ritmo de crescimento industrial nas dltimas décadas ja possuem producao
respeitdvel originada de grupos nacionais, como Sinopec na China, Samsumg/Hyundai na
Coréia do Sul, Formosa em Taiwan e Reliance na India. No Brasil, este é um dos poucos
setores industriais intensivos em capital cuja participagdo do empresariado nacional é
predominante.

Nao por acaso, esta industria tem sido tema de estudos em vdrias dreas, tanto na academia, em
engenharia, economia, administracdo de empresas e contabilidade, como fora dela, com os
trabalhos dos bancos e das consultorias de negdcios. A literatura econdmica dedicada a
andlise deste setor da economia brasileira é extensa, e adquiriu maior projecio com O
programa de desestatizacdo da década de 1990 (Plano Nacional de Desestatizacdo - PND),
iniciado pelos ativos da Petroquisa, subsididria responsavel pela atuacdo da Petrobrds na
inddstria petroquimica.’

Nos idos da década de 1980 a industria petroquimica brasileira era regida por intervencdo
estatal e forte protecionismo comercial. Predominava entdo o chamado modelo “tripartite”,
caracterizado pela participacdo concomitante de sdcios privados nacionais, empresas
multinacionais e estatais (Petroquisa) no capital das empresas do setor. Com o processo de
privatizagdao ocorrido na década de 90 - praticamente simultdneo a abertura do mercado
interno ao comércio internacional cujo ano de 1988 foi o mais representativo - a extin¢ao do
controle de precos setoriais em 1991, o fim do subsidio para a nafta e a desregulamentagao
setorial em geral (extingdo da Secretaria Especial de Desenvolvimento Industrial — SDI),
desencadeou-se um extenso processo de reestruturagdo produtiva e empresarial no setor.
Discutiu-se na literatura a respeito das perspectivas para a industria nacional no novo

ambiente, liberalizado e desregulado, tendo ela crescido e se desenvolvido sob a égide



intervencionista estatal e sob forte protecionismo do mercado interno. Mais de uma década
apls as privatizacdes, abertura de mercado e retirada do Estado de seu antigo papel de
planejador e coordenador dos investimentos no setor, ndo houve desnacionalizacdo, e parte
dos grupos nacionais cresceu em porte e diversificou atividades. Entretanto, como foi
apontado tanto pela literatura (RABELO E SILVEIRA, 1998; MONTEIRO &
MONTENEGRO, 1997a; FURTADO et alii, 1999) quanto pelos proprios dirigentes dos
grupos presentes no setor (GAZETA MERCANTIL e VALOR ECONOMICO, virias
edicoes), as condi¢cdes competitivas da industria petroquimica brasileira ainda se encontrariam
aquém do desejavel. Esta linha de diagndstico tem sido baseada em fatores como: lento
crescimento no porte das firmas; nivel de verticaliza¢do reduzido se comparado aos padroes
internacionais e baixo patamar de capacitacdo tecnoldgica.

Embora os autores ndo sejam unanimes na identificacido das causas deste fendbmeno, uma das
interpretacdes evidéncia, entre os principais entraves ao desenvolvimento do setor no Brasil,
as estratégias de Governanca Corporativa das firmas e a estrutura de governanga
predominante, que implicam elevados custos de transacdo e custos de agéncia excessivos, €
desincentivo e/ou retardamento aos investimentos produtivos (RABELO & SILVEIRA, 1998,
p.1374).

Sete anos apods este trabalho de Rabelo e Silveira, e de outros apontando a “inadequacgdo da
organiza¢cdo produtiva das firmas petroquimicas aos desafios impostos pelas mudancas na
economia brasileira” (p.1.370): observou-se que o preconizado movimento de reestruturacdo
foi levado adiante por alguns players, resultando em visivel transformacdo da estrutura de
propriedade do setor; houve ascensdo de um grupo como destacadamente maior player
privado nacional; a Petrobrds retomou participacdo ativa na dinamica setorial através de
novos projetos de investimento conjuntos com o setor privado; e um player mundial — a Dow
— abriu espa¢o no mercado sul-americano via aquisi¢do de ativos na Argentina.

Numa andlise da reestruturagdo desta industria seria interessante avaliar quais as razdes
identificadas pelos grupos privados para imprimir as estratégias vistas nos ultimos anos. Um
fator que jogou papel fundamental, acredita-se, foi as profundas mudangas institucionais e

regulatérias exdgenas aos players pelas quais o setor passou. Também crucial é discutir o

! Para uma introdugdo ao assunto, Erber & Vermulm, 1993; Monteiro & Montenegro, 1997b; Pinho & Silveira,
1998.



significado das estratégias adotadas pelos grupos, ou o que pretenderam obter com elas, e
quais os resultados obtidos.
Na exposicdo que se seguird, tentaremos sustentar o argumento de que a existéncia de uma
gama de fenOmenos sociais se traduz em “atritos” no estabelecimento de transagdes
econdmicas, o que, em conjun¢do com elementos de ordem tecnoldgica proprios desta
indastria, o modelo de desenvolvimento do setor, e finalmente a ruptura do quadro
institucional e regulatério em certo momento do tempo, fazem com que o ambito patrimonial
tenha papel primordial na estratégia competitiva dos grupos atuantes no setor petroquimico.
Por outro lado, esta andlise da reestruturacdo na industria é um estudo aplicado das linhas
tedricas de economia preocupadas com certos fendmenos que influenciam de forma decisiva o
comportamento dos agentes. Estes sdo pontos tratados de forma proficua pela literatura
conhecida como Nova Economia Institucional (NEI), em suas diversas ramificacdes, e esta é
a abordagem teorica escolhida para o trabalho.
A 1déia com o trabalho € demonstrar como as especificidades setoriais, o processo histdrico
de formacdo da industria no Brasil e elementos considerados na abordagem tedrica citada se
relacionam, objetivando os seguintes pontos:
e Apontar problemas que ensejaram estratégias dos players da industria petroquimica
brasileira, que em conjunto, grosso modo se convencionou chamar “reestruturacao’;
e Indicar, no plano tedrico, quais melhorias no aspecto competitivo do setor poderiam
advir destas estratégias, analisando-se a questdo pela abordagem da NEI;
e Avaliar quanto avancou o processo de reestruturacdo do setor;
e Tentar indicar se foram mitigados os problemas que motivaram as estratégias
adotadas, e as perspectivas neste aspecto.
O trabalho encontra-se assim organizado: o primeiro capitulo é voltado a caracterizacdo da
industria petroquimica. Procurou-se apresentar seus elementos de cunho tecnolégico e
econdmico mais representativos, bem como investigar quais as relagdes entre eles, e
implicagdes sobre as estratégias das empresas e a estrutura do préprio setor.
O segundo capitulo tem a funcdo de apresentar as abordagens tedricas usadas para apoiar
nossa andlise, que fazem parte da NEI. A preocupacdo serd, principalmente, relacionar as
teorias centradas nos conceitos de custos de transacdo, custos de agéncia e direitos de
propriedade, contextualizadas em dois temas: as estruturas de governanca ou formas

organizacionais usadas pelas firmas, e as estratégias de Governanca Corporativa adotadas.
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Sera considerada também uma linha de trabalho sobre escopo da firma a partir da questao dos
recursos da mesma.

Ja no terceiro capitulo passamos ao cendrio da industria petroquimica brasileira. Procuramos
entender em que medida diferentes fatores, como tecnoldgicos, de politica setorial e
microecondmicos atuaram sobre sua conformagdo. Avalia-se o papel das formas de
governanga sobre a dinamica dessa industria, contextualizando as mudancgas estruturais
ocorridas até a emergéncia do processo de transformagdes pds-privatizacdes.

Tenta-se no quarto capitulo: apontar problemas que ensejaram estratégias dos players da
inddstria petroquimica brasileira, e que em conjunto, grosso modo se convencionou chamar
“reestruturacdo”; indicar quais os objetivos dos players ao adotarem essas estratégias; avaliar
a profundidade do processo de reestruturagcdo; investigar se os problemas que motivaram as
estratégias dos agentes foram mitigados ou permaneceram. Em tltimo, investigamos que tipo
de tendéncia sobre as questdes atacadas na reestruturacdo pode ser inferida dos projetos de
investimento em estudo pelos players.

No ultimo capitulo trazemos as consideracdes finais, retomando os nexos entre os diversos
fatores analisados, apontando algumas limitagdes do trabalho e possiveis linhas de pesquisa
seguindo o tema deste.

Sucintamente, o trabalho proporciona algumas conclusdes. A primeira € que a transformacao
descrita possui um eixo principal: a procura dos agentes por meios mais eficazes de controle
sobre direitos de propriedade de ativos que lhes s@o estratégicos, visando reduzir custos de
transagao e custos de agéncia. A maneira como estes problemas foram tratados pelos grupos
privados foi primordialmente a venda, compra e troca de ativos (em geral participacdes
aciondrias nas empresas operacionais em que ji participavam), com objetivo de obtencao do
controle exclusivo. Conclui-se também que existe tendéncia perceptivel de clarificagdo na
estrutura de propriedade setorial, que significa uma evolucdo favordvel aos players, segundo
as interpretagdes tedricas consideradas. A mesma tendéncia indica uma aproximagao aos
padrdes competitivos internacionais do setor, € mesmo mediadas pelas especificidades

possuidas no Brasil, apontam para melhora nas condi¢des competitivas.



1 — Caracterizacao do setor petroquimico

N3ao existe defini¢do consensual para o termo indudstria petroquimica. De qualquer maneira, a
conceituacdo desta industria em nosso trabalho tem importancia mais com relagdo a suas
especificidades do que propriamente seus limites vis-a-vis o setor petrolifero (ou de extracdo
de gas natural) a montante, ou os setores a jusante, como o processamento de pldstico,
farmaceéutico, alimenticio, etc., de forma que algum nivel de subjetividade ndo comprometera
o entendimento das questdes levantadas.

Vale arriscar uma definicdo: a inddstria petroquimica pode ser tomada como o conjunto de
atividades industriais compreendidas entre o refino de matérias-primas organicas fosseis
(hidrocarbonetos naturais) como petréleo e gds natural, e a transformacdo de pldsticos ou
atividades ligadas a quimica fina. Através de vdrios processos industriais sucessivos,
produzem-se os insumos a serem utilizados nos estagios posteriores.

Os produtos originérios da industria petroquimica sio utilizados numa ampla gama de outras
indudstrias, como as da maior parte dos bens de consumo durdveis, na de embalagens,
utilidades domésticas, tintas, calgados, tecidos, alimentos, brinquedos, borrachas em geral e
pneumaticos, etc.

E na inddstria petrolifera, com o refino do petréleo, ou no processamento do gés natural, que
se obtém as matérias-primas utilizadas na industria petroquimica. No caso do petréleo, obtém-
se derivados como a nafta, gds-6leo, condensados, gases de refinaria e géds liquefeito de
petréleo (GLP). No caso do gés natural, o principal derivado € o etano.

E comum se fazer uma classificagio dos produtos petroquimicos de acordo com o estigio da
cadeia em que sdo obtidos. Os petroquimicos bésicos sdo resultantes do processamento das
matérias-primas petroquimicas. Este estigio € conhecido como primeira geracdo
petroquimica. Os produtos desta fase sao divididos em duas grandes cadeias: a das olefinas e
a dos aromdticos. Da primeira fazem parte o eteno (ou etileno), propeno (ou propileno),
butadieno, etc. Os arométicos sdo o benzeno, tolueno, oxileno, paraxileno, etc.

A segunda categoria € dos petroquimicos intermedidrios, a etapa imediatamente a jusante da
primeira geracdo. Seus produtos sdo: dcido tereftaldtico, acrinolitrila, estireno, etilenoglicol,

fenol, etc.



A partir do processamento dos petroquimicos bdsicos ou dos intermedidrios, na chamada

segunda geracdo petroquimica, tém-se os petroquimicos finais. Estes sdo comumente

divididos em oito ramos de produtos:

a.

g.
h.

Termoplésticos. Quando submetidos a diferentes processos industriais, possuem a
caracteristica de adquirir as mais variadas formas e propriedades fisicas. Entre os
principais estdo: poliolefinas (os polietilenos (PE), nas variedades polietileno de baixa
densidade (PEBD), polietileno de baixa densidade linear (PEBDL) e polietileno de alta
densidade (PEAD); e o polipropileno (PP)); os vinilicos, como o policloreto de vinil
(PVC); o poliestireno (PS); e os acrilicos. Mais recentemente um dos segmentos mais
destacados da industria petroquimica tem sido o dos pldsticos de engenharia, que na
verdade sdo termopldsticos dotados de caracteristicas especiais, obtidos a partir de
grades diferenciados dos comuns;

Termorigidos: sao resinas como o epoxy e o poliéster, nao moldaveis por calor;
Elastomeros: derivados dos aromdticos, como exemplos o estireno-butadieno (borracha
SBR), poli-isopreno, etc;

Fibras e fios sintéticos, como o poliamida (nylon), poliésteres, etc;

Fertilizantes;

Detergentes;

Solventes;

Plastificantes.

Na ponta final da cadeia existe a terceira geragcao, que processa produtos intermediérios e da

segunda geracdo petroquimica em produtos finais, utilizados nos mais variados segmentos,

como embalagens, constru¢do civil, elétrico, eletronico e automotivo (DVORSAK et alli,

2005, p. 78).

Um outro critério de classificagdo dos produtos petroquimicos € o sugerido por Kline (1976).

Segundo este critério, se separam os petroquimicos em quatro categorias:

« Commodities: sao produzidos em grande quantidade, diretamente das matérias-primas

(nafta, etano, metano, etc), ndo siao diferenciados, possuem o menor valor agregado da

-2
cadeia;

2 0 preco médio de venda praticado no mercado interno, em 2002, pela Unidade de Insumos Bsicos da
Braskem, para duas olefinas (eteno e propeno), foi US$384,7/ton. O pre¢o médio de venda praticado por OPP
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o Pseudocommodities: sao derivados das commodities petroquimicas, também t€m grande
volume de producio, contam com algum grau de diferenciacdo. A performance, ao invés
da composi¢do quimica, é a varidvel determinante em sua demanda. Como exemplos
temos as poliolefinas (PEBD, PEBDL, PEAD e PP). A l6gica da industria petroquimica
¢ ditada pelo segmento de commodities e pseudocommodities ndo diferenciadas, por ser
0 mais representativo em termos de volume de producio (GOMES, MONTEIRO &
MONTENEGRO, 1999, p. 5);

« Nos produtos classificados no ramo da quimica fina a demanda se d4 pela especificacdo
quimica, assim como nas commodities. Ao contrario, os produtos chamados de
“especialidades” sd@o consumidos de acordo com as fungdes que desempenham. Os dois
tipos sdo produzidos em quantidades menores por unidades de porte inferior em relacao
as commodities (ver Garcia et alli, 2000).

Sob este critério de classificagdo da industria petroquimica, a intensidade de capital é mais
elevada a montante, decrescendo ao longo da cadeia.

Pode-se também classificar os produtos do setor pela CNAE (Classificacdo Nacional das
Atividades Economicas, do IBGE) ou, pela NCM (Nomenclatura Comum do Mercosul).3

A nafta é tradicionalmente a matéria-prima bdsica mais utilizada na industria petroquimica, e
também a mais nobre. Seu processamento origina a maior gama de derivados, como eteno,
propeno e aromaticos, entre outros. J4 a petroquimica baseada em gds-natural, a segunda
matéria-prima mais importante em consumo, s6 possibilita a fabricacao de produtos da cadeia
do eteno, portanto ndo gera nem aromdticos nem produtos da cadeia do propileno.
Comparadas as plantas baseadas em gds-natural, as unidades petroquimicas baseadas em nafta
sd0 mais caras, devido a maior complexidade dos processos produtivos. As demais matérias-
primas bdsicas, como gés-6leo, condensados, GLP, etc, ttm pouca representatividade no

consumo dessa industria.

Quimica e Poliolefinas, também no mercado interno em 2002, para quatro poliolefinas (PP, PEBD, PEBDL e
PEAD), foi US$697,4/ton (Ver Anexos, tab. 1 - Valor agregado de produtos petroquimicos selecionados).
? Consultar Anexos para verificar os principais produtos da cadeia petroquimica segundo a classificagio NCM.
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Fig. 1 - Representacdo esquematica da cadeia produtiva da indistria petroquimica

Processamento
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Fonte: MINISTERIO DA JUSTICA, 2003

1.2 — Aspectos tecnologicos e econémicos da industria petroquimica relevantes para sua
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dindmica e estratégias empresariais

Trazemos a seguir uma discussdo sobre a industria petroquimica, no que tange a diversos
aspectos tecnoldgicos e econdmicos que influenciam a dindmica competitiva e as estratégias
empresariais (ANDRADE et alli, 1995; CMAI, 2000; GARCIA et alli, 2000; GOMES,
MONTEIRO, & MONTENEGRO, 1999; GUERRA, 1993; MONTEIRO & MONTENEGRO,
1997a; WONGTSCHOWSKI, 2002). Sao elas:

e (Grande interdependéncia entre primeira e segunda geracdo, devido a processos

essencialmente continuos e dotados de alto nivel de integracdo produtiva, incentivando

estratégias de integracao vertical;

e Restricdes nos patamares de producao devido a estas interdependéncias entre estagios;



Presenca de especificidade de ativos fisicos, especificidade locacional, uso intensivo de
ativos dedicados e especificidade temporal®;

Limitagdes fisicas e econdmicas ao transporte e armazenagem dos produtos da primeira
geracdo petroquimica, caracteristica que reforca a especificidade locacional e temporal
nesta industria. Por estes motivos, o porte das plantas a partir da segunda geracdo
petroquimica € em geral limitado a capacidade produtiva da primeira geracao;

A proximidade de centros consumidores e de fontes de matéria-prima em grande
quantidade e a custos competitivos sdo fatores chave para localizacdo da primeira
geragao;

E um setor altamente intensivo em capital e o prazo de maturagdo dos investimentos é
longo;

As plantas industriais t€ém tendéncia crescente em capacidade produtiva (GUERRA,
1993, p. 26);

Escalas empresariais e das plantas industriais apresentam-se como fatores competitivos
importantes, dada a presenca de economias de escala estéticas e dinamicas, na produgao
€ no aspecto empresarial;

Presenca de economias de escopo na producdo, comercializacdo, financiamento,
atividades de pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico;

Embora haja alternativas na fase de projeto, a escolha de um dado processo ou rota
tecnoldgica, uma vez concretizada na montagem das plantas, € irreversivel. Como a
tecnologia de proporg¢des fixas na produgdo é predominante, 0s processos sao sujeitos a
reduzidas margens de tolerdncia, e hd pouca flexibilidade na substituicdao de insumos;

E uma indistria madura, porém bastante dinimica em certos aspectos, como o

tecnoldgico e empresarial;

* Para Williamson (1991, p. 281), o conceito “especificidade de ativos” esté relacionado ao grau de
aplicabilidade de um ativo em usos alternativos (ou o grau de usabilidade por usudrios alternativos) sem redugéo
em seu valor. O autor cita seis casos de especificidade de ativos, e os quatro que seguem estdo presentes na
inddstria petroquimica:

a)
b)

¢)

d)

Especificidade de ativos fisicos, quando se refere a equipamentos, plantas industriais, matérias-primas, etc.;
Especificidade locacional, se diferentes atividades relacionadas sdo realizadas preferencialmente préximas
fisicamente;

Ativos dedicados, no caso de investimentos fixos destinados a fornecimento de produto a um consumidor
especifico;

Especificidade temporal, em que processos produtivos seqiienciais s2o economicamente invidveis se
separados no tempo.



e E comum a retencio de inovacdes tecnolégicas nas empresas, por fatores estratégicos,
como a busca e manutenc¢do de lideranca de mercado;

e Com relacdo ao progresso técnico, embora intenso, ¢ diferenciado ao longo da cadeia.
Nas etapas a montante os processos sdo padronizados: o foco dos investimentos em
desenvolvimento tecnoldgico é na melhoria de processos, visando principalmente a
economia de matéria-prima e de energia, e a elevacdo da produtividade. Nos segmentos
a jusante, os recursos e esforcos para desenvolvimento tecnolégico sdo mais voltados a
criacdo de novos produtos e melhoria de suas propriedades;

e Realizam-se periodicamente rodadas de processos de fusdes, aquisi¢cdes e joint-ventures.
As mais relevantes no passado recente foram: Oxychem/Equistar e
Lyondell/Millennium (1997); BP/Amoco, Borealis/PCD e Transcanada/Nova (1998);
Hanwah/Daelim e  Samsung/Hyundai  (1998/1999);  Exxon/Mobil  (1999),
Elenac/Montell/Targor (2000), Dow Chemical/Union Carbide e Phillips/Chevron (2000)
e Solvay/BP (2001).

Estas estratégias t€ém em geral alguns dos seguintes objetivos:

1. Obter presenca global e acumular “massa critica” para atender a demanda dos
clientes pela redugdo de fornecedores, convergindo para parcerias mundiais;

ii.  Prover respostas mais dgeis as necessidades de reposicionamento (como mix de
produtos ou localizagdo de plantas), desenvolvimento de tecnologia e criagdo
de capacidade produtiva, intensificando atividade em dreas de vocagdo, para
sustentar crescimento em dreas novas com melhor perspectiva de resultados e
permitir maior grau de alavancagem financeira com reducdo dos custos de
capital;

iii.  Garantir maior controle sobre o fornecimento de matérias-primas,
exemplificado nos empreendimentos de grandes empresas petroquimicas
transnacionais associadas com companhias petroliferas de paises com amplas
reservas de hidrocarbonetos (CMALI, 2000).

A dindmica de mercado € peculiar no setor. Devido a fatores tecnolégicos, como as
indivisibilidades nos investimentos em constru¢do de plantas, a oferta cresce aos saltos.
Ademais, os investimentos em novas plantas ou mesmo desgargalamentos tém periodo de

maturacdo extenso. J4 a demanda ndo apresenta comportamento “discreto”, mas continuo. Em
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virtude desta disparidade na evolu¢do das quantidades ofertadas e demandadas, e devido a
estratégias monopolisticas dos grupos empresariais, periodicamente formam-se grandes
excedentes de capacidade produtiva, redundando em ciclos de preco e dos lucros (KUPFER,
2004, p. 5). Os ciclos tém origem também no cardter eminentemente intermedidrio do setor,
pois a demanda responde ao nivel de atividade de varios outros setores industriais.

E comum virios projetos de ampliacdo de capacidade produtiva serem iniciados, a0 mesmo
tempo, nas fases de alta no ciclo de precos dos produtos petroquimicos (e dos lucros no setor).
Nessas fases € que os players tém maior poder de acumulagdo de recursos, além da conjuntura
favordvel ser benéfica a alavancagem financeira. Pela natureza das inversdes, ha hiato
temporal entre as decisdes de investimento e a finalizagdo dos projetos, dai formando-se
sobre-oferta a curto e médio prazos. Por este motivo diminui o uso da capacidade e adentra-se
o estdgio de baixa de precos e lucros, onde tipicamente ha estagnacio dos investimentos fixos.
Devido aos elevados custos fixos de operacdo das plantas no setor e longo prazo de maturacao
dos investimentos, ha relutincia em diminuir capacidade produtiva como forma de ajuste.
Processos de fusdo e aquisicdo comuns nesta fase possibilitam racionalizacdo das estruturas
dos grupos empresariais, € podem dar margem a desinvestimentos.

Tipicamente, em algum ponto no tempo ocorrem novos desenvolvimentos nas aplica¢des dos
produtos petroquimicos, e, juntamente com o crescimento da producao industrial, faz com que
o nivel de demanda do setor se aproxime dos limites da oferta potencial. Neste ponto, os
precos revertem a trajetdria baixista e passam a subir, no que lhe acompanham a lucratividade
e acumulacao dos grupos do setor. Dai se formam as condicdes para inflexdo do ciclo de alta
dos precos e lucros na industria petroquimica, pois tem inicio um novo ciclo de investimentos
em capacidade produtiva. Em suma, vigora um mecanismo de retroalimentacdo entre ciclos
de preco e lucros e ciclos de investimentos. Kupfer (2004) estima em dez anos a duragdo
média destes ciclos na petroquimica.

Fatores endégenos a estrutura de mercado ndo sdo os unicos determinantes dos ciclos. As
mudancas no preco das matérias-primas bdsicas, derivadas do petréleo e gés natural, também

implicam alteracdo nos niveis de pregos e lucros, e muitas vezes sdo o estopim para mudancgas
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de estratégia dos grupos, reestruturagdes, etc. Outro fator € a volatilidade das taxas de
cambio.’

A elasticidade renda da demanda é elevada no curto prazo, ja que os produtos da inddstria
petroquimica sdo insumos largamente usados em praticamente todos os demais setores
industriais. A demanda de produtos desta industria tem sido ampliada por trés fatores
primordiais:

a) O crescimento econdmico, inicialmente das na¢des industriais, que lideram o consumo per
capita de produtos petroquimicos, mas posteriormente também dos paises da periferia, onde o
baixo nivel de renda impde um patamar de consumo per capita ainda reduzido, mas
dindmico;

b) Expansdo na gama dos produtos do setor e constante diversificacdo nas aplicacoes,
possibilitando substituicao de produtos de outras cadeias industriais. Tomando-se por base o
periodo do pés-Segunda Guerra Mundial, os ciclos inerentes a atividade do setor
petroquimico foram de certa forma atenuados, devido ao longo periodo de crescimento
econdmico ininterrupto até idos da década de setenta, e pela rdpida difusdo no uso dos
produtos da industria;

¢) A reducdo do preco dos produtos deste setor vis-a-vis pre¢os de produtos substitutos,

provenientes de outras cadeias.

Perfil das Firmas

Se a definicdo do setor petroquimico € algo imprecisa, estabelecer o que é uma empresa
petroquimica também. Na verdade, o que se verifica é que em geral as empresas com
atividades neste setor também possuem negdcios em setores relacionados. Segundo Garcia, et
alli (2000), existem padrdes representativos de atuacdo na petroquimica: grandes empresas
petroliferas com atividades petroquimicas relevantes, que sdo grandes firmas petroliferas
verticalizadas para frente; grandes empresas petroquimicas, que possuem a maior parte das
atividades na industria petroquimica de commodities/pseudocommodities, e verticalizadas

para frente, chegam a alguns segmentos da industria quimica fina; e, finalmente, empresas

> Para se ter uma medida do impacto deste fator, em 2002 apenas 23% dos custos e das despesas operacionais da
Braskem foram denominados em reais, os restantes foram denominados ou atrelados ao ddlar norte-americano
(BRASKEM, 2003, p. 108).
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quimicas/petroquimicas focadas em especialidades (para uma descri¢do mais detalhada, ver
Garcia et alli, 2000, p. 23).

As principais empresas multinacionais tém alto grau de internacionalizag@o, principalmente
em termos comerciais. O nivel de internacionaliza¢do da producio destas empresas é também
elevado, mas inferior ao da comercializagdo, dado que as unidades produtivas estdo mais
concentradas em locais cujo acesso a matéria-prima € mais barato e/ou onde o dinamismo do

mercado € maior.

Quadro 1 - Caracterizacao basica das etapas da industria petroquimica

. Intensidade de . . e Caracteristica
Etapa da cadeia Diferencial competitivo
fatores do mercado
Extracao e refino de .
. § h . . acesso a reservas, gastos em P&D, muito
petrdleo e gas capital e tecnologia . ~ . . .
natural escala, integrac@o patrimonial a jusante concentrado

escala, gastos em P&D, integragdo
la. Geracdo capital e tecnologia patrimonial a jusante ou a montante, concentrado
integrac@o espacial a montante

escala, gastos em P&D, integragdo e

2a. Geracdo capital e tecnologia . concentrado
espacial a montante
. . ‘o . pouco
< diferenciado, segundo acesso a matérias-primas, escala,
3a. Geracao . . concentrado ou
0 segmento diferenciacao de produtos .
competitivo

Fonte: Silveira, 2000

1.2.1 — Relevancia das escalas empresariais e produtivas

Conforme ressaltado, na industria petroquimica verifica-se a grande relevancia das escalas,
tanto no tamanho das plantas industriais quanto no porte econdémico dos grupos. Em alguns
setores a importancia das escalas produtivas € ressaltada nos termos da competi¢iao
oligopolistica, como estratégia para obten¢do de poder de barganha de fornecedores e clientes.
J4 na industria petroquimica a questdo da escala tem légica mais complexa, como tentaremos
demonstrar.

E indispensdvel considerar que a indistria petroquimica é peculiar nas caracteristicas técnicas
dos processos produtivos, continuos, com indivisibilidades considerdveis, geracdo de
inimeros co-produtos ao longo da cadeia, e onde ocorrem grandes economias de aglomeracdo

(por estas razdes, ja se constitui um tamanho minimo das unidades produtoras).
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No periodo pdés-Segunda Guerra Mundial, em que o setor encontrava forte aumento da
demanda mundial, a forma de ampliacdo de capacidade produtiva das plantas era a constru¢@o
de “trens” de produgdo adicionais, em unidades j4 existentes, ou, no caso das novas plantas, a
construcdo de dois “trens” ao invés de um. J4 na década de 60, surge o conceito de plantas
com “trens” unicos e de grande capacidade (SACHWALD, 1994).

A industria petroquimica substituiu controles manuais de qualidade e seguranga nos processos
produtivos por medi¢Oes realizadas por aparelhos eletronicos, tendéncia viabilizada pela
disseminagdo da tecnologia digital. Além disto, para o funcionamento de uma planta de
primeira ou segunda geragcdo, é necessdria a construcdo de instalagcdes para provisdo das
chamadas “utilidades”, ou recursos de apoio a producdo, como vapor, dgua, energia, etc.
Também sdao dispendiosos os gastos voltados a conservacdo do meio ambiente, como
tratamento de efluentes, de polui¢do atmosférica, etc.

Frente a estas contingéncias, a estratégia comum tem sido a busca por minimizacdo dos
elevados custos fixos por unidade de produto, o que pode ser viabilizado com plantas dotadas
de escalas elevadas, especialmente na primeira e segunda geracdes (GARCIA et alli, 2000, p.
24).°

A manutencdo da competitividade dos players depende em parte da operacdo baseada em
plantas de escala “mundial”, ou seja, cuja capacidade de producdo esteja proxima das maiores
plantas em operacdo no mundo (GUERRA, 1993, p. 6). Nos anos 1980, por exemplo, em
meio a um movimento de reestruturacdo do setor em nivel mundial, varias unidades foram
fechadas na Europa e Japao, em virtude de se encontrarem defasadas em termos de escala.
Para os grupos controladores destas plantas, era prospectivamente mais lucrativo construir
novas unidades, maiores e mais produtivas, do que atender o mercado com produtos
provenientes destas antigas (ANDRADE et alii, 1995). Outro ponto € que a escala das plantas
¢ uma varidvel dindmica - as unidades voltadas a producdo de polietileno e polipropileno
previstas para inauguracdo no inicio desta década eram de uma vez e meia a duas vezes
maiores em capacidade do que as andlogas de menos de cinco anos antes (CMAI, 2000).”

A relagcdo entre importancia do porte das unidades produtivas e a dindmica dos precos e

margens € circular, mesmo porque hd um mecanismo enddégeno ligando estas varidveis

% J4 nos segmentos de quimica fina e especialidades as escalas sdo bem menores, dada a existéncia de uma gama
de produtos muito ampla, e segmentacdo das aplicacdes, conferindo patamares inferiores de demanda de cada
produto.
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(METCALFE, 1997). Para o segmento de produtos ndo diferenciados (primeira e segunda
geracOes), as margens sdo cada vez mais apertadas, fator que pressiona pela redugdo dos
custos fixos unitdrios, conseguido em parte através da elevacdo do porte das plantas
(BRASKEM, 2003, p. 106). Estas margens reduzidas sdo conseqiiéncia do padrdo de
desenvolvimento ocorrido nesta industria, em que, apesar da forte elevacdo do consumo, a
disputa em termos de preco aumentou. Uma das razdes € que, ndo s6 a oferta mundial
suportou a demanda, como esta ampliagdo na oferta foi conseguida a pregos cadentes, pois
ocorreu com base em plantas dotadas de capacidades produtivas e produtividade sempre
crescentes.

O porte econdmico/empresarial € importante fator de competitividade na industria
petroquimica (OLIVEIRA, 1994). E como ressaltado por Furtado (2003), € fator necessdrio,
porém ndo suficiente, que dd sustentacdo a outros aspectos de relevo. A razdo deste
diagndstico, segundo o autor, € a evolucdo continua do padrdo tecnolégico da petroquimica
(FURTADO, 2003, p. 34). Os argumentos sdo vélidos desde que se considerem a primeira e
segunda geracdo. Nos segmentos de quimica fina e especialidades a dindmica € diferenciada:
o porte econdmico ndo se destaca como fator de competitividade, mas sim os esforcos de
P&D, mais intensivos que entre os fabricantes de commodities (GARCIA, 2000, p. 28).

O porte econdmico também € importante para que os grupos tenham capacidade de
alavancagem financeira (ANDRADE et alii, 1995). Devido aos ciclos e o longo prazo de
maturacdo dos investimentos, existe descasamento no tempo entre as necessidades de recursos
para investimento em ampliacdo de capacidade e a efetiva geracdo de lucros. O porte elevado
das plantas e a intensidade de capital caracteristicos do setor também pressionam pelo uso de
capitais de terceiros. Finalmente, o acesso a recursos externos de longo prazo e com custos

baixos acaba se constituindo em fator de competitividade (GARCIA, 2000, p. 38).

1.2.2 - Questao da integracao vertical

A integracdo vertical tornou-se uma caracteristica crescentemente relevante na conformagao

da inddstria petroquimica (ANDRADE et alli, 1995). Os determinantes da integracdo vertical

neste setor podem, em nosso entendimento, ser sintetizados em trés elementos:

’ A escala média nas plantas varia com o produto.
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1. Procura por economia em custos de transacdo, fator que estd fortemente relacionado
com as especificidades de ativos presente nesta industria (ver cap. 2);

2. Possuir melhor controle sobre direitos de propriedade de ativos estratégicos (o grupo
que € acionista de uma firma deter controle exclusivo desta, deslocando os demais
acionistas, e deter controle ou ao menos algum nivel de participacdo aciondria na
firma a montante, o que se faz presente na segunda geracdo com relacdo as centrais de
matérias-primas);

3. Adocgdo de estratégias monopolisticas.

Entre os elementos monopolisticos, enumeramos o bloqueio a entrada de novos competidores
nos segmentos de mercado ja ocupados (analisado na secdo 1.2.2.1), realizado em parte pela
integracdo vertical, especialmente a montante, por dificultar o acesso a matéria-prima. Outra
estratégia monopolistica pré-verticalizacdo é a pratica de precos de transferéncia entre
estdgios produtivos. Pressionando por verticalizagdo, hd também os fatores tecnoldgicos,
como rendimentos crescentes de escala, geracdo de indmeros co-produtos nos processos
petroquimicos, e economias de escopo nas pesquisas de P&D.

Como afirmamos na sec¢do 1.2, na inddstria petroquimica estdo claramente presentes quatro
dos seis tipos de especificidades de ativos da tipologia de Williamson, (1991, p. 281):
especificidade de ativos fisicos, especificidade locacional, ativos dedicados e especificidade
temporal.

Em primeiro lugar, existe especificidade de ativos fisicos, ou seja, o capital fixo de uma
planta petroquimica nao € utilizavel em outras atividades, portanto o valor de mercado destes
ativos € reduzido se comparado ao custo e ao valor econdmico em sua aplicagdo original.

A especificidade locacional € presente por véarias razdes: hé interdependéncia entre estagios
da cadeia produtiva, gracas aos encadeamentos técnicos entre OS SUCESSIVOS Processos
industriais; o transporte dos produtos da primeira geracdo é oneroso e perigoso, sendo
invidvel em grande escala (ver secdo 1.2.2.1); existem externalidades geradas pelo uso
comum das “utilidades” nas plantas petroquimicas.

Em virtude da interdependéncia entre os varios estdgios produtivos, o capital fixo na indudstria
petroquimica é fortemente dedicado em relagdo as plantas a jusante e a montante. Em outros

termos, uma vez construida uma central petroquimica, cada planta possui ativos dedicados
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com sua fornecedora e com a consumidora de seu(s) produto(s), e os ativos produtivos sofrem
de “imobilidade”.®

Em geral os processos produtivos dependem de fornecimento continuo de insumos, sendo que
a interrup¢do do suprimento, mesmo que tempordria, causa parada da producdo ou na melhor
das hipéteses, perdas. Estas paradas na produgdo, além do prejuizo direto com o ndo
atendimento da demanda, sdo custosas porque a planta necessitard de limpeza antes do
reinicio da producdo (FAN, 2000, p. 351). Por outro lado, a inviabilidade ou alto custo do
transporte e armazenamento de alguns produtos petroquimicos, especialmente os gases (como
os obtidos na chamada “primeira geracdao”), torna elevados os prejuizos de parada na
producdo a montante. Em razdo destes elementos, tem-se especificidade temporal
(WILLIAMSON, 1991).

Em decorréncia de tais especificidades, a cadeia é marcada por forte dependéncia bilateral, e
tal como previsto na literatura (WILLIAMSON, 1975, 1985, 1991), implica elevados custos
de transagdo caso a forma organizacional escolhida seja o mercado. J4 a forma hierdrquica
prové resolugdo dos conflitos internamente a organizagdo, € mesmo enfrentando custos mais
elevados no ambito burocrético e perdendo em poder nos mecanismos de incentivo quando
comparada a forma mercado, proporciona economias nos custos de transacdo, o que explica
em parte a predominéncia das firmas verticalmente integradas no setor petroqul’mico.9

Em face destes fatores, na auséncia de desenhos adequados para a estrutura de governancga, as
empresas podem ser capturadas em estratégias oportunistas de hold-up por seus fornecedores.
Todavia hd um outro problema potencial com a forma de governanga mercado, mais sutil que
0 hold-up: auséncia de conhecimento (e de controle) sobre varidveis chave, por exemplo
precos de insumos e capacidade de oferta da(s) planta(s) dedicada(s) a montante. Além disso,
planos de expansdo de capacidade e ampliacio de mix de produtos necessitam timing e
compartilhamento do detalhamento dos investimentos entre as etapas, assim, caso nao haja
integracdo vertical, ha necessidade de coordenagdo entre os agentes.

A referida auséncia de conhecimento sobre a dindmica futura de varidveis chave decorre da

assimetria de informacao, j4 que se na auséncia de verticalizacdo os processos decisorios se

8 Isto é, uma planta de eteno ndo pode ser realocada para junto de plantas de segunda geragio alternativas.
? Ver capitulo 2 para uma discussio sobre Economia dos Custos de Transagio.
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dao de forma independente nas empresas envolvidas. Este fendmeno nao é exclusivo do setor

petroquimico, mas € de toda forma relevante na conformacgao deste.'”

O papel cumprido pelo fornecimento de matéria-prima no setor pode ser exemplificado pela

exacerbagdo da tendéncia de estabelecimento de joint-ventures entre empresas petroquimicas

transnacionais e companhias petroliferas de paises ricos em petréleo e gas-natural, de forma a

construir novos complexos produtivos de grande porte nestes paises: Qatar Petroleum e

ExxonMobil no Catar, Oman Oil ¢ Dow em Oman, Nova e Pequiven na Venezuela e

ExxonMobil e PEMEX no México (ERAMO, 2004).

Em tese os problemas abordados podem ser tratados via celebracdo de contratos de longo

prazo, entretanto estas formas de governanca sdo deficientes em certos contextos (ver capitulo

2), semelhantes aos encontrados na industria petroquimica.

Pelas razdes expostas, concluimos que na industria petroquimica o estabelecimento ex-ante

dos direitos residuais de propriedade sobre os ativos estratégicos € relevante, uma vez que:

a) Reduz custos de transacdo e agéncia em comparacdo com a forma de governanga nao
integrada;

b) Diminui o grau de incerteza sobre a disponibilidade destes ativos e sobre o fluxo de rendas
gerado por eles. Desta forma, torna mais crivel a ado¢do de planejamento de longo prazo
pelas firmas, modificando a acepcdo a realizacdo de investimentos, tanto em valor
monetdrio quanto em conteddo (ceteris paribus, fica menor a atratividade de investimentos
rent-seeking, e cresce a utilidade de investimentos produtivos [HART & MOORE, 1990]).

Agravando os efeitos das especificidades de ativos (especificidade de ativos fisicos,

especificidade locacional, presenca de ativos dedicados, especificidade temporal) existem as

elevadas escalas minimas e intensidade de capital vigentes, que incrementam a dependéncia
bilateral entre cada elo da cadeia produtiva.

Outro elemento favordvel a verticalizacdo pode ser a estrutura tributdria, caso impostos em

cascata onerem excessivamente as transferéncias entre primeira e segunda geracdes, como € o

caso do Brasil (FURTADO, 2003, p. 5). A possibilidade de ado¢do de precos de transferéncia

também funciona como incentivo para a verticalizacdo, devido ao cariter eminentemente

intermedidrio da inddstria petroquimica.

% Os resultados obtidos por Fan (2000) indicam que, na inddstria petroquimica, a maior procura por
internalizacdo e auto-suficiéncia no fornecimento de insumos em fungdo de volatilidade de precos ¢é
predominantemente de firmas demandantes de insumos gasosos (como na segunda geracao).
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Obviamente existe um limite para a verticalizacao das atividades. Na cadeia petroquimica nao
ha uma forma predominante de atuacdo dos players quanto a estrutura. Conforme vimos no
item 1.1., as estratégias para verticalizacdo, se a jusante, a montante, em ambas, etc.,

dependem muito da origem do grupo ser no setor petrolifero, no quimico, etc.

1.2.2.1 - Investimentos como barreira a entrada

As decisdes de investimento em ampliagdo de capacidade produtiva t€m como um dos
determinantes a acumulacdo de sobre-capacidade produtiva para estabelecimento de barreiras
a entrada de novos competidores no mercado."’ Os players tém de sistematicamente elevar
capacidade a frente da demanda, de forma a ndo deixar incentivos para a entrada de
competidores. Esta sobre-capacidade serve de ameaga crivel de sobre-oferta, i.e. prejuizos ao
entrante devido ao rebaixamento do nivel de precos, caso este realmente ingresse no mercado
(ANDRADE et alli, 1995)."

Somado a este fator contribuinte para o estabelecimento de barreiras a entrada, o ponto a ser
aqui salientado é que estas barreiras sdo uma forma de estratégia competitiva voltada a
assegurar direitos de propriedade sobre ativos estratégicos (ver capitulo 2).

O nivel de comprometimento de recursos presentes e futuros (financeiros e tecnolégicos por
exemplo) decorrente das vicissitudes setoriais, torna desejavel a busca de parceiros originarios
da propria industria, de forma que se combinem capacidades complementares, tornando
factiveis projetos que de outra forma seriam invidveis. As associacdes com competidores
(diretos ou indiretos) possuem também dois importantes elementos redutores do risco."> Por
elevar a capacidade de inversdes em ativos especificos e dedicados, com altos custos
enterrados, do ponto de vista estatico, e, no sentido dindmico, por combinarem competéncias
que podem gerar inovacdes tecnoldgicas em produtos e processos, assim como ganhos de

produtividade nos processos, as associacdes potencializam as barreiras a entrada constituidas

"' Um dado player em um produto pode nio estar presente num segmento, entio pode ser um entrante potencial.
Assim, os incumbentes tém de praticar a estratégia de barreiras a entrada em nivel de produto.

'2 Além da constitui¢io de sobrecapacidade, existem outras formas de estabelecimento de barreiras contra
entrantes potenciais, como praticas verticais de restri¢do a concorréncia (ex: controle da oferta de matérias-
primas), e atuag@o sobre ativos intangiveis, como as politicas de investimento em P&D, que resultam em
diferenciacdo de produto e outras inovagdes.

3 x . . . . -
'3 Entendemos que sdo fatores atuantes sobre o nivel de risco total relativo ao projeto, e ndo simplesmente a
reduc¢do do nivel de risco individual de cada empresa, devido a divisdo entre os atores.
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por estes elementos, sinalizando aos demais competidores obstdculos mais consistentes e
criveis do que num projeto de uma unica empresa. As associagdes também evitam um embate
com o proprio parceiro, por exemplo, através de um hipotético projeto alternativo por ele
liderado.

Procuramos assim explicitar o papel das barreiras a entrada, em que as associagdes possuem
participacdo fundamental, para que os direitos de propriedade sobre os ativos estratégicos
estejam devidamente clarificados. Seguindo a abordagem de Hart e Moore (1990), debatida
no capitulo 2, na impossibilidade hipotética de constituicdo de barreiras a entrada, os
incentivos dos players a investir no setor sao modificados em forma e intensidade, o que afeta

o resultado final do sistema.
1.3 — Dimensoes espaciais de mercado relevantes

Verifica-se que na industria petroquimica existem diferentes dimensdes geograficas de
mercado relevantes; os derivados da primeira geracdo sao gasosos em temperatura ambiente,
e seu transporte tem de ser feito em condi¢des especiais, sendo perigoso e resultando em
elevado custo. Por isto nas elevadas escalas requeridas para as plantas de segunda geragao, o
transporte dos produtos da primeira geracdo € economicamente invidvel, requerendo
proximidade entre as plantas destas duas fases (FAN, 2000)."

O mercado para a primeira geragcdo €, por estas razdes, fundamentalmente local — existe
algum volume de transagdes entre centrais de matérias-primas e plantas de segunda geracao
relativamente distantes.'” Para a inddstria brasileira significa afirmar que as empresas da
segunda geracdo de cada polo (Capuava/SP, Camacari/BA e Triunfo/RS) dependem cada qual
de uma unica fornecedora de facto para os produtos basicos: a central de matérias-primas

localizada nos respectivos polos (respectivamente: Petroquimica Unido, Braskem e Copesul).

¥ Uma excegio é a regido da costa do Texas e Lousiana/EUA, em que a concentracio de varias instalagdes de
inddstrias petroliferas, de gas-natural e petroquimicas incentivou a constru¢do de uma densa infra-estrutura de
transporte (oleodutos e gasodutos) e tanques de armazenamento, ampliando as combinagdes possiveis de
transagdes entre fornecedores e usudrios dos produtos, o que implica menor intensidade de especificidades de
ativo, temporal e locacional em relacio ao nivel normalmente encontrado em transagdes andlogas nas demais
regides produtoras (FAN, 2000).

' No Brasil temos a unidade da Braskem em Alagoas, que usa eteno produzido na central de matérias-primas da
empresa localizada em Camagari/BA (ex-Copene), transportado em eteno-duto de 477km de extensdo
(BRASKEM, 2003, p. 49), e a unidade da Polibrasil em Duque de Caxias/RJ, que processa propeno vindo da
PQU, de Santo André/SP.
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Ja na segunda geracdo o mercado é regional, mas contestavel, pois pode haver presenca
relevante de importacdes de outros continentes. Nao existe especificidade locacional nem
temporal relevante a jusante, o transporte ndo requer condicdes especiais € os produtos podem
ser estocados. Mundialmente, nesta etapa da cadeia a penetragdo de produtos importados de
outras regides € crescente (CMAI, 2000). Por tais razdes, nos processos de andlise da criacdo
da Braskem elaborados pelo CADE e Secretaria de Acompanhamento Econdmico do
Ministério da Fazenda, se argumenta que ndo haveria possibilidade de abuso de poder de
mercado por parte desta empresa com relacdo as consumidoras de resinas termoplésticas
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2002, e MINISTERIO DA JUSTICA, 2003). Os recentes
investimentos da Dow na Argentina (adquiriu da YPF a central de matérias-primas de Bahia
Blanca, ali construiu nova planta de polietilenos, e também adquiriu uma empresa proxima
atuante na segunda geracdo, a Indupa) s@o exemplo da caracteristica extranacional dos
mercados de resinas. Estas inversdes da Dow ndo se justificariam somente pela absorcdo
interna no mercado argentino: o alvo é o consumo em outros paises do continente,
principalmente o Brasil (BRAKEM, 2003, p. 72).

Frente a tal nivel de contestabilidade, o abuso de poder de mercado por empresas da segunda
geracdo petroquimica é implausivel sob as condicdes presentes de comércio internacional e
sobre-oferta estrutural em nivel mundial no setor (CMALI, 2000).

No que tange a terceira geragdo, € um segmento amplamente atomizado em termos

empresariais e geograficos, além de heterogéneo.
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2 - Estruturas de governanca, direitos de propriedade, custos de agéncia e custos de

transacao

A forma como este trabalho estd sendo desenvolvido tem dois condicionantes elementares: a
andlise a que se propde e a natureza do objeto estudado. Quanto ao segundo ponto,
introduzido no capitulo 1, pudemos inferir que a industria petroquimica e as firmas que nela
atuam possuem varias particularidades, imbricadas com as estratégias empresariais.

Com relacdo ao primeiro ponto, como exposto, o objetivo do trabalho € tratar da
reestruturacdo do setor petroquimico brasileiro, processo cujo cerne tem sido o ambito

patrimonial (ver cap. 4). Vale entdo considerar a seguinte colocacao:

“...ownership of resources matters for economic results. The reason is that [...] economic

incentives are affected by the ownership structure and behavior changes correspondingly”
(FURUBOTN & RICHTER, 1997, p. 71).

Quais seriam, num plano essencialmente tedrico, os nexos entre estrutura de propriedade,
incentivos econdmicos percebidos pelos agentes e o efetivo comportamento deles? Tendo-se
em mente a industria petroquimica brasileira, quais as formas de manifestacdo destes
fendmenos? Quais seus efeitos sobre as estratégias dos players?

Na abordagem da Nova Economia Institucional (NEI), que Furubotn e Richter discutem, os
custos de transacdo e conflitos de agéncia sdo fatores que impossibilitam a completa
designacdo, imposicdo (enforcement) e precificacio dos direitos de propriedade dos ativos. E
por este nexo que os incentivos (e comportamento) sofrem interferéncia da forma como a
propriedade dos ativos estd distribuida entre os agentes. Como resultado da influéncia no
comportamento, o nivel e aspecto qualitativo do produto de uma economia também sdo
funcdo da estrutura de propriedade dos ativos. Em vista da capacidade de tratamento de
aspectos relevantes no jogo competitivo do setor, € justamente a NEI a linha de pesquisa a ser
utilizada neste trabalho. A abordagem em questdo permite, seguindo a argumenta¢do de Pinho
e Silveira (1999, p. 4), ir além da contribui¢do proporcionada por modelos do tipo estrutura-
conduta-desempenho. Além disso, é pertinente com a linha de andlise pretendida, ja que é
imprescindivel a conservacdo de nexos entre fatores, que seriam perdidos se a linha tedrica se

utilizasse de hipdteses excessivamente restritivas.
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2.1 - Importancia das estruturas de propriedade como mecanismo de incentivo

E premissa da abordagem da NEI que os individuos agem de acordo com seu auto-interesse,
seguindo os “mecanismos de incentivo” percebidos. Caso identifiquem condutas que lhes sdo
benéficas, é suposto que as adotardo, priorizando seu bem-estar, mesmo que impliquem 6nus
para outrem, ou seja, sdo essencialmente oportunistas. Quando, em adi¢cdo, se admite que os
individuos possuem racionalidade limitada e vivem num mundo em que existem assimetrias
de informacdo, ndo existe nada a garantir alinhamento de incentivos entre as partes (agente e
principal) envolvidas numa transagdo bilateral. Tais desalinhamentos, gragas ao oportunismo,
podem redundar em incongruéncia entre comportamento do agente e interesses do principal,
isto é, ganha espacgo o conceito de problemas de agéncia.

Por sua vez, estes problemas de agéncia ndo podem ser equacionados através de contratos, se
for aceita outra hipétese central nas teorias da NEI: a existéncia de custos de transacdo (os
custos de transacdo de um contrato podem ser de diversos tipos: enumerar todos os eventos
passiveis de ocorréncia ao longo da vigéncia; negociacdo entre as partes envolvidas;
estabelecer cldusulas sobre os eventos; além da imposicao (enforcement) em caso de litigio).
Na presenca destes custos o alinhamento de incentivos via contratos € inexeqiiivel ou
proibitivamente custoso.

O oposto ocorreria se contratos completos (compromissos capazes de alinhar perfeitamente os
interesses das partes em uma transacdo) fossem factiveis a custo zero, a estrutura de
propriedade dos ativos seria irrelevante para os resultados econdomicos. Entretanto, valendo as
hipdteses sobre racionalidade humana restrita, oportunismo, distribuicdo assimétrica das
informacdes entre agentes e custos de transacdes, tem-se um quadro em que os direitos de
propriedade ndo sdo perfeitamente transferiveis - recompensa e performance se desvinculam,
ou, no minimo, estas duas varidveis passam a ter uma relacdo nao univoca (problemas de
agéncia). Em tal contexto, a prépria estrutura de propriedade dos ativos ganha espaco como
mecanismo de incentivo sobre o comportamento dos agentes.

Furubotn e Richter (1997, p. 98) usam um exemplo emblemdtico para demonstrar a
importancia da alocacdo de direitos de propriedade. O caso citado € o dos campos para
pastoreio de gado cujo acesso é dado a varios criadores, redundando na conhecida “tragédia
dos comuns”. Nenhum dos criadores de gado tem posse ou controle dos campos, para que

possa fazer uso proprio e eventualmente vender o direito de uso a outrem, nem tampouco
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existe um marco regulatério capaz de estabelecer regras sobre a utilizacio comum dos
recursos. Conseqiientemente, ocorre o fendmeno do free-riding, pois ndo existe incentivo ao
manejo do solo de forma a maximizar a producao intertemporalmente. Esta situacdo redunda
em degradacdo dos recursos, ou seja, em ineficiéncia econdmica.

Neste capitulo, procuramos construir uma visdo integradora de trés linhas de pesquisa
pertencentes a NEI, que sdo a Economia dos Custos de Transacdo (WILLIAMSON, 1975,
1985, 1991, 1996), Teoria da Agéncia (JENSEN, 2000), e Teoria dos Direitos de Propriedade
(GROSSMAN & HART, 1986; HART & MOORE, 1990). Sao vérias as possibilidades de
desenvolvimento das relacdes entre custos de transagcdo, custos de agéncia e direitos de
propriedade, sendo que diferentes autores chamaram atencdo para pontos especificos desta
questdo. Grossman e Hart (1986) contextualizam as estruturas de governanca no conflito
resultante da separacdo entre propriedade e controle das empresas.'® Também podemos situar
a andlise das estruturas de governanca no ambito da determinagdo da estrutura de capital das
empresas, assunto tratado por Jensen (2000). Finalmente, temos o estudo das formas
organizacionais, tal como tratado por Williamson (1985) como um tema das estruturas de
governanga.

Primeiramente trataremos das estruturas de governancga alternativas, e depois o foco serd a
estrutura de capital e separacdo entre gestdo e propriedade nas corporacdes. Concluimos o
capitulo retomando as interpretacdes proporcionadas por Collis € Montgomery (1997), ricas
para o tratamento da questio do escopo da firma numa dimensdo mais ampla, que
complementam as contribui¢des de autores como Williamson e Hart. Vale também lembrar
que a intencdo com este capitulo € trazer fundamentos tedricos para que possamos proceder
uma discussdo sobre o setor petroquimico brasileiro que transcenda os limites impostos pela

consideragdo estrita dos aspectos tecnolégicos.

2.2 - A questao das formas organizacionais — a légica da integracao segundo a
abordagem da NEI

Um argumento fundamental da discussio sobre as razdes que levam uma parte das transagcdes

econdmicas a serem realizadas em um tipo de instituicdo chamado “firma”, ao invés de se
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darem via mercado foi colocada por Coase (1937). Inovando ao incorporar um elemento nao
tecnologico nesta discussdo, Coase afirma que as transagdes sdo permeadas por custos, € a
organiza¢do em firmas € uma maneira de economizar em alguns deles, embora implique
elevacdo em outros.

O objetivo deste topico € discutir algumas contribuicdes da literatura pds-Coase, que
sistematiza as origens dos custos de transagdo e outros nexos que interferem na
funcionalidade das estruturas de governanga (entendidas como formas alternativas de
execucdo de atividades: através do mercado [compras e vendas] ou pela internalizacdo da
oferta ou consumo na firma).

Williamson (1971) introduziu uma abordagem conhecida como Economia dos Custos de
Transacdo (ECT), em que a unidade analitica s@o as transagdes, € um elemento decisivo no
funcionamento do sistema econdmico chama-se economizing, ou economia em custos de
transagdo. Os custos de transacdo existem em fungdo dos seguintes fatores: a racionalidade
dos individuos € limitada, a informacdo € imperfeita (ou assimétrica), € o oportunismo € uma
caracteristica intrinseca dos agentes. A idéia fundamental presente no trabalho do autor é que
os custos de transagdo influenciam fundamentalmente a escolha do sistema de governanca
(WILLIAMSON, 1971, p.112).

As diferencas entre as duas estruturas de governanca extremas — mercado e firma, sdo
salientadas em dois atributos: “incentivo” e ‘“adaptacdo”. A questdo do incentivo, para
Williamson, é a relacdo entre esforco e recompensa percebida pelos agentes, que €
dependente da forma organizacional. No mercado, a relagdo é direta, ou high powered. O nao
atendimento aos requisitos de performance resulta em término da relacdo bilateral, por
determinagdo da parte cujas expectativas foram frustradas. O pay-off de um fornecedor em
sua relacdo com clientes depende diretamente do desempenho. J4 as relagOes intrafirma,
(chamadas de hierarquia), t€m mecanismos de incentivo timidos, ou low powered (1991, p.
107). Isto significa que o esforco ndo possui relacdo univoca com a recompensa obtida,
geralmente estando os dois separados por hiato temporal (na forma mercado este hiato €
reduzido ao minimo).

Em relacdo ao aspecto da adaptacdo, a forma mercado é a menos desenvolvida, ji que as

partes sdo completamente independentes. Eventuais disputas sdo resolvidas unilateralmente,

' Estruturas de governanca, segundo a defini¢io de Hart (1995a), sio mecanismos institucionais criados para

26



por término da relacdo. Ja a firma tem a capacidade de resolucdo de conflitos através de fiat
(WILLIAMSON, 1991, p. 106) ou seja, internamente, sem necessidade de elementos
intermedidrios, gracas 2 instituicdo “contrato de trabalho”, que pressupde a “hierarquia”.'” As
diferencas salientadas ndo significam superioridade, a priori, para qualquer uma das
estruturas de governanca. Isto sé poderd ser constatado depois da especificagdo de algumas
hipdteses sobre incerteza, perfil dos ativos, entre outras coisas. O fato € que, para o autor, a
escolha de uma forma organizacional implica impossibilidade de reproducdo das propriedades
da outra, ou seja, o mercado nio pode replicar a capacidade da firma solucionar conflitos por
fiat, e analogamente, a firma € antagbnica a mecanismos de recompensa balizados
diretamente pela performance, tal qual existentes no mercado (WILLIAMSON, 1991, p. 107).
Para Williamson, quando distirbios surgem no sistema econdmico, adaptagdes fornecidas
pela forma mercado podem ser suficientes, ou ideais, se estes distirbios tiverem ‘“‘precos
como estatistica suficiente” (1991, p. 111). Neste caso, os agentes se reposicionam
automaticamente, e de forma autdbnoma. Se este tipo de distirbio ocorrer quando a estrutura
adotada for a hierarquia, a adaptacdo se da de outra forma, via cooperacao (dentro da prépria
firma). Tal sistema de resposta a eventos imprevistos implica custos mais elevados que os da
forma mercado. Ocorre que os distirbios podem ser mais complexos (por exemplo sendo de
natureza qualitativa), e por isso exigir respostas coordenadas das partes. Neste caso a
adaptacdo obtida sob a forma mercado pode ser mais custosa, pois propicia situacdes em que
os resultados para cada lado ndo sdo claros, desencadeando processos de barganha custosos.
Estes, do ponto de vista individual, constituem-se em mecanismos de obtenc¢do de ganhos, que
continuardo até que o custo marginal liquido (seu custo menos o ganho em termos do preco
barganhado) percebido seja nulo. Os processos de barganha também influenciam o nivel de
renda, pois sdo antecipados pelos agentes e assim modificam suas estratégias ex-ante.

Em um contexto marcado por incerteza e distirbios, serd mais freqiiente a necessidade de
adaptacdes entre as partes. Destaca-se, portanto, a potencialidade das estruturas de
governanga capazes de fornecer maior controle, e a firma sobressai por suas caracteristicas
adaptativas. Ndo que a hierarquia sé traga vantagens, pois além do trade-off no quesito

incentivo, os custos burocriticos incorridos sob esta estrutura sdo mais altos do que do

alocar os direitos residuais de propriedade sobre ativos ndo humanos das firmas.
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mercado. Nao obstante, existem situacdes em que os ganhos em adaptabilidade sdo superiores
aos custos burocraticos e a perda em termos de incentivo, sendo o resultado liquido positivo.
Numa situagdo em que ativos especificos estdo envolvidos nas transacdes (por exemplo,
investimentos ‘“dedicados” de uma das partes com intuito de fornecer bens ou servicos), os
distdrbios “complexos” se tornam mais comuns, € mais danosos caso nio sejam resolvidos
por estrutura de governanga adequada, capaz de prover respostas coordenadas. O trade-off
entre mercados e firmas como mecanismos de governangca € novamente salientado por
Williamson, através das caracteristicas inconcilidveis que sdo adaptacdo e incentivo. O
mercado, cujos incentivos sdo desenvolvidos, ndo proporciona adaptabilidade necessdria a
distarbios se os ativos possuem especificidades, justamente por possuir mecanismos
poderosos de incentivo (WILLIAMSON, 1991, p.114).

A razdo disto € que especificidade de ativos acentua a dependéncia bilateral entre as partes e
torna a celebracdo de contratos mais complexa e sujeita a processos de barganha ex post
ineficientes. Em suma, eleva o patamar dos custos de transa¢do. O nivel de especificidade dos
ativos afeta o custo relativo de usar mecanismos de coordenagdo das transacdes do tipo
simples, tal como o mercado, tornando a forma hierdrquica mais atrativa (MAHER, 1997,
apud SANTOS, 2002). Para Williamson (1991, p. 281) o conceito “especificidade de ativo” é
representdvel em seis casos, € no capitulo 1 ressaltamos que quatro deles sdo relevantes na
industria petroquimica: especificidade locacional, especificidade de ativos fisicos, ativos
dedicados, e especificidade temporal.

Entre os determinantes da verticalizagao, Williamson cita também a varidvel porte econdmico
(1996, p. 67). Em sua avaliacdo, quanto maior o porte de uma firma com rela¢do ao mercado,
ou seja, maior seu market-share, mais funcional se torna a forma hierdrquica.

Na construcdo de sua andlise estrutural discreta da governanca, Williamson introduziu uma
forma chamada hibrida, colocada entre as formas polares mercado e hierarquia. Em tese, esta
seria dotada de caracteristicas sempre intermedidrias, no que tange aos aspectos incentivo e
adaptabilidade, enquanto mercado e hierarquia possuiriam propriedades extremas nestes dois

aspectos. Em vista disto, a forma hibrida seria a mais adequada em situacdes em que as

17 Excetuando-se o caso de escraviddo, em tese o trabalhador ndo é “obrigado” a adotar uma conduta, mas a
hipétese aqui € que o poder de fiat é poder hierdrquico decorrente da capacidade de dispensa do trabalhador pela
firma, o que se supde serd utilizada se a conduta ou desempenho daquele nao forem satisfatdrias.
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varidveis relevantes na escolha da estrutura de governanga (importincia do incentivo e
adaptabilidade) encontram-se em niveis intermedidrios.

No decorrer da analise Williamson (1991) rompe esta ldgica linear ao introduzir um novo
elemento no modelo. O autor explica que tanto sob a forma mercado quanto na forma
hierdrquica as adaptacdes sdo realizadas sem necessidade de consentimento entre as partes
envolvidas (na forma mercado a adaptac@o se da de maneira unilateral, e na forma hierarquica
€ via fiat). Ja na forma hibrida as adaptagdes s6 ocorrem mediante consentimento. Quando o
nivel de distdrbios for acentuado, as renegociacdes e adaptacdes mais freqiientes tornam essa
estrutura de governanga preterivel por uma das outras duas, pois estas permitirem adaptagcdes
menos custosas. A hipétese de que a forma hibrida é a menos vantajosa sob elevado nivel de
distarbios foi referendada, para o caso da industria petroquimica nacional, em andlise
empirica de Azevedo e Rocha (2003).

Segundo Williamson (1971, p.115), em tese a resoluc@o de conflitos emanados na estrutura de
governanga ‘“mercado” pode ser obtida nio somente pela integracdo, mas também por
contratos. Num ambiente perfeitamente “estitico”, a integracd@o nio possui vantagens sobre
contratos definitivos, mas se for considerada a ocorréncia de distdrbios a situacdo se modifica.
Este fendmeno ocorre devido a impossibilidade de constituicdo e execuc¢do de contratos
“completos”. Estipular extensa lista de eventos € custoso (1971, p.115). Os contratos sao,
pois, inexoravelmente limitados na capacidade de alinhar os interesses das partes, e a
mitigagdo das incongruéncias de interesses inerentes a forma mercado é dificultada. O
conflito entre investimentos eficientes e tomada de decisdo seqiiencial eficiente, presente no
caso dos contratos, ndo existe se a forma adotada for a integragcdo (WILLIAMSON, 1971,
p.-116), pois com ela as informagdes e decisOes relativas as duas “pontas” do processo
encontram-se sob controle do mesmo agente. Portanto, com os contratos entre firmas sendo
substituidos pela integracao, ao invés de barganhas oportunistas e custosas, tem-se a resolucao
dos conflitos por ajustamentos cooperativos.

Por fim, Williamson (1985, p. 74) apresenta uma forma alternativa de governanca, que se
caracteriza pela presenca de uma terceira parte responsavel pela conciliagdo dos interesses das
duas partes da transacdo, que pode ser por acordo prévio ou arbitragem, por exemplo. E a
chamada “governanga trilateral”.

Além da visdo de Williamson para a questdo das estruturas de governanca centrada nos custos

de transacdo, existe uma abordagem diversa, centrada nos direitos de propriedade (ALCHIAN
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& DEMSETZ, 1972; GROSSMAN & HART, 1986; HART & MOORE, 1990). Os autores
adeptos desta interpretacao atribuem a forma de distribui¢do dos direitos de propriedade um
papel decisivo sobre a eficiéncia econdmica e geracdo das rendas na economia. Em fungdo
disto, o aspecto dos direitos de propriedade é uma contribuicdo importante para andlise das
estruturas de governanga, podendo ser vista como complementar a abordagem da ECT de
Williamson.

Na visdo de Hart & Moore (1990), a racionalidade da integracdo € fundada na atribuicao dos
direitos de propriedade dos ativos ndo-humanos. De acordo com o exposto por estes autores,
dado que a propriedade de um ativo possibilita impedir que outros agentes acessem-no, a
posse separada de ativos complementares abre a possibilidade de que uma das partes
exproprie rendas da outra parte. Como exemplo temos comportamentos oportunistas
chamados de hold-up, exacerbados caso haja freqiiéncia nas transacdes entre 0S mesmos
agentes (SANTOS, 2002).18 Como afirmam Milgrom & Roberts (1992), no limite, o risco de
hold-up torna invidveis certas estruturas de coordenagdo complexas - como as negociagoes
contratuais, e tal problema sé pode ser resolvido por meio de arbitragem ou integracdo
vertical.

A especificagdo confusa de direitos de propriedade interfere na forma e nivel dos
investimentos, pois os agentes tendem a adotar posturas defensivas se for percebido que
rendas futuras das atividades sdo passiveis de expropriacdo por outrem em processos de
barganha. As posturas defensivas podem ser a retracdo do nivel de investimento e a realizagao
de inversdes voltadas a prote¢do das rendas futuras (mecanismos para melhorar a posicdo
desses agentes nas barganhas futuras).'® Desta forma, a integracao pela posse simultinea € a
estrutura mais racional no caso de ativos cujos direitos de propriedade ndo sdo facilmente
especificdveis ou negocidveis, como no caso de ativos complementares.

Em outro artigo, Grossman e Hart (1986) criaram uma teoria da integracdo centrada na
tentativa de celebracdo de contratos pelas partes envolvidas em uma transacdo bilateral. A
firma € definida pelos autores como o conjunto de ativos sobre os quais detém controle. A
importancia atribuida a propriedade de ativos fisicos é devido ao poder que proporciona nos
contextos em que os contratos sdo incompletos. Nesta formulacdo supde-se que a celebracdo

de um contrato envolve distribuicao de direitos, mas admite-se que nem todos os direitos

'8 Santos (2002) faz uma interessante discussio sobre hold-up.
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sobre 0s ativos sdo passiveis de serem atribuidos nos contratos. Existem direitos estabelecidos
(chamados especificos) e outros direitos, chamados de residuais, cuja atribuicdo ¢é
excessivamente onerosa. O objetivo das partes envolvidas na transacdo seria alocar,
eficientemente, os direitos residuais de controle existentes. Mas devido a incompletude dos
contratos, a alocagdo destes direitos ndo € totalmente realizdvel. Na ocorréncia de distirbios,
os agentes tentardo, através de processos de barganha (custosos), capturar estes direitos
residuais. A conclusdo dos autores € que a compra dos direitos residuais de controle seria a
forma mais eficiente para resolucdo do problema.

Para Grossman e Hart, os argumentos baseados nos custos de transacdo ndo esgotam as
motivacdes para a integragdo (1986, p. 153). O principal diferencial da visdo destes autores
com relagdo a literatura de custos de transagdo, €, segundo eles mesmos, (1986, p. 176), o fato
de a comparacgdo relevante ser entre contratos que atribuem direitos residuais de controle a
uma parte com os que atribuem direitos residuais de controle a outra parte, ao invés de entre
forma ndo integrada e a que utiliza contrato completo.

Hart (1995b) discorre sobre os efeitos da atribuicdo dos direitos de propriedade sobre o
investimento. Apresentando o caso de uma relacdo do tipo fornecedor-cliente, o autor mostra
como a integracdao pode ser uma saida para uma das partes evitar ser alvo de processos de
barganhas oportunistas voltadas a captura de rendas geradas na relacdo, como estratégias de
hold-up. Isto é uma aplicacdo da hipétese de existéncia de direitos residuais de controle. A
existéncia destes direitos residuais de controle é exacerbada no caso da relagdo bilateral
envolver especificidade de ativos.

Cumpre observar também que a predisposicdo das partes em realizar investimentos em ativos
especificos € modificada caso seja possivel estabelecer ex-ante o controle sobre os direitos
residuais. Uma das possibilidades é fazé-lo através de integragdo vertical.

Outra implicacdo do modelo de Hart € e que é mais provdvel que um agente possua um ativo
caso este esteja relacionado a uma decisdo de investimento importante (1995b, p. 49). A
conclusdo de Grossman & Hart (1986, p. 50), complementar a anterior, € de que ativos
altamente complementares tendem a ser possuidos em conjunto. A esta idéia estaria ligada a
hipdtese de que retornos crescentes de escala tenderiam a formar grandes empresas, ja que um

ativo grande seria mais produtivo do que dois da metade do tamanho (1986, p. 51).

' Aquisi¢do de ativos estratégicos.
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Para Tirole (1988, p. 27), seguindo a interpretacdo de Williamson (1991), economizar em
custos de transacdo torna-se a maior preocupacdo no desenho da estrutura organizacional.
Para que os agentes estabelecam relacdes de longo prazo entre si, tem papel importante a
auséncia do fator “oportunidades externas de negdcios” (positivamente relacionado a auséncia
de especificidade de ativos [i.e. investimentos] relevantes para as transagoes).

Também de acordo com Tirole, (1988, p. 22), se as informacdes sobre preco e custo dos bens
sdo privadas, ha espagco potencial para processos de barganha criadores de ineficiéncias,
resultando em nivel de troca inferior ao atingido na presenca de informacgdo simétrica. No
caso de uma relagdo de troca bilateral, Tirole demonstra como o nivel de investimento de uma
parte é afetado quando existe maior poder de barganha pela outra parte, ou seja, se ha
percepcdo de que os ganhos decorrentes dos investimentos de um agente (por exemplo, em
reducdo de custos ou em aperfeicoamentos técnicos do produto) serdo capturados pela outra
parte, detentora de maior poder de barganha. Assim, é recomendavel, do ponto de vista da
eficiéncia do sistema, que a estrutura organizacional ndo permita que a parte com potencial de
realizacdo de investimentos possa ser “capturada’ por estratégias oportunistas da outra parte.
Encerrando a revisao sobre a questdo das estruturas de governancga, é valido citar a conclusdo
de Joskow (1985) num trabalho voltado a andlise da relagdo entre investimentos em ativos
especificos e duracdo dos contratos de fornecimento de carvao para usinas elétricas. Os
estudos empiricos do autor favorecem a aceitagdo da hipétese bdsica: nas relagdes bilaterais
de fornecimento a presenga de investimentos em ativos especificos torna mais atrativa a
verticaliza¢do, em detrimento da estrutura de governanca “mercado”.

Nas abordagens da NEI aqui destacadas, seja a centrada nos custos de transacio, seja nos
direitos de propriedade, mesmo considerando-se as divergéncias quanto aos argumentos, a
integracdo é explicada como estratégia, nao em prol da expropriacdo de outrem, via conquista
de poder de mercado, mas como reacdo dos agentes frente a ocorréncia de fendmenos que
lhes sdo adversos no sistema econdmico relevante, ou seja, a integracdo pode ser racional por
proporcionar clarificacdo dos direitos de propriedade sobre os ativos estratégicos para a

empresa, e conseqiientemente economia em custos de transa¢do e de agéncia.
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2.3 - Governanca Corporativa: a separacao de propriedade e controle nas empresas e a

discussao sobre estrutura de capital.

Os custos de transacdo e de agéncia podem ser identificados em diversos contextos. Na secao
2.2 foram abordadas as implicagdes destes fatores na discuss@o sobre limites da firma, que
significou discutir a escolha entre estruturas de governanga alternativas (mercado e
hierarquia). Agora, trataremos das politicas de Governanca Corporativa (entenda-se aqui
Governanca Corporativa como politicas que visam minimizar custos de financiamento da
firma, que incluem estratégias como escolha da estrutura de capital [balanco entre formas de
financiamento] e decisdes sobre separacdo entre propriedade e controle).

A discussao sobre Governanca Corporativa s6 ganha importancia a partir da introdugdo da
hipétese de que nenhuma separagdo entre propriedade e controle acontece isenta de fric¢des

ou desalinhamento de interesses. Nos termos de Furubotn & Richter:

“...if the firm is not a simple owner-managed entity, the actual property rights arrangement
in existence plays a crucial role in shaping outcomes” (FURUBOTN & RICHTER, 1997,
p.324).

No caso das empresas de capital aberto, nas quais o controle € confiado a um corpo executivo,
um problema de agéncia relatado na literatura € que interesses dos acionistas ndo sao
fielmente refletidos no comportamento dos dirigentes responséveis pela gestao da empresa.

Existem dois canais de manifestacdo deste conflito ou problema de agéncia, segundo a
interpretacdo de Jensen (2000). No primeiro, entende-se que a geréncia da empresa tem a
possibilidade de se valer da posi¢do que ocupa e seguir objetivos alheios aos interesses dos
acionistas, notadamente a auto-concessdo de super-saldrios e outros beneficios pecunidrios,
busca de prestigio social, concessdo de favores, etc., os quais ndo teriam como resultado
melhorar a performance da empresa, mas, pelo contrario, contribuiriam para a reducao de seu
valor de mercado.” Outro problema, para Jensen (2000, p. 91), ainda mais relevante que o
primeiro, consiste na falta de incentivo para que a geréncia imprima esfor¢os em atividades as

quais ndo sdo suas atribuicdes estritas, por envolverem custos pessoais, e/ou niao surtirem

* Tomemos como proxy para valor de marcado das firmas o “Q de Tobin” (TOBIN, 1958), que significa o
quociente de valor liquido de mercado dos ativos da firma e valor de reposi¢@o dos ativos. O Q de Tobin tem sido
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efeitos a curto-prazo. O efeito desta disfun¢do comportamental da geréncia é o mesmo da
primeira: ndo € prioridade a maximizacao do valor de mercado da empresa.

Segundo a teoria da agéncia, este padrdo de comportamento perdura devido a estrutura de
incentivo ao monitoramento da geréncia por parte dos acionistas. O monitoramento € custoso,
e ao mesmo tempo ¢ um bem publico, isto €, nas empresas de capital aberto, o bem-estar
(aumento do valor da empresa) advindo do monitoramento € usufruido por todos acionistas,
independentemente de qual deles monitorou a geréncia.’ Como ndo existem incentivos
suficientes para 0 monitoramento, o comportamento racional é o free-riding.

Caso andlogo é o ocorrido em firmas cuja gestdo € realizada por sdcios ndo detentores da
totalidade do capital, ou seja, onde hd algum grau de separagdo entre propriedade e controle.
A diminui¢do da fracdo do capital possuida pelo sécio-gestor implica reducdo de seus direitos
sobre fluxos de renda futuros da operacdo e/ou de liquidacdo dos ativos da empresa. Isto lhe
traz incentivo a usufruir beneficios, cujos custos sdo arcados pela empresa, ou esmorece seus
incentivos de busca de performance. Apesar da prética ser custosa ao socio-gestor, por reduzir
o valor total da firma, a diminui¢@o no valor de sua participacao na firma € inferior a utilidade
proporcionada por estes beneficios. Para limitar estes comportamentos indesejados, é
esperado que haja elevagao do nivel de monitoramento da geréncia exercido pelos demais
acionistas. Ocorre que, como 0 monitoramento € custoso, € como 0s acionistas potenciais vao
diminuir a avaliacdo dos titulos da empresa por causa da maior divergéncia dos interesses do
sOcio-gestor com relagdo a maximizacdo do valor da empresa, na visdo de Jensen (2000, p.
90), a diminui¢do da participacdo do sdcio-gestor no capital da empresa acarreta em elevagao
dos custos de captagdo de recursos através de equity.

Além do monitoramento pelos acionistas, a geréncia pode adotar estratégias de bonding
(sinalizacdo de que ndo serdo adotadas medidas prejudiciais aos interesses do principal, ou

comprometimento para ressarcimento do principal se tais medidas forem adotadas). De

utilizado em trabalhos empiricos sobre governanga corporativa (CARVALHAL-DA-SILVA & LEAL, 2000, p.
6).
2 Segundo definicdo de Jensen (2000, p. 86), os custos de agéncia sdo soma de:

o Custos de criagdo e estruturacdo de contratos entre o agente e o principal;

¢ Custos de monitoramento do agente pelo principal;

o Custos de bonding, que significa comprometimento, por parte do agente, em nio adotar medidas prejudiciais
aos interesses do principal, ou oferecimento de garantias de ressarcimento do principal se tais medidas
forem adotadas;

o Residual loss, ou valor pecunidrio resultante da divergéncia entre as decisdes do agente e as que seriam
tomadas visando maximiza¢do da riqueza do principal.
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qualquer forma, segundo afirma Jensen (2000, p. 103), do ponto de vista do custo de capital, é
indiferente se é o agente ou principal quem arca diretamente com estes custos (de
monitoramento no caso do agente ou bonding no caso do principal), pois sdo precificados nos
titulos, a exemplo da discrepancia de interesses entre agente e principal percebida pelos
ultimos. O resultado da diminuicdo da participagdo do acionista responsavel pela gestao da
firma no capital da mesma € elevacao do custo de capital. De qualquer forma, Jensen entende
que a diminui¢do nos custos de agéncia do financiamento externo obtida com redugdo das
assimetrias de informacdo (decorrentes das politicas de monitoramento e bonding) possibilita
expansao do tamanho 6timo da firma (2000, p. 104).

Hart (1995a), debate sobre mecanismos de protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios
frente aos comportamentos oportunistas da geréncia. Uma das possibilidades apresentadas € a
de um conselho, eleito diretamente pelos acionistas, para monitorar a geréncia da empresa.
(1995a, p. 681). Mas para Hart este sistema possui falhas, ligadas ao desalinhamento de
interesses entre os membros do conselho e os acionistas. Uma delas é que, sendo alguns
conselheiros simultaneamente executivos, estes nao monitorardo a si mesmos. Outro
problema reside na falta de estimulos para que os conselheiros ndo executivos monitorem
com afinco, pois ndo lucram diretamente com o aumento do valor da empresa (é praxe
remuneracdo fixa), além de freqlientemente estarem comprometidos com muitas atividades,
dispondo de pouco tempo para exercicio das tarefas de monitoramento. Finalmente, alguns
dos conselheiros podem ter lacos com a geréncia, e, por exemplo, lhes dever gratiddao pela
prépria indicacdo ao conselho.

Outro mecanismo é o de proxy fights, a troca da geréncia por individuos indicados pelos
acionistas, caso a geréncia no poder nao satisfaca as expectativas daqueles. O problema deste
sistema € a ocorréncia de free-riding para o monitoramento da geréncia pelos acionistas. O
mesmo fendmeno se dd com relacdo ao processo de substituicdo da geréncia destituida: é
racional o free-ride dos acionistas na indicagdo da nova geréncia e no processo de
convencimento dos demais acionistas a apoiarem a troca da geréncia. O monitoramento e
enfrentamento da geréncia indesejada através de proxy fights pode também ser realizado por
grandes acionistas, dai a hipétese de que a existéncia de um ou dois grandes acionistas pode
ser benéfica aos acionistas minoritdrios (HART, 1995a, p. 683). Nao obstante, este
mecanismo pode sofrer distor¢des, se os grandes acionistas utilizarem seu poder em prol de

interesses alheios aos da empresa e dos acionistas minoritdrios, que pode ser o caso da
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introducdo (por influéncia dos acionistas controladores) de geréncias comprometidas com
agendas prioritdrias a estes grandes acionistas, mas ndo com a maximiza¢do do valor da
empresa.

Artificios que possibilitam a manuten¢do do controle concentrado com desconcentragdo de
capital potencializam os problemas decorrentes da separacdo entre controle e propriedade
citados. Estes artificios ampliam as condi¢Oes para expropriagdo dos acionistas minoritarios
pelos controladores. O caso mais comum no Brasil é a desvinculagdo da relacdo uma agdo —
um voto, obtida através da emissdo de agdes sem direito a voto ou ‘“‘preferenciais” (a
participacio médxima de acdes preferenciais permitida por lei é de 273 do total de acdes).”
Outros mecanismos comuns sdo a adocao de estruturas de propriedade piramidais, os direitos
de voto por procuracdo, as participacdes aciondrias cruzadas e acordos de voto entre
detentores de blocos de acoes (ALDRIGHI, 2000).23

Aquisi¢oes hostis (hostile takeovers) com intuito de remover uma geréncia incompetente ou
acomodada € outro mecanismo de prote¢do dos interesses dos acionistas minoritdrios. Uma
vez que a empresa € identificada como tendo ac¢des abaixo do prego potencial caso gerida com
competéncia, um agente poderia tomar o controle pela compra de agdes, e posteriormente,
depois de exercido o controle por tempo suficiente para melhorar seu desempenho, vender as
acoes, realizando ganho de capital. Ao contrdario dos métodos anteriormente citados, a
empresa nao sofre com o problema de free-rinding com relagdo ao monitoramento, mas ha
espaco para outros tipos de problema de agéncia. E que os demais acionistas identificam a
tentativa de tomada de controle e racionalmente antecipam a elevacdo do preco das agdes,
inviabilizando a lucratividade da operacdo (HART, 1995a, p. 684).

Mais uma maneira de exercer controle sobre a geréncia € a escolha da estrutura de
financiamento. O endividamento financeiro supde monitoramento direto dos credores sobre as
estratégias da empresa, limitando, por exemplo, a liberdade da geréncia em adotar planos de
investimento excessivamente arriscados. Como aspecto negativo, este tipo de endividamento,
quando utilizado além de um certo ponto pode implicar aversao ao risco desmedida por parte

dos credores, impedindo a empresa de aderir a projetos potencialmente lucrativos, pois ao

* A lei 6404 estabelece o critério para emissio de acdes “preferenciais” (PN). Estas acdes devem ter direito a
participacdo relativamente maior sobre os dividendos distribuidos. E possivel inclusive a emissdo de agdes PN
dotadas de niveis diferenciados de direito aos dividendos.
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banco interessa a liquida¢do dos débitos com minimo risco, € ndo a maximizagao do valor da
empresa.

Jensen faz uma sistematizacdo sobre atratividade relativa das formas de financiamento.
Existem custos de agéncia limitantes do endividamento financeiro, pois em seu entendimento
estes custos sdo precificados pelos credores nos fundos disponibilizados a empresa. Eles sdo:
custos de criagdo e estruturagdo de contratos do endividamento; efeitos de incentivo
associados a empresas muito endividadas; custos de monitoramento e bonding causados por
estes efeitos de incentivo; custos de faléncia e reorganizacdo (JENSEN, 2000, p.119). Em
decorréncia destes fatores, o custo inicial do endividamento, inferior ao do langcamento de
equity, acaba superando-o em algum ponto.

No caso do endividamento financeiro, existe também o problema do moral hazard associado
aos riscos de investimento. A falta de mecanismos de punicdo da geréncia em caso de
prejuizos ou faléncia da empresa € um incentivo para realiza¢do de projetos cuja lucratividade
esperada € elevada em caso de sucesso, mas que possuem alta probabilidade de fracasso.

Em decorréncia dos problemas relacionados ao uso concentrado de uma sé fonte de capital
externo (principalmente se a empresa for bastante alavancada financeiramente), constata-se
que o financiamento serd menos custoso quando dividido (ndo necessariamente em partes
iguais) entre duas formas de acesso ao capital externo: equity e endividamento financeiro.**
De acordo com o modelo de Jensen (2000), a utilizacdo de equity torna-se comparativamente
mais vantajosa que o endividamento financeiro, quando ocorre aumento do endividamento
externo. Isto porque os custos de agéncia do equity crescem comparativamente menos do que
os do endividamento financeiro quando a firma eleva o valor do financiamento externo. Do
ponto de vista do empreendedor/proprietario, segundo Jensen (2000, p. 126) existe um trade-
off entre diversificar o nivel de risco de sua riqueza e incorrer em custos de agéncia na
utilizacdo de financiamento externo. A aversdo ao risco explicaria, em parte, porque apesar
dos custos de agéncia envolvidos na utilizagdo de financiamento externo, existem empresas

cujo controlador apela ao endividamento mesmo tendo capacidade financeira de evitd-lo.

A literatura sobre estrutura de propriedade das empresas de capital aberto no Brasil conta com diversos
trabalhos, que abordam o uso de mecanismos de concentracido do controle, como as estruturas piramidais. Ver
Leal & Valadares, 2000 e Brito & Lima, 2005.

O quadro institucional do sistema financeiro vigente no pafs em que se encontra a empresa em questio tem
papel determinante na formatacdo da estrutura de capital preferivel, mas a afirmacao acima vale como conclusao
analitica, excetuando as particularidades das diferentes economias.
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Hart (2001) cita modelos cuja conclusdao sobre a estrutura de financiamento é de que a
diversidade de acionistas/credores (claimants) é favordvel. A razdo é que, como o
monitoramento e interven¢do sobre a geréncia sdo custosos e sofrem do problema de free-
riding, a heterogeneidade de interesses decorrente da diversidade de acionistas/credores acaba
favorecendo o monitoramento e intervengao (2001, p. 26).

A estrutura de financiamento externo das firmas pode estar relacionada também as
caracteristicas de especificidade dos ativos. Para Williamson (1996, p. 80), o endividamento
financeiro proporciona pouca protecio se o projeto for constituido por investimentos
especificos, j4 que € uma forma de financiamento calcada na constituicdo de garantias
(ativos), e especificidade € um atributo inversamente relacionado ao valor do ativo em usos
alternativos ou por usudrios alternativos (ver se¢ao 2.2).” Ainda, em decorréncia do maior
nivel de monitoramento e envolvimento com a geréncia (intrusive oversight) proporcionados
pelo equity, o endividamento financeiro torna-se ainda menos indicado caso as inversdes

sejam de tipo especifico (WILLIAMSON, 1996, p. 81).

2.4 — Interpretacao suplementar sobre o escopo da firma

Como exposto na secdo 2.2, a Economia dos Custos de Transacdo de Williamson e a Teoria
dos Direitos de Propriedade de Grossman e Hart salientam o cardter determinante de alguns
fendmenos para a escolha da estrutura de governanga por parte das firmas.

Collis e Montgomery discutem o papel destes fatores, mas também incorporam novos insights
para discutir estruturas de governancga. Os autores listam fatores cuja verificagdo, ou ndo,
indica o limite adequado para escopo de uma firma. O atributo fundamental para a estratégia
de escopo € a capacidade dos recursos (resources) da firma gerarem vantagens competitivas
nos negdécios (business) (1997, p. 100). Fatores cruciais para a Economia dos Custos de
Transacdo e Teoria dos Direitos de Propriedade, como por exemplo: especificidade de ativos,
incerteza e freqiiéncia das transacdes, oportunismo dos agentes, etc, t€ém para Collis e
Montgomery a caracteristica comum de causarem falhas de mercado. A existéncia de algum

destes fatores, e portanto de falhas de mercado, indica que a estrutura de governanca mais

» 0 argumento do autor possui grande apelo na hipétese das garantias se constituirem de ativos reais, entretanto
existem formas alternativas de garantia de operagcdes de crédito, como os “recebiveis” (empenho de receitas
futuras da firma).
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adequada € a firma (1997, p. 104). Na visdo de Collis e Montgomery ainda existem outros
elementos capazes de causar falhas de marcado, e por isto favorecer a internalizacdo de
atividades. Um deles é chamado “inseparabilities”, a impossibilidade de separacdo de um
recurso de outros existentes na firma (1997, p. 107). O mercado € estrutura de governanca
inadequada também no caso de conhecimento ticito, que ndo pode ser transferido ou
reproduzido, daf a dificuldade de ser transacionado (1997, p. 107).

Os fatores pro-internalizagdo nao se resumem as falhas de mercado, como argumentam Collis
e Montgomery. Trata-se de tipos de transacdo em que ha necessidade de adaptacdo continua
entre as partes (COLLIS & MONTGOMERY, 1997, p. 120). Nestas circunstancias, mesmo a
existéncia de fornecedores independentes e competitivos ndo elimina a possibilidade da
hierarquia ser a estrutura de governanga mais adaptada.

Pensando nas operacdoes de uma firma que possui diversos negocios (multibusiness
corporation), Collis e Montgomery expandem as dimensdes de andlise do escopo da firma.
Um atributo chamado “coeréncia” faz com que se compare os beneficios da integragdo em
relacdo a forma mercado. O argumento da coeréncia é um desdobramento da seguinte
intui¢do: se o produto gerado pelo funcionamento conjunto de diferentes unidades é maior do
que a soma do produto individual destas unidades, entdo existe um fator pré-integragdo. Os
autores ressaltam que € necessdrio algum grau de integragdo, i.e. transferéncia de recursos e
conhecimentos entre diferentes unidades da firma, para que o desempenho global seja
superior a soma dos resultados de cada unidade atuando de forma independente (COLLIS &
MONTGOMERY, 1997, p. 139).

Existe, também no trabalho de Collis e Montgomery (1997, p. 167), uma tentativa de analisar
as origens das vantagens competitivas das firmas. Por tal 6tica, procuram examinar o papel da
“consisténcia” — o termo se refere a0 modo como funcionam em conjunto diversos elementos
existentes na firma. Consisténcia entre os recursos da firma e seus negdcios importa, ja que
recursos nao sao valiosos intrinsecamente (do ponto de vista da competitividade), mas sim na
medida em que criam vantagens competitivas nos mercados onde se atua. Isto traz
implicagdes para o escopo, pois deve ser condi¢do necessaria para entrada ou permanéncia em
um negdcio possuir recursos capazes de gerar vantagens competitivas no negécio em questao.
Por outro lado, recursos valorizados isoladamente ndo garantem posi¢do competitiva, caso
outros recursos ndo detidos pela firma sejam preponderantes no negdécio considerado

(COLLIS & MONTGOMERY, 1997, p. 169).
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O caso tratado acima se refere a uma forma de consisténcia interna a firma, mas Collis e
Montgomery (1997, p. 174), quando fazem menc¢do a adequagdo das estratégias da firma a
fatores externos como posicdo dos competidores e suas estratégias, aspectos estruturais

setoriais, macroecondmicos, etc., usam o termo ‘“‘consisténcia externa” (external consistency).

CONCULOES PROPORCIONADAS PELA ABORDAGEM DA NEI

Na literatura ligada a NEI fica clara a percep¢cao de que nas empresas a busca por estruturas
de governanga que resultem em controle dos direitos de propriedade de ativos estratégicos,
propiciando economias em custos de transacdo e de agéncia ndo é necessariamente praticada
na qualidade de estratégia anticoncorrencial. Rigidez de precos e barreiras a entrada em uma
inddstria, por esta interpretacdo, podem ter fun¢do importante no incentivo ao investimento,
por inibir condutas oportunistas dos agentes. A €nfase de autores como Williamson (1975) e
Tirole (1988) € que o desenho das estruturas de governanca das empresas se da em funcao da
economia em custos de transacdo, enquanto na abordagem de Grossman e Hart (1986) os
direitos de propriedade sdo alcados ao papel de varidvel chave na consideracdo das estruturas
de governanca.

Mediante conflitos de agéncia e admitida a impossibilidade contratos completos, as estruturas
de governanca emergem como uma maneira de alocar os direitos de controle residuais sobre
os ativos fisicos. Segundo Zingales (1997), os objetivos de um sistema de governanga devem
ser: maximizar incentivos para elevar o valor dos investimentos, minimizar a busca
ineficiente por poder, minimizar a ineficiéncia dos processos de barganha ex post, minimizar
o risco de governanga e alocar o risco residual nos agentes menos avessos ao risco.

Assim como a ECT e teoria dos direitos de propriedade, a abordagem de Jensen (2000)
trabalha com os problemas relativos ao conflito de interesse entre agentes e as dificuldades
que o sistema econdmico traz a conciliacdo de tais conflitos. Entretanto, isto se d4 sob um
foco diverso: agora a preocupacio sdo as decisdes internas da firma no que tange a estrutura
de capital e relacdo entre propriedade e controle. A conclusdao é que os problemas com
assimetria de informacdo e oportunismo dos agentes resultam em arranjos de incentivo
permeados de conflitos de interesse nas relagdes devedor-credor, proprietdrio-geréncia e
acionistas minoritarios-majoritarios. Em vista das limitagcdes na racionalidade dos individuos,

estes conflitos ndo podem ser resolvidos pela via contratual, e surgem os custos de transagdo e
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de agéncia como varidveis relevantes no ambito da Governanca Corporativa. Estratégias
especificas podem ser adotadas de forma a reduzir as assimetrias de informacao, aperfeigoar
os mecanismos de incentivo da geréncia e melhorar as condi¢des de acesso a recursos
externos pela firma.

Num plano mais geral, uma importante contribuicao da abordagem da NEI € chamar atencdo
para que as condicdes tecnoldgicas do setor econdmico ndo necessariamente sao 0s UNicos
determinantes das estruturas industriais € nem das estratégias empresariais, dado que a
interacdo entre os entes econdmicos é permeada de “atritos” e existe oportunismo na conduta
dos individuos. Assim, a distribui¢do da propriedade dos ativos, os custos de transacdo e de
agéncia sdo fatores atuantes sobre a ldgica de organizacdo econdmica e seus resultados. A

consideracdo das interacOes entre recursos e escopo, existente no trabalho de Collis e

Montgomery, enriquece a interpretacdo das estratégias das firmas.
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3 — A industria petroquimica no Brasil

Este capitulo se presta a discutir alguns aspectos relativos ao processo de formaciao da
inddstria petroquimica nacional. E um ponto fundamental para tratar da reestruturagio do

setor com o enfoque almejado.

3.1 - Elementos determinantes da estrutura da indistria petroquimica brasileira

O nascimento do setor no Brasil se deu de forma descoordenada através de investimentos
privados, que fizeram surgir as primeiras plantas de resinas termoplasticas de reduzida escala
em Cubatao/SP, mas adquiriu nova dindmica na década de 1970 com a entrada do Estado.”

A Petrobrds, via sua subsididria Petroquisa, foi o principal agente estatal, e o chamado modelo
tripartite foi o elemento critico do desenvolvimento do setor no pais. Basicamente, este
modelo consistiu na formacdo de joint-ventures entre o Estado, via Petroquisa, o capital
privado nacional e estrangeiro para implantacdo de empreendimentos industriais
petroquimicos (empresas operacionais). Da parte do Estado, houve a criacio de um marco
regulatdrio, estabelecimento de prote¢do comercial, elaboracdo de politicas de investimento,
articulacdo com os demais socios, etc., conforme quadro 2.

Os grupos privados nacionais participaram com parte do capital para os investimentos e
experiéncia empresarial, e as empresas multinacionais proveram tecnologia e know-how na
operacdo industrial e comercial.”” O aporte de capital destes foi dado na forma de provisdo de
tecnologia de processos e produtos. Gracas ao ingresso de grupos estrangeiros nas joint-
ventures, o projeto e construcdo das plantas prescindiu do sistema turn-key, ainda que
algumas tecnologias fossem licenciadas (exemplo: The Lummus Co. e Nippon Zeon Co. na

tecnologia de processo da Copene).”®

%% O desenvolvimento desta indistria no Brasil foi contemporaneo da desconcentragio da produgio mundial (em
1970 a produgdo de eteno dos EUA, Europa Ocidental e Japdo somava 90,3% do total mundial, mas em 1990
havia se reduzido para 68,4% [GUERRA, 1993, p. 27]). Para uma anélise da constitui¢cdo do setor no Brasil, ver
Suarez, 1986.

70 pélo de Capuava, primeiro do pais, difere dos demais (Camagari e Triunfo), pois partiu da decisdo de grupos
privados, ndo tendo a tecnoburocracia estatal do setor como agente idealizador. Outro diferencial foi a auséncia
de “planejamento integrado” (GARCIA et alli, 2000, p. 41). De toda forma, contou com decisiva participacio
estatal ap6s adesao da Petroquisa (SUAREZ, 1986).

2 Turn-key é o termo usado no setor para plantas construidas por empresas especializadas, que fornecem
inclusive tecnologia de processo e produto.
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Quadro 2 - Mecanismos de Regulacao estatal no setor petroquimico

1) Mecanismos redutores de incerteza do investimento

Protecao a importacdes - CACEX e Comissao de Politica Aduaneira (CPA)

Selecdo de grupos participantes do setor - Comissao de Desenvolvimento Industrial (CDI)
Fornecimento de matéria-prima — Petrobras/Petroquisa

Aportes de capital de risco - Petroquisa, BNDES e Finor

Escolha da tecnologia — Petroquisa

2) Mecanismos redutores de custo do investimento

Crédito favorecido para capital fixo - BNDES

Crédito para atividades tecnolégicas — Finep

Apoio técnico para implantacdo de fabricas e atividades tecnoldgicas - Petrobras e Petroquisa

Incentivos fiscais para equipamentos nacionais e importados - CDI

3) Mecanismos redutores de custo de operacao
Preco da nafta — Petrobras
Incentivos fiscais - isencdo de imposto de renda (Bahia), crédito de ICMS (Bahia) e depreciagcdo

acelerada (todos estados)

4) Mecanismos de apoio a exportacao
Precos diferenciados — Petrobras/Petroquisa
Incentivos fiscais — Befiex

Comercializacao - Interbras, Petrobras

5) Pressoes para realizacio de atividades tecnoldégicas no pais
Na contratacdo de tecnologia importada - INPI (Instituto Nacional da Propriedade Industrial)
Na concessdo de crédito — BNDES

Diretamente — Petroquisa

Fonte: Erber e Vermulm (1993, p. 77).

O esquema tripartite foi o mecanismo institucional elementar criado pela tecnoburocracia
estatal para conciliar duas diretrizes bdésicas estabelecidas para a formacdo da industria
petroquimica no Brasil: presenca de empresas cujo controle fosse simultaneamente privado e

nacional, ndo obstante a participacdo do Estado fosse condi¢cdo sine qua non, e a despeito da
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necessidade de trazer know-how detido pelas empresas multinacionais, dada a inexisténcia de

capacita¢do interna neste quesito (BIRD, p. 411).

3.1.1 — A estrutura do setor: os grandes polos e o modelo tripartite.

Como afirmam Dvorsak et alli (2005, p. 80), a organizacdo em tornos de pdlos € caracteristica
comum no setor petroquimico mundial. Sob o ponto de vista produtivo, uma caracteristica
marcante da petroquimica brasileira sempre foi que vdarias empresas dividiram a cadeia
produtiva existente em cada pélo. O planejamento das plantas ja foi (nos p6los de Camacari e
Triunfo) executado tendo-se em mente ampla integracdo fisica entre fornecedores e clientes
localizados no pdélo, inclusive com aproveitamento conjunto das “utilidades”.” Neste sistema,
a intensidade da integracdo técnica entre as plantas foi muito superior ao que poderia ser
obtido com plantas ndo integradas, e assim as economias de escala, de aglomeracdo e
tecnologicas puderam ser maximizadas, tendo sido construidas centrais de matéria-prima e
plantas de segunda geracdo de porte “mundial” para as respectivas épocas. O planejamento
integrado dos investimentos garantiu aos fabricantes competitividade no aspecto fisico e
canais de consumo/fornecimento previsiveis (MONTEIRO & MONTENEGRO, 1997a).
Desta forma, esperava-se que a industria petroquimica brasileira pudesse se aproveitar de
economias de escala, as quais suas equivalentes na Europa e Japao (também com matriz em
nafta e da mesma forma importadoras liquidas de petréleo) utilizavam crescentemente para
tentar reduzir a desvantagem com relagdo a industria norte-americana, privilegiada com oferta
interna de matérias-primas fOsseis mais baratas — gas natural (HASENCLEVER, 1988). Na
Argentina, por exemplo, onde o papel regulador e coordenador do Estado no setor
petroquimico nao teve paralelo com o ocorrido no Brasil, o que se deu, principalmente no
inicio da formacgdo desta industria, foram investimentos concebidos e executados de forma
desarticulada, sem constituicdo de poélos nos moldes de Camacgari e Triunfo. Uma das
conseqiiéncias foi a construcdo de plantas com porte insuficiente para prover condig¢des
competitivas de operacdo (BIRD, p. 407).

A forma de pdlos adotada no Brasil foi bastante funcional como elemento de atratividade para

o capital nacional privado, uma vez que as vantagens técnicas da integracdo neste modelo

% Infra-estrutura de apoio aos processos, como fornecimento de 4gua, vapor e energia.
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eram conseguidas com menor volume de investimentos por grupo empresarial do que seria
necessario no caso da constituicdo de plantas de segunda geracdo ligadas a centrais de
matéria-prima de propriedade individual destes grupos. Isto significava menor
comprometimento de recursos e menor nivel de risco de entrada no setor (CHUDNOVSKY &
LOPEZ, 1995, p. 18).

Se o capital estrangeiro foi peca importante do arranjo, a constru¢do dos polos funcionou
também como desincentivo (barreira a entrada) para estes mesmos players mundiais
formarem no Brasil producdo prépria e independente (fora dos pdlos) em grande escala na
primeira e segunda geracdo petroquimicas, dado que sem os incentivos fiscais/crediticios
incorporados aos polos, empreendimentos no setor seriam economicamente invidveis
(SUAREZ, 1986, p. 136).% Projetos “paralelos” ndo eram interessantes para a Petroquisa,
pois rivalizariam com empreendimentos por ela liderados, representando desestimulo aos
grupos privados entrantes adeptos do modelo tripartite. Também dificultariam o papel da
Petroquisa no ambito do planejamento estratégico do setor, calcado nas participacdes
aciondrias nas empresas. Alguns grupos estrangeiros aceitaram participar sob as regras
impostas pela tecnoburocracia estatal, especialmente os japoneses, mas outros, como Dow e
Rhodia, ndo se submeteram ao modelo tripartite, e ficaram restritos a atividades em quimica
fina/especialidades.

E vilido lembrar que a entrada das empresas estrangeiras no processo de industrializa¢io no
setor petroquimico brasileiro teve resultados concretos em termos da acumulagdo, pelas
empresas nacionais, de conhecimentos minimos necessdrios a operagao das plantas (BIRD,
448). A participacdo nacional no fornecimento de equipamentos e servigos de engenharia para
a constitui¢do dos trés primeiros pélos petroquimicos foi crescente (ERBER & VERMULM,
1993, p. 13). Quanto as tecnologias de processos e de engenharia bdsica, ndo foram
internalizadas, permanecendo o fornecimento via contratos ou pelos sécios estrangeiros

(ERBER & VERMULM, 1993, p. 14).

0 Vide o fracasso da Dow em implementar o chamado “projetdo” (um pélo petroquimico “préprio” integrado a
plantas da cadeia cloroquimica, que seria implementado na Bahia), na época em que se projetavam e construiam
os polos de Camacgari e Triunfo (Suarez, 1986, p. 108).
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3.1.2 - Légica da fragmentacao no setor

Sob o ponto de vista da estrutura organizacional, no Brasil a cadeia produtiva do setor
apresentou a distinta caracteristica de ser fracionada em vdrias firmas operacionais de porte
reduzido, monoprodutoras na maioria das vezes, quando o padrdo internacional mostrava
empresas de grande porte com atuacdo verticalizada e freqiientemente horizontalizada
(GUERRA, 1994, p. 90). Isto se deu em grande parte em decorréncia de aspectos do préprio
modelo de desenvolvimento da industria petroquimica, de fatores relativos aos grupos
nacionais privados e deficiéncia dos mecanismos de financiamento disponiveis. Guerra
aponta como as ‘“estratégias empresariais foram fortemente influenciadas pelo modelo
aciondrio” (GUERRA, 1993, p. 8).

Na montagem dos pdlos petroquimicos os incentivos crediticios e fiscais variados e a
constituicdo de um esquema regulatério propicio, inclusas praticas comerciais amplamente
protecionistas, jogaram papel fundamental para a atracdo de sécios privados e foram
determinantes para a estrutura empresarial resultante no setor.

O porte econdmico modesto dos grupos nacionais entrantes no setor petroquimico na época
da constituicdo dos pdlos significou obsticulo a capacidade de investimento, o que por sua
vez comprometeu seu crescimento e contribuiu para que permanecessem pequenos. Nao
bastasse esta limitagdo na acumulacdo prévia, estes grupos, geralmente sob controle familiar,
seguiam estratégias de negdcio predominantemente orientadas a diversificacdo de riqueza, as
quais puderam ser concretizadas pelas politicas setoriais estatais de estimulo a adesao ao
modelo tripartite. Mediante estas condi¢des, a industria petroquimica ndo foi a primeira op¢ao
de quase nenhum dos grupos entrantes (GARCIA, et alli, 2000, p. 51). Ainda, a julgar pelas
atividades pregressas (as mais variadas e freqiientemente extra-industriais), ndo possuiam
vocagdo para a atuacdo neste setor (GUERRA, 1994, p. 94).

Outro 6bice a capacidade de investimento e que representou fragilidade competitiva foi o
restrito acesso a financiamento externo, especialmente se comparado ao quadro enfrentado
pelos competidores internacionais (GARCIA, et alli, 2000, p. 51). Um atenuante, na fase de
implantacao das unidades produtivas, foram os recursos de origem estatal — Suarez relata que
o capital de risco dos s6cios nos investimentos nas joint-ventures do polo de Camagari
limitava-se a 20%, ou 6,66% para cada um, sendo o restante aportado pelo BNDE e FINOR
(SUAREZ, 1986, p. 135).
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Por outro lado, a entrada dos sécios estrangeiros, util no aspecto tecnoldgico de produto e
processo, parece ter acontecido segundo a capacidade tecnolégica destes em cada
produto/processo especifico, assim, para diferentes plantas/empresas, se incorporavam socios
estrangeiros diferentes: Sumitomo, Mitsubishi, Nissho Iwai e Itochu em Camagcari, ¢ Himont
— Montedison em Triunfo (SUAREZ, 1986). Esta caracteristica era, na visido deste autor,
proposital por parte da tecnoburocracia, cuja intencdo era excluir a possibilidade de que
algum grupo conquistasse controle isolado de empresas prioritdrias a quase onipresente socia
Petroquisa.

Com relacao as possibilidades de crescimento do setor, em tese existiriam duas: uma seria a
expansdo de um polo, por aumentos de capacidade na central de matéria-prima e nas plantas
dos produtos de segunda geracdo ja fabricados (e conseqiiente crescimento no porte das
respectivas empresas), com instalacdo de novas plantas para produtos “novos”. Outra maneira
seria a construcdo de um novo pdlo, tnico modo de obter descentralizacdo geogréfica do
setor.”’ Nesta configuracdo os ganhos de escala seriam inferiores aos obtidos com a expansao
de um pdlo j4 existente, além de possivelmente ser menos favordavel ao fortalecimento dos
grupos incumbentes, devido a relacdo capital/produto ser inferior em expansdes do que em
novas plantas. Com relacdo as economias de aglomeragdo, idem. Na questdo do porte
empresarial, a possibilidade mais razodvel seria a formacdo de novas empresas para a
fabricacdo de produtos ja gerados no primeiro pélo, a menos que um grande grupo se
destacasse na participacdo nos investimentos, € as novas plantas para produtos idénticos
fossem propriedade de empresas ja operando no pélo mais antigo.

Em virtude da velocidade de implantacdo da industria, vide o reduzido espago de tempo entre
a implantacdo de cada um dos trés pdlos - na verdade o pdlo de Capuava ainda ndo estava
consolidado quando foram iniciados a concep¢do e projeto do pélo de Camacgari, € a
implementacdo deste foi simultinea ao projeto do pdélo de Triunfo, a acumulacio e
concentracao de capital pelos grupos presentes na industria foi insuficiente para fazer frente
as elevadas necessidades de capital dos investimentos, limitando a participagdo destes nos

. 2 , . - . <
novos projetos.>> O resultado é que crescimento do setor se deu (excegdo feita A constante

3! Por duas vezes houve esta escolha: a expansdo do pélo de Capuava versus a construcio do segundo pélo (que
viria a ser Camagari), e a expansdo deste versus a constru¢do de um terceiro (Triunfo).

32 Inauguracdo dos pélos petroquimicos brasileiros: Capuava/SP (1972); Camagcari/BA (1978) e Triunfo/RS
(1982).
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participacdo da Petroquisa) predominantemente via ingresso de novos grupos privados
(ERBER & VERMULM, 1993, p. 88).
Os fatores expostos fizeram com que alguns grupos empresariais nacionais e estrangeiros se
candidatassem a participar dos projetos para os entdo novos pélos petroquimicos. Por meio da
coordenacdo exercida pelo CDI e Petroquisa, seguindo os parametros determinados para
empreendimentos joint-ventures, diversas empresas foram criadas. Segmentou-se a cadeia
produtiva, de forma que em geral cada empresa localizada em um poélo seria incumbida de um
unico processo. Uma empresa (Petroquimica Unido, Copene ou Copesul) fabricava os
produtos petroquimicos bdsicos - a etapa seguinte, a segunda geracdo seria formada por
empresas diferentes (em geral uma firma para cada resina, mas em alguns casos duas
empresas para o mesmo produto)™.
Embora esta conformagdo nao fosse usual em termos mundiais, ndo impediu que a industria
nacional fosse competitiva no aspecto técnico, a0 menos em termos estaticos. A escala das
plantas estava de acordo com o nivel vigente nas respectivas épocas de construgdo
(MONTEIRO & MONTENEGRO, 1997a). Ja a integracdo produtiva entre as plantas (e
portanto entre as empresas) era propiciada pela concepcdo integrada dos projetos e
coordenacdo dos investimentos (via CDI e Petroquisa).
Ao final do processo de articulagdo e desenvolvimento da estrutura produtiva-empresarial do
maior pdlo petroquimico nacional, o de Camagari, estavam listados 22 empreendimentos,
quantidade inferior a de grupos sdcios destas empresas, e varios grupos tinham participacdo
em mais de uma empresa (SUAREZ, 1986). Situacdo andloga se deu nos pdlos de Capuava e
Triunfo. A fragmentagdo da cadeia teve as seguintes conseqiiéncias (GUERRA, 1993, p. 10):

o Insuficiéncia do porte empresarial necessario para efetuar investimentos em P&D;

o Impossibilidade de obtenciao de economias de escopo;

e Maior exposicdo das firmas as flutuacdes de preco e lucro tipicas do setor e

dificuldade de adaptacgao via ajustes em capacidade produtiva;

¢ Excessivos custos administrativos, comerciais e tributarios.

Ademais, a presenca de determinantes politicos e de descentralizacdo da atividade industrial,

quando ocorreu, como nas decisdes de expansdo do setor petroquimico na Bahia em primeiro

3 Por exemplo, Poliolefinas e Petroquimica Triunfo, monoprodutoras de PEBD no pélo de Triunfo.
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e depois ao Rio Grande do Sul, foi fator causador de ineficiéncias sist€émicas no setor.** Visto
que o consumo industrial dos produtos petroquimicos estava concentrado na regido sudeste do
pais, e a criacdo de capacidade produtiva longe deste mercado embutiu um custo logistico
elevado na estrutura da cadeia, aumentado por causa das deficiéncias no sistema de transporte
(ERBER & VERMULM, 1993, p. 89).

Embora a formacdo de empresas de maior porte na industria petroquimica nacional fosse
desejdvel (se tomada como parametro a norma competitiva mundial do setor), este fator foi
negligenciado. A configuragdo produtiva dos polos possibilitava a conjugacdo de
caracteristicas que de outra forma seriam inconcilidveis: empresas de porte reduzido e
aproveitamento de economias de escala e de aglomeracdo, mas com plantas de tamanho
respeitdvel. Este resultado s6 foi obtido devido ao papel conciliatério da Petroquisa no
ordenamento dos investimentos e na coordenacdo dos players. Com a Petroquisa formava-se
uma espécie de “governanca trilateral” (WILLIAMSON, 1985), de forma que a complexa
atribuicdo dos direitos de propriedade resultante da intrincada estrutura aciondria nas
empresas (joint-ventures tripartites) e no setor era equacionada. Mediante esta configuracdo
institucional, resultava que os custos de transa¢@o e de agéncia eram atenuados e a capacidade
de planejamento de longo prazo dos grupos empresariais ampliada, tornando mais atrativos os

negdcios na industria petroquimica.

3.1.3 — Deficiéncias da estrutura de governanca

A conformacdo impar da industria petroquimica nacional em boa parte de sua historia -
fracionada em diversas firmas de porte reduzido, possui importante mediagdo com o aspecto
da atual estrutura de propriedade no setor. Como relatado, houve priorizacdo pelo Estado de
um modelo para o setor, “o modelo tripartite”, no qual se constituiriam empresas conjugando
socios de origem estatal, privada nacional e privada estrangeira, mas em que deveria sempre
prevalecer a porcao privada e nacional. Em adi¢do a este condicionante, atuou a debilidade
dos grupos privados nacionais no ambito estdtico e dindmico, ou seja, reduzido porte

econdmico em termos mundiais e baixa capacidade de acumulagdo de capital.

3 Os efeitos benéficos da descentralizacdo industrial estdo sendo abstraidos.
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A referida politica industrial foi operacionalizada via oferta de condi¢des crediticias e fiscais
favordveis para adesdo privada aos complexos petroquimicos, € criagdo de mecanismos
estatais de articulagdo destes agentes interessados em participar dos empreendimentos, a
época do planejamento dos pdlos petroquimicos.
O produto das particularidades do capitalismo brasileiro com as escolhas de politica setorial
vocalizados pela atuacdo da Petroquisa e organismos estatais resultou no setor petroquimico
marcado pela atuacdo de grupos:
o Organizados em holdings reunindo diversos ativos dentro e fora do setor, ndo sendo
especializados em petroquimica;
o Controlando as empresas do setor de forma precaria, compartilhada com outros
grupos;
o Adeptos de priticas de Governanca Corporativa pouco ou nada favordveis aos
acionistas minoritdrios.
Ademais, os acordos de acionistas das empresas petroquimicas brasileiras resultavam em
controle compartilhado, no qual a aprovacdo de decisdes de importancia estratégica, como as
de novos investimentos, fusdes, liquidagdes, etc., supunha unanimidade dos votos, ou seja,
conferia-se poder de veto aos acionistas minoritdrios (SUAREZ, 1986). Na interpretacao
deste autor, (1986, p. 123), tal artificio foi adotado por for¢a dos interesses da Petroquisa:
evitar que o controle das empresas fosse detido por grupos privados, mesmo no caso dos
empreendimentos em que a estatal nio era acionista majoritaria.
A pulverizacdo das participacdes aciondrias entre diferentes grupos, os quais eram
freqiilentemente rivais, em virtude de possuiram investimentos simultineos em outras
empresas do setor, traduzia-se em diversidade (e conflitos) de interesses entre socios de cada
empresa. O produto desta complexa estrutura empresarial e da atribui¢do de poder de veto nos
acordos de acionistas foi a restricdo ou virtual bloqueio das possibilidades de coordenacao
entre socios com vistas a oportunidades de crescimento via investimento em ampliacdes de
capacidade ou quaisquer defini¢cdes de estratégias empresariais relevantes, como fusoes,
aquisicoes, etc.
Quanto as associacdes com 0s grupos estrangeiros (que na maioria das vezes investiram em
apenas um empreendimento nos poélos), a configuracio referida também ensejou conflitos de

interesses com outros grupos empresariais do setor.
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Antes da década de 1980 as questdes levantadas ndo foram identificadas como dbices ao
crescimento do setor. Mas a priorizacdo a qualquer custo da substituicdo de importagdes e
atendimento da demanda decorrente das relacdes interindustriais no modelo de
desenvolvimento da petroquimica brasileira acabou significando negligéncia com aspectos
como a organizagdo industrial, integracdo e diversificagdo produtiva e porte econdomico das

empresas (CARIO, 1997, p. 149).

3.2 — Evolucio da industria petroquimica no Brasil

Como salientado, a industria petroquimica no Brasil teve seu crescimento articulado pelo
Estado, amparado em um sistema regulatério abrangente. Um dos pontos era o controle de
precos das matérias-primas petroquimicas bdsicas e dos produtos da primeira geracdo. Havia
subsidio no preco da nafta, e através do controle nas margens de operagdao das centrais, o
preco dos produtos de primeira geragdo também era inferior ao que seria vigente na auséncia
dos controles. O resultado era que até a primeira geracdo os precos eram inferiores aos
internacionais. Ja na segunda gerac@o as margens eram mais elevadas que nas centrais, e estas
por sua vez eram superiores as das refinarias.

Além do subsidio aos produtos de primeira e segunda geracdo decorrentes deste sistema,
também se verificava volatilidade dos precos da nafta muito inferior a vigente no mercado
internacional, gracas a regras de estabelecimento do preco pelo governo. Tanto o subsidio
quanto a estabilidade de precos garantiam uma taxa de remuneragao do capital condizente e
estavel, e facilitavam o calculo economico, assim melhorando a atratividade da atividade na
petroquimica para o setor privado. Com estas medidas, as deficiéncias estruturais do setor
eram atenuadas.

Somando-se a regulacdo do preco dos produtos, havia controle sobre a entrada de novos
competidores no setor, e barreiras comerciais bastante restritivas e que inviabilizaram as
importagdes, garantindo estabilidade nas condi¢des de oferta. Em suma, o ambiente para os
players do setor era de baixissima contestabilidade de mercado, pre¢os de matéria-prima
subsidiados e estdveis, e demanda crescente, gracas ao crescimento industrial interno.
Posteriormente, nos inicio dos anos 1980, quando o consumo interno sofreu inflexdo, e a
conjuntura macroecondmica se deteriorou, medidas de regulacio, protecdo e subsidio ao setor

petroquimico tiveram papel ainda mais importante (CHUDNOVSKY & LOPEZ, 1995, p. 17).
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Além dos artificios citados, foi montado um mecanismo de estimulo as exportagdes, para
manter o nivel de uso da capacidade produtiva e a capacidade de acumulagdo no setor.”

Na opinido de Cairio, (1997, p. 148), as limitagdes ao crescimento autonomizado do setor
petroquimico foram colocadas desde a formacdo do sistema tripartite, j4 que o sistema
regulatério e as praticas protecionistas permitiram a acomodacdo dos players. Nao houve
dinamismo no ambito empresarial/organizacional, e o distanciamento com relacdo a norma
competitiva internacional do setor aumentou. Também se verificou reduzida procura por
estratégias de mudanca no mix de produtos. A maioria das empresas permaneceu atuando nos
mercados de commodities e pseudocommodities, e sem superar a freqiiente condi¢do de
monoprodutoras. As deficiéncias competitivas do setor petroquimico nacional acabaram
expostas ao final dos anos 80 e inicio dos 90, por ocasido da abertura comercial,

desmoronamento do esquema regulatério, e deterioracdo do mercado interno devido a crise

econdmica.

3.2.1 - Os anos 80 e 90 — desregulamentacio, liberalizacao de mercado e privatizacao

Nos idos dos anos 80, as fragilidades do setor ndo puderam mais ser escamoteadas, devido ao
agravamento das condicdes conjunturais da economia e perda da capacidade estatal de
intervencdo (CARIO, 1997, p. 154). Este periodo foi o que Erber e Vermulm (1993)
chamaram de terceira fase da petroquimica no Brasil, a de “amadurecimento da industria e
deterioracdo da regulacdo”.

Houve em 1987 a derradeira tentativa de retomada do planejamento e coordenacdo estatais
dos investimentos no setor petroquimico brasileiro, com o Programa Nacional de
Petroquimica (PNP). Este programa previa uma série de inversdes nos trés polos
petroquimicos entdo existentes, € a constru¢do de mais um, no Rio de Janeiro. A avaliacdo de
Erber e Vermulm (1993) é que o PNP, por ndo estabelecer prioridades para os investimentos
(foram aprovados vérios projetos simultaneos), ja representava uma mudanca qualitativa na

capacidade do Estado, via Petroquisa, de exercer o papel de ordenadora dos investimentos.

% Quase nulas até 1981, neste ano as exportacdes de produtos petroquimicos cresceram 300% em peso. Durante
a mesma década se mantiveram em patamar representativo para a capacidade produtiva nacional, embora fossem
uma pequena fracdo do comércio mundial do setor (ERBER & VERMULM, 1993).
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Por fim, dos projetos do PNP, foram concretizados apenas a expansdao em Camacari e em
Capuava.

Houve outros movimentos importantes no setor neste periodo, como a criagdo da Norquisa,
em 1980, concebida como holding de participagdes dos socios privados da COPENE. Como
consumidores das matérias-primas petroquimicas fabricadas pela central, tratava-se de uma
iniciativa estratégica destes grupos, dezesseis ao todo, para a garantia de fornecimento a longo
prazo, através da melhora na capacidade de investimento da central petroquimica decorrente
da aglutinacdo de recursos, e da obtencdo de maior representatividade nas decisdes das
empresas. A Norquisa formou um programa de investimentos em quimica-fina, com intuito de
elevar o valor agregado dos produtos das empresas a montante, transcendendo a fabricacdo de
commodities e pseudocommodities petroquimicas, mas fracassou.

J4 na década de 90 aconteceriam trés cruciais e radicais mudangas institucionais para o setor
petroquimico: os programas de liberalizacdo comercial e privatizagdo, e o abandono do
Estado de seu papel central na regulacdo e controle. Erber e Vermulm (1993) chamaram esta
de 4* fase do desenvolvimento da industria petroquimica no Brasil. Os acontecimentos mais
importantes do periodo foram:

« Abertura de mercado (reducgao de tarifas), iniciada em 1988, € concluida em 1990;

« Em 1990 os controles administrativos das importacdes sdao extintos;

« Extin¢do do controle de precos em 1991;

« Desregulamentacdo em geral (extincdo da Secretaria Especial de Desenvolvimento
Industrial — SDI e da Comissdo de Desenvolvimento Industrial — CDI);

« Fim do subsidio para a nafta. Em 1991 a Petrobrds estabeleceu novo critério de preco
deste produto - a férmula estabelecida foi de 120% do prec¢o do petrdleo do tipo Brent
(ERBER & VERMULM, 1993);

. Extin¢do da Interbrds, e abolicdo dos incentivos para exportagao.

O resultado destes movimentos foi que o mercado interno, antes cativo para a industria local,
foi aberto, permitindo que produtos importados chagassem com precos mais vantajosos aos
consumidores. Os subsidios no preco da nafta, matéria-prima elementar para o setor no Brasil,
acabaram. Desta forma, as empresas se viram mediante duas pressdes simultdneas: precos
cadentes dos produtos e elevacdo dos custos. Como ndao foram preparadas pelos 6rgaos

estatais competentes quaisquer medidas de coibi¢do ou puni¢do de préticas comerciais
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desleais, houve elevacdo do coeficiente importado e déficits comerciais no setor (GARCIA et
alli, 2000, p. 45).

No contexto de aumento abrupto da concorréncia, as empresas tiveram de contrair dispéndios.
Amplos cortes de pessoal nas dreas administrativas e de producdo foram adotados, resultando
em aumentos de produtividade elevados, muitas vezes conjugados com diminuicdo da
produgdo (ERBER & VERMULM, 1993). Os programas de investimento em P&D, tentativa
dos players nacionais de avancar para especialidades quimicas, se tornaram insustentaveis,
dada a preméncia da restricdo de gastos no curto prazo. Os recursos investidos anteriormente
foram perdidos, quando as equipes de técnicos e seus departamentos foram praticamente
extintos. Os objetos das pesquisas, via de regra, foram restritos a racionalizacdo produtiva e
economia de matéria-prima, em vista das restricdes de dispéndios, uma vez que a prioridade
passou a ser a sobrevivéncia no mercado. As empresas nacionais voltavam todas as forcas ao
seu corebusiness: a fabricacdo de commodities, segmento em que a escala das plantas e as
economias de aglomeragdo existentes nos polos ainda podiam sustentar razodvel nivel de
competitividade para a industria nacional, ndo obstante os problemas estruturais do setor. Este
processo de regressdo no patamar tecnolégico do mix de producdo ficou conhecido como
“recentragem”.

Com a extincdo do CDI, os ciclos tipicos da indudstria petroquimica passaram a ser
enfrentados pelas empresas nacionais somente por suas proprias for¢as, quando anteriormente
estes ciclos eram atenuados de vérias maneiras: o mercado interno fechado ndo permitia
excesso de oferta via importacdes; os precos da nafta eram fixados pela Petrobrds e ndo
acompanhavam a volatilidade caracteristica do mercado internacional; quando o mercado
interno se retraiu e a capacidade produtiva do setor cresceu, na ocasido da abertura do pélo de
Triunfo, o governo subsidiou exportagdes. Mas como apontaram Erber e Vermulm (1993), a
extincdo do CDI teve conseqiiéncias mais graves e duradouras do que a retirada dos
incentivos ao setor. Estes efeitos se deveram a nao substitui¢cdo dos mecanismos de sele¢io de
projetos e de articulagdo de politicas entre 6rgaos do setor. Com efeitos importantes houve
também a progressiva reducao da influéncia da Petroquisa no investimento e pesquisa. Em
vista das caracteristicas expostas no que tange a estrutura de governanca das empresas
atuantes no setor, o desmonte do aparato institucional estatal teve como conseqiiéncia a perda

da funcao conciliatéria anteriormente exercida nas divergéncias entre interesses privados.
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Em relacdo ao PND™, constituia-se em oportunidade para transformar a estrutura empresarial
entdo existente no setor, cujos principais problemas abordamos acima. A forma adotada seria
a venda fracionada das participagdes da Petroquisa nas empresas de segunda geracdo e de
uma parte de sua participacdo nas centrais de matéria-prima. Este modelo foi defendido pelo
BNDES e pessoal da comissao de privatizacdo, e tinha como primeira premissa ser a forma
maximizadora das receitas dos leildes. A outra premissa € que o empresariado nacional ndo
teria capacidade de investimento suficiente no caso de se adotar a privatizacdo em bloco dos
ativos (ERBER & VERMULM, 1993)"".

Outro ponto debatido na €poca era quanto ao estabelecimento das participagdes aciondrias da
Petroquisa nas centrais de matérias-primas. Antes do PND, a Petroquisa possuia participacdo
aciondria em mais de 50 empresas dos setores quimico, petroquimico e de plasticos, e
freqiilentemente estas participagdes eram majoritdrias. Representantes dos principais grupos
privados, mediante a importancia da garantia de fornecimento de nafta em quantidades e
precos adequados, argumentavam em favor de participacdo da Petroquisa de até 30% no
capital das centrais (ERBER & VERMULM, 1993, p. 155), mas foi adotado percentual menor
(a Petroquisa restou 15,63% no capital da Copesul, 17,5% na Petroquimica Unido, e 5,6% na
Copene).38

Para participacao nos leildes do PND na petroquimica, uma das motivacdes identificadas foi a
demanda por ativos da Petroquisa partindo de antigos sécios privados da estatal em empresas
de segunda geracdo (PINHO & SILVEIRA, 1998). Outro ponto importante foi a compra dos
ativos da Petroquisa nas centrais de matéria-prima pelos sécios das empresas de segunda
geracgdo existentes nos polos baseados nas respectivas centrais (PINHO & SILVEIRA, 1998).
Este caso € uma clara exemplificacdo de determinantes baseados na légica dos direitos de
propriedade, conforme citado no capitulo 2. Embora com diminuta participacdo no processo
de privatizacio (11,6% do total), a atuacdo dos grupos multinacionais seguiu ldégica
semelhante ao dos nacionais. J4 os grupos entdo estranhos ao setor petroquimico participaram
das privatizagdes motivados principalmente pelas expectativas quanto a rentabilidade e

lucratividade dos ativos leiloados (PINHO & SILVEIRA, 1998).

%% Na petroquimica, foi iniciado em 1992, com a venda da Petroflex, e encerrou-se com a venda da participagdo
da Petroquisa na EDN, em 1996.

" Havia outra proposta para o modelo de privatizagdo. A Petroquisa era defensora da importancia do
aproveitamento da oportunidade para a formacao de grupos empresariais nacionais de grande porte no setor, de
forma que estes pudessem competir com os grupos estrangeiros (ERBER & VERMULM, 1993).
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3.2.2 — Resultados do Plano Nacional de Desestatizacao

O PND se caracterizou por operacionalizar a venda das participagdes da estatal Petroquisa nas
Jjoint-ventures tripartites, com base nas quais foi formada a industria petroquimica no Brasil.
Nas trés centrais de matérias-primas a participacao da subsididria da Petrobras caiu para
aproximadamente 15% do capital. Na segunda geracdo seus ativos foram liquidados, com
excecao de participacdes na Petroflex e Petroquimica Triunfo.

A privatizacdo elevou a concentracdo horizontal, fortalecendo grupos nacionais (BIRD, p.
438). De forma contraria, o resultado do PND em termos da estrutura patrimonial do setor
petroquimico foi tornar mais complexa a estrutura de propriedade das empresas e do setor.
Além disso, com a venda fracionada dos ativos da Petroquisa ndo foi possivel que os grupos
compradores dos ativos lograssem verticalizar suas atividades.

Como a participacdo da estatal no capital das joint-ventures foi pulverizada entre varios
grupos privados, que eram eminentemente holdings ja possuidoras de participagdes aciondrias
em diversas empresas operacionais, tornou-se mais comum um grupo Ser, a0 mesmo tempo,
socio de outro(s) grupo(s) em um empreendimento e simultaneamente concorrente daquele(s),
caracterizando o chamado “n6 societdrio” (ver Graphos, secdo 4.3).

Observe-se o caso da Petroquimica Unido, central de matérias-primas do p6lo de Capuava/SP.
Em 1988, duas empresas do setor participavam de seu capital votante: Petroquisa, com
67,79%, e grupo Unipar, com 28,59%. Nesta configuragdo, apenas a Unipar era
simultaneamente sdcia e cliente direta da Petroquimica Unido. Com a privatizagdo em leilao
realizado em 1994, restaram a Petroquisa 17,5% do capital votante da central paulista. Os
sOcios entrantes foram tanto empresas do setor financeiro e outros nao ligados ao negdécio
anteriormente, como também empresas do setor petroquimico. Cinco das vencedoras do leilao
eram clientes da Petroquimica Unido ou possuiam participa¢do em empresas dependentes das
matérias-primas fabricadas pela Petroquimica Unido: Union Carbide, Oxiteno, Unipar,
Odebrecht e Polibrasil. Resultado: no periodo imediatamente pds-privatizacdo havia cinco
importantes grupos do setor participando diretamente do capital da central.

Ademais, o capital de trés destes socios diretos era dividido entre varios grupos do setor: no

caso da Unipar, entre o grupo Vila Velha e o grupo Odebrecht; a Polibrasil, entre os grupos

* Participagdes no capital votante.
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Ipiranga, Suzano e Cevekol; e a Oxiteno, entre os grupos Ultra, Cevekol e Monteiro Aranha
(MASA), sem contar as participagdes da Petroquisa na Polibrasil e Oxiteno. Em suma, saiu-se
da privatizacdo com simplesmente oito grupos empresariais (proprietdrios de outros ativos no
setor petroquimico) s6cios na Petroquimica Unido, frente a dois antes do PND.

Na Copesul a participagdo da Petroquisa vendida no PND foi adquirida por empresas
presentes na segunda geragdo do polo de Triunfo (Poliolefinas, PPH e Polisul). Em 1995 esta
central de matérias-primas passou a ter controle compartilhado pelos grupos Odebrecht e
Ipiranga.

A privatizacao na Copene se deu a partir de uma estrutura de propriedade mais complexa que
a da Petroquimica Unido e Copesul. A Norquisa, socia direta na central de matéria-prima
baiana, possuia capital votante dividido (direta e indiretamente) entre mais de dez grupos com
outros ativos na industria petroquimica nacional, como Mariani, Odebrecht, Suzano, Cevekol,
Monteiro Aranha e Banco Econdmico. Com o PND a mudang¢a mais significativa na Copene
fol o aumento da participacdo da Norquisa, que levou 90% dos ativos leiloados - o restante foi
dividido entre fundos de pensao.

De qualquer forma, foi com o PND que se abriu espaco para remanejamento dos grupos nos

anos seguintes, conforme trataremos no capitulo 4.
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Tab. 1 - Privatizacio dos ativos da Petroquisa

Preco Receitas
Empresa Dat.a ~d0 Consoércio Vencedor Minimo (US$ Agio
Leildo (US$ o~
o~ milhoes)
milhoes)

Consorcio PIC (63,8%), Petros (18,7%),

Funcef (3,4%), Outros Fundos de Pensio
Petroflex 10/04/1992 (10,4%), Instituicdes Financeiras (3,2%) e 178.6 215.6 21%

Investidores Estrangeiros (0,5%)

Consoércio PPE (45,6%), Outras Empresas

Nacionais (1,1%), Fundo Polinvest (7,2%),

Bancos (21,3%), Outras Institui¢des
Copesul 15/05/1992 Financeiras (9,3%), Outros Investidores 617.1 971 29%

Estrangeiros (3,5%), Fundos de Pensdo

(11,2%) e Pessoas Fisicas (0,8%)
Polisul 11/09/1992 | Ipiranga (80%) e Hoescht (20%) 56,8 56,8 0%

Odebrecht (47,7%), Petropar (25,8%),
PPH 29/09/1992 Polipropileno (0,8%) e Himont (25,7%) 25,1 40,8 62%
Poliofelinas 19/03/1993 | Odebrecht Quimica S.A. (100%) 87,1 87,1 0%
Oxiteno 15/09/1993 Dresdner Bank (50%), Ultraquimica (48,8%) e 53.9 53.9 0%

Outros (0,2%)

Consoércio Poinvest (32,1%), Polibrasil

(16,7%), San Felipe Adm. e Part. (15,5%),

Privatinvest (11,2%), Banco Real (4,7%),
PQU 24/01/1994 | Outras Instituicdes Financeiras (4,7%), 269,9 269,9 0%

Fundacao Cesp (4%), Globex (0,3%), Oxiteno

(4,3%), Unigel (3,2%), Unipar (2,7%) e

Investidores Estrangeiros (0,6%)
Ciquine 17/08/1994 | Conepar (100%) 23,7 23,7 0%
Polialden 17/08/1994 | Conepar (100%) 16,7 16,7 0%
Politeno 18/08/1994 Conepar (50%) e Cia. Suzano de Papel e 44.9 44.9 0%

Celulose (50%)

Norquisa (90%), Petros (3,2%), Previ (3,2%) e
Copene 15/08/1995 Outros Fundo de Pensdo (3.6%) 253,8 253,8 0%
CPC 29/09/1995 | EPB — Empr. Petroquimico do Brasil (100%) 73,6 73,6 0%
CQR 05/10/1995 | Aply Com. Empreend. (100%) 0,013 1,7 | 13.800%
Salgema 05/10/1995 | EPB (50%) e Copene (50%) 48,8 48,8 0%
CBP 05/12/1995 | Atrium DTVM (100%) 24,29 36,4 50%
Nitrocarbono | 05/12/1995 g‘;{% (90.6%) e Petroguimica da Bahia 29,5 29,6 0%
Pronor 05/12/1995 | Petroquimica da Bahia (100%) 62,9 63,5 1%
Koppol 01/02/1996 | Suzano Resinas Petroquimicas (100%) 3,146 3,1 0%
Polipropileno | 01/02/1996 | Suzano Resinas Petroquimicas (100%) 81,2 81,2 0%
Deten 22/05/1996 | Una (100%) 12,1 12,1 0%

. . Polipropileno (63,9%), Hipart Participacdes

Polibrasil 27/08/1996 (34,6%) ¢ Ipiranga Quimica (1,5%) 99.4 99,4 0%
EDN 26/09/1996 | Dow Quimica (100%) 16,1 16,4 0%

Fonte: BNDES (2001)
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3.3 — Tensoes existentes na induastria petroquimica brasileira antes do processo de

reestruturacao

Pela exposicdo anterior, fica caracterizado o papel crucial jogado pelo modelo tripartite de
industrializagc@o sobre as principais caracteristicas estruturais do setor petroquimico brasileiro.
A organizacdo societdria tipica das empresas petroquimicas nacionais comportava grupos de
porte econdmico muito aquém da norma competitiva mundial da industria. Estes grupos
também ndo eram especializados no setor. Isto resultou num circulo vicioso perverso: por esta
falta de foco, o porte econdomico de seus empreendimentos na petroquimica era ainda mais
reduzido que o do grupo. A caréncia de capacidade de alavancagem financeira e de
crescimento derivou em parte da sobreposicdo destes dois fatores, mas também foi
determinante para manter os grupos no baixo patamar de porte econdomico. O resultado foi a
estagnacao destes grupos, agravada pela prépria dindmica das empresas petroquimicas das
quais participavam. Estas, por sua vez, tinham restritas condicdes de crescimento, em face de
estruturas de propriedade complexas, e as caracteristicas dos proprios grupos proprietarios,
como descrito acima.

Entre outros empecilhos para decisdes de investimentos e redinamizacdo do setor no periodo
estavam: a auséncia de verticalizacdo, necessidade de simultaneidade entre investimentos das
plantas a jusante e a montante da cadeia, e firmas de propriedade de grupos diferentes cujos
sOcios possuiam interesses conflitantes, agravados por acordos de acionistas que requeriam
unanimidade para tomada de decisdes estratégicas. A coordenagdo necessdria para
acomodacao dos diversos interesses € para ordenamento dos investimentos, que antes do PND
e desregulamentacdo do setor era exercida pela Petroquisa, ndo mais ocorria. Desta forma, a
deficiente atribuicdo de direitos de propriedade resultava em elevados custos de transagdo e

problemas de agéncia® nas relacdes entre players, obstruindo o planejamento estratégico,

% A definigdo de precos dos produtos entre etapas downstream e upstream é um dos potenciais focos de conflitos
de interesse, e por isso interfere no incentivo ao investimento. Para o grupo com posicdo nas duas pontas, pode
ser rentavel praticar subsidio de precos do insumo negociado — neste caso um grupo limitado a participa¢éo no
elo a montante seria prejudicado. O inverso ocorreria entre um grupo presente nas duas pontas e outro somente
na etapa a jusante, ou seja, o primeiro poderia lucrar com a venda de matéria-prima com sobre-preco. A idéia
aqui € gerar resultado na empresa em que se possui maior participacio a custa daquela em que se possui sécio(s),
ou seja, onde ha maior separagdo entre controle e propriedade. Um exemplo deste tipo de manobra ocorreu em
1996, quando o preco do eteno vendido pela Petroquimica Unido foi artificialmente reduzido. Os acionistas
minoritdrios da Petroquimica Unido foram prejudicados com o “subsidio”, que provocou reducdo do lucro desta,
mas os acionistas majoritdrios lucravam, pois atuavam também na segunda geracao — eram acionistas

60



decisdes de inversdo e tornando a reparticdo dos ganhos tarefa complexa e custosa. A

obtenc¢do de economias de escala e escopo também era obstruida por estes problemas.

Deficiéncias na Governanca Corporativa

E necessdrio salientar o papel jogado pelas escolhas de Governanga Corporativa dos grupos
como fatores de retardamento das possibilidades de desenvolvimento da industria
petroquimica brasileira, principalmente apds as mudancas institucionais nos anos 1980.
Anteriormente a estas consideracdes, faz-se mister explicitar a diferenga entre o conceito de
Governanga Corporativa empregada na literatura da NEI (conforme cap. 2) e na abordagem
da “Governanca Corporativa” de autores como Zingales (1997) e Dyck & Zingales (2002).
No primeiro caso, os autores estdo preocupados com arranjos inerentes a separacdo entre a
propriedade e o exercicio do controle de ativos, ou as possibilidades de configuracdo de uma
firma no que tange a seus limites (integracdo vertical e horizontal). Utilizando conceitos
herdados da primeira linha de pesquisa (como a Teoria dos Custos de Agéncia), na segunda
abordagem o foco € analisar a 16gica e efeito de estratégias das firmas no ambito da captacio
de recursos de terceiros, ou seja, cuidar dos aspectos caros a melhoria das condicdes de
financiamento externo das firmas. E neste sentido é que ora utilizamos o termo “Governanga
Corporativa”.

Como afirma Furtado (2003, p. 5), o padrao vigente de concentracdo da propriedade e gestdo
dos grupos empresariais em “clas” ou familias, e as praticas de Governanga Corporativa
deficientes, (estratégias tidas como desfavordveis aos interesses de acionistas e credores40),
como emissdo de acdes preferenciais, tiveram papel nas restricdes ao financiamento das

firmas.

“Theory predicts that where private benefits of control are larger, entrepreneurs should be
more reluctant to go public [...] and more likely to retain control when they do go public”
(DYCK & ZINGALES, 2002, p. 2)

majoritdrios de clientes da central de matéria-prima, de forma que a perda de renda resultante da compressao nos
resultados da Petroquimica Unido era mais que compensada pelo crescimento do lucro apropridvel nas empresas
a jusante (Revistas Petro&Quimica e Plastico Moderno).

0 Por exemplo, as exigéncias da Bovespa para que os titulos das empresas sejam listadas no Novo Mercado ou
nos dois niveis de Governanga Corporativa da instituicao.
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E porque a retencdo do controle permaneceu como atributo importantissimo para a maior
parte dos grupos na industria petroquimica nacional? Segundo nossa interpretacdo e de parte
da literatura dedicada ao tema (FURTADO et alli, 2001; Rabelo & Silveira, 1998), surgem
novamente temas abordados pela NEI, como direitos de propriedade, custos de transacdo e de
agéncia.

No caso desse setor no Brasil, um dos beneficios privados do controle € contornar riscos de
expropriacdo e reduzir o nivel de incerteza (por exemplo, estabelecendo canais de suprimento
de matéria-prima estdveis) e dirimir custos de transacdo decorrentes da estrutura de
propriedade emanada do sistema tripartite. Com a concentracdo do controle os grupos
puderam também implementar seus proprios modelos de gestao (FURTADO et alli, 2001).
Como argumentam Dyck e Zingales (2002), ndo existe evidéncia de que os beneficios
privados do controle de empresas interferem nos termos de financiamento delas. Apenas
existe a hipotese de que o respeito aos direitos de acionistas minoritdrios estd correlacionado
com melhores condi¢des de financiamento externo. O respeito aos direitos de acionistas
minoritdrios € entendido como existéncia de restricio a beneficios privados do controle,
restricdo identificada com estruturas de propriedade menos concentradas, e inversamente
proporcional A ocorréncia de prémios pelo controle das corporagdes.”!

Valendo a hipétese aventada sobre a relagdo entre respeito aos investidores e condicdes de
endividamento, a decorréncia elementar das opc¢des de Governanca Corporativa na
petroquimica brasileira foi a restricdo do acesso dos grupos a recursos de perfil condizente
com as necessidades do setor, ou seja, capital de longo prazo e com baixo custo
(VALADARES & LEAL, 2000). Desta feita, ou os grupos nacionais se endividaram menos
do que seria desejdvel caso tivessem melhores condi¢des de acesso a recursos externos, ou
financiaram seus projetos em condi¢cdes muito onerosas, debilitando a capacidade de
acumulacdo interna e prejudicando sua capacidade competitiva (GARCIA et alli, 2000). Tal

desvantagem tende a acentuar o diferencial competitivo entre os players, pois 0s grupos

! Usando como proxy para existéncia de prémios de controle a diferenga entre valor da agdo paga na aquisi¢io
de blocos de controle e a cotagdo das agdes em bolsa de valores dois dias apds o antincio da operacdo de
mudanca de controle, Dyck & Zingales (2002) inferiram que no Brasil se pagam os mais altos prémios de
controle da amostra utilizada (39 paises). Na regressdo realizada com os dados dos paises neste estudo, o Brasil
foi considerado outlier. Com relag@o a existéncia de propriedade concentrada a hipétese também foi corroborada
em teste estatistico: o Brasil € uma das nacdes da amostra com maior concentragdo de propriedade das
corporacoes.
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estrangeiros, aproveitando-se da diversificacdo das fontes/formas de obtengdo de recursos

externos, trabalham suas competéncias em condi¢cdes muito melhores.

Como exposto, a realizacdo de onerosos investimentos fixos em expansdo de capacidade, o

desenvolvimento tecnolégico e a concentragdo de capital,

entre outros elementos

demandantes de recursos de longo prazo em abundancia, sdo norma para a competitividade. E

se 0 acesso a bases de financiamento externo € relevante, o mesmo deve ser dito das

estratégias de Governanga Corporativa dos grupos.

Tab. 2 - Custo de capital comparado na industria petroquimica - Grupos nacionais e

estrangeiros
taxa de juros (a.a./1999)
empresa em moeda estrangeira em R$
0,625% a 4,85% + Libor € 9% ~ L.
Copene 2 10.9% fixa 8% a 11% + correcdo monetaria
6,0609% a 9,09% (PAC) e
Copesul 7.69% a 11,9% (capital) 3,5% a 6% + TJLP
. de 7,8% a 12,6% (até 2003) e .

Oxiteno 9.735% (IFC) até 6,5% + TILP
PQU 7,5% a 13,5% 4,5% a 6,45% + TILP
Trik 0,625% a 4,85% + Libor e 9% 3% a 12% + corre¢ao monetaria

frkem a 13,2% fixa e 42,08% a 60,1% fixa

taxa de juros média (a.a./1999)

Dow 6,50%
DSM 5,96%
Eastman 7,08%
Du Pont 6,40%
Exxon-Mobil 6,26%
Union Carbide 7,50%

Fonte: adaptado de Furtado ef alli (2001)
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4 — O processo de reestruturacao da industria petroquimica no Brasil

Discutimos as contribui¢des tedricas da NEI, que nos trouxeram insights importantes para
avaliar as especificidades da industria petroquimica em geral e os aspectos relevantes da
histéria do setor no Brasil. Na sec@o 3.3 ja avaliamos as principais restricdes existentes aos
grupos no contexto do PND. Neste capitulo faremos a avaliagdo critica do processo que se
convencionou chamar de reestruturagdo da industria petroquimica brasileira a partir do PND,
pois € preciso estudar algumas questdes relativas a ele, como: em que exatamente consistiu?
Quais os meios adotados pelos grupos privados para atacar os problemas identificados? Qual
a intensidade das mudangas? E com relacdo aos resultados, o processo contribuiu para mitigar
as restri¢Oes 1dentificadas anteriormente? Ou trata-se de um movimento que se retroalimenta,

sem ir de encontro aos interesses dos grupos que o conduzem?

4.1 — Os grupos privados e suas estratégias

Se interpretados de acordo com as abordagens tedricas expostas no capitulo 2, o elevado
patamar nos custos de transa¢do e de agéncia e a problemadtica atribuicdo de direitos de
propriedade decorrentes da estrutura de governanca vigente na industria petroquimica
nacional representaram desincentivos a investimentos produtivos, num contexto de pressdao
competitiva intensa na década de 1990.

Por sua vez, as estratégias dos grupos preocupados em ampliar participacdo no capital de
firmas da qual ja participavam ou adquirir participacdo em empresas relacionadas (a montante
da cadeia) podem ser tomadas como meio para solucionar os impasses decorrentes da
estrutura do setor. Entre os pontos que seriam atacados com a concentragcdo da propriedade e
obtencdo de controle exclusivo das firmas: melhor definicdo dos direitos de propriedade
destes ativos e diminuicdo dos custos de transacdo e agé€ncia incorridos nos processos de
tomada de decisOes estratégicas. No caso da integracdo vertical a montante, os pontos
positivos eram: melhorar o posicionamento quanto ao fornecimento de matéria-prima, ou seja,
controle dos direitos de propriedade de ativos estratégicos, e com isso diminui¢cdo dos custos
de transacdo e de agéncia devido a internalizac@o de transacdes; possibilidade de obtengao de
economias de escopo; capacidade de planejamento estratégico de longo prazo, especialmente

no que tange a inversdes. Em face destes determinantes, a dimensdo patrimonial emergiu
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como légica e eixo das estratégias adotadas pelos grupos privados para solucionar os
problemas identificados. Diversos grupos se langcaram simultaneamente a este tipo de
estratégia, e em conjunto elas acabaram sendo identificadas como processo de reestruturacdo
da industria petroquimica brasileira.

Devido ao caréter estratégico da assung¢do de direitos de propriedade no caso tratado, objetivo
viabilizado através de aumento de participagdo no capital votante das centrais dos poélos
petroquimicos onde os demais empreendimentos dos grupos estavam localizados, e nas
proprias empresas de segunda geragdo, travou-se uma luta ferrenha por ativos fisicos. O foco
dos grupos era remover os “socios”, assumindo controle exclusivo das empresas (RABELO &
SILVEIRA, 1998, p. 1381). Entretanto, processos judiciais ou em Orgaos regulatdrios estatais
(CADE e SEAE/Ministério da Fazenda) foram iniciados quando fracassaram estratégias de
tomada de controle pela via da aquisicao de participacdes e/ou houve percepcao de prejuizo
em virtude de concorrentes obterem €xito em estratégias andlogas (por exemplo, a tentativa de
bloqueio da integracdo da Copene com empresas de segunda geracdo dos grupos
Odebrecht/Mariani, por parte de outros grupos atuantes no pélo de Camacari). Nao por acaso,
este, que € o Unico caso de verticalizacdo entre primeira e segunda geracao dos polos surgidos
no esquema “tripartite”, sé ocorreu mediante interferéncia de um evento exégeno (leilao de
ativos do setor entdo detidos pelo Banco Econdmico), ndo obstante as motivagcdes para este
tipo de estratégia ja explicitadas. Estes dois exemplos vém de encontro ao diagndstico de
elevado nivel de dificuldade encontrado para execugdo de estratégias de concentracdo
empresarial, diversificacdo horizontal e verticalizacao por parte dos players.

Mediante a impossibilidade de aquisi¢do isolada dos ativos objetos das disputas entre grupos,
uma solugdo paliativa foram estratégias de associagdo com outros players, de forma a garantir
minima participacdo no controle destes ativos (tipicamente observado nas centrais de
matérias-primas dos po6los de Capuava e Triunfo), fenomeno chamado de “grupismo”
(FURTADO et alli, 2001).

As sucessivas rodadas de aquisicoes num processo aparentemente intermindvel de
reestruturacdo ao longo dos anos 1990 indicavam resultados aquém do esperado nivel de
simplificacdo patrimonial. Ao contrdrio, resultaram num “nd” aciondrio ainda mais complexo,
pois a logica da luta por ativos estratégicos, racional em termos individuais, quando

reproduzida simultaneamente pelos diversos atores, redundou num sem-nimero de
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combinacdes entre grupos petroquimicos nas participacdes no capital votante da maior parte
das empresas relevantes do setor (ver se¢ao 4.3).*7

Pois qual seria o problema do “grupismo”? Embora em alguma firma especifica o interesse
comum (deter controle compartilhado) tenha favorecido a associagdao dos grupos, como em
geral os mesmos atuam simultaneamente em outros empreendimentos no setor, acabam tendo
interesses divergentes em algum momento do tempo, o que restringe as possibilidades de
crescimento das empresas e dos grupos acionistas delas. E basicamente a realimentacio do
problema de estrutura de propriedade complexa abordada na secdo 3.3, mas neste caso nao
deriva diretamente do sistema tripartite, ja que em boa medida é resultado do proprio interesse
dos grupos em melhorar a atribuicdo dos direitos de propriedade sobre ativos dos quais
participavam, mas que acabou ensejando novos focos de conflitos potenciais de interesse.
Entre os fatores incentivadores do “grupismo” como ferramenta para conquista do controle de
empresas operacionais e/ou para a levar a frente novos projetos estiveram: o porte econdmico
reduzido dos grupos nacionais e as estratégias de Governanca Corporativa adotadas por eles
mesmos. Por sua vez, praticas de Governanca Corporativa podem restringir as condi¢des de
endividamento em bases adequadas (VALADARES & LEAL, 2000). Uma vez afetado o
acesso ao capital de terceiros, dd-se impacto sobre a capacidade de investimento, e desta
forma reforca-se a primeira deficiéncia, constituindo uma espécie de lock-in.

A realimentacgdo dos conflitos de interesse provocada pelas sucessivas inter-associagdes entre
grupos, em tese, poderia ser escamoteada pela criacio de novas aliancas pontuais para
formacdo de novos ativos ou aquisi¢do de antigos. Entretanto, neste caso os aspectos
negativos da complexa atribuicdo de direitos de propriedade do setor sdo realimentados, ou
seja, os conflitos de interesse sdo disseminados e as dificuldades para tomada de decisdes de
investimento sdo maiores.

Entendemos ser perceptivel a tendéncia de simplificagdo da estrutura aciondria, se
compararmos qualquer ponto no tempo entre 1994 e o momento presente. Como pode tal
constatacdo ser compativel com o alegado incremento na complexidade da mesma estrutura

anos antes? E que de inicio ndo houve prevaléncia de estratégia de grupo algum, em

2 Exemplo: em 1994, Petroquisa, Conepar (controlada pelo Banco Econdmico), Poliolefinas e PPH detinham
acdes ordindrias da Copesul. O complicador da estrutura patrimonial resultante é que o capital da PPH era
dividido entre os grupos Odebrecht e Himont/Montedison, e o capital da Poliolefinas, entre os grupos Odebrecht
e Unipar.
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decorréncia da prépria fraqueza — tanto em relagdo aos adversarios quanto em relagdo ao porte
dos ativos almejados, redundando em relativo equilibrio de for¢as e maior complexidade da
estrutura de propriedade do setor.

A julgar-se pelo reduzido porte econdmico dos grupos, seria ldgico esperar a segmentacdo
deles nos podlos petroquimicos. Em oposicao a isto, até certo ponto ndo estava claro quais
grupos atuariam em quais polos (por exemplo, no final da década de 1990 o grupo Odebrecht
possuia ativos nos trés poélos, e os grupos Unipar e Suzano atuavam em dois). Sem alguma
segmentagdo regional dos grupos seria virtualmente impossivel a simplificacdo aciondria e
integracdo vertical necessdrias para a dinamizacdo do setor, devido ao pequeno porte dos
grupos com relagdo ao valor dos ativos de cada complexo petroquimico. Com o
descruzamento de participagdes aciondrias entre os grupos Odebrecht e Unipar, comentado
abaixo, ha um principio de focalizacdo, mas permanece a desintegracdo entre primeira e
segunda geracdes nos trés polos.

O lance decisivo neste sentido foi dado com a tomada do controle da Norquisa pelo consércio
liderado pelo grupo Odebrecht, em julho de 2001. A defini¢cdo quanto ao controle da central
de matérias-primas do maior e mais complexo pdélo petroquimico do pais representou
desincentivo para que outros grupos adquirissem ativos 14 localizados, dada a impossibilidade
de verticalizacdo a montante. Na seqii€éncia 0 mesmo consorcio obteve controle de uma parte
das empresas de segunda geracdo também em Camacari. A partir deste ponto entendemos ser
mais nitida a tendéncia de clarificacio da estrutura de propriedade das empresas do setor (ver

secdo 4.3 para a andlise deste ponto).

4.2 - Estratégia e papel da Petroquisa no setor

Desde 1995 o setor petroquimico vem sendo desregulamentado no Brasil. Mesmo assim, pelo
fato de a Petrobras ser virtual monopolista em exploracao petrolifera no pais, € imprescindivel
que garanta oferta de matéria-prima ao setor petroquimico, sob pena de estranguld-lo. Uma
postura ambigua neste sentido constitui-se em elemento de grande incerteza para os agentes
privados, dificultando o planejamento estratégico de longo prazo.

Sobre a oferta de matéria-prima, a pressdao de demanda por nafta e outros derivados de
petrdleo indica caréncia de novas refinarias — o déficit da capacidade de produgdo do produto

no Brasil é estimado em 6 a 9 milhdes de ton/ano em 2010 (BOOZ ALLEN & ABIQUIM,
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2003). O ideal para propiciar competitividade aos pdlos ja existentes € que haja elevacao da
oferta de nafta (DVORSAK et alli, 2005). Copesul e Braskem/Camacari t€m apelado a
importacdo de nafta desde a liberalizacdo da mesma, em 2001, para suprir caréncia do produto
no mercado interno.*’

Se a oferta de matéria-prima € foco de atengdo, existe também a questdao do escopo de atuagdo
da estatal, especialmente a verticalizacdo a jusante. Por ocasido do PND sua participacao na
segunda geracdo havia sido reduzida a Petroquimica Triunfo e Petroflex, e a meta era se
concentrar no fornecimento de matéria-prima (nafta), mantendo participacdes minoritdrias
apenas na primeira geracdo. Entretanto, as ultimas transa¢des de que a estatal participou e os
projetos de investimento em parceria com grupos privados demonstram papel mais ativo na
dinamica do setor, tendendo a presenca minoritaria em empreendimentos de primeira geragao,
mas com controle compartilhado.

A participacdo da Petroquisa no capital votante do Rio Polimeros é 16,67%, estando em
consonancia com a estratégia atual da estatal, embora o Rio Polimeros nido seja empresa
restrita a produtos bdsicos. Outros ativos de segunda geragdo vieram com a aquisicdo da
argentina Perez Companc, pois entre os ativos desta estavam a Innova (localizada no pdlo
petroquimico do sul), a Petroquimica Argentina S.A. — Pasa, e participagdo de 40% na
Petroquimica Cuyo, ambas em territério argentino. Foi comprada da Primera Ind. Com.
(controlada pela Dow), participacdo no capital votante da Petroquimica Triunfo, encerrando
longo conflito pelo controle desta com a empresa Petroplastic (que permanece soécia
minoritdria neste empreendimento). Atualmente a Petroquisa detém 70,45% das agdes

ordindrias da Petroquimica Triunfo.

4.3 — Dinamica da estrutura de propriedade do setor apos 1994

Pela observagdo da seqiiéncia de transa¢des patrimoniais, no periodo avaliado, a clarificacdo
da estrutura de propriedade da industria petroquimica nos pareceu hipétese crivel (se
comparado o quadro encontrado ao final do PND com o atual). Entretanto, a tendéncia

apontada pelo ciclo de transacdes necessitava algum método de mensuracdo ou estimacao.

# Atualmente a Braskem adquire da Petrobris cerca de 70% da nafta por ela consumida, importando o restante
de outros paises (DVORSAK et alli, 2005, p. 84). Recentemente firmou acordo com a PDVSA (estatal petroleira
venezuelana) para estabelecer fluxo regular fornecimento de nafta e diminuir sua dependéncia da Petrobras.
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Um seria proceder uma anélise grafica comparando as redes de propriedade (“teias” formadas
pelas relagdes de propriedade entre as firmas do setor) em diferentes pontos do tempo. A
clarificagdo da estrutura seria observdvel pela sucessiva “simplificacdo” da rede de
propriedade. Ocorre que ndo se dispunha de critérios para o desenho destas redes, de grande
complexidade, dificultando a tarefa. Ainda mais grave foi a inexisténcia de proxys para
avaliar a estrutura das redes. Em virtude destes imperativos, tornou-se altamente desejavel a
existéncia de uma ferramenta que possibilitasse sistematizar e parametrizar a discussdo sobre
dinamica da complexidade da estrutura patrimonial. A maneira encontrada foi implementar a
rede formada pelas participagdes aciondrias entre as firmas no programa de origem eslovena
Pajek (http://vlado.fmf.uni-lj.si/pub/networks/Pajek/). O Pajek € um programa computacional
voltado a andlise e visualizagdo de grandes redes, que além de fornecer Graphos (desenhos
que reproduzem as redes), permitindo andlise visual, gera uma série de indicadores da
estrutura e complexidade das redes.

A andlise empirica neste trabalho foi realizada da seguinte forma: inicialmente tecemos os
comentdrios com relacdo as redes de propriedade encontradas em quatro pontos no tempo:
1994, 1999, 2002 e 2005 (utilizando dados do Atlas Financeiro do Brasil, dos Relatérios
Anuais da Abiquim e dos websites das empresas), reproduzindo as redes na forma de Graphos
e em indicadores de estrutura. Numa segunda etapa, discutiremos as principais mudangas na
rede entre cada ponto (ano) e os eventos mais relevantes do processo de reestruturacdo de
cada periodo serdao comentados. A totalidade desta andlise foi baseada nos resultados gerados
pelo Pajek. Acreditamos ser assim possivel retratar de forma suficientemente rica a dindmica

da estrutura de propriedade do setor.

Indices estatisticos

Os indices estatisticos dos quais faremos uso sao emprestados da teoria de graficos, utilizada,
por exemplo, na quimica tedrica.* Eles sao uma tentativa de retratar em termos numéricos
alguns atributos da estrutura das redes. Embora o Pajek forneca diversos destes indicadores, a

presente andlise estard restrita aos seguintes:

“ CORNWELL, 2004.
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Total Adjacency Index: nimero de ligacOes existentes na rede, onde cada ligacdo
corresponde a uma participac@o aciondria entre empresas do setor;

Densidade (density): é o nimero de ligacdes existentes em uma rede, expresso como uma
propor¢do do nimero méximo possivel de ligacdes (o0 que ocorreria numa rede
completa)45, portanto a densidade € a percentagem de todas as ligacdes possiveis presentes
em uma rede;

The Zagreb Group Index I: soma do quadrado do nimero de ligagdes (participagcdes

aciondrias) das firmas existentes na rede:

n
2
My=2al.
i=l

sendo que n € o numero de firmas que possuem ligacdes na rede analisada, e a € o ndmero
de ligagdes que uma firma possui (tanto as ligacdes da firma i no capital de outras firmas
como as participacdes das outras empresas na firma i);

The Zagreb Group Index 2: soma do produto do ndmero de ligacdes (participacdes
aciondrias) entre cada firma vizinha (conectadas diretamente por participagdo aciondria)

na rede;
M= aa;,

onde a; € o nimero de participagdes da firma i na firma j, e a; € o nimero de

participacodes da firma j na firma i.

O Total Adjacency Index sinaliza o tamanho da rede em termos absolutos. Se alto, pode ser

devido tanto a extensdo da rede (grande nimero de firmas), quanto & maneira como estdao

ligadas as firmas (poucas, mas com diversas ligacdes entre si). J4 a densidade fornece

justamente a medida de complexidade, ao comparar o nimero de ligagdes existentes numa

rede ao nlimero maximo possivel.

Quanto aos Zagreb Group Index, sao medidas de complexidade que computam de forma

assimétrica as ligacdes das redes examinadas (ao contrdrio da densidade, onde qualquer

ligagc@o possui 0 mesmo “peso” no indice, ndo importando sua posi¢do na rede). Dadas duas

redes com o mesmo nimero de firmas, quanto maior o ndmero de ligacdes existente (7otal

5 z : zo . z
* Uma rede completa é uma rede com densidade méaxima, que é 1.
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Adjacency Index), maiores serdo M, e M ,. Tomando-se duas redes com o mesmo nimero de
ligagdes, M, e M, diminuem quando se eleva o nimero de firmas.

Outro recurso proporcionado pelo Pajek € a identificacdo de triades (subgrafico gerado pela
relacdo entre trés firmas [no caso as relagdes de propriedade aciondria entre firmas]). O Pajek
pode determinar qual o nimero de cada tipo de triade existente nas redes analisadas. Para este
trabalho, as triades relevantes sdo de cinco tipos, representados a seguir. As letras A, Be C
representam empresas, € as setas t€ém origem na empresa possuidora de participacao na firma
para onde a seta se dirige. Em nosso caso, o interessante nesta ferramenta € facilitar a tarefa

de analisar formas tipicas de associacao patrimonial entre as firmas.

Fig. 2 — Formas de ligacao das firmas em “triades”

C C C C C
A-< A< A>< A’Qﬁ A
B B B B B

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4 Tipo 5

Rede de propriedade em 1994

Indicadores: Total Adjacency Index = 81
Densidade = 0,0341524
The Zagreb Group Index 1, M, =922

The Zagreb Group Index 2, M , =2.463

A rede € representada no Grapho 1. Nas posi¢Oes centrais estdo Petroquisa, Norquisa e
Copene. Na periferia da rede estdo boa parte dos grupos privados, que via holdings detém
controle (em geral compartilhado) das empresas operacionais. Pelo indicador de distribuicdo
acumulada de ligacOes aciondrias entre firmas, constatamos a predominancia de firmas que
possuem apenas uma ou duas ligacdes de propriedade na rede (exemplo: estrangeiras como
Shell e holdings como Mariani, Vila Velha e Ipiranga).

Pela tabela 3 observamos a distribui¢ao acumulada de freqiiéncia das ligagdes aciondrias entre

firmas. Nenhuma firma operacional (tanto de primeira quanto de segunda geracdo) inserida
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em complexos petroquimicos € controlada exclusivamente por um grupo, devido o controle
compartilhado por players setoriais. Por sua vez, tais grupos (Mariani, Econdmico,
Odebrecht, Suzano, Cevekol, Ipiranga, etc.) possuem diversificada carteira de ativos nesta
inddstria, constituida por acdes de empresas controladas em conjunto com alguns de seus
adversarios. Onze firmas possuem trés ligagdes patrimoniais, caracteristica que € heranga do
modelo tripartite. Se sdo poucas as firmas com muitas ligacoes, isto se dd em parte devido a
grande extensao (quantidade de firmas) da rede.

A firma com mais ligacOes patrimoniais (dezesseis) é a Petroquisa. Pela variedade de
empresas has quais esta estatal possuia participagdo aciondria, a estatal se situa no centro da

rede. A firma com estrutura de controle mais complexa € a Norquisa.

Tab. 3 - Distribuicio acumulada de freqiiéncia das ligacoes acionarias

entre firmas — 1994

Numero de
ligacdes Freq. Freq. (%) Freq. Acum.  Freq. Acum. (%) Exemplo*
1 16 32,653 16 32,653 Economic
2 4 8,163 20 40,816 Copenorh
3 11 22,449 31 63,265 Cevekolh
4 6 12,245 37 75,510 Acrinorh
5 6 12,245 43 87,755 Ciquineh
6 3 6,122 46 93,878 Coneparh
7 1 2,041 47 95,918 Copenesa
12 1 2,041 48 97,959 Norquisa
16 1 2,041 49 100,000 Ptrquisa
total 49 100,000

Pelo indicador de distribui¢do acumulada de freqiiéncia do valor de participacdo aciondria
entre firmas (valor maximo das participagdes que uma firma detém em outras ou que outras
possuem em seu capital), nota-se a predominancia das participagdes entre 30% e 35%,
justamente as que caracterizam o modelo tripartite entdo em processo de desmonte (pelo
menos nove firmas possuem entre 30% e 35% do capital de outra firma ou seus controladores
detém cota entre 30% e 35% no seu capital). Observa-se também a pequena incidéncia de
elevadas participagdes aciondrias, mostrando que o controle exclusivo ainda nao era

disseminado, especialmente no que tange as firmas operacionais.

73



Tab. 4 - Distribuicao acumulada de freqiiéncia do valor de

participacao das ligacoes acionarias entre firmas — 1994

nivel freqiiéncia Participacdo em % do capital

0 0 5,000 ou menos
1 1 (5,000-10,000]
2 1 (10,000-15,000]
3 5 (15,000-20,000]
4 2 (20,000-25,000]
5 2 (25,000-30,000]
6 9 (30,000-35,000]
7 1 (35,000-40,000]
8 2 (40,000-45,000]
9 6 (45,000-50,000]
10 3 (50,000-55,000]
11 3 (55,000-60,000]
12 2 (60,000-65,000]
13 4 (65,000-70,000]
14 2 (70,000-75,000]
16 2 (80,000-85,000]
19 4 (95,000-100,000]

I
O

total

Podemos constatar a existéncia de triades (ligagdes de propriedade entre trés firmas) nas
seguintes quantidades: 78 de Tipo 1; 156 de Tipo 2; 122 de Tipo 3; 6 de Tipo 4 e 2 de Tipo 5.

As triades do tipo 1 em parte existem gracas ao uso de mecanismos piramidais de controle das
firmas por parte dos grupos (ver cap. 4). Nas triades do tipo 2, caso mais comum, temos
diversas holdings na posi¢do A e empresas operacionais nas posi¢coes B e C. Nas triades do
tipo 3, a forma tipica € de holdings nas posi¢des A e B, e empresas operacionais na posicao C.
Em ambos os casos refletem-se caracteristicas do modelo tripartite (ver cap. 3): holdings que
controlam diversas firmas operacionais, e firmas operacionais que possuem capital dividido
entre trés ou mais socios. As triades do tipo 4 sdo reflexo de estratégias de associacdo entre os
grupos, que com o tempo deram origem a formas de ligacdo pouco usais como esta (exemplo:
Poliolefinas na posicdo A, Odebrecht Quimica na posicdo B, e Unipar na posicdo C).
Finalmente, as triades do tipo 5 sdo as mais aberrantes, € ambos casos sdo formados por
Norquisa, Copene e empresas operacionais das quais a Copene participava (Acrinor e

Metanor).

% Consultar Anexos - Tab. 9, para a verificar a sigla adotada para cada firma.
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Rede de propriedade em 1999

Indicadores: Total Adjacency Index = 67
Densidade = 0,0351563
The Zagreb Group Index 1, M, =934

The Zagreb Group Index 2, M, =2.508

Neste ano quase 58% das empresas possuem até duas ligacdes patrimoniais com outras

firmas.

Tab. 5 - Distribuicao acumulada de freqiiéncia das ligacées acionarias entre

firmas - 1999

Numero de

ligacdes Freq. Freq. (%) Freq. Acum. Freq. Acum. (%) exemplo
1 16 32,000 16 32,000 basellsa
2 13 26,000 29 58,000 economic
3 8 16,000 37 74,000 intercap
4 6 12,000 43 86,000 copenesa
5 4 8,000 47 94,000 coneparh
7 1 2,000 48 96,000 copesulh
8 1 2,000 49 98,000 norquisa
9 1 2,000 50 100,000 Odebquim

Total 50 100,000

De acordo com o indicador de clusters baseados nas participagdes aciondrias existentes, nota-
se que as participagdes acima de 90% sdo as mais freqiientes.

Estdo presentes as seguintes triades: 68 do tipo 1; 44 do tipo 2; 74 do tipo 3; 4 do tipo 4; e
nenhuma do tipo 5. As dos tipos 1 e 2 se devem basicamente as mesmas razdes das existentes
na rede de 1994. As triades do tipo 3 sdo agora as mais comuns, refletindo as firmas
operacionais controladas por vdrios grupos ao mesmo tempo, ji que com a privatizacdo
algumas firmas que possuiam trés proprietarios passaram a ter nimero maior, como foi o caso
da Copesul. Triades do tipo 4 retratam a grande complexidade da rede, que se elevou com as
privatizacoes. Entre as triades do tipo 4 temos: Trikem/ Copene/Norquisa e Odebrecht
Quimica/OPP Produtos Petroquimicos/Copesul.

Nesta rede a Norquisa continua ocupando posi¢do central, pois diversos grupos possuiam
participacdo em seu capital. A Petroquisa se mostra deslocada para posi¢ao intermedidria,

gracas ao PND, ao fim do qual possuia participagcdo em quatro empresas de primeira e
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segunda geragcdo (Petroquimica Unido, Copene e Petroquimica Triunfo). Nenhum grupo
privado detém conjunto de ativos suficiente para que sua posi¢do na rede de propriedade seja

destacavel.

Tab. 6 - Distribuicao acumulada de freqiiéncia do valor de

participacao das ligacoes acionarias entre firmas — 1999

Nivel freqiiéncia Participagcdo em % do capital
0 1 5,000 ou menos
1 1 (5,000-10,000]
3 5 (10,000-15,000]
4 2 (15,000-20,000]
5 3 (20,000-25,000]
6 1 (25,000-30,000]
8 2 (30,000-35,000]
9 2 (35,000-40,000]
10 2 (40,000-45,000]
11 4 (45,000-50,000]
12 3 (50,000-55,000]
13 1 (55,000-60,000]
14 1 (60,000-65,000]
18 1 (65,000-70,000]
19 21 (70,000-75,000]
total 50
Rede de propriedade em 2002
Indicadores: Total Adjacency Index = 61

Densidade = 0,0105609
The Zagreb Group Index 1, M, =458

The Zagreb Group Index 2, M , = 865

Em 2002 a rede (representada no Grapho 3) tem predominancia das firmas ligadas a apenas
uma ou duas empresas, como descrito na tabela 7 - Distribui¢ao acumulada de freqiiéncia das
ligacdes aciondrias entre firmas. Braskem e Norquisa sdo as que possuem ligacdes com maior
numero de empresas, e assim estdo localizadas no centro da rede.

A consulta a tabela 8 - Distribuicdo acumulada de freqiiéncia do valor de participacdo das
ligagdes aciondrias entre firmas, mostra que o valor mais freqiiente de participacao aciondria €

acima de 95%. Por outro lado, sdo disseminadas participagdes inferiores a metade do capital,
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demonstrando como muitas firmas sao controladas por diversos sdcios, e também a existéncia

de firmas que ndo possuem controle exclusivo dos ativos dos quais sao sécios.

Tab. 7 - Distribuicao acumulada de freqiiéncia das ligacoes acionarias

entre firmas — 2002

Nimero de

ligacdes Freq. Freq.(%) Freq. Acum. Freq. Acum. (%) Exemplo
1 14 29,787 14 29,787 Basellsa
2 14 29,787 28 59,575 dowquimi
3 9 19,149 37 78,723 Odebquim
4 5 10,638 42 89,362 Coneparh
5 1 2,128 43 91,489 Politeno
6 2 4,255 45 95,745 Copesulh
7 1 2,128 46 97,872 Norquisa
9 1 2,128 47 100,000 braskemh

Total 47 100,000

Tab. 8 - Distribuicao acumulada de freqiiéncia do valor de participaciao

das ligacoes acionarias entre firmas — 2002

Nivel freqiiéncia Participacdo em % do capital
0 1 5,000 ou menos
1 1 (5,000-10,000]
3 3 (15,000-20,000]
4 3 (20,000-25,000]
5 3 (25,000-30,000]
6 1 (30,000-35,000]
7 2 (35,000-40,000]
8 2 (40,000-45,000]
9 1 (45,000-50,000]
11 3 (55,000-60,000]
12 2 (60,000-65,000]
13 2 (65,000-70,000]
14 1 (70,000-75,000]
18 1 (90,000-95,000]
19 21 (95,000-100,000]

Total 47

Com relacdo as triades, sdo distribuidas da seguinte forma: 63 de tipo 1; 26 de tipo 2; 61 de
tipo 3; 6 de tipo 4; e nenhuma de tipo 5. Triades do tipo 1 espelham casos como do grupo

Unipar e Suzano, que possuem firmas operacionais controladas via seqiiéncia de holdings
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(estrutura piramidal). As triades do tipo 2 ocorrem pelo mesmo motivo das redes de 1994 e
1999, ja que ha vérias holdings na posicdo A e empresas operacionais nas posi¢oes B e C.
Permaneciam triades de tipo 3 como reflexo da estrutura de propriedade ainda dispersa de
varias firmas. Todas triades de tipo 4 contavam com firmas (operacionais € ndo operacionais)

do grupo Odebrecht, formadas respectivamente por:

Tab. 9 — Triades do tipo 4 na rede de propriedade da industria petroquimica —

2002

Posicao A Posicao B Posicao C
Trikem OPP Quimica Copesul
Copesul OPP Quimica OPE investimentos
Copesul Braskem OPP Quimica
Copesul Petroquisa Braskem
Braskem Pronor Norquisa
Conepar Braskem ESAE

Rede de propriedade em 2005

Indicadores: Total Adjacency Index = 44
Densidade = 0,0076177
The Zagreb Group Index 1, M, = 348

The Zagreb Group Index 2, M , = 667

A rede existente no ano de 2005 (ver Grapho 4), € a menos complexa de todas estudadas,
conforme demonstram os indicadores. H4 saida de algumas firmas, o que resulta na
diminui¢do da extensdo da rede. A Braskem agora se coloca claramente no centro da rede: € a
firma com mais ligacdes (8), seguida pela Norquisa, Petroquisa e Petroquimica Unido (6).
Segundo a tabela 10 - Distribuicdo acumulada de freqiiéncia das ligagGes aciondrias entre
firmas, um terco das firmas ja possui apenas uma ligacao de propriedade, e empresas com até

duas ligacdes de propriedade ultrapassam a metade do total.
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Tab. 10 - Distribuicao acumulada de freqiiéncia das ligacées acionarias

entre firmas — 2005

Numero de

ligacdes Freq. Freq. (%) Freq. Acum. Freq. Acum. (%) Exemplo
1 11 33,333 11 33,333 gmariani
2 9 27,273 20 60,606 dowquimi
3 6 18,182 26 78,788 copesulh
5 3 9,091 29 87,879 politeno
6 3 9,091 32 96,970 norquisa
8 1 3,030 33 100,000 braskemh

Total 33 100,000

As participagdes aciondrias acima de 95% estdo presentes em mais da metade das empresas
(tabela 11 - Distribui¢do acumulada de freqiiéncia do valor de participacdo das ligacdes
aciondrias entre firmas). Mesmo assim persistem algumas firmas com valores de participagdes

ndo superiores a um terco do capital.

Tab. 11 - Distribuicao acumulada de freqiiéncia do valor de participacao

das ligacoes acionarias entre firmas — 2005

nivel freqiiéncia Participacdo em % do capital
0 1 5,000 ou menos
1 1 (5,000-10,000]
3 2 (15,000-20,000]
5 3 (25,000-30,000]
6 2 (30,000-35,000]
7 1 (35,000-40,000]
9 1 (45,000-50,000]
11 3 (55,000-60,000]
13 1 (65,000-70,000]
19 18 (95,000-100,000]

total 33

A formacdo de triades € a seguinte: 33 de tipo 1; 37 de tipo 2; 45 de tipo 3; 2 de tipo 4; 1 de
tipo 5. As duas triades do tipo 4 sdo compostas por Pronor/Norquisa/Braskem e
Petroquisa/Braskem/Copesul. No primeiro caso reflete a participagdo direta e indireta do
grupo Mariani na Braskem, e no segundo a posicao da Petroquisa, que é simultaneamente
socia da Braskem na Copesul, mas também participa do capital da Braskem. H4 um caso de

triade circular (tipo 5), entre Norquisa, Braskem e Politeno.
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Representacoes graficas das redes (Graphos)

As redes simbolizam as relacdes de propriedade entre firmas do setor. O Pajek gera redes
otimizadas no espago, ou seja, € possivel usar uma ferramenta (comando) capaz de
reorganizar a rede no espacgo e assim dispor cada membro (firma) na posi¢do que minimiza o
numero de intersecdes entre ligacdes, facilitando a visualizagdo. As setas partem da empresa
proprietdria para aquelas nas quais possui participacdo aciondria. Para fins de melhor
visualizag¢do, ndo estdo representados os valores destas participagdes. A correspondéncia das

siglas para nomes de firmas se encontra no Apéndice.
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Além de gerar os indicadores e Graphos para cada um dos anos, no Pajek € possivel trabalhar
com as diferencgas entre cada rede, ou seja, quais ligagdes (e firmas) foram acrescentadas e

desapareceram entre cada um destes anos.

Diferencas entre a rede de 1994 e de 1999

As diferencas entre a rede de propriedade de 1994 e de 1999 se devem a diversos
movimentos, como privatizagdes (diminui¢do da participacdo na Petroquisa no capital da
Petroquimica Unido, empresa em que Polibrasil, Oxiteno e Unigel adquiriram participacoes, €
venda das participagOes da Petroquisa em firmas de segunda geracdo), vendas de ativos de
grupos estrangeiros (Nissho Iwai, Mitsubishi, Hoecht e Himont), nacionais (Cevekol vendeu
ativos na segunda geracdo) e desaparecimento de empresas (Polisul, CPC, PPH, etc.). O grupo
Ipiranga tomou controle da antiga Polisul (hoje Ipiranga Petroquimica), em que tinha como
socios o grupo Hoechst e a Petroquisa, e alienou sua participagdo no capital da Polibrasil,
empresa que passou a ser propriedade do grupo Suzano e da Shell.*’

O grupo Odebrecht tornou-se unico proprietirio da PPH, e em 1995 fundiu esta com a
Poliolefinas (na qual tinha o grupo Unipar como sécio), nascendo a OPP Produtos
Petroquimicos. Adquiridas também pelo grupo Odebrecht as participacdes dos japoneses
Mitsubishi e Nissho Iwai na CPC (tornando-se proprietdrio exclusivo). Posteriormente o
grupo Odebrecht fundou a Trikem, a partir da integracdo dos ativos da CPC com os do pdlo
cloro-quimico de Alagoas.

O grupo Ultra ampliou participacao na Oxiteno, com a saida da Cevekol e Petroquisa (via
PND). O grupo Suzano tornou-se detentor de 100% do capital votante da empresa produtora
de resinas Polipropileno, devido a venda da participacdo da Cevekol (grupo Rosemberg).
Refletindo o equilibrio de poder entre os grupos nas estratégias de aquisicdo de ativos, entre
1994 e 1999 a estrutura de propriedade do setor ficou mais complexa (ver indicadores),

embora o numero de liga¢gdes tenha diminuido.
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Diferencas entre a rede de 1999 e de 2002

Dois dos principais eventos para simplificacdo da rede ocorreram no intervalo entre 1999 e
2002. O primeiro foi o descruzamento de participacdes aciondrias entre os grupos Odebrecht e
Unipar, em 2000. Dividiu-se o capital da OPP Produtos Petroquimicos em dois blocos com
participacdes aciondrias iguais as anteriores ao acordo. Depois, Unipar e Odebrecht trocaram
suas participacdes nestes blocos de agdes, para que a Unipar assumisse controle integral da
planta da OPP no pdlo de Capuava (que recebeu o nome Polietilenos Unido), e as unidades da
OPP localizadas nos polos de Camagari e Triunfo passassem ao controle da Odebrecht. Além
disto, a participacdo da Unipar no capital da Copesul ficou com o grupo baiano, e as acdes da
Unipar em poder do grupo Odebrecht foram vendidas em operagdo no mercado secunddrio.

O grupo Odebrecht conquistou o controle da Copene, juntamente com o grupo Mariani, ao
arrematar os ativos do Banco Econdmico (a holding Conepar) em 2001 e obter controle da
Norquisa (controladora da Copene). Foram adquiridas também novas participagdes diretas na
Norquisa e na Conepar. Como a Conepar era entdo acionista da Copesul, Copene, Ciquine,
Polialden e Politeno, o controle desta holding deu ao consércio Odebrecht/Mariani
participacao direta nestas empresas, € maior participagao indireta na Norquisa. Posteriormente
foi criada a Braskem, para integrar ativos do p6lo de Camacari (Copene, Ciquine, Polialden,
Proppet, Nitrocarbono e OPP, nas quais o consoércio Odebrecht/Mariani era controlador), os
da Trikem, e os ativos da OPP em Triunfo/RS. As firmas cujos ativos foram integrados para
formacdo da Braskem sdo extintas (OPP, Ciquine, Trikem, Polialden, Proppet, etc.).

As triades do tipo 4 aumentaram para seis.

O numero de firmas e de ligacdes entre elas reduz-se. A intensidade da simplificacdo da rede
¢ confirmada pelos indicadores, vide a reducdo do Total Adjacency Index, da Densidade, do
Zagreb Group Index 1 e Zagreb Group Index 2 para os menores valores até entdo

encontrados.

Diferencas entre a rede de 2002 e 2005
A simplificagdo da rede continuou neste periodo. A Dow Quimica adquiriu ativos da Union

Carbide (p6lo de Capuava), além de participacio na PQU, e vendeu a Petroquisa sua

7 Posteriormente, em 2000, Shell e Basf fundaram a joint-venture produtora de polipropileno Basell, 2 qual
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participacdo na Petroquimica Triunfo (via a controlada Primera Ind. Com.). O grupo Monteiro
Aranha vendeu participacdo na Oxiteno para o grupo Ultra.

Em 2005 a Basell vendeu sua participagdo na Polibrasil para o grupo Suzano, que passou a ser
controlador exclusivo desta firma. No mesmo ano este grupo incorporou suas duas firmas
operacionais do setor (Polipropileno e Polibrasil) em uma s6 firma operacional (Suzano
Petroquimica, que antes era holding), o que extinguiu duas firmas e eliminou as respectivas
participagdes aciondrias.

O Rio Polimeros foi criado em 2005, e com trés sécios do setor: Petroquisa e grupos Unipar e
Suzano.

No periodo surgiu uma triade do tipo 5, entre Norquisa, Braskem e Politeno, pois a
participagdo da Conepar na Politeno foi herdada pela Braskem. Também devido a criacdo da
Braskem, houve extincdo de algumas firmas holdings e operacionais detidas pelo grupo
Odebrecht, eliminando vérias triades. Todos os indices de complexidade e a andlise visual da
rede apontam o estdgio mais avangado da simplificagdo patrimonial até 0 momento.
Comparando os Zagreb Group Index, constata-se que a rede de propriedade do setor
petroquimico foi sendo sucessivamente simplificada, exceto pelo intervalo entre 1994 e 1999,
quando a Petroquisa vendeu participagdes aciondrias em firmas petroquimicas, como parte do

PND, o que resultou relativa pulverizacdo destes ativos entre diversos grupos privados.

1994 1999 2002 2005
Zagreb M1 922 934 458 348
Zagreb M2 2463 2508 865 667

Tomando-se os dados de 1994 e 2005, é perceptivel a reducdo do nimero de firmas, da
quantidade de ligacdes entre elas, e aumento do valor médio das participagdes das firmas
controladoras sobre as empresas produtivas. Ocorreu também redug¢do da quantidade de
empresas cujo capital é dividido entre diferentes grupos.

O aspecto patrimonial a que fazemos mencao foi um dos pontos identificados para possibilitar
a melhoria das condi¢des competitivas por parte dos grupos privados da industria
petroquimica no decénio posterior a fase de privatizacdes. Mas existe também outra

dimensao, igualmente tratada pelos grupos privados como uma ferramenta para melhorias em

coube esta participacdo na Polibrasil.
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suas insercdes no ambiente econdmico. Isto €, tal como coloca parte da literatura (JENSEN,
2000), se apresentam os problemas de agéncia nas atividades das firmas, e também medidas
que visam equaliza-los.

Para o setor petroquimico brasileiro ndo foi diferente, daf a existéncia de um segundo ponto
de atuacao pelas firmas relacionado aos potenciais credores externos. Este é o tema da secdo

seguinte.

4.4 - Mudancas no ambito da Governanca Corporativa

Rabelo e Silveira (1998, p. 1381) retrataram a preferéncia demonstrada pelos grupos
empresariais presentes na industria petroquimica na década de 1990 no que tange a
implementagcdo de controle exclusivo nas firmas em que eram sécios. Este tipo de conduta
seguiu, como argumentam os autores, a tradi¢do de controle familiar fechado destes grupos
nos setores de origem. Como também explicitado por Rabelo e Silveira (1998, p. 1380),
seguindo a linha de trabalho de Zingales (1997), este padrdo de controle concentrado é
favorecido por ambientes institucionais-legais que oferecem pouca protecdo aos investidores.
Embora este tipo de conduta tenha sido comum, em nossa interpretacdo dos fatos, existem
elementos que indicam procura por mudangas nas praticas de Governanga Corporativa pelos
grupos do setor. Isto pode ser interpretado, seguindo os argumentos de Jensen (2000) e dos
trabalhos empiricos sobre Governancga Corporativa (LEAL & VALADARES, 2000; DYCK &
ZINGALES, 2002), como estratégia deliberada dos grupos para propiciar um ambiente mais
favoravel aos investidores externos (bonding), superando exigéncias existentes na legislacdo
brasileira. Como salientou Jensen, a ldgica do bonding é melhorar as condicdes de
monitoramento das empresas pelo mercado, uma vez que as informagdes sobre suas
atividades ficam mais claras, reduzindo os custos de agéncia do financiamento externo.
Houve adesdao de alguns grupos a regras de Governanga Corporativa estabelecidas pela
BOVESPA: a Suzano Petroquimica estd listada no Nivel 2, e Unipar e Braskem estao listadas

1.48

no Nivel Em 2001 o grupo Suzano separou as atividades em petroquimica dos negdcios

de papel e celulose.

* Para aderir ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa as principais regras para as companhias sdo:
e Manter em circulacdo no minimo 25% do capital;
o Realizar ofertas publicas de a¢des por meio de mecanismos favordveis a dispersao de capital;
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A simplifica¢do da estrutura de propriedade do setor, relacionada diretamente a questdo dos
direitos de propriedade, também significa melhora sob o ponto de vista da Governanca
Corporativa. Reduziu a ocorréncia de participacdes aciondrias cruzadas, como pode ser
constatado pela andlise dos Graphos de estrutura de propriedade do setor (se¢do 4.3).
Carece-se de estudos sobre a evolucao recente do perfil de endividamento destes grupos (que
também possui indmeros determinantes macroecondmicos/conjunturais, cujo estudo foge do
escopo deste trabalho). Desta forma seria possivel verificar se as estratégias de Governanca
Corporativa preconizadas por parte da literatura abordada no capitulo 2 contribuem na
mitigacdo dos conflitos entre agente e principal, que se fazem presentes na separagdo entre
propriedade e controle das firmas e afetam as decisdes sobre estrutura de capital. As
estratégias de Governanga Corporativa atuariam na reducdo: do residual loss; dos custos de
criacdo e estruturacdo de contratos; dos custos de monitoramento do agente pelo principal;
dos custos de bonding (conforme defini¢do de Jensen (2000) para custos de agéncia). A
valerem estes efeitos, uma politica adequada de Governanga Corporativa melhoraria as
condig¢des de acesso a recursos de terceiros, inclusive via diminui¢ao dos custos de capital.
Embora a referida hipétese ndo seja aqui testada, a apreciacdo das estratégias empresariais
favorece nosso entendimento de que houve, por parte dos players do setor, uma tentativa de
escape do lock-in em que estes anteriormente se colocaram, no qual a insufici€éncia em porte
econdmico € reforcada pelas préticas de governanga adotadas, e estas limitam a capacidade de
crescimento dos grupos (ver Figura 3 na secao 3.4.2).

E preciso ter em conta que as politicas de Governanca Corporativa se inserem num contexto
amplo e ndo s3o independentes de fatores eminentemente institucionais e historicos. Por
serem complexas, podem ser vistas num contexto mais amplo do que a estrita dependéncia

das estratégias de curto prazo dos agentes privados. Bebchuck e Roe (1999) trazem

o Melhorar as condi¢des de disclosure, com informagdes trimestrais com consolidacao e revisdo de resultados,
divulgar acordos de acionistas e programas de stock options;

o Disponibilizar calendério anual de eventos corporativos.

Para obter registro de negociagdo no Nivel 2 de Governanga Corporativa, as companhias devem seguir todas

as exigéncias para adesdo ao Nivel 1, além das seguintes regras:

¢ Divulgar balancgos conforme normas do US-GAAP ou IFRS;

« Estabelecer mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracio;

o Praticar o rag along;

o Conceder direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias;

o Fazer oferta de compra de todas as agdes em circulagdo, pelo valor econdmico, na hipétese de fechamento
de capital;

e Adesdo a Camara de Arbitragem para a resolucao de conflitos societdrios.
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contribuicdo a este respeito, quando argumentam em favor da existéncia de fontes de path
dependence nas trajetorias das estruturas de propriedade numa economia. No entendimento
dos autores, a estrutura prévia de propriedade das empresas € causa de path dependence: afeta
diretamente as estruturas de propriedade subseqiientes e também a legislacdo para praticas de
Governanga Corporativa (BEBCHUCK & ROE, 1999, sem péag.). Groenewegen e Vromen
atentam para um mecanismo evoluciondrio pelo qual path dependencies podem prevalecer
nas questdes econdmicas. Mesmo que os individuos tentem implementar linhas de acdo
superiores, ndo ha garantia de efetividade, pois pode haver uma tendéncia inerente que
favorece a manutencdo de padrdes de conduta inferiores, que inicialmente tenham se
mostrado mais vantajosos (GROENEWEGEN & VROMEN, 1997, p. 54). Em sintese, se
tomamos estas interpretacdes como validas, as estruturas de governanga nao sao determinadas
via escolhas tecnicistas, pois o processo histérico tem papel relevante na evolugdo destas
estruturas (GROENEWEGEN & VROMEN, 1997, p. 55).

Igualmente necessdrio € evitar que estratégias voltadas a mitigacdo de custos de agéncia e
transagdo existentes na estrutura de governanga do setor sejam entendidas como fim em si. Ao
contrdrio, a compreensao que se pretende dar ao tema, através do presente trabalho, € que
estas estratégias sao meios para obtencao de resultados econdmico/financeiros mais elevados,
em parte pela melhora na posicdo competitiva das empresas almejada com a implementagdo
destas estratégias de melhoria das estruturas de governanga.49 Este € o caso do setor
econdmico em questdo no Brasil, cujas especificidades técnicas, institucionais e histéricas
acabaram por incutir as estratégias citadas importante papel nas decisdes empresariais, que

em hipétese alguma as confere cardter de objetivo final.

4.5 - Aspectos estratégicos da gestiao e escopo

A fundagao da Braskem nos traz exemplos interessantes em dois aspectos relativos a gestao e
escopo da firma: o grupo Odebrecht, dotou-a de seu tradicional modelo de gestdao “Tecnologia
Empresarial Odebrecht” (TEO), o que vai de encontro a hipétese de FURTADO e alli

(2001) com relacao a importancia atribuida pelos grupos do setor a implementacdo de seus

* Embora seja uma simplificacio, que despreza motivagdes como crescimento de participagido de mercado,
tomaremos como objetivo dos gestores das firmas o incremento do Q de Tobin.
%0 Caracterizada por fortes mecanismos de incentivo ao desempenho pessoal das unidades.
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préprios modelos de gestdao nas empresas controladas. Se esta afirmacdo nao traz novidade,
tendo em conta as praticas corporativas predominantes, lembremos o contraste com o antigo
padrdo existente na petroquimica brasileira: a propriedade de ativos pelos grupos nio era
acompanhada por este tipo de estratégia, vide a formacdo de sociedades entre grupos, que
implicavam compartilhamento do controle das firmas.

Por outro lado, a estrutura de gestdo da Braskem foi separada dos demais negdcios do grupo
Odebrecht, € profissionalizada, a cargo de um executivo com larga experiéncia na industria
quimica em nivel mundial (Jos¢ Carlos Grubisich, egresso da francesa Rhone-
Poulenc/Rhodia).

Se tomarmos emprestado de Collis e Montgomery (1997) os conceitos de consisténcia e
coeréncia, este tipo de estratégia do grupo Odebrecht parece indicar que a aquisicao de ativos
cruciais (controle da primeira geracdo no pdlo de Camagcari) e integracdo com a segunda
geracdo ndo eram, por si sO, suficientes para que o grupo atingisse os resultados pretendidos
(formar uma empresa petroquimica de ‘“classe mundial” (website da Braskem)). Dai a
necessidade de obter coeréncia, isto €, implementar métodos de controle e gestdo adequados
de forma a proporcionar resultados além da simples agregacdo de ativos (em agosto de 2002,
inicio das atividades da Braskem, havia 115 projetos internos de reducdo de custos e
aproveitamento de sinergias decorrentes da integracdo das empresas que a originou [EXAME,
30/08/2002]). Se com o controle da Copene o grupo teve acesso a um ativo critico em seu
negécio, o desenvolvimento de métodos de gestdo que possibilitaram incremento dos
controles internos”', como integracdo entre comercializacdo e producdo, pode ser interpretado
como adequacdo da empresa a critérios de consisténcia entre seus recursos (lembrando Collis
e Montgomery, recursos valorizados isoladamente ndo garantem posi¢do competitiva, caso
outros recursos nao detidos pela firma sejam preponderantes no negdcio considerado (1997, p.
169)). Estes elementos sdo emblematicos de uma mudanca de tratamento das questdes
corporativas, mostrando a procura por integracdo entre as dimensdes de gestdo,
comercializacdo e producdo, ndo vista anteriormente no setor.

Outro aspecto interessante da abordagem de Collis e Montgomery é que podemos avaliar a

l6gica do escopo das empresas do setor com base nos recursos detidos. A especializacdo num

31«0 desenvolvimento de um novo sistema integrado de gestdo [SAP] (...) vai gerar ganhos de eficiéncia e
produtividade. Adicionalmente, sua adog¢@o vai facilitar o acompanhamento das normas de compliance com a Lei
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produto, como é o caso da Basell no polipropileno, tem no desenvolvimento tecnoldgico
(grandes esfor¢os em P&D) o recurso decisivo (GARCIA, 2000, p. 28), que por sua vez nao é
detido pelas firmas petroquimicas brasileiras atuantes nos mercados de commodities e
semicommodities. Ai reside uma razdo para o escopo da Braskem, uma empresa diversificada
em petroquimicos commodities.

Objetivar o desenvolvimento de recursos necessdrios para deter consisténcia entre negocios e
recursos, bem como a conquista de coeréncia, podem ser exemplificados em mais uma
situacdo, que mostra também o cardter incentivador da integragdo que possuem as atividades
que necessitam de adapta¢do miutua e continua entra as partes (COLLIS & MONTGOMERY,
1997, ver secdo 2.4). Na industria petroquimica isto ocorre em face dos ajustes de quantidade
e de mix de producao de resinas. Se existir flexibilidade no uso de matérias-primas, integracao
entre primeira e segunda geracdo, e simultaneamente diversificacdo na segunda geracdo, €
possivel calibrar o mix de matérias-primas com vistas a gerar a propor¢ao mais adequada de
produtos bdsicos e assim otimizar a produgdo de cada item na etapa a jusante. E o caso da
Braskem/Camacari, que possui capacidade de estocagem de matérias-primas da ordem de 160
mil metros cuibicos (equivalente a 8 dias de consumo (GAZETA MERCANTIL, 13/01/2006).
A depender das condicdes da demanda de resinas, € estipulada a quantidade e propor¢ao exata
de cada matéria-prima processada na primeira geracdo (por exemplo nafta de diferentes
origens), para que se obtenha volume e mix 6timo de produtos bésicos (eteno, propeno,
benzeno, etc).”” Esta estratégia da Braskem ndo seria factivel sem a estocagem de matérias-
primas bdsicas, e seria igualmente impossivel se a primeira e segunda geragdao nao fossem
integradas.

Mais um ponto de convergéncia entre a linha de trabalho de Collis e Montgomery e a
discussdo sobre a industria petroquimica se dd na questdo da adaptacdo dos competidores as
alteracdes nos parametros relevantes do ambiente. A consisténcia externa (1997, p. 174) diz
respeito a adequacdo das estratégias da firma ao ambiente externo a ela (competidores e suas

estratégias, estruturas de mercado, condicdes institucionais, etc.), em termos estiticos e

Sarbannes-Oxley, o que € consistente com o compromisso assumido pela Braskem com a transparéncia da gestao
e com a governanga corporativa” (http://www.braskem.com.br/upload/Rel20020926_ERP.pdf).

>2 A capacidade de modificar o mix de produtos na primeira-geracio ¢ limitada (ver em Anexos, Tab. 8 —
Padrées tipicos de craqueamento conforme insumo utilizado), mesmo assim surte efeito, devido aos grandes
volumes produzidos na industria petroquimica.
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dinamicos. No caso brasileiro, as mudancas no ambiente externo as firmas do setor

petroquimico nas ultimas duas décadas foram preponderantes em suas trajetdrias (ver cap. 3).

4.6 — Efeitos da reestruturaciao

Para sistematizar nossa interpretacdo sobre as determinacdes entre os diferentes fatores
relevantes para o entendimento da logica da reestruturagdo, montamos um esquema
explicativo, representado na fig. 3.

Entendemos ser possivel fazer uma afirmacdo bastante robusta a respeito da reestruturacdo
organizacional da qual a industria petroquimica tem sido objeto: a grande maioria das
operagdes realizadas neste processo possui um nexo comum, pois em sua racionalidade
pritica os grupos agiram de forma a tornar mais eficiente a atribuicdo de direitos de
propriedade sobre os ativos que lhes sdo estratégicos, tal qual preconizado pela abordagem da
ECT e teoria dos direitos de propriedade. Privilegiando fundamentalmente a simplificacdo das
estruturas de governanca de suas firmas, alguns grupos (especialmente Odebrecht, Suzano e
Unipar), lograram controlar tais ativos de forma mais eficiente, economizando em custos de
transacgao e custos de agéncia. Evidentemente, o motivo ultimo para tais medidas nao é outro
sendo econdmico — vale lembrar que custos de transacdo e agéncia trouxeram Onus
econdmicos e limitagdes de ordem estratégica para atuagdo dos players.

Em nossa interpretacdo, pode-se creditar influéncia desta 16gica sobre os seguintes fendmenos
ocorridos durante a reestrutura¢do em curso desde os anos 1990:

o Priorizacdo, por parte de alguns grupos, das estratégias de participacdo no capital
das centrais de matérias-primas — verticalizagdo a montante (ainda que
predominantemente via participagdo minoritdria) com concentragdo relativa do
portfélio de ativos em pdlos especificos (aquele(s) em que detém participagdo na
primeira geracdo). Este foi o caso dos grupos Odebrecht, Unipar e Suzano. Os trés
nao possuem (ao contrario do que se verificou até inicio da década) ativos de
segunda geracdo em podlos em que ndo sdo socios da central de matérias-primas
(excecao feita ao grupo Suzano e sua participag¢ao na Politeno);

. Prevaléncia da obten¢do do controle como objetivo estratégico, por exemplo, via
troca de ativos ou “expulsdo” de socios (ainda que, novamente, o controle

compartilhado persista como estratégia meio para tal);
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« Abandono de posi¢des em ativos de segunda geracdo sobre os quais 0s grupos nao
possuiam controle (ou onde foram malsucedidos nas tentativas para sua obtencao)
e/ou tampouco participacdo na central de matéria-prima préxima. Esta estratégia foi
adotada pelos grupos Odebrecht, Ipiranga e Unipar.

A significancia da interpretacao pode ser refor¢ada pelos seguintes fatos:

« A empresa mais dindmica (Braskem) possui controle concentrado no grupo
Odebrecht, o grupo que até o momento mais avangou na clarificagdao dos direitos de
propriedade de seus ativos, e tem sido o mais agressivo na estratégia de
verticalizagdo e ndo por acaso o mais dinamico no periodo posterior ao PND (ver
Anexos, Tabela 5);

o Idem com relagdo a dinamizagdo nos complexos petroquimicos — a maior eficiéncia
na atribuicdo de direitos de propriedade resultante do alinhamento de interesses
conseguido em parte com a verticalizacdo a montante € em outra com a
reestruturacao patrimonial nas empresas contribui para mitigar um dos problemas do
setor, e pode assim favorecer investimentos coordenados entre primeira e segunda
geracdo - ndo € por acaso, entendemos, que entre 1994 e 2001 a tnica expansao
relevante de capacidade em petroquimicos bdsicos tenha sido na Copesul (no
periodo esta era a central de matérias-primas de estrutura aciondria mais simples,
onde a gestdo encontrava-se mais concentrada — compartilhada entre os grupos
Odebrecht e Ipiranga a partir de 1995).

Por outro lado, um argumento que pode reforcar a validade da hip6tese apresentada sobre a
funcionalidade do processo de reestruturagdo, é que estiveram ausentes ou foram pouco
representativas estratégias empresariais que resultaram em dispersdao da posse de ativos por
diferentes pdlos (para um mesmo grupo), bem como a divisdo da cadeia produtiva com
especializacdo dos grupos em uma sé fase (alguns grupos operando somente na primeira
geracdo e outros restritos a segunda geracdo). Esta afirmacdo pode ser comprovada pela
andlise da dinamica da rede de propriedade (secdo 4.3).

Podemos apontar como conseqii€éncias positivas do processo de reorganizagdo do setor
petroquimico:

« Com a consolida¢ao empresarial ocorrida, houve expurgo de grupos empresariais de
menor porte, que ndo apresentavam dinamismo (exemplo: Cevekol e Monteiro

Aranha). Dada a necessidade de coordenagdo entre etapas da cadeia para realizar
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investimentos em capacidade produtiva a jusante, a complexa estrutura aciondria das
empresas e a fragmentacdo da cadeia, a estagnagdo destes grupos comprometia o
crescimento da indudstria. Como os ativos vendidos foram concentrados em grupos
de maior porte, foi removido um dos obstdculos a redinamizacao dos investimentos;
« Os grupos possuem hoje atuacao mais sinérgica, pois:
Existe melhor defini¢do do espago geogrifico de atuacdo, principalmente no que tange
aos trés maiores grupos: a Braskem atua em Camacari e no pdlo de Triunfo; o grupo
Unipar se restringe ao Sudeste (p6lo de Capuava e Rio Polimeros); o grupo Suzano
repete esta estratégia de concentracdo no Sudeste (ainda que permaneca com
participacdo na Politeno, localizada no pdlo de Camacarti);
Houve consolidagdo de ativos (fusdes e aquisicdes), resultando em reducdo na
quantidade de firmas e grupos (ver tab. 3), o que, segundo o argumento da relevancia do
porte (ver secdo 1.2.1.2), € um fator de competitividade;
Deu-se visivel simplificagcdo da estrutura aciondria das empresas e da estrutura de
governancga do setor, dada a reducdo da quantidade de ligagdes entre firmas, aumento
das participagdes médias das empresas controladoras nas controladas, como pode ser
constatado na secdo 4.3, e que proporcionam melhoria na governanga do sistema e das
corporacOes selecionadas durante o processo de reestruturacao;
Algumas empresas remanescentes lograram diversificar suas atividades para um maior
leque de produtos (algumas deixaram de ser monoprodutoras). Ver apéndice contendo
andlise da diversificacdo produtiva entre 1998 e 2005. Os resultados do Indice Circular
de Caves apontam nitida tendéncia de diversificag¢do para diversas firmas, especialmente
para os ativos controlados pelos grupos Odebrecht, Dow e Suzano. A diversificacdo
possibilita obtencdo de economias de escopo, maior flexibilidade com relacdo a
flutuacdes de preco e demanda, além de economias em custos fixos e administrativos
(GUERRA, 1993, p. 10);
De forma inédita no Brasil, a integracdo vertical entre primeira e segunda geracdo foi

obtida, formando a maior empresa do setor (Braskem).

O aspecto da diversificacdo comentado pode ser interpretado segundo os conceitos

introduzidos por Collis € Montgomery (ver secao 2.4). A conquista de ativos relevantes por

parte de alguns players seria, nesta abordagem, a busca de “consisténcia” entre recursos e

negdcios, necessdria para haver vantagem competitiva num mercado. No caso de um
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fabricante de resinas (por exemplo o grupo Odebrecht), obter controle da central de matérias-
primas (Copene) seria uma forma de possuir recursos relevantes para atuar em um negocio, ja
que, pelos motivos expostos, a verticalizacdo entre primeira e segunda geracdo é um fator

competitivo no setor.

Tab. 12 - Composicdo societaria das empresas no setor petroquimico - primeira e segunda
geracoes — 1994

Acionistas ndo majoritarios com outros negécios na industria

. petroquimica
Companhias . s o~
quantidade e grupos com participacoes PP
diretas participacoes indiretas
CBE 1 Unigel
Petroquimica .
Triunfo Petroquisa
PQU 1 Unipar
Oxiteno 2 Petroquisa; Ultra
Poliolefinas 2 Odebrecht; Unipar
PPH 2 Odebrecht; Himont — Montedison
EDN 3 Petroquisa; Cevekol; Dow
Polipropileno S/A 3 Petroquisa; Suzano; Cevekol
Polisul 3 Petroquisa; Ipiranga; Hoecht
. Petroquisa; Conepar; Mitsubishi;
Ciquine 4 Nissho Iwai
Petroquisa; Conepar; Norquisa;
Copene 4 Odebrecht
Petroquisa; Odebrecht;
CPC 4 Mitsubishi; Nissho Iwai
Polialden 4 Petroquisa; Conepar; Mltsublshl;
Nissho Iwai
Copesul 5 Petroquisa; Conepar; PPH; Odebrecht; Himont —
P Poliolefinas Montedison; Unipar
Polibrasil S/A 5 Petroqu¥sa; Polipropileno;
Ipiranga; Shell
Politeno 5 Petroquisa; Conepar; Suzano;

Itochu; Sumitomo

Fonte: Elaboracio propria, a partir de dados de Atlas Financeiro do Brasil, 1994.

De uma forma geral podemos depreender que ha melhores condi¢des para planejamento
estratégico nos grupos. Esta afirmativa é praticamente um coroldrio da interpretacdo das
especificidades da industria petroquimica em termos genéricos e no Brasil a partir da juncdo
das diferentes abordagens tedricas da NEI (ver cap. 2). Entendemos que fatos concretos
podem ser tomados como argumentos a favor da interpretagdo aqui desenvolvida — trata-se

dos novos projetos de investimentos em execu¢cdo no setor. Este ponto serd discutido na
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proxima sec¢ao do trabalho. Basicamente o resultado até agora obtido com a reestruturacao do

setor foi a ruptura parcial do lock-in mostrado na Figura 3, sobretudo no que tange a estrutura

de propriedade complexa nas empresas € na inddstria.”

Tab. 13 - Composicao societiria das empresas no setor petroquimico - primeira e
segunda geracoes - 2005

Acionistas nao majoritarios com outros negdcios na induastria

Companhias : petl:o.quin}ica
quantidade e grupos com participacoes ce .
diretas participacoes indiretas

Ipiranga

. 0
Petroquimica
Suzano Petroquimica 0
EDN 0
Innova 0
Oxiteno 0
Polibrasil 0
Polietilenos Unido 0
Petroquimica Triunfo 0
CBE 1 Unigel
Braskem 1 Petroquisa *
Copesul 3 Petroquisa; Braskem; Ipiranga
Rio Polimeros 3 Petroquisa; Unipar; Suzano
Politeno 4 Braskem; quano; Itochu;

Sumitomo

PQU 6 Petroquisa; Unipar; Suzano; Ultra

Dow; Oxiteno; Unigel

* A Norquisa, que possui participag¢do no capital da Braskem, é controlada pelo Grupo
Odebrecht, por isto seus socios ndo estdo incluidos na relacio.
Fonte: Elaboracio propria, a partir de dados de ABIQUIM (2005) e websites das

empresas

>3 A hipétese com relacio a estrutura de propriedade complexa ndo implica que propriedade pulverizada seja
aspecto negativo. O problema a que nos referimos € a existéncia de sécios que sdo simultaneamente adversarios,
situacdo que enseja conflitos de interesse (ver cap. 2).
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Fig. 3 - Representaciao esquematica das relacoes entre perfil das firmas, estratégias de
Governanca Corporativa, financiamento externo e dinimica empresarial na indudstria
petroquimica brasileira

grupos com empresas de
atividades > porte
diversificadas econdmico
reduzido
grupos de
porte
econdmico baixo dinamismo das
) reduzido empresas
préticas de
Governanga A
Corporativa
“inconsistentes”
com o uso de
financiamento financiamento pequena
externo custos de agéncia em bases ’ capacidade de
elevados inadequadas investimento
custos de
agéncia
/ elevados
necessidade de
complex.a estrutura “grupismo” para
de propriedade das concretizar
€mpresas investimentos -
o obstru¢do ao
deficiente planejamento
atribuigdo de ‘o
direitos de estratégico e
propriedade . n(,)VOS
Ivestimentos
custos de
v transagdo
empresas nao . / clevados
verticalizadas > conflitos de

deficiente atribuicdo
de direitos de
propriedade

interesse

Fonte: Elaboracao propria.
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4.7 — Tendéncia indicada pelo novo ciclo de investimentos

O mais recente investimento de vulto do setor (Rio Polimeros, em Duque de Caxias/RJ), além
da perspectiva de outros projetos (DVORSAK et alli, 2005, p. 103), representam o
rompimento de um periodo de 23 anos desde o inicio da operacdo do ultimo pdlo produtor
(Triunfo/RS, 1982).

E preciso ter em conta que, se para uma dada demanda futura por produtos da industria
petroquimica nos anos seguintes temos estes referidos projetos de expansao de capacidade, a
auséncia destes colocaria, em alguma medida, maior demanda potencial para outros projetos
na regido relevante (que para produtos de segunda geracao petroquimica, como eXxpomos na
secdo 1.3, € o Cone-Sul e ndo apenas o Brasil). E por ser um setor oligopolizado, em que as
empresas criam capacidade a frente da demanda, decorreria restricdo ao crescimento dos
grupos nacionais. Assim, 0s espacos para novos investimentos estdo sendo, a se confirmarem
0s projetos em carteira, novamente ocupados pelos grupos locais.

No aspecto estritamente técnico, 0os novos investimentos contribuem para melhor
aproveitamento da dota¢do de matérias-primas do pais e do continente. No caso da planta da
Braskem planejada para Paulinia/SP e da expansdo da Petroquimica Unido, utilizar-se-ao
insumos ja produzidos nas refinarias da Petrobrds (REPLAN no primeiro caso e REVAP no
segundo). O novo pdlo do Rio de Janeiro possibilitard processamento de petréleo pesado,
considerado de baixa qualidade e subaproveitado no Brasil em funcdo da falta de unidades de
refino preparadas para tal. Isto sem mencionar o Rio Polimeros, que opera com gés natural
produzido na Bacia de Campos/RJ. Outro caso € a planta da Braskem, a ser baseada em gas

natural boliviano, insumo disponivel nas regides via Gasoduto Brasil-Bolivia (GasBol). 54

> Unidade de Petroquimicos Basicos, planejada para Itaguai/RJ

»  Sécios: grupo Ultra, Petroquisa e talvez um grupo estrangeiro (Sinopec/China);

»  Capacidade da primeira geragdo: 1,2 milhdes ton/ano em eteno;

*  Valor do investimento: US$ 2,5 a 3 bilhdes na primeira geracdo e US$ 3 bilhdes na segunda geragao;

¢ Inicio das obras: indefinido;

*  Start-up: 2010;

*  Matérias-primas produzidas em nova refinaria para petréleo pesado, proveniente do campo de
Marlim/RJ (este tipo de petréleo atualmente é exportado, pois o parque de refino brasileiro ndo é
preparado para processa-1o).

Planta de polipropileno — Paulinia/SP
e Socios: Braskem;
*  Capacidade: 300 mil ton/ano em polipropileno;
*  Valor do investimento: US$ 200 milhdes;
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Mais um aspecto positivo € que estas inversdes diversificam a matriz de insumo na qual a
induastria petroquimica brasileira foi até entdo concentrada: a nafta. Com a estagnacdo da
capacidade interna de refino, a diversificacdo da matriz propicia reducido da dependéncia de
produto importado de maior custo. O gés natural ndo é um produto treadable como petrdleo,
pois assim como os co-produtos das refinarias, o transporte exige ativos dedicados.

A reestruturacdo patrimonial do setor continua acontecendo. Conforme estabelecido em
acordo, a Petroquisa pode entregar sua participacdo no capital da Copesul em troca de acdes
da Braskem, de forma a elevar sua porcentagem no capital dos 10% atuais para 40% da
empresa controlada pelo grupo baiano Odebrecht. Isto geraria um efeito em cadeia: em
primeiro faria com que a Braskem tomasse o controle da central de matéria-prima do pdlo
gaucho, hoje compartilhado com o Grupo Ipiranga (ambos possuem 29,46% do capital
votante da Copesul).

Também por for¢a desta troca de ativos com a Petroquisa, poderiam passar ao controle da
Braskem a Petroquimica Triunfo e Innova, hoje controladas pela estatal. Ainda, o Grupo
Odebrecht poderia tentar convencer os demais sécios da Copesul e Petroquimica Triunfo a
trocarem as participagdes nestas empresas por acdes da Braskem, o que daria condi¢des para
integracdo total entre primeira e segunda geracdo (tal qual a Braskem fez em Camacari com
Copene e Poliolefinas, Polialden e OPP/Camacari), e incorporacdo patrimonial nos moldes do
que foi feito com Copene, Poliolefinas, OPP Produtos Petroquimicos S/A, Trikem, e devera
em breve ser feito com a Polialden.

Caso a operagdo se confirme, a Braskem terd controle das duas maiores centrais de matérias-
primas petroquimicas do pais, ambas integradas com a segunda geracdo. E com a
incorporacdo patrimonial da Copesul, Petroquimica Triunfo e Innova a Braskem, haveria
enorme simplificacdo na estrutura de propriedade dos ativos do pdélo de Triunfo e

aproximagdo a uma das normas competitivas do setor — exatamente a integracdo vertical da

* Inicio das obras: 2005;
e Start-up: 2007;
*  Petrobras fornece matéria-prima bésica gerada na Replan/Paulinia.

Polo de Mato Grosso do Sul/fronteira com Bolivia
*  Socios: Braskem e talvez petroleiras (Petrobras e/ou YPFB/Repsol);
*  Capacidade: 600 mil ton / ano de eteno, 600 mil ton/ano de polietilenos;
*  Valor do investimento: US$ 1,5 bilhdes;
e Inicio das obras: 2007;
e Start-up: 2010;
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primeira e segunda geracdes. A possibilidade de amplia¢des de capacidade e/ou instalagdo de
novas plantas no polo seria maior, sob o ponto de vista da simplificacdo dos direitos de
propriedade e economias em custos de transacdo e agéncia decorrentes.

Com a compra da participacdo da transnacional Basell na Polibrasil, o grupo Suzano
simplifica a estrutura da seguinte maneira: Polipropileno e Polibrasil sdo incorporadas a
Suzano Petroquimica, empresa que passa a ser operacional (ver Graphos na secio 4.3). J4
existe confirmacgdo de projetos de expansdo de 40% da capacidade instalada das instalacdes
da antiga Polibrasil: 250 mil ton/ano até 2007. A planta localizada em Maud/SP crescerd de
300 mil ton/ano para 450 mil ton/ano. Na planta de Duque de Caxias/RJ dobrara para 200 mil
ton/ano em capacidade.

Consideramos que consideragdes sobre as inversdes nos novos pélos produtores devem ser
feitas separadamente do tratamento do processo de reestruturacdo no ambito patrimonial. O
motivo € isolar dois movimentos qualitativamente diferenciados, que na verdade se sobrepde
a partir da constru¢do do Rio Polimeros. Nao existem motivos para acreditar que a
reorganizagao do setor tal como vimos na tltima década e meia tenha acabado. No entanto, no
mesmo periodo inexistiram inversdes de vulto fora dos trés grandes pdlos produtores —
ampliagdes, desgargalamentos e instalacio de novos “trens” na producdo de bdsicos ou
ampliacdes e construcdo de unidades de segunda geragdo ocorreram nos parques produtivos ja
existentes, portanto foram realizados sob influéncia dos arranjos societarios encontrados nos
respectivos.

Com relacdo as inversdes em novos polos, apesar de também influenciados pela estrutura
patrimonial do setor, os eventuais arranjos societarios obtidos ndo decorrem diretamente do
vigente em um podlo especifico. Outro elemento de contraste é que as inversdes requerem
decisOes estratégicas bastante mais importantes, por parte dos grupos, do que investimentos
em pélos antigos, ndo somente pelo valor financeiro das mesmas ser mais elevado™ como
pelo peso que representam sobre o porte dos players. Em suma, enquanto as ampliacdes
podem ser vistas como mudangas incrementais sobre as varidveis relevantes, as inversoes em
novos polos, por forca da l6gica do setor (ver capitulo 1), seriam alteragdes discretas (e

portanto mais representativas) nas variaveis.

»  Usaria gés natural boliviano trazido pelo GasBol.
% Considerando-se a mesma capacidade produtiva, isto &, ampliacdes tém relacdo entre valor do investimento e
capacidade produtiva menor do que novas plantas.
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4.8 - Inversoes em novos complexos e estrutura de governanca

Os novos empreendimentos petroquimicos, como o Rio Polimeros, ja nascem verticalmente
integrados no ambito produtivo e patrimonial. Futuros remanejamentos de socios nio serdao
processos complexos como no caso dos pélos “antigos”, pois ndo existem varias empresas de
segunda geracdo somadas a central de matéria-prima, mas apenas uma empresa integrando
primeira e segunda geracdo. Se a participacdo de dois players privados concorrentes pode ser
considerado uma solu¢cdo sub-6tima do ponto de vista da simplificacdo da estrutura de
governanga, € preciso ressaltar que, por a empresa ser verticalizada, hd um nitido avango em
comparacdo com as firmas tipicas do modelo tripartite, pois os custos de transa¢do e conflitos
de interesse sdo menores na firma integrada.

Do ponto de vista da estrutura aciondria, o Rio Polimeros nasceu com trés socios players no
setor: dois privados concorrentes (Suzano e Unipar), e a Petroquisa. Quanto aos projetos
ainda ndo iniciados, permanece indefinida a composicdo societdria da unidade de
petroquimicos bdsicos, investimento liderado pelo grupo Ultra a ser localizado no Estado do
Rio de Janeiro. Além da Petroquisa, é esperada a entrada de mais sécios. J4 a planta de
polipropileno da Braskem/Petroquisa planejada para Paulinia prescindirad de sécios privados.
Visto isto, fica nitido que apesar das melhorias do ponto de vista da integracdo vertical destes
empreendimentos com relagdo aos trés grandes polos petroquimicos criados sob a égide do
modelo tripartite, permanece a utilizacdo da associacdo entre grupos para formacao de ativos,
0 que, depois da argumentacdo nos capitulos precedentes, pode ser visto como handicap na
comparagdo com a norma competitiva do setor. Somos levados a crer que, se a inten¢do com
0s novos investimentos € clarificar as estruturas de propriedade, ndo ha indicacdo de sucesso,
haja visto que se formam mais pontos potenciais de conflitos de interesses entre grupos. E
importante observar a conclusdo destes projetos para que se tenha mais seguranca sobre
afirmagdes acerca da dinamica da simplificacdo da estrutura patrimonial e melhoria das
atribuicOes de direitos de propriedade na industria petroquimica nacional.

O que podemos inferir at¢é o0 momento € que a reestruturacdo patrimonial em curso desde o
PND parece sofrer um revés parcial, em funcido do desenho organizacional levado a frente em
algumas das novas inversdes. Fica a questdo, que tipo de motivagdo é responsavel pelo
aparente ressurgimento do artificio do “grupismo” quando uma parte dos grupos se langa a

construcdo de novos ativos de porte “mundial” apds um interregno de mais de duas décadas.

102



A légica da simplificacdo das estruturas patrimoniais pode ndo ser capaz de explicar este tipo
de associacdo, em contraste a racionalidade que imputa aos esforcos empreendidos pelos
mesmos players no sentido de desfazer o “né aciondrio” herdado do modelo tripartite.

Se nos projetos divulgados pela Braskem ndo sd@o mencionadas participagdes de sécios
privados do setor, pode-se pensar em que medida o maior porte econdmico da firma
controlada pelo grupo Odebrecht representa uma vantagem competitiva (frente as demais
firmas nacionais). Um ponto, que parece ser vdlido considerar, € que os grupos privados do
setor no Brasil, a despeito das consideracdes quanto a necessidade de arquitetar mecanismos
de governanca adequados, t€m também em conta a relevancia que a coopera¢do adquire no
contexto em que atuam, principalmente em decorréncia de suas limitacdes quanto ao porte
econdmico, aquém das demandas de capital inerentes a escalas técnicas minimas elevadas que
marcam o setor. Assim, para realizar inversdes (como novas unidades de primeira geracdo),
associar-se a um competidor, de forma a unir esforcos, pode ser uma alternativa, mais

desejdvel do que ndo investir.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho tem como principais contribuicoes:

e Indicar que uma conjuncdo de fatores estruturais do setor, histéricos e de cunho
econdmico implicou em dificuldades aos players (custos de transacdo e de agéncia que
bloqueavam a dindmica de investimentos e tornavam a problemadtica a reparticdo dos
ganhos das operacdes). Aos grupos que se interessaram por Crescer € se tornar mais
competitivos, estes fatores atuaram como incentivo a estratégias individuais de
reposicionamento no aspecto patrimonial (eixo da reestruturacao do setor) e mudanga
de préaticas de Governanca Corporativa;

e Os objetivos dessas estratégias foram aumentar o controle de direitos de propriedade
dos ativos estratégicos, de forma a reduzir os custos de transacdo e de agéncia,
melhorando a governanca das corporagdes escolhidas e do sistema;

e O processo de reestruturacdo foi entdo centrado no aspecto patrimonial, por preceder
outras estratégias de reposicionamento dos players. Através de uma andlise grafica e
paramétrica das redes de propriedade existentes em quatro pontos no tempo (1994,
1999, 2002 e 2005), concluimos que existiu nitida trajetria de simplificacdo destas
estruturas;

e Novos planos de inversdes indicam que € possivel haver algum retrocesso no que
tange a simplificacdo da estrutura de propriedade do setor, o que, julga-se, poderia
ocorrer devido a restrita capacidade de investimento de alguns grupos. Nao obstante, a
conclusao ndo € geral, pois o maior player do setor trabalha com estratégia diversa.

O trabalho se iniciou com um breve resumo sobre os principais constituintes tecnoldgicos e
econdmicos da inddstria petroquimica. A partir disto, discutimos alguns aspectos estruturais
da cadeia e tentamos relaciond-los com estratégias empresariais tipicamente utilizadas.
Inserimos alguns comentdrios a respeito do problema dos espacos de mercado. A diferenca
existente entre fases da cadeia produtiva do setor no que tange a tal varidvel traz implicacdes
sobre estratégias empresariais e também € relevante para as conclusdes as quais o trabalho se
presta.

Na seqiiéncia, trazemos uma revisdo de concepg¢des tedricas ligadas a escola da Nova
Economia Institucional (NEI), centradas nos conceitos de custos de transagdo, custos de

ageéncia e direitos de propriedade, que trazem como principal implicacdo a idéia de que as
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estruturas de propriedade sdo indissocidveis do comportamento dos agentes econdmicos, em
virtude dos incentivos que acarreta. O efeito citado se faz presente em dois pontos cruciais
para o setor petroquimico: a oferta de matérias-primas e de financiamento externo.

A seguir realizamos uma descri¢do do desenvolvimento do setor no Brasil, mencionando os
fatores relevantes. Procuramos apontar, em linhas gerais, o cendrio do setor petroquimico,
focando-se a estrutura de governanga em meados da década de 1990, quando ja se encerrara o
conjunto de operagdes programadas para privatizacdo, e as transformacgdes institucionais
cruciais iniciadas na década anterior em boa parte ja haviam ocorrido. O capitulo se encerra
com a discussdo sobre as pressdes competitivas existentes na inddstria previamente ao
processo de transformagdo de sua estrutura ainda em curso.

Posteriormente, elencamos os principais movimentos estratégicos dos maiores players, que
redundaram numa reestruturacdo do setor. Nossa tese ¢ de que estes agentes procuraram
reposicionamento no mercado em reagdo a diversos fatores, tendo como marca fundamental
melhorar a assun¢do dos direitos de propriedade de ativos estratégicos mitigando custos de
transacgdo e custos de agéncia.

Apds uma fase inicial em que as transacOes realizadas trouxeram maior complexidade a
estrutura de propriedade principalmente em func¢io do equilibrio entre estratégias dos players
em sua constante busca pelo controle de ativos, teve inicio uma tendéncia de simplificacdo
desta mesma estrutura. Efetivaram-se trocas de participacdes aciondrias cruzadas, houve
relativa especializacdo regional dos agentes, maior incidéncia de consolidacdo empresarial e
mesmo verticalizacdo. Em consonancia, estas manobras lograram incrementar as condi¢cdes de
governanga de alguns grupos (Odebrecht, Suzano e Unipar), que vem incrementando suas
atividades e investem em novas plantas, apds longo periodo em que foram poucas as
inversoes de vulto no setor.

No bojo destas mudangas, teve momento também a adocdo de politicas menos perniciosas no
campo da Governanca Corporativa por alguns players, em face da busca destes por progresso
nas condicdes de captacdo de recursos de terceiros. Estas, no setor em questdo foram, via de
regra, excessivamente onerosas e restritas, em boa medida devido a condutas dos agentes no
plano da Governanca Corporativa. A respeito do processo de reestruturacdo em curso até o
momento, no diz respeito ao escopo deste trabalho, a conclusdo é que numa perspectiva geral
a industria em questdo foi beneficiada, gracas a clarificacdo da estrutura de propriedade e

maior eficiéncia da estrutura de governanca.
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O trabalho prosseguiu com a consideracdo dos projetos recentemente concluidos ou em
carteira na industria. A idéia foi utilizar o mesmo ferramental j4 empregado no item anterior,
para tentar inferir a presenca de algum aspecto ndo observado quando analisamos a
reestruturacdo do setor. A fundamentacdo deste objetivo € simples: até recentemente a
inddstria petroquimica nacional passou por uma fase de auséncia de formacdo de ativos de
porte (leia-se podlos produtores). A inauguracdo do Rio Polimeros em 2005 marca uma
transicdo qualitativa rumo a investimentos reais fora do espectro dos podlos oriundos do
modelo tripartite (ainda que as transagcdes de aquisicdo de empresas devam continuar), € o
modus operandi dos grupos neste momento deve, em nosso entender, ser estudada em
separado dos movimentos pregressos.

A julgar-se pelas informacOes existentes, identificamos a sobrevida de esquemas de
associacdo entre grupos, praticados como estratégia de viabilizacdo de inversdes as quais 0s
players isoladamente sdo incapazes. H4, nos casos acima citados, o ponto negativo
representado pela recolocacdo de potenciais conflitos de interesses entre os grupos, em
oposicao a tendéncia inferida no processo de reorganizacdo do setor até o momento ocorrido.
Por outro lado, existem inversdes reais que ja indicam auséncia de “grupismo”.

A nés parece que a restricio de capacidade financeira e de investimento se faz sentir
novamente nos casos relatados, e de forma desigual ela age sobre os grupos de acordo com
seus portes econdmicos. Fica reafirmada a defici€éncia de grupos nacionais (especialmente os
menores) no que tange as condicdes de financiamento, justamente o ponto atacado pelas
medidas visando a melhoria das praticas de Governanga Corporativa. Da mesma forma, a
inferior capacidade de acumulacdo dos menores grupos, quando comparada a da Braskem,
nos dd uma indicacdo da relevancia da questdo do porte econdmico para a expansao das
atividades. A reestruturacdo ainda ndo foi capaz de, a julgar-se pelo ressurgimento pontual do
“grupismo”, assegurar que os grupos atendam ao crescimento demanda dos produtos
petroquimicos levando a frente projetos de plantas com porte competitivo sem dependéncia
do aporte de recursos de concorrentes, que implica incorpora¢cdo dos mesmos como sécios dos
empreendimentos.

A excec¢do a estes aspectos parece ser a Braskem, que além de investimentos em territério
nacional, vem planejando inversdes no mercado externo (associacdo com a PDVSA
venezuelana com vistas a constru¢do de um pdlo produtor neste pais). Este caso especifico da

Braskem nos traz também a indicacdo do quanto o fornecimento de matérias-primas €
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relevante no setor, e é objeto de estratégia da empresa tdo logo logrou melhorar suas
condi¢des de financiamento externo. Alids, esta estratégia de expansdo internacional
aproveitando-se da farta dotacdo de matérias-primas do pais vizinho reduziria sua
dependéncia do fornecimento da Petrobras e a colocaria em melhores condi¢cdes de barganha
junto a estatal brasileira. No minimo, é um argumento em favor da idéia de que os grupos
privados véem com “desconforto” a posicao monopolista da Petrobras na questdo da matéria-
prima, e possivelmente temem alguma forma de expropriagdo futura.

Ainda, ao se retomar a ordem cronoldgica das estratégias do grupo Odebrecht na industria
petroquimica desde o PND, fica mais uma vez reforcado o cardter fundamental de duas
variaveis para o setor: financiamento e matéria-prima. Em primeiro lugar, o grupo Odebrecht
procurou incrementar a governanga sobre seus ativos, estabelecendo controle exclusivo e
verticalizando as atividades quando possivel (observe-se que mesmo na Copesul, que ndo é
verticalizada, a Braskem participa do controle). Atingidos estes objetivos, a empresa
reestruturou o perfil de sua divida, reduzindo a exposi¢do cambial. Desta forma se preparou
para outra rodada de inversdes, que estd em vias de ocorrer, com a planta de Paulinia e
possivelmente outros investimentos, sendo em todos os casos (inclusive P6lo do Mato Grosso
do Sul e Venezuela) a matéria-prima é elemento central.

Vimos que os direitos de propriedade sdo relevantes para industria petroquimica por duas vias
principais: fornecimento de matéria-prima e acesso a financiamento. Pode-se afirmar também,
que sdo fatores de competitividade para o setor em si (assim como para outros setores da
economia), pois decorrem das especificidades da industria em conjun¢do com fendomenos de
ordem social que sdo capazes de introduzir “atritos” nas interagdes econdOmicas entre OS
agentes. Para tal conclusido prescindiu-se da interacdo entre elementos histéricos e os de
origem tecnoldgica e “econdmica”, i.e. estudados pela NEI. Por que entdo se decidiu estudar o
caso brasileiro? E justamente neste ponto que reside a especificidade desta inddstria no Brasil.
Devido o modelo de desenvolvimento do setor no Brasil, o setor adquiriu uma configuracao
caracteristica. Pelos mecanismos institucionais existentes, foi possivel que funcionasse a
revelia dos esquemas hierdrquicos de governanca. O modelo era caracterizado como
“tripartite”, por, a grosso modo, combinar trés sdcios em cada firma, sendo estas localizadas
em “poOlos” produtores formados por diversas empresas de segunda geracdo tendo como
fornecedor uma grande firma fabricante de produtos bdsicos. Quanto aos socios das firmas,

um era estrangeiro, participando por ser detentor da capacidade tecnoldgica apropriada. O
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socio privado nacional contribuia com experiéncia empresarial e algum capital. J4 o s6cio
estatal (Petroquisa), era o coordenador dos investimentos e fornecedor da matéria-prima
basica (nafta). Em adi¢do, a Petroquisa em geral escolhia um sécio estrangeiro diferente para
cada empresa, e grande parte das empresas de segunda geracdo eram monoprodutoras ou
parcamente diversificadas. Os grupos nacionais, provenientes de outros setores, possuiam
porte reduzido e ndo desejavam muita exposicao e participavam de poucos (ou um, em alguns
casos) dos novos empreendimentos. Como resultado, montou-se em prazo reduzido (dez anos
entre a inauguracdo do pdlo de Capuava/SP e o de Triunfo/RS) um parque petroquimico de
tamanho relevante e formado por plantas competitivas no aspecto técnico.

Com a ruptura do sistema institucional e regulatorio responsdvel pelo desenvolvimento desta
industria, inclusive com a privatizacdo da maior parte dos ativos detidos pela Petroquisa, o
antigo arranjo (cadeia fragmentada vertical e horizontalmente, em conjun¢do com uma
estrutura de propriedade extremamente complexa) se tornou obstrutivo as atividades no setor.
A razdo era sua incompatibilidade com as necessidades de controle dos direitos de
propriedade de ativos estratégicos que se impunha aos grupos, esta originada das
caracteristicas setoriais (especificidade de ativos) e das questdes comportamentais no sistema
econdmico, que implicam oportunismos e custos de transacdo e de agéncia em certos
contextos, tornando relevante a configuragdo patrimonial da industria.

E por este motivo que o trabalho e suas conclusdes sdo indissocidveis dos elementos
histéricos do setor no Brasil, ou seja, a centralidade do aspecto patrimonial ja estava colocada,
mas o arranjo institucional caracteristico da criacdo e desenvolvimento desta industria fez
com que tal fator fosse de certa forma contornado. Uma vez removidos os meios de
coordenacdo com que o modelo institucional estava aparelhado, e modificadas as condi¢des
regulatdrias, a dicotomia entre a norma competitiva da indudstria petroquimica em nivel
mundial e a configuracdo deste setor na economia nacional se tornou patente. Dai as
estratégias dos players retratadas no trabalho.

No aspecto metodoldgico, € preciso fazer mencao ao uso do programa Pajek, sem o qual ndo
poderiamos fundamentar com objetividade a simplificacdo da estrutura patrimonial do setor,
que ¢ um ponto fundamental do trabalho. A introdu¢do desta ferramenta podera ser de grande
valia em outras pesquisas em que também se faz necessdria a andlise de redes de uma forma
dindmica. Os recursos analiticos oferecidos pelo Pajek sdo muito ricos e variados, e estdo

longe de serem suficientemente explorados, podendo deslocar outras ferramentas, desprovidas
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de afinidade e capacidade de proporcionar interpretacdes criveis para algumas linhas de
pesquisa empirica.

Esperamos, pela exposicio ao longo deste, ter evidenciado que a concep¢do de
competitividade na inddstria petroquimica € muito ampla e intrativel apenas em termos
fisicos. As questdes tecnoldgicas, como produtividade e porte elevado das plantas nao parece
ser condicao suficiente para assegurar presencga sustentdvel no jogo competitivo do setor em
ambito mundial. Para tal feito, a observincia dos aspectos concernentes a Governanga
Corporativa ¢ fundamental. A literatura na linha da NEI traz importantes mediacdes entre os
aspectos técnicos do setor e as caracteristicas comportamentais dos agentes na economia. E
em virtude dos comportamentos oportunistas e custos de transacdo e agéncia que deficiéncias
na atribuicdo de direitos de propriedade ocorrem, fazendo com que dimensdo patrimonial seja
indissocidvel do desempenho da economia, pois funciona como incentivo ao comportamento.
A respeito das perspectivas para o setor no Brasil, ficam expostas algumas indaga¢des, como
qual serd a capacidade dos grupos que recorrem a estratégias de associa¢do dinamizarem-se,
especialmente tendo em conta os efeitos sobre a capacidade de governanga decorrentes destas
opg¢des. Outro ponto € a efetividade das politicas de atendimento a pardmetros mais rigorosos
nas praticas de Governanca Corporativa, no que diz respeito a melhoria das condi¢des de
endividamento dos players. Interferindo diretamente na viabilidade prospectiva de novos
projetos produtivos para a primeira e segunda geracdes petroquimicas, permanece a incerteza
decorrente das defini¢des de estratégias da Petrobrds para suas possiveis novas operagcdes
nesta inddstria.

Todos estes questionamentos sdo importantes para avaliar o potencial detido pelos grupos
nacionais, que tendem a enfrentar competidores estrangeiros, seja no mercado interno, seja no

exterior.
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APENDICE - Célculo do “Indice Circular de Caves” para a indistria petroquimica

brasileira

Indice Circular de Caves (D), tal que:
D= ZmijZmilrﬂ .
j=1 =1

temos que m € a porcentagem da venda da i-€sima firma na industria j. O componente r; vale:

o 0Osejeltem o mesmo codigo de 4 digitos;

« 1,sejeltem diferenca a 4 digitos, mas pertence ao mesmo 3 digitos;
o 2,sejeldiferem a 3 digitos, mas pertencem ao mesmo 2 digitos;

« 3,sejeldiferem a2 digitos.

Como tentamos captar a diversificacdo independentemente da participacdo de cada produto
nas vendas de cada firma, m serd sempre igual a 1/n, onde n € o nimero de produtos fabricado
pela firma.

“Indice Circular de Caves” para a industria
petroquimica brasileira - 2002

Petroflex D= 0
Petroquimica Triunfo D= 0
Polialden D= 0
Polibrasil D= 0
Polietilenos Unido D= 0
Politeno D= 0
Unipar D= 0
Ipiranga Petroquimica D= 0444444
OPP Polietilenos D= 0,444444
Copesul D= 0,48
PQU D= 0,48
Oxiteno D= 1,111111
Trikem D= 1,333333
Braskem D= 1,42
Dow/Union Carbide D= 1,777778
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“Indice Circular de Caves” para a inddstria
petroquimica brasileira - 2005

Petroflex D= 0
Petroquimica Triunfo D= 0
Polialden D= 0
Politeno D= 0
Unipar D= 0
Ipiranga Petroquimica D= 0444444
Copesul D= 0,48
PQU D= 0,48
Suzano Petroquimica D= 0,5
Oxiteno D= 1,111111
Innova D= 1,333333
RioPolimeros D= 1,5
Dow/Union Carbide D= 1,833333
Braskem D= 1,982222
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ANEXOS - Classificacdo NCM e principais produtos da cadeia petroquimica

CAPITULO 29 - PRODUTOS QUIMICOS ORGANICOS
I — Hidrocarbonetos e seus derivados halogenados, sulfonados, nitrados ou nitrosados

29.01 Hidrocarbonetos aciclicos
2901.21.00 --Eteno (etileno)
2901.22.00 --Propeno (propileno)
2901.24 --Buta-1,3-dieno e isopreno
2901.24.10 Buta-1,3 —dieno

29.02 Hidrocarbonetos ciclicos
2902.20.00 -Benzeno
2902.4 -Xilenos
2902.50.00 -Estireno
2902.60.00 -Etilbenzeno
2902.70.00 -Cumeno

29.03 Derivados halogenados dos hidrocarbonetos
2903.15.00 --1,2-Dicloroetano (cloreto de etileno) DCE
2903.21.00 --Cloreto de vinila (cloroetileno) MVC

IT — Alcoois e seus derivados halogenados sulfonados, nitrados ou nitrosados

III — Fendis e fendis-alcoois, e seus derivados halogenados, sulfonados, nitrados ou nitrosados

IV — Eteres, perdxidos de dlcoois, peréxidos de éteres,peréxidos de cetonas, epoxidos com trés dtomos
no ciclo, acetais e semi-acetais e seus derivados halogenados, sulfonados, nitrados ou nitrosados

29.09 Eteres, éteres-dlcoois, éteres-fendis, éteres-dlcoois-fendis,peréxidos de élcoois, peréxidos de
éteres, peroxidos de cetonas (deconstituicio quimica definida ou ndo), e seus
derivadoshalogenados, sulfonados, nitrados ou nitrosados

2909.49.2 Etilenoglicdis e seus éteres

29.10 Epoéxidos, epoxidlcoois, epoxifendis e epoxiéteres, com trés dtomosno ciclo, e seus derivados
halogenados, sulfonados, nitrados ounitrosados
2910.10.00 -Oxirano (6xido de etileno)
2910.20.00 -Metiloxirano (6xido de propileno)
V — Compostos de funcao aldeido
VI — Compostos de funcio cetona ou de funcdo quinona
29.14 Cetonas e quinonas, mesmo contendo ou tras fun¢des oxigenadas, e seus derivados halogenados,
sulfonados, nitrados ou nitrosados

2914.12.00 --Butanona (metiletilcetona) MEK

IX — Compostos de funcdes nitrogenadas
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29.33 Compostos heterociclicos exclusivamente de heterodtomo(s) denitrogénio (azoto)
2933.71.00 --6-Hexanolactama (epsilon-caprolactama)

X — Compostos organo -inorginicos, compostos heterociclicos, dcidos nucléicos e seus sais, e
sulfonamidas

XI — Provitaminas, vitaminas € hormonios

XII — Heterosidios e alcaldides vegetais, naturais ou reproduzidos por sintese, seus sais, éteres, ésteres
e outros derivados

XIII — Outros compostos organicos

CAPITULO 39 - PLASTICOS E SUAS OBRAS

I - Formas primdrias

39.01 Polimeros de etileno, em formas primdrias
3901.10 - Polietileno de densidade inferior a 0,94 PEBD
3901.20 - Polietileno de densidade igual ou superior a 0,94 PEAD

39.02 Polimeros de propileno ou de outras olefinas, emformas primarias
3902.10 -Polipropileno PP

39.03 Polimeros de estireno, em formas primdrias
3903.1 -Poliestireno

39.04 Polimeros de cloreto de vinila ou de outras olefinashalogenadas, em formas primadrias
3904.10 -Poli(cloreto de vinila), ndo misturado com outras substancias PVC

39.07 Poliacetais, outros poliéteres e resinas epoxidas, emformas primdrias; policarbonatos, resinas
alquidicas,poliésteres alilicos e outros poliésteres, em formasprimdrias
3907.20.3 Polieterpolidis
3907.60.00 -Poli(tereftalato de etileno) PET

II — Desperdicios, residuos e aparas; produtos intermedidrios; obras

CAPITULO 40 - Borracha e suas obras

40.02 Borracha sintética e borracha artificial derivada doséleos, em formas primdrias ou em chapas,
folhas outiras; misturas dos produtos da posicdo 40.01 comprodutos da presente posi¢cdo, em

formas primdarias ouem chapas, folhas ou tiras
4002.11.10 Borracha de estireno-butadieno (SBR)
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ANEXOS - Tabelas

Tab. 1 - Valor agregado de produtos petroquimicos selecionados

Vendas da Unidade de Insumos Basicos da Braskem (2002)

Olefinas Quantidade (mil ton) Valor (mil US$) Preco médio (US$/ton)
Eteno 9948 412.700 4149
Propeno 415,2 147.200 354,5
Vendas da OPP Quimica e Polialden (2002)
Poliolefinas Quantidade (mil ton) Valor (mil US$) Preco médio (US$/ton)
PP 395,1 266.700 675
PEBD 133 94.200 708,3
PEBDL 130,1 92.500 711
PEAD 227,7 158.300 695,2

Fonte: Elaboracio propria a partir de Braskem (2003, p. 59 e 70)

Tab. 2 - Participacao dos grupos na capacidade instalada de producio de petroquimicos

BASICOS POLIMEROS SUBTOTAL OUTROS TOTAL
GRUPOS  mil ton/ano % mil ton/ano % mil ton/ano % mil ton/ano % mil ton/ano %
1. Braskem 3.923 56 2.328 38 6.251 48 339 13 6.590 42
2. Unipar 897 13 862 14 1.759 13 298 12 2.057 13
3. Ipiranga 1.016 15 650 11 1.666 13 0 0 1.666 11
4. Suzano 310 4 696 11 1.006 8 0 0 1.006 6
5. Petrobras 609 9 367 6 976 7 0 0 976 6
6. Elekeiroz 0 0 0 0 0 0 420 16 420 3
7. Ultra 0 0 0 0 0 0 362 14 362 2
8. Unigel 0 0 0 0 0 0 240 9 240 2
9. Estrangeiros 248 4 1.193 20 1.441 11 891 35 2.332 15
Total Geral 7.003 100 6.096 100 13.099 100 2.550 100 15.649 100
fonte: Anuarios Abiquim e websites das empresas
Tab. 3 - Capacidade Instalada das Centrais de Matérias-Primas Petroquimicas (Brasil - 2005)
Braskem/Camacari Copesul/Triunfo PQU/Capuava RioPol
t/ano % t/ano % t/ano % t/ano Yo Total produto
Eteno 1.280.000 37,3 1.135.000 33,0 500.000 14,6 520.000 15,1 3.435.000
Propeno 530.000 36,9 581.000 40,5 250.000 17,4 75.000 5,2 1.436.000
Butadieno 170.000 47,9 105.000 29,6 80.000 22,5 0 0,0 355.000
Benzeno 438.000 48,5 265.000 29,3 200.000 22,1 0 0,0 903.000
Tolueno 40.000 19,4 91.000 442 75.000 36,4 0 0,0 206.000
Xilenos 270.000 57,9 66.000 14,2 130.000 27,9 0 0,0 466.000
Total 2.728.000 40,1 2.243.000 33,0 1.235.000 18,2 595.000 8,7 6.801.000

Fonte: Abiquim e websites das empresas
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Tab. 4 - Projecoes de capacidade e consumo - resinas petroquimicas no Brasil (mil ton/ano)

projecdes de capacidade

projecoes de consumo -

consumo c?paadade instalada - crescimento  crescimento anual PIB diferenca
aparente instalada anual PIB 3,5% 3.5%
2003 2003 2006 2010 2006 2010 2006 2010
PEBD 509 794 824 824 592 717 232 107
PEBDL 355 660 1200 1350 509 742 691 608
PEAD 644 1142 1142 1142 784 995 358 147
PP 930 1150 1375 1625 1435 2196 -60 -571
PS 271 677 677 677 280 293 397 384
PVC 596 715 815 815 628 677 187 138

Fonte: Anudrios Abiquim

Tab. 5 - Comparacao de faturamento dos 15 maiores produtores
na indistria petroquimica - basicos e segunda geracao no Brasil

Receita liquida (R$ milhoes)

2000

2004

1 Copene

2 Copesul

3 PQU

4 OPP

5 Trikem

6 Dow

7 Polibrasil

8 Politeno

9 Ocxiteno nordeste

10 Dow quim. nordeste
11 Petroquimica Triunfo
12 Deten

13 Polialden

14 Union Carbide

15 Oxiteno

2.826,8
2.400,0
1.355,4
1.288,3
1.030,2
701,4
628,2
594,9
482,0
366,5
293,4
291,3
2244
2199
218,9

Braskem

Copesul

PQU

Dow Brasil

1PQ

Polibrasil

Dow Nordeste
Oxiteno Nordeste
Politeno

Solvay

Innova

Oxiteno

Deten
Petroquimica Triunfo
Polietilenos Unido

10.781,60
5.359,80
2.700,30
2.612,60
1.839,40
1.813,60
1.400,80
1.210,40
1.091,10

876,60
764,40
578,10
516,70
484,30
383,40

Fonte: Valor Econdomico - 1000 Maiores Empresas (2001 e 2005)
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Tab. 6 - Capacidade de producio instalada em petroquimicos

basicos e intermédiarios (Brasil - 2002)

capacidade instalada (mil

produto/empresa localizacao ton/ano)
Benzeno
Braskem BA 455
Copesul RS 265
Petrobras SP 34
PQU SP 200
total 954
Cloreto de vinila
Solvay Indupa SP 41
Trikem AL/BA 449
total 490
Copolimero de etileno e acetato de vinila (EVA)
Polietilenos Unido* SP 130
Politeno* BA 150
Triunfo* RS 160
(*) unidade multipropésito com PEBD
total 440
Estireno
CBE SP 120
EDN BA 160
Innova RS 250
total 530
Eteno
Braskem BA 1.200
Copesul RS 1.135
PQU SP 500
total 2.835
Etilbenzeno
CBE SP 124
EDN BA 173
Innova RS 190
total 486
Etilenoglicéis
Oxiteno SP/BA 310
total 310
PVC (Policloretos de vinila)
Solvay Indupa SP 236
Trikem BA/AL/SP 479
total 715
Poliestireno
Basf SP 190
EDN-Sul SP 190
Innova RS 120
Resinor SP 2
Videolar AM 120
total 622
Polietileno de alta densidade - PEAD
Ipiranga Petroquimica* RS 500
Braskem (antiga OPP) BA 200
Polialden BA 150
Politeno* BA 210
Solvay SP 82
(*) inclui unidade multipropésito com PEBDL
total 1.142
Polietileno de baixa densidade - PEBD
Braskem (antiga OPP) RS 210
Politeno* BA 150
Polietilenos Unido* SP 130
Triunfo* RS 160
Union Carbide (Dow) SP 144
(*) inclui unidade multipropdsito com EVA
total 794

fonte: Anuario Abiquim 2003

125



basicos e intermédiarios (Brasil - 2002)

Tab. 6 (cont.) - Capacidade de producao instalada em petroquimicos

produto/empresa

localizacao

capacidade instalada (mil

ton/ano)
Polietileno de baixa densidade Linear - PEBDL
Ipiranga Petroquimica* RS 150
Braskem (antiga OPP) RS 300
Politeno* BA 210
(*) unidade multipropdsito com PEAD
total 660
Polipropileno - PP
Ipiranga Petroquimica RS 150
Braskem (antiga OPP) RS 550
Polbrasil SP/RJ/BA 450
total 1.150
Propeno, grau polimero
Braskem* BA 570
Copesul RS 581
Petrobras BA/RJ/SP 378
PQU* SP 250
(*) multipropdsito
total 1.779
Propeno, grau quimico
Braskem* BA 570
Petrobras BA 60
PQU* SP 250
(*) multipropdsito
total 880

fonte: Anuario Abiquim 2003

Tab. 7 - Padrdes tipicos de craqueamento conforme insumo utilizado

(em % do produto)

Insumos
Produtos Nafta Etano Propano Butano
Eteno 27 79 43 4
Propeno 14 2 20 16
Propano 2 - - 2
Hidrogénio 3 5 2 4
Metano 13 7 23 20
Buteno 6 1 3 13
Butadieno 4 2 3 2
Gasolina 24 2 4 10
Oleo Combustivel 5 - - 2
Perdas 2 2 2 2
Total 100 100 100 75

Fonte: Oman, 1984, apud: Garcia, 2000, p. 6
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Tab. 8 - Abreviaciao e nome das firmas, conforme resultados do Pajek

"acrinorh"

"acrinor”
"economic” "banco econdmico"
"basellsa" "basell "
"braskemh"” "braskem”
"cevekolh" "cevekol"
"ciquineh" "ciquine"”
"coneparh” "conepar”
"copenesa” "copene"
"copenorh" "copenor”
"copesulh"” "copesul"
"cpequimi” "cpc”
"detenqui"” "deten"
"dowquimi" "dow"
"EDNQUIMI" "EDN"
"ESAEQUIM" "ESAE "
"gmariani" "grupo mariani"
"odebrech" "Grupo Odebrecht"
"gultrasa" "grupo ultra"
"Himontme" "Himont - Montedison "
"hoechtsa" "hoecht"
"intercap” "intercapital”
"Ipirpgsa” "Ipiranga Petroquimica S/A"
"nisshoiw" "nissho iwai"
"itochusa" "Itochu”
"gmaranha" "MASA"
"metanorh” "metanor"
"mitsubis" "mitsubishi"
"nemofe" "nemo feffer S/A"
"innovasa" "innova"
"norquisa” "norquisa”
"odebinve" "Odebpar Investimentos S/A"
"Odebquim" "Odebrecht Quimica S/A "
"Odebrech" "Odebrecht S/A"
"OPEinvsa" "OPE Investimentos S/A "
"OPPindsa" "OPP Petroquimica S/A"
"OPPprodu" "OPP Produtos Petroquimicos S/A "
"OPPquimi" "OPP quimica S/A "
"oxitenoh" "oxiteno"
"ptroflex" "petroflex"
"petronor” "petronor”
"pplastic” "Petroplastic Ltda."
"PTriunfo" "Petroquimica Triunfo"
"ptrquisa” "petroquisa”
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"polialde” "polialden"

"Plibrpar” "Polibrasil Participa¢cdes S/A "
"kiepepar" "kieppe particip. e adm. ltda"
"plibrind" "Polibrasil S/A Indistria e Comércio "
"Puniaosa" "Polietilenos Uniao S/A"
"poliolef” "poliolefinas”

"PPpartic" "Polipropileno Participagdes S/A "

Tab. 8 (cont.) - Abreviacio e nome das firmas, conforme resultados do
Pajek

"PPpileno" "Polipropileno S/A"
"polisulh” "polisul"
"politeno” "politeno”
"PPHindsa" "PPH"
"PQUniaoh" "pqu”
"primerah" "Primera Ind. Com."
"pronorsa"” "pronor”
"rhodiasa" "rhodia"
"riopolsa” "rio polimeros"
"shellbra" "shell"
"sppnemoh" "SPP nemo "
"SPQparti" "SPQ Investimentos e Participa¢des Ltda "
"sumitomo" "Sumitomo"
"suzpacel" "suzano papel celulose"
"SUZANOPQ" "SUZANO PETROQUIMICA S/A "
"suzanoqu" "Suzano Quimica Ltda. "
"trikemsa" "trikem"
"Ultrapar" "Ultrapar Part. S/A "
"ultraqui” "ultraquimica”
"unigelsa" "unigel"
"UCarbide" "Union Carbide "
"uniparsa” "unipar"
"uniparpo" "uniparpo "
"Unipares" "Unipar resinas S.A "
"Unipindq" "Unipar uniao de ind. Quimicas S/A"
"vilavelh" "vila velha"
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