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Introducio

A mdustria petroquimica no Brasil da seus primeiros sinais nos anos 20, quando
empresas estrangeiras se instalam no pais. Em 1957, se inicia a produ¢do de eteno com a
entrada da Petrobras. Nesse periodo, porém, trata-se apenas de um crescimento
descoordenado, principalmente de empresas estrangeiras que produzem isoladamente certos
produtos quimicos organicos, pois a efetiva instalagio da industria val se dar apenas na
década de 70, quando se constrél o Polo Petroquimico de Sdo Paulo, em 1972, o Pélo
Petroquimico de Camagari na Bahia, em 1978, e, na década de 80, o Pélo de Triunfo no Rio
Grande do Sul, em 1982,

Apesar do Polo Petroquimico de S3o Paulo ter se configurade como um aglomerado
de empresas diversas (resinas ¢ intermedirios petroquimicos) em torno da fornecedora de
eteno PQU, ficou longe de ser um complexo petroquimico integrado, assim como
aconteceu com o complexo petroquimico de Camagari, um pdlo integrado de empresas
regido por uma grande central de matérias-primas (Copene).

Em um primeiro momento da consolidacdo do setor, vigorou o sistema tripartite.
Esse modelo consistia numa forma de divisdo acionéria onde o Estado detinha, sobretudo
através da Petroquisa (Petrobras Quimica S.A.), um ter¢o do patriménio, sendo responsavel
pela coordenagdo do sistema, o que favoreceu o desenvolvimento regional ¢ tecnoldgico.
Cada empresa tinha um terco do capital sob responsabilidade da iniciativa privada nacional,
que participava da estrutura patrimonial, principalmente via empresas localizadas a jusante
da cadeia; o restante ficava sob a participacio do capital estrangeiro, que detinha a
tecnologia. O melhor momento do modelo se deu no comego dos anos 80, quando o
complexo petroquimico de Triunfo tinha todas as suas empresas totalmente integradas com
a central Copesul e possuia uma a¢fio coordenadora, que conciliava fatores competitivos
como escala adequada e compartilhamento de capital fixo com fatores sistémicos como
desenvolvimento regional e utiliza¢iio de tecnologia nacional.

Assim, durante as décadas de 1970 e 1980, ocorre um desenvolvimento coordenado,
através da aclio governamental e pela ativa participagdo do capital estrangeiro e do capital
privado nacional organizando, a industria petroquimica em torno de complexos industriais

integrados. Na década de 80, o sistema tripartite dava os primeiros sinais de esgotamerto,



devido aos problemas com a expansio do endividamento externo do Brasil e problemas
relativos a escassez de crédito no sistema financeiro internacional.

No mundo, a industria petroquimica é marcada por grandes empresas ¢ grandes
unidades produtivas, & intensiva em capital, com escalas minimas elevadas e
descontinuidades relevantes, possul uma elevada elasticidade-renda, sendo marcado por
elevadas exigéncias de capital. No Brasil, devido & forte protegiio e intervenciio estatal, a
industria petroquimica pdde desenvolver-se € acumular grandes capacidades industriais,
porém com capacitacio tecnolégica limitada. O modelo tripartite levou as centrais € as
unidades produtivas a grandes divergéncias entre a estrutura e dindmica brasileiras € as
normas internacionais.

A partir do final dos anos 80, as centrais petroquimicas e unidades industriais
relevantes passaram, cada vez mais, a serem comandadas por grupos nacionais, marcando a
saida do Estado ¢ de algumas empresas de capital estrangeiro. Diferentemente dos demais
setores da ndustria brasileira, onde a preocupagio era maximizar receitas € atrair empresas
globais para a estratégia de modemizagio das estruturas de oferta, o setor petroquimico nio
passou por nenhuma ameaca de desnacionalizag@o, houve uma preocupagéio em fortalecer
as estruturas locais com uma empresa de capital nacional, buscando uma estrutura de
controle corporativo mais operante. Ja na década de 1990, a atuagio das empresas ficou
fortemente condicionada pelo contexto internacional, que passava por uma mudanga de
paradigma tecnoldgico que acelerou uma reestruturagio mundial da industria. Essa
reestruturagio ocorren no sentido de integragio vertical da cadeia produtiva.

Apesar da instabilidade macroecondémica dos anos 80 ¢ esgotamento do Estado
como agente produtor e coordenador do sistema, de 1970 a 1990, houve um
desenvolvimento que instalou uma industria petroquimica diversificada, complexa, ondc se
buscava privilegiar elementos sistémicos. A forma de organizaciio societaria das empresas
petroguimicas acentuou problemas como a dificuldade de maior absor¢io tecnoldgica, a
deficiéncia de escala nas etapas downmstream ¢ a excessiva verticalizagdo em certas
unidades industriais.

Entre 1994 ¢ 1997, ocorreu um aumento das importacdes e ocupacio progressiva da

capacidade Instalada devido ao crescimento da demanda pelos produtos de segunda



geraclo, levando ao maior faturamento das empresas e investimentos no aumento da
capacidade e da produgfo local. Apds 1998, através das decisdes de investimento, percebe-
se a elevagio da concorréncia entre as principais empresas do setor, incluindo, agora os
grupos internacionais. O aumento consideravel tanto nas capacidades produtivas quanto na
produgdo dos principais produtos petroquimicos e a queda no comércio externo se di em
detrimento do cenario macroecondmico negativo que ocorreu, em 1998 e 1999,

A atribuigho de direitos de propriedade sobre ativos, em relagio a situagdo herdada
pelo modelo tripartite, melhorou apds a privatizagio. O processo de privatizagio permitiu o
aumento da participacio dos grupos nacionais, buscando criar uma reputagdo baseada na
eficiéncia de suas empresas e na busca de economias de escala ¢ escopo por meio da troca
de ativos, em detrimento da participagdo da Petroquisa, holding da Petrobras para o setor,
hoje subordinada 4 divisfio de distribui¢3o da corporagio. Porém, a redugio da Petroquisa
na composi¢do aciondria das novas empresas permitiu uma forte pulverizacfio patrimonial
dos ativos, que explicitou as fragilidades de integraciio sob as deficiéncias de escala das
plantas e estruturas de governanga ineficientes. Tais constrangimentos competitivos
evidenciaram a necessidade de movimentos de reestruturacio patrimonial.

ApoOs a privatizagio, buscou-se aumentar a eficiéncia das empresas e aproveitar as
economias geradas pelo tamanho de suas operagdes. O processo de privatizagdo resultou na
criaciio de empresas de maior porte no setor de resinas e trouxe beneficios de captagio no
mercado financeiro para os maiores grupos; ndo significou a pulverizacdo do controle do
capital das empresas petroquimicas, nem a conseqiiente perda de capacidade de
coordenagio.

Os grupos que iniciaram as atividades nos anos 70, ainda mantém a caracteristica
original e isso permanece sendo um entrave ao desenvolvimento das suas atividades
petroquimicas, que demandam grandes volumes de recursos financeiros e alta capacitagio
tecnologica. Apesar da reestruturagiio patrimonial do setor, ainda existem problemas
fundamentais que nfo obtiveram solugio, como a busca do controle de ativos estratégicos,
através de controles corporativos inadequadas, reduzindo a efetivacio das grandes

oportunidades de expans?o do setor.



1. Caracteristicas do Cenario Petroquimico Brasileiro

Mesmo com os avangos proporcionados pela privatizagio, restam problemas que
comprometem a capacidade da industria petroquimica, pois o controle excessivamente
centralizado em grupos de carater familiar, que nfio coordenam suas agdes, compromete a
abertura efetiva do capital das empresas e a capacidade de obter os financiamentos
necessarios para a expansio e transformagfio do setor. O processo de concorréncia deste
setor no mundo, principalmente no longo prazo, € marcado por elementos dindmicos, tanto
em produtos como processos aperfeicoados, enquanto que no Brasil, hia uma disputa pelos
ativos produtivos existentes e a estratégia nfio se concentra nos esforcos tecnologicos.

Através dos valores de faturamento, vemos que o peso dos produtos petroquimicos
no mercado quimico brasileiro € representativo. O faturamento da industria quimica
brasileira, em 2002, foi de US$ 36,8 bilhdes, sendo 18,9 bilhdes de quimicos de uso
industrial ¢ destes, US$ 11,2 bilhdes correspondem aos petroquimicos, onde US$ 3 bilhfes
sd0 de resinas termoplasticas, US$ 2,3 bilhdes de petroquimicos basicos, US$ 1,5 bilhdes
de intermediarios para resinas ¢ fibras, US$ 0,5 bilhdes de elastdmeros, US$ 0,4 bilhSes de
resinas termofixas e US$ 3,5 bilhdes de outros produtos quimicos organicos.

No Brasil, o controle das empresas petroquimicas ¢ predominantemente nacional e
as empresas possuem plantas com grandes capacidades produtivas, como pode ser
constatado na tabela 1, porém scus ativos sfo fortemente vinculados a fabricacdo de
produtos commoditizados, com um retorno relativo reduzido e oscilante. As empresas
estrangeiras, que sio filiais de multinacionais no Brasil, pouco se dedicam a producédo de
petroquimicos basicos, cuja produgdo ¢ dominada pelas empresas nacionais, mas se

concentram na produgo de produtos com maior valor agregado.



( ;_;Petmquinﬁgb

Empresas

Braskem . basicos/res.termopl./mt.fibras 6
Trikem B Res. termoplasticas/cloro-soda 5
boTalian 5 TR :
Copesul B Org. basicos 1
Basf E ‘Res. termoplasticas e outros 7
Dow Brasil E Res. termoplasticas/interm./cloro-soda 1.467 7
Dow Nordeste E TDI, interm. Para PU N 180 I
PQU 5 e A a1
Ipiranga Petroq. B Resinas termoplasticas 700 [
Oxiteno - B Oxido de eteno e derivados/tensoativos 1073 4
T ot F—fpir e et e — 5
Polibrasil B+E  Resinas termoplasticas 625 3
Petroflex B Elastomeros 372 3
Politeno "B Resinas termoplasticas 360 |
Solvay Indupa "E Cloro-soda/Res.termoplasticas 673 I
eten L A Be d5ivados . I3 :
Triunfo B Resinas termoplasticas 160 |
Innova ' E/B  Res.termoplisticas/interm. o 560 |
Poliet. Uniio B Resmas termoplasticas 130 I
REodinco | - :
Acrinor B Acrnilonitrila 103 I
Elekeiroz ‘B Plastificantes/interm. - 695 3
T g s ey 572 5

Fonte: Abiquim.

Muitas empresas multinacionais com estratégia de presenca ativa na Ameérica do Sul
escolheram o Brasil para instalar o principal de suas atividades industriais e demais fungdes
corporativas, nesse sentido, o Brasil tornou-se base de operagdes para a América do Sul,
concentrando as atividades industriais e corporativas das empresas multinacionais para o
continente e estabelecendo relagdes comerciais com os paises vizinhos. Como resultado, as
operagdes intrafirma representam uma importante fragio do comércio internacional de
produtos quimicos, traduzidos na compra de produtos nas plantas centrais, EUA ¢ Europa, ¢
distribui¢do nos paises latino-americanos.

O comércio do setor € caracterizado por uma participagdo elevada dos paises latino-
americanos (mais de 40%) nas compras de produtos brasileiros, com uma pauta composta

basicamente de commodities petroquimicas, e a preponderdncia dos blocos mais



desenvolvidos tradicionais, como América do Norte (mais de um terco) e Unido Européia
(mais de 25%) como destino para exporta¢des de produtos que incorporam atributos
diferenciados, onde se destacam produtos mais sofisticados em termos gerais. No comércio
de produtos petroquimicos basicos e no de resinas termoplasticas, o Brasil possui saldo
comercial positivo com os paises da Ameérica do Sul e da América Central, porém em
menor escala que os grandes déficits que possui com os paises desenvolvidos, pois os
superavits se referem as commodities. Assim, o comércio internacional € um indicador da
fragilidade competitiva das empresas brasileiras, pois uma analise dos fluxos revela a forma
deteriorada de inser¢do externa, traduzida em déficits comerciais expressivos. O padrao de
comércio externo brasileiro dos anos 90 marca a insercdo comercial da industria

petroquimica.

Intermediarios para resinas termofixas 172 151 34 41 -138 -110
Intermedidrios para fibras sintéticas 43 19 39 55 -8 36
Solventes industriais 43 38 56 65 13 27
Intermedidrios para plastificantes 18 20 m 20 7 0
Plastificantes B [ S 6 4 2 0 . |
Resinas termoplasticas 946 872 436 438 -510 -434
= . o s M3 3T o
Elastomeros 205 190 18 141 -87 -49
TR} T e o e e
Intermediarios para detergentes 0 0 | 3 2 3 2
Outros produtos quimicos organicos 244 266 246 220 2 -46
TOTAL " S 2159 20411142 i e T ) r -829

Fonte: Abiquim

Através dos saldos comerciais da tabela 2 acima, vemos que houve uma melhoria,
ainda que pequena, nos fluxos. Para a maior parte dos produtos, entre 2001 e 2002,
reduziram-se as importagdes simultaneamente ao aumento das exportagdes, no entanto o

déficit de resinas termoplasticas se mantém muito alto.
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Nos tultimos anos, o setor petroquimico no Brasil apresentou um crescimento muito
abaixo de suas potencialidades, assim como ocorreu ao longo dos anos 90. De 1990 a 2000
o desempenho pode ser classificado como irregular, sendo que este variou de 28,6 bilhdes
em 1991 e 45,3 bilhdes em 1997. Nesta década o crescimento foi de 1,8% ao ano, o que ¢
pouco dada a elevada elasticidade-renda do setor.

Em 2001, o desempenho ainda ndo se diferencia, pois ha uma reducdo de 14% em
termos de valor na produg@o de produtos quimicos de uso industrial do painel da Abiquim.
Deve-se, também, considerar que os precos dos produtos quimicos da Abiquim sofreram os
efeitos da recessdo dos EUA, que foram agravados pelo acirramento da concorréncia nos
mercados que ocorre nestes momentos de inflexdo ciclica, sobretudo nas industrias com
elevada intensidade de capital.

Em relagdo ao grau de utilizacio da capacidade produtiva, o comportamento
também ndo foi bom, pois a utilizagdo média foi de 78%, em 2001, (9% menor que em
2000). Essa reduc@o do grau de utilizagdo da capacidade foi resultado da demanda irregular

e declinante confrontada com expansdes de capacidade.

Grafico 1. Utilizacdo da Capacidade Instalada
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Fonte; Elaboragdo propria a partir de dados da Abiquim.
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Pelo grafico de utilizagio da capacidade instalada (grafico 1), nota-se que,
atualmente, o aproveitamento € mais baixo para resinas termoplasticas, porém de 1997 até
setembro de 2003, variou de 3.329 para 4.996 toneladas. Os petroquimicos basicos, em
toneladas, ndo apresentaram aumento de capacidade, de janeiro de 2000 a setembro de
2003.

No grafico 2, observa-se o comportamento estavel da produgdo de elastdomeros,
enquanto os petroquimicos basicos e resinas termoplasticas apresentam um aumento
continuo.

Grafico 2. Producdes do Setor Petroquimico

7000
6000 |
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4000 [
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2000
1000

0 3 T \I":w;l . i
990 H©91 DO2 PL3 VY4 WO5 VI6 VY7 PO \I9I 2000 2001 2002

— e Petroquimicos basicos .. Resinas termoplasticas ~ Bastémeros

Fonte: Abiquim.

Antes da desvalorizagio, em 1999, o setor petroquimico foi marcado por um déficit
forte e persistente. As explicagdes estruturais para esse déficit se referem a inovagédo e ao
desenvolvimento tecnolégico na industria quimica, que levam a constante insercao de
novos produtos, primeiramente, na pauta brasileira de importados. Outra razdo foram as
importagdes ocorridas em segmentos e produtos que a industria brasileira possul
capacidade produtiva e competitividade.

A baixa sensibilidade do setor as mudancas cambiais, posteriores a dezembro de
1998 ¢ janeiro de 1999, leva a questdo de que nem os produtos comercializaveis e com
produgdo doméstica tiveram aumento de exportacdes e redugdo de importacoes. A idéia se

agrava quando se leva em conta que houve uma expansdo de capacidade produtiva dos
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produtos petroquimicos basicos ¢ resinas termoplasticas e que havia um nivel dc

capacidade ociosa de 30% no ano de 2001.

Porém, pode se considerar que o comportamento favordvel dos precos
internacionais, no perfodo, foi importante para que o déficit nfio fosse ainda maior em 2001,
estimado em 10 bilh&es, ou seja, um crescimento de 50% sobre o déficit de 1999'. O déficit
comercial, em 2001, superou US$ 7 bilhdes, sendo que, entre 1990 e 1994, o déficit
aumentou em US$ 1,6 bithio (143%), entre 1994 e 1998 em US$ 3,5 bilhdes (125%) ¢
entre 1998 e 2000, o saldo negativo manteve-se estavel. Houve uma melhora nos termos de
troca dos produtos quimicos comercializados pelo Brasil, todavia associada ao aumento
expressivo das quantidades importadas. Esse beneficio dos importadores que obtiveram
produtos mais baratos, sacrificou a producido doméstica, conduzindo ao aumento da
ociosidade.
| O comportamento do setor pode ser explicado pelas condi¢Ses horizontais ¢
sistémicas da competitividade da cadeia quimica — explicag8o convencional - ou pelas
mudancas provenientes da desvalorizagdo cambial. A forte desvalorizagio do real ¢ a alta
dos precos quimicos internacionais, questdo conjuntural, implicaram em uma forte
mudanca, entre 1999 e 2000, que possuia um forte componente ciclico, onde o setor
petroquimico se aproximou da ocupacgfo total de sua capacidade. Nesse periodo, as
empresas conseguiram recuperar-se financeiramente, depois de tantos anos com baixas
margens ¢ rentabilidade patrimonial muitas vezes negativa. Ou seja, a partir de 1999, os
pregos da industria quimica representaram uma recuperacdo devido a alta dos precos
internacionais que permitiu a recuperacdio significativa das margens e elevacio da
rentabilidade. Apesar da melhora substancial, a rentabilidade do setor continua reduzida®.

Quanto as condi¢des horizontais, os fatores que afetam negativamente a
competitividade da industria petroquimica sao a qualidade das chamadas infra-estruturas, o
peso elevado da carga tributaria € o custo do capital, além dos custos das matérias-primas,

insumos industriais ¢ energia elétrica. Na infra-estrutura, ainda ha herangas da origem

' Candal (2002).
? Furtado (2003).
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estatal ¢ monopolista da industria petroquimica, em que a importagio de petrdleo e seus
derivados, principalmente o nafta que € a matéria-prima bésica do sctor, sempre foi feita
pela Petrobras. Assim o dificil acesso as infra-estruturas leva a um déficit competitivo das
empresas e tendem a importar matérias-primas diretamente - favorecidas com o livre acesso
aos dutos de transporte (garantido por lel desde 1997) e a libera¢fo da importagio dos
insumos {em 2000) - como uma fonte complementar e para favorecer nas negocia¢des com
a Petrobras. Ao buscarem as importagdes diretas de matérias-primas, cria-se uma
alternativa de abastecimento em relagio ao monopdlio da Petrobris, o que, provavelmente,
levard a mudangas nas relacdes. Com relaglio a carga tributaria, o problema estd na
chamada cascata tributaria, inerente as atividades compostas de etapas produtivas
encadeadas, o que resulta numa reincidéncia de impostos e ao fato do setor petroquimico
ser uma atividade com uma ciclicidade, principalmente, em termo de precos. A alterndncia
dos pregos e rentabilidade provém do descompasso entre o aumento da oferta mundial que
cresce de forma descontinua por causa das grandes escalas de produgdio das novas plantas,
em detrimento da demanda que cresce continuamente. Os periodos de prejuizos ndo podem
ser recompensados pelos periodos de lucros (diferente das outras atividades sazonais), pois
o ciclo extrapola 0 ano e possul precos muito volateis e isso resulta em efeitos de grandes
dimensdes. Qutro problema ¢ a distancia em relagdo ao consumidor, gerando uma falta de
informagdes acuradas de mercado e, conseqiientemente, conduz decisdes de mvestimento
em momentos inoportunos’. O custo de capital ¢ nmito importante porque o setor
petroquimico ¢ intensivo em investimentos ¢ onera a industria, 4 medida que afcta suas
despesas financeiras e custos de estoque. A capacidade de recorrer a fontes mais baratas de
financiamento ¢é limitada pelo controle acionario e pela estrutura de governanga
corporativa, cujo controle ainda permanece excessivamente centralizado em grupos de
carater familiar. A estrutura de governanga corporativa ¢ importante porque influi nos
mcentivos e na eficiéncia da barganha4, uma vez que conta com mecanismos (instituigdes
econOmicas e legais de protecio aos direitos de investidores) que garantem condigdes

favoraveis de financiamento das corporagoes.

* Montenegro et al., 1999,
4 Zingales, 1997.
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Quanto a estrutura de financiamento, as empresas internacionais possuem muitas
fontes, bancéarias ¢ ndo bancarias, da financa dircta ¢ do mercado de agdes, que lhes
permitem acesso privilegiado € em grandes volumes de recursos para investimento e
manutengio; enquanto que, nas empresas brasileiras, a captagio de recursos ¢ onerada pela
auséncia da pulverizacio do controle acionario ¢ pelos custos mais elevados de captacio de
terceiros e ha o risco do endividamento em moeda estrangeira.

Na anélise da restruturacfo societaria do setor petroquimico, vemos que, no periodo
pos-privatizagfo, ocorreu uma sensivel methoria na atribuigio de direitos de propriedade
sobre ativos em relaglo 4 situagfio herdada. De 1994 a 1997, com a privatizagdo, a
participagdo da Petroquisa reduziu a cerca de 15% do capital das empresas petroquimicas
na maioria das empresas privatizadas, resultando no aumento da participagio de alguns
grupos nacionais, principalmente aqueles que se comprometem com mator de mnvestimento
no setor, visando eficiéncia de suas empresas e buscando economias de escala € escopo por
meio da troca de ativos. Apés 1997, a questdo dos direitos de propriedade torna-se muito
importante, pois ocomre a intensificacdo do Interesse no setor por alguns grupos
internacionais.

A partir de 1998, a participagio dos grupos comeca a ser methor delimitada e sdo
definidos novos espacos de investimento. Continua o processo de “descruzamento
acionario”, que se trata da troca de ativos entre grupos, considerando a existéncia de novos
espacos de investimentos na petroquimica. Nesta etapa, ha um grande processo de
reorganizagfio societdria, que ndo sé visa a criagio de empresas de maior porte, mas
principalmente o aumento da coordenagéo sistémica dos participantes da cadeia produtiva.
Com o processo, 0 numero de grupos nacionais participantes se reduz 40s que possuem um
compromisso manifesto de atuagdo em certos segmentos da petroquimica, de acordo com
os marcos da competi¢iio internacional. Nos planos de investimento feitos via parcerias, se
definem o papel e o interesse estratégico de longo prazo na petroquimica. Neste momento,
h4 novos participantes que entram no mercado, sdo grupos internacionais com mobilidade
nos investimentos, sem constrangimentos sociefarios € cOom acesso a Iecursos para

Investimentos.
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Mesmo depots de tantos anos apos o infcio da reestruturagdo patrimonial do setor,
os seus problemas fundamentais ainda nfic se resolveram e se espera por uma solucio
definitiva e que possibilite o desenvolvimento do setor. Diferente da norma internacional,
onde a concorréncia do setor exige mecanismos de centralizagio do capital capazes de
oferecer as empresas economias de escala, escopo e eficiéncia produtiva com base em
fundamentos tecnoldgicos, o padrio competitivo brasileiro ainda visa ¢ controle de ativos
estratégicos, como as centrais de matérias-primas, com um controle corporativo inadequado
- o comando compartilhado por grupos ¢ familias com 1nteresses diversos ou uma
diversificacdo de atividades -, comprometendo as grandes oportunidades de expansio do
setor.

O ano de 2001 foi um marco na petroquimica brasileira, pois foi quando a OPP
passou a controlar a COPENE {maior central petroquimica) e manteve 50% de participagio
na COPESUL, segunda maior central petroquimica, surgindo a Braskem que tornou-se a
maior petroquimica da América Latina. Porém, as dimensdes econémicas das empresas se
traduzem a deficiéncias ainda nfio superadas, como a estrutura de financiamento das
empresas relacionada a sua estrutura e governanga corporativa, A necessidade de capital
numa industria de tamanha intensidade de capital, escalas gigantescas e descontinuidades
técnicas importantes, além da clevada elasticidade-renda, ¢ muito maior que a capacidade
de auto-financiamento ¢ sofre com a falta de uma estrutura de controle actondrio dividido
ou pulverizado.

Outra deficiéncia € quanto a capacidade de crescimento, de internacionalizacio e de
desenvolvimento tecnoldgico. As grandes empresas do setor estio ha duas decadas numa
sistematica reestruturagio patrimonial e produtiva, sendo que alguomas empresas ampliaram
a sua area de atuacdo para fora do setor petréleo-petroquimica, outras tormaram-se empresas
crescente petroquimica, seja mais de base ou mais de especialidade. Os processos de
cientificizaciio e de tecnologizacio da petroquimica levaram as empresas a ampliar a base
de valorizac#o de seus ativos € a buscar estender o periodo de uso restrito.

Em resumo, o processo de privatizagho proporcionou a grupos nacionals o controle
societario da maioria das empresas petroquimicas, o que reduziu a participagio estatal ¢ de

s6cios multinacionais. Porém, a estrutura patrimonial ainda continua fragmentada. A
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implementagdo de novos estilos de gestiio exigia uma preocupagiio com o controle, O
periodo pés-privatizagdo foi marcado pela troca de ativos onde os grupos buscavam, no
processo de reestruturacdo, niio s¢ a ampliagdo do seu controle, mas do seu estilo de gestio
nas empresas comandadas. A auséncia de recursos financeiros de longo prazo no mercado
doméstico aos custos ¢ volumes necessérios leva as empresas a procurar o mercado
financeiro internacional, sendo que as taxas pagas pelas empresas brasileiras sdo superiores
as praticadas no mercado financeiro internacional, o que agrava a incapacidade de expansdo
seguindo a norma internacional, conduzindo os grupos petroguimicos a defasagem

tecnologica € ao interesse pelas centrais de matérias-primas.
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2. Estrutura Produtiva

Desde seu inicio, a cadeia petroquimica se mostra complexa e com muitas opgdes, 4
medida que, hd uma diversidade de rotas tecnoldgicas e muitos produtos finais possiveis. O
eteno pode ser obtido do petréleo (craqueamento da nafta) ou do etano (originado do gas
natural), que representam 80% dos insumos para sua producio. O primeiro é usado por
paises asiaticos, europeus e latino-americanos, enquanto que o segundo, pelos Estados
Unidos e Oriente Médio. O etano tem um rendimento bem maior que a nafta, este 30% e o
etano 80%, o que resulta em custos fixos mais baixos, porém o craqueamento de nafta
produz um maior leque de produtos. O fator que determina qual insumo serd usado ¢ a
disponibilidade local, fatores relacionados ao carater ciclico da industria petroquimica e ao
trade-off especializacio e escala, que ¢ mais eficiente num produto ou diversificagio em
varios produtos petroquimicos.

O Brasil, apesar de ter sua petroquimica baseada em nafta, pretende alterar sua
matriz para etano, o que significa concentrar sua producfo em eteno e isso sera possivel a
partir da descoberta de jazidas na Ameérica do Sul — Argentina, Peru Bolivia ¢ Bacia de
Campos, utilizaveis através dos gasodutos. Porém, o craqueamento do nafta € uma
alternativa & produgfio de 6leos combustiveis e outros insumeos € componentes energeticos,
sendo assim importante, pois resulta numa flexibilidade produtiva.

Tanto a primeira, como a segunda geracdo petroquimica sofre com as elevadas
escalas de producdo; assim, hd uma busca de reducfio da capacidade ociosa para o
aproveitamento das economias de escalas, pois elevadas escalas de producgio implicam em
investimentos & frente da demanda e, conseqlientemente, sobrecapacidade de oferta de
produtos, ou seja, rebaixamento de precos. O efeito final desse cardter ciclico - em média
cinco anos - € a queda nas margens de rentabilidade das empresas e a principal estratégia de
protegio é a diferenciagio dos produtos, via investimentos em P&D.

As grandes empresas internacionais seguem o processo de “descomoditizagiio”,
buscando o desenvolvimento de tecnologia, através da incorporagiio de novos produtos com
caracteristicas diferenciadas ao processo produtivo, € de novos atributos a resinas
termoplasticas ou elastémeros j4 existentes, via utilizagiio de certos elementos que

modificam as caracteristicas destes produtos no processo produtivo. HA também a busca
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pela integragdo da cadeia e o nivel de integracfio vertical das empresas pode ultrapassar as
atividades estritamente petroquimicas. Nas grandes empresas de petroleo que atuam na
petroquimica e empresas de atuagdo diversificada na petroquimica e quimica, ha uma busca
no sentido de manter uma base ampla e consistente de produtos petroquimicos bésicos e,
simultaneamente, incorporar produtos mais diferenciados, onde a demanda tende a crescer
mais rapidamente. Para que haja avango na estrutura produtiva em diregiio a segmentos
mais rentaveis, as empresas, cuja principal atividade é a exploragio e distribuigdio de
petroleo, utilizam acordos de cooperagiio, joint-ventures®,

O aumento do grau de internacionalizagdo para as grandes empresas pode ser
motivado pela busca por mercados com elevadas taxas de crescimento da demanda, para
escapar do custo de operar com capacidade ociosa e compensar o ritmo mais lento de
crescimento, que ocorre principalmente nos paises centrais, dos petroquimicos basicos.
Visando também otimizar a produgio entre diversas plantas, paralelamente, se busca uma
maior integracio upstream e/ou downstream. Outra fonte de motivagdo é a busca do
maximo retorno de investimentos em P&D através da replicagdo do uso das tecnologias em
varias plantas, buscando escalas maiores que superam o nivel da planta para o nivel da
corporacio como um todo, para que estes gastos incorporados como custos fixos sejam
cobertos por toda extenso das atividades intemacionais.

Qutro fato importante € que o processo de internacionalizagio ocorreu dentro de um
grande movimento de fusdes, aquisi¢es e joint-ventures, resultando numa reestruturagio
produtiva e patrimonial verificada em nivel mundial traduzida no aumento do grau de
concentragiio produtiva da industria petroquimica. A industria petroquimica mundial é
composta por grandes empresas € conglomerados, onde 21% do faturamento mundial esta
concentrado nas 30 maiores empresas do setor, a produgfio mundial estd concentrada em
poucos paises — Estados Unidos, Japdo, Alemanha ¢ China sdo responséveis por 53% da
produgiio mundial — sendo que o Brasil apesar de estar entre os 10 maiores produfores
mundiais responde por 2,3% do total mundial®. Os grupos de presenga internacional

priorizam os produtos quimicos que muitas vezes sdo responsaveis pela maior parte do

3 Exemplos: Shell, Exxon-Mobil, Ato-Fina, BP Amoco, YPT-Repsel, Sabic, Pequiven Pemex.
® ABIQUIM, 2002.
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faturamento, séio lideres nos seus mercados, sio integrados, além de possuirem uma base
solida na produgdio de petroquimicos basicos. Para o dominio do mercado de produtos
commoditizados, sua estratégia comercial se caracterlza por uma politica agressiva de
pregos, que ¢ possivel gragas a sua alta capacidade de produgdo ¢ aproveitamento das
economias de escala ¢ também pelo avango em direcio aos produtos diferenciados, que
proporcionam maiores margens. Algumas empresas menores se destacam devido 3
vantagem do dominio tecnolégico ou desenvolvimento de competéncias especializadas.

Os valores da internacionalizagio da produgio sio maiores que os valores do
comércio mundial, principalmente dos petroquimicos basicos e as resinas e elastdmeros
commoditizados, em que as estratégias de ocupa¢io do mercado global visam posi¢Ges
produtivas nos diversos mercados nacionais. No caso das resinas ¢ polimeros mais
diferenciados a internacionalizagdio € muito maior através do comércio, porque possui um
menor peso de matérias-primas em relagfio aos produtos basicos e plantas especializadas
em produtos especificos dada a diferenciagdo dos produtos, sendo que as poucas plantas
situam-se nos paises-sede ou em paises com padriio de consumo e renda similares, apesar
da necessidade de estarem préximos dos mercados demandantes.

Na area tecnolégica hd o aproveitamento de sinergias e complementariedades,
crescendo a importancia das formas de colaboragio tecnologica, que por fim pode resultar
no compartilhamento dos elevados custos associados a manutencio das atividades de P&D.

O baixo grau de internacionalizagdo produtiva, somado a dependéncia tecnoldgica,
constrangimento financeiro, escalas de producio inadequadas, concentragiio em mercados
commoditizados € a pulverizacio patrimonial faz com que a industria petroquimica
brasileira apresente caracteristicas divergentes do padréo competitivo internacional. Mesmo
com grande capacidade para produtos commoditizados, como eteno, PP, PVC, o Brasil
ainda nfio possui a capacidade das principais empresas do mundo, apesar de superar a
capacidade de oferta dos paises vizinhos. Pela tabela 3, vé-se que, em 2002, o consumo

aparente nacional de PP e PVC esta proximo da capacidade instalada.
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y: 715 688.9
PP 3 1.325 909.6
PS 5 622 3059
PEBD 5 789 5277
PEBDL 3 645 3392
PEAD 5 1.127 690,2
PET 4 383 4235

Fonte: Abiquim.

Comercialmente, as exportagdes apresentam crescimento, porém associadas ao
crescimento das importagdes, o que resulta em grandes déficits. As filiais multinacionais
sdo as grandes responsavels pelas importagcdes provenientes, principalmente, da Unido
Européia e que muitas vezes tornam-se exportagdes para o Mercosul, evidenciado pelo
elevado coeficiente de exportagio e importagio de PC, EPS e PS. O déficit ¢ marcado pelas
importagdes de PET e PS/EPS. No caso de PET, a capacidade instalada ¢ inferior ao
consumo, mas para PS o consumo ainda esta bem abaixo da capacidade. No comércio
internacional, prevalecem as especialidades petroquimicas pois os niveis de escala de
demanda nao favorecem a descentralizagdo do processo produtivo.

Em 1998 ¢ 1999, houve um aumento das exportagdes de PEAD ¢ PEBDL de 26% e
reduciio das exportagdes de OS/EPS, PEAD e PVC 41%, sendo que, os motivos sio
aumento de capacidade de produgdo da resina (no caso de PEBDL) e nacionalizag¢do do
consumo aparente (para PEAD ¢ PVC), além da desvalorizagao que foi importante para o
aumento das exportagdes porém nao resultou na redugido das importagdes, dado que as
importagdes de PET cresceram 9%.

Quanto aos produtos basicos, o potencial de vendas de eteno e propeno ¢ menor que
o potencial de compras de nafta, devido a sua capacidade de refino e disponibilidade de
reservas de hidrocarbonetos. Outro fato importante ¢é a estratégia de filiais das
multinacionais, que estdo no Brasil, de importar produtos produzidos internamente como

uma forma de complementagdo. O esforco exportador ¢ em sua grande parte realizado por



empresas de capital nacional - prevalecendo exportacdes de produtos quimicos orginicos,
em geral intermedidrios € subprodutos do processamento quimico - e suas importacdes se
resumem em bens de capital — maquinas e equipamentos.

Além do fato das empresas de capital nacional dominarem a produgio,
principalmente na primeira gerag¢dio petroquimica, outro ponto peculiar da indistria
petroquimica brasileira € que, com uma estrutura patrimonial muito fragmentada, os grupos
do setor possuem como prioridade outra drea industrial.

Analisando a intermacionalizagdo do comércio das empresas nacionais, apesar das
grandes exportagdes de resinas termoplasticas de grande difusfio, como PEBD e PEAD, as
empresas brasileiras do setor destinam sua producgdo para o mercado doméstico. No lado da
producio, as empresas nacionais possuem ativos produtivos quase exclusivamente no
Brasil’, o que € uma fragilidade competitiva dado o elevado grau de internacionalizagio das
empresas intemacionais do setor. Os gastos em P&D, em geral, nfo s3o maiores que 1% do
faturamento, enquanto a média internacional é de 4%. Um dos motivos é a fragilidade
financeira que compromete a competitividade, traduzida na falta de acesso aos recursos
financeiros necessarios e a exposigio a eventuais mudangas cambiais que sfo importantes
por ser um setor capital intensivo.

Apesar dos grandes grupos mundlals apresentarem operagdes combinadas ¢
integradas ao longo da cadeia, aproveitando sinergias dentre as atividades do complexo
petroquimico nos paises de origem e nos mercados mais desenvolvidos, no Brasil, as
atividades destes grupos nfio se concentram muito na petroquimica basica que ¢ dominado
pelas empresas de capital nacional. As atividades das filiais se ddo em produtos de menor
escala, visando demandas especificas dos setores consumidores € nfo apresentam, as
mesmas sinergias e economias de escopo realizadas nos paises de origem, o que significa
que a presenga das filiais das grandes empresas globais, no Brasil, ndo garante a presenga
dos elementos competitivos que essas mesmas empresas apresentam a nivel global, uma
evidéneia é a proporcio de gastos em P&D que apresenta uma representatividade bem

menor que a realizada nas matrizes.

7 Excegdo para a Ipiranga que tem parceria com uma empresa do Chile, Petroquimica San Julio, atuando com
prepileno.
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Qualquer analise de expansdo da cadeia petroquimica brasileira deve ser feita
considerando as novas condi¢cdes imposta pela competicido e configuracdes produtivas
internacionais. Nesse sentido, a questdio patrimonial esbarra com os problemas advindos do
constrangimento financeiro e também da esfera tecnoldgica e, principalmente, da baixa
internacionalizacdo produtiva, resultando numa dificuldade de superar a distancia

competitiva com as lideres globais.
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3. Reorganizacio do Setor

A estrutura pulverizada, onde muitas empresas estavam interligadas por uma
intrincada tela de cruzamentos enire acionistas e que foi resultante do modelo tripartite,
impedia o planejamento de médio e longo prazo da indistria e a insergio da tendéncia
mundial de integragio. A retirada do capital estatal significou a reconfiguragio das

principais empresas do setor.

No periodo pds-privatiza¢do, a criagfio de empresas de maior porte no setor de
resinas, como a Trikem na area de cloro, a OPP, a Ipiranga Petroquimica, Polipropileno foi
resultado da busca de eficiéncia das empresas e aproveitamento das economias de escala. O
controle do capital das empresas petroquimicas ndo foi pulverizado, tampouco se perdeu de
capacidade de coordenagfio no setor. Algumas firmas foram consolidadas, e nfio houve a
dispersfo dos capitais, a fusfio das empresas foi a solugio para as empresas de pequeno

porte, surgindo assim, a necessidade de um processo de reorganizagio societaria.

As fusdes e aquisigdes deram origem a novas empresas com custos administrativos
reduzidos e com varios itens de custo fixo inferiores aumentando o potencial de realizagio
de investimentos em P&D. Nessa fase ocorre o delineamento de quais grupos tém interesse
em participar do processo de expansdo produtiva em centrais ¢ na producio de resinas
termoplasticas, resultando na diminvi¢io do niimero de grupos nacionais participantes
aqueles que se comprometeram com a atuacio em certos segmentos da petroquimica de
acordo com a tendéncia da competicio internacional, um exemplo de compromisso com o
setor ¢ maior eficiéncia produtiva e organizacional ¢ o investimento em expansdo da
capacidade produtiva de eteno no Polo de Triunfo, que teve participacdo majoritaria das
empresas OPP e Ipiranga. Tais parcerias buscam a definigdo clara do papel de cada
participante e de seu interesse estrateégico de longo prazo na petroquimica. Os participantes
que mais se comprometeram com a expanséo do setor e foram Unipar, Odebrecth e Ultra,
Suzano e Ipiranga. E importante frisar a posiciio privilegiada da Petrobris no acesso a

matériag primas.
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Figura 1. Estrutura da Induastria Petroquimica
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Os grupos internacionais que entraram no mercado brasileiro possuem uma grande
facilidade de movimentagdo nos espacos de investimento, ndo possuem constrangimentos
soclietarios, nem na capacidade de alavancagem de recursos para investimentos. O resultado
desses novos participantes no setor petroquimico brasileiro ¢ um aumento da
competitividade no mercado, que estd diretamente ligada a baixos custos de transagiio ¢
aproveltamento das economias ao longo da cadeia produtiva.

Apos 1998, o "descruzamento acionario” (troca de ativos entre grupos) marca a
continuidade do processo de reorganizagfio societaria, buscando transformar a estrutura dc
propriedade herdada do modelo tripartite em uma boa coordenagfio e um bom desempenho
concorrencial, com a presenga de novos espagos de investimentos que sdo considerados na
pela reorganizagdo. Esse processo de reorganizagdo societdria, ndo visa apenas a criagdo de
empresas de maior porte, mas o aumento da coordenacgiio sistémica dos participantes da
cadeia produtiva, principalmente de resinas termoplasticas.

Deve-se assinalar que a recuperagfio econdémica ocorrida, no Brasil, no final do 2°
semestre de 1999, e a melhoria dos indicadores de desempenho de vérios setores
industriais, no 1° semestre de 2000, evidencitam que setores dependentes de decisGes de
investimento que demandam elevados montantes de financiamento e um periodo longo para
sua maturacdo - caso da petroquimica - estio proximos da ocupagfo total de sua
capacidade, dado que seus produtos tiveram seu ciclo de expansdo reprimidos apds o plano
Real. Assim, uma grande demanda por novos investimentos foi projetada para alguns dos
segmentos petroquimicos, principalmente o de resinas termoplasticas.

O processo de reorganizacdo societarta da petroquimica no Brasil busca melhorar a
governanga corporativa do setor, pois apenas o aumento das escalas produtivas niio é
suficiente para inserir o Brasil na norma competitiva mundial e superar os problemas
advindos do sistema Tripartite, mas também é preciso uma melhoria nas relacdes entre
producdo, investimento e financiamento dos grupos, além de uma coordenagio entre
agentes participantes dos varios niveis da cadeia produtiva.

O Brasil ndo conseguird ser competitivo com uma fragmentacio societiria entre as

diferentes cadeias produtivas e para isso sfo necessarias escala global de produg3o,



integragdo e competitividade de custos. A reestruturagfio do setor petroquimico permitira
novos investimentos e reduzir o déficit comercial do setor, de US$ 5 bilhSes.

Atualmente, existem cinco produtores de Polietileno de Alta Densidade - Ipiranga
Petroguimica S.A., Solvay do Brasil S.A., Polialden Petroquimica S.A. , Politeno S.A. | e
OPP S.A. Sendo que as respectivas capacidades de producio sio: Ipiranga Petroquimica
S.A. 425.000 t/ano; Solvay 82.000 t/ano; Polialden 150.000 t/ano; OPP 200.000 t/ano e
Politeno 100.000 t/ano. Quanto & produgiio de Polictileno de Baixa Densidade Linear no
Brasil sfio trés produtores: Ipiranga Petroquimica S.A. 75.000 t/ano; OPP 300.000 t/ano e
Politeno 95.000 t/ano; assim como para Polipropileno: Ipiranga Petroquimica S.A. 150.000
t/ano; OPP 550.000 t/ano ¢ Polibrasil 450.000 t/ano®.

De 1990 a 2002 o setor petroquimico crescen numa meédia de 8% ao ano, o que
requer uma reestruturacdo do setor petroquimico brasileiro e que seja essencialmente
planejada, com a participacado do BNDES, que ¢ importante para financiar investimentos de
longo prazo (aquisi¢des), auxiliado pela manutencdo de um mercado de capitais local,
capaz de fornecer recursos a custos competitivos as pequenas e médias empresas que néo
podem acessar o mercado internacional, além da Petrobras, que possui posigio estratégica
como formecedora de insumos basicos, para que o pais tenha vantagens competitivas
globais.

As grandes empresas pefroquimicas globais concentram as suas atividades no setor,
onde tém uma atuagio solida e posicdes de lideranca nos principais mercados, enquanto
que no Brasil, as maiores empresas possuem oufras atividades principais. Como mostra a
tabela 4, temos grupos importantes como Odebrecht e Suzano que tém seu foco em
construgdo civil e papel e celulose, respectivamente, além dos grupos mais atuantes na
cadeia petrdleo ¢ petroquimica como Ipiranga, que tem como principal atividade a

distribuigfio de petrdleo, e Ultra, na distribuicio de gas.

¥ Dados da Comissfio de Valores Mobilidrios.
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ramenio(198) (R Pariicy

ividade

Ipiranga 6.165 12 Distr. de Petroleo
Odebrecht 4.868 R "~ Construgao Civil
Suzano 1.393 23 Papel e Celulose
Ultra 1.043 38 Distr. De Gas
Unipar i 444 - Petroquimica
Manani 395 - Diversificado

Fonte: Folha de Sao Paulo, 29/06/2000.

Ja na industria quimica mundial, as empresas sdo muito grandes e a petroquimica

mesmo relativamente pequena, apresenta um volume de participacdo elevado.

Participagao (7o) da - Data de fundagao da
etroquimica  enpresa

Shell 10 1.890
Fxoon Mobil 9 1.970/ 1.911
Bayer 47 1.863
Basf 90 1.865
Hoescht 29 1.863

Du Pont 64 1.802
Dow Chemical 75 1.897
Rhone-Poulene T4y 1.858
Solvay 84 1.858
Union Carbide 100 fimdo séc. XIX

Fonte: Folha de Sdo Paulo, 29/06/2000.

3.1 BRASKEM

Dentre os grupos nacionais lideres, a Braskem € o grande destaque do setor, holding

petroquimica dos grupos Mariani e Odebrecht, que substituiu a Copene e reuniu os ativos

de seis empresas de primeira ¢ segunda geragdes dos dois grupos: Copene, OPP Quimica,

Trikem, Nitrocarbono, Polialden ¢ Proppet. E um dos

cinco maiores empreendimentos
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privados do Pais, nasceu com um faturamento superior a R$ 7 bilhdes, patrimdnio de R$ 12
bilhSes e geragio de caixa que atingia R$ 1,5 bilhdo.

A criagiio da Braskem ¢ resultado da nova reorganizagfio acionaria, sendo que as
sinergias alcangadas com a integragfo dos ativos ja geraram uma economia de R$ 208
milhdes em bases anualizadas recorrentes, de agosto de 2002 até margo de 2003, porém
ainda buscam alcangar a meta de R$ 330 milh&es. Do total, R$ 92 milhes sfo em sinergias
tributarias, RS 27 milhdes em otimizacio do quadro funcional, R$ 46 milhdes em
suprimentos e logistica ¢ R$ 43 milhSes em sinergias operacionais, de tecnologia de
informac#o € outros.

A Copene foi adquirida em leildo por mais de R$ 800 milhdes e originou a Braskem
em um momento dificil em que o barril de petréleo era cotado a US$ 30 e péssimas
perspectivas para os setor, aumento da cotacio do dolar ¢ falta de crédito. Com uma pauta
de exportagio de US$ 280 milhdes, for planejado um ciclo de crescimento do setor em
volume e margem, do segundo semestre de 2002 até o final de 2005, momento em que visa
um aumento das exportacdes. Segundo analises da Abiquim e Abiplast, a Braskem teria um
potencial de sair de um déficit de US$ 400 milhSes para um superavit de US$ 1 bilhZo por
ano na area de plastico transformado em trés a cinco anos.

Em agosto de 2002, a divida liquida da empresa era de RS 5,7 bilhdes — valores de
final de maio de 2002 -, valor considerado compativel com o porte da empresa, geragho de
caixa e nivel considerado razoavel pelo mercado financeiro, além do fato de que a Braskem
possuja uma escala que a permitia acompanhar o crescimento do mercado sem precisar
grandes investimentos nos proximos trés anos, fazendo com que parte significativa da
geracdio de caixa fosse utilizada para abater essa divida. O plano para os primeiros anos da
empresa era de um investimento modesto para o setor de capital intensivo, R$ 300 milh&es
por ano, sendo que os aumentos de produgio seriam feitos a partir de ganhos de eficiéncia.

Quanto & saidde financeira da Braskem, a empresa esta reduzindo seu
endividamento, € a relacfio entre geracdo de caixa e endividamento € de 2,4%, possuindo
uma divida atual de US$ 1,8 bilhdo. No primeiro trimestre de 2003, mesmo com a
valorizagido do real as exportagdes contribuiram para a melhoria do balango, ajudando a

reduzir o endividamento, sendo que a relagio entre a geragfo de caixa — R$ 579 milhdes- e
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a divida liquida caiu de 3,17 vezes para 2,57 vezes e se manteve o objetivo de reduzir para
2,3 vezes até o fim deste ano. Além do aumento das exportagdes, que cresceram R$ 254
milhSes no trimestre, também contribuiram para o desempenho, o aumento do volume de
vendas - apenas R$ 17 milh8es refletiram esse crescimento - ¢, principalmente, do prego
internacional das resinas plasticas. O resultado foi a saida do prejuizo ¢ um faturamento
liquido ¢ vendas para o exterior 86% ¢ 46% maiores em dolar, respectivamente. A
petroquimica apresentou um lucro liquido de R$ 131 milhGes, entre janeiro ¢ margo de
2003, sendo que em igual periodo do ano passado registron um prejuizo de R$ 164 milhdes.
O desempenho foi impulsionado por uma melhor geracio de caixa antes de impostos, taxas,
juros, depreciacOes € amortiza¢des (Ebitda), traduzido em um aumento de 89% - RS 450
milhdes, reflexo do crescimento dos negocios no Brasil ¢ exterior. No final de 2002, a
divida liquida era de RS 6,81 bilhdes e, em margo de 2003, foi para R$ 6,36 bilh&es.

Em julho de 2003, em seu processo de integragdo societaria, concluiu a negociagio
para aquisi¢do de a¢Bes ordindrias das japonesas Nissho Iwai ¢ Mitsubishi Chemical e
aumentou sua participacio aciondria nas controladas Trikem e Polialden, elevando de
66,7% para 100% a participa¢fio no capital votante da Polialden e de 69,4% para 92,9% na
Trikem. Como resultado a Braskem fica com 56,3% do capital total da Polialden e 51,6%
da Trikem. A operagfio visa alcangar sinergias resultantes da integraciio da primeira e
segunda geragdes da cadeia petroquimica’,

Em 2002, a Braskem obteve faturamento bruto de R$ £,9 bilhdes (20% maior do
que em 2001} ¢ produziu 5 milhdes de toneladas de resinas, petroquimicos basicos €
intermediarios. As exportacdes geraram US$ 415 milhdes no ano passado, um aumento de
8% em relagfio a 2001, sendo que 60% das exportagdes vio para as Américas, 20% para a
Asia, 18% para a Europa ¢ 2% para outros locais. A inser¢fio internacional da Braskem
pode ser exemplificada com as vendas globais de polietileno de ultra alto peso molecular
(Utec ) - um pléstico de engenharia de alto valor agregado - , em que possui 25% do
mercado mundial ¢ ja ¢ a segunda maior fornecedora do produte. As vendas acontecem

principalmente para os EUA, onde possul um escritério de vendas, e ainda possui planos de

? A préxima etapa serd a tentativa de integragio das agdes preferencias da Trikem e Polialden, assim que a
migracio dos acionistas detentores das a¢les ordinarias das duas empresas estiver concluida.

29



expansio para a Asia e Europa. As exportagdes de Utec, em 2003, deverdo alcangar entre
USH 20 milhdes e US$ 30 milhdes, passando a representar de 20% a 30% dos embarques
da divisdo de poliolefinas (polietileno e polipropileno). A capacidade de produgio anual na
fabrica de Camagari ¢ de 30 mil toneladas, gracas ao investimento de US$ 1,5 milhio para
adaptar sua planta de polietileno de alta densidade e transforma-la em uma unidade capaz
de produzir ambas as resinas termoplasticas, alternadamente.

A empresa produz petroquimicos basicos, come eteno, propeno, benzeno,
caprolactama e DMT, além de gasolina e GLP. No segmento de resinas termoplasticas, em
que ¢ lider na América Latina, produz polietileno, polipropileno, PVC e PET. Em
Camagari, estio localizadas fabricas das unidades de insumos basicos, de desenvolvimento
de negocios, de poliolefinas e de vinilicos. Na central petroquimica da regifo, a empresa
produz 3,2 milhSes de petroquimicos basicos, sendo 1,2 milhdo de toneladas por ano de
eteno ¢ 590 mil toneladas anuais de propeno. As resinas termoplasticas produzidas sdo: 330
mil toneladas de polietileno de alta densidade (PEAD), 30 mil toneladas de polietileno de
ultra alto peso molecular (PE-UHMW), 60 mil toneladas de PET e 250 mil toneladas de
PVC, anualmente. Em Camagari, também sdo fabricados intermediarios como DMT (80
mil toneladas por ano) e caprolactama (56,5 mil toneladas anuais}, sulfato de aménio (105
mil toneladas por ano), 60 mil toneladas de cloro, 73 mil toneladas de soda caustica, 35 mil
toneladas de hipoclorito, 10 mil toneladas de 4acido cloridrico ¢ 1.850 toneladas de
hidrogénio.

No Mercosul, a Braskem detém participacio de 35% em petroquimicos béasicos,
31% em polietilenos, 39% em polipropileno ¢ 51% em PVC e, ainda, tem condi¢cdes de
aumentar essa participacdo regional no Mercosul, devido a sua escala de produgio. No
Brasil, lidera os seguintes mercados: 35% de participacdo nos produtos basicos, 36% em
polipropileno € 30% em polietileno. A maior parte das vendas da Braskem ¢ voltada para as
empresas petroquimicas brasiieiras de segunda geracdo, dentre estas, cerca de 60% estlo
localizadas no pdlo de Camacari. A tabela 6 refere-se ao destino das vendas fisicas dos

petroquimicos produzidos pela Braskem.
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da Braskem

W 0@
Cosme s foneadasese o el . o ton Tadas - «%
Bahia 525 1.581.142 60,2 1.561334 61.2
Outros Estados 765.117 3,1 680789 263 657.484 258
Exportagdes T A3 667 16,4 355.901 13,5 BI38I 130
TOTAL 3.029.802 000 2.626.832 000 2.550.199 T00,0

Fonte: site da Braskem

Em 2002, 11,7% das vendas liquidas corresponderam as exportacdes, enquanto que
em 2001, foram 8%. Os resultados da Braskem foram beneficiados pelos aumentos dos
pregos registrados no mercado internacional e pela valorizagdo da moeda nacional em

relacdo ao dolar, além da retomada do mercado argentino para as exportacdes.

- es RS : p
Oleofinas 22 210 154
Aromaticos 1203 429 090 208 330
Solventes 152 54 1.3 0,5 29
Combustiveis 00 00 0000 19.6
o R e —T %3 53 7 53
TOTAL 2804 2487
Fonte: CVM

Sobre os projetos da empresa desde agosto de 2002, grandes contratos foram
fechados. Com a Rhodia-ster, foi firmado um contrato de R$ 430 milhdes para fornecer por
trés anos 300 mil toneladas de paraxileno (intermediario quimico usado na fabricagao de
resina PET), com o contrato a empresa diminuira a capacidade ociosa da unidade de
Camagari, atualmente capaz de produzir 200 mil toneladas por ano, passara a fabricar 160
mil toneladas por ano (80% da capacidade instalada). Outro contrato foi fechado com a Rio
Polimeros no valor de R$ 300 milhdes para o fornecimento de polietileno de alta densidade
(PEAD) e polietileno de baixa densidade linear (PEBDL), resinas produzidas em Camagari.

Em abril, a Braskem fechou um acordo isolado de logistica avaliado em US$ 85 milhdes



com a empresa de logistica Global Transporte Oceanico, do Grupo Lachmann, para o
transporte via cabotagem de produtos liquidos, 1,2 milhZo de toneladas de petroquimicos
por ano, por cinco anos.

Visando atrair um maior numero de investidores, em setembro de 2003, o conselho
de administragdo da Braskem aprovou uma proposta de desdobramento das agdes — split -
na propor¢ao de 20 para uma. Com o desdobramento espera-se estimular a ampliagio e
diversificagdo da estrutura acionaria da empresa, além do aumento da liquidez de suas
agOes negociadas na Bovespa.

E a unica empresa petroquimica a integrar operagdes da primeira e segunda
geragdes da industria e se organiza em quatro Unidades de Negocio: Poliolefinas, Vinilicos,

Insumos Basicos e Desenvolvimento de Negocios.

da Braskem (ton.)

SR

ioleofmas N . 2 e emge
PES 654310 652443 0%

176688 412243 9%
bl h . - =
PVC 363421 401844 1%
g e I et BAn! S———ac
Insumos Basicos el 6%
Eteno ' 1.060.724  989.276 %
Propeno - 491957 464.520 6%
Desenvolvimento de Nego e Ee o1
PET 56.517 59.031 4%
T T 1 e R

Fonte: site Braskem

Em Poliolefinas, ocorreram recordes nos indicadores de eficiéncia operacional das
plantas de polipropileno, resultando no aumento de 9% nos niveis de produgio em relagio a
2001. Na unidade de insumos basicos a produg¢@o total de petroquimicos atingiu 2.609 mil
toneladas em 2002, redugdo de 5% em relagdo ao ano anterior, sendo que a producao de
eteno reduziu 8% devido a parada programada associada aos investimentos para aumento

da capacidade de produg¢fo. Em Desenvolvimento de negocios, a planta de PET e em



caprolactama obteve uma producao recorde de 59 mil toneladas ¢ 57,5 mil toneladas,

respectivamente,

GBS

G

660.165

PE"s

PP 411.437 9%

Vinilicos -

PVC ~370.132 399.588 8%
Soda Caustica | 358680 400.896
Eteno 1.064.840°  994.826
Propee— S snbn s

ento de Negoeios. a0

52977 61.338 16%

Caprolactama 50.231 55.173 10%

Fonte: site Braskem

No mercado doméstico, a demanda por resinas termoplasticas teve um crescimento
de 6,2%, enquanto que o de polipropileno aumentou 11% em 2002, polietileno, onde a
Braskem possui uma participagdo de 29%, aumentou 6%. O PVC também teve um aumento
expressivo no volume de vendas, porém o que garantiu a recuperacdo de participagdo no
mercado de vinilicos foi o acréscimo de 12% nas vendas de soda caustica. Na unidade de
desenvolvimento de negdcios, destacam-se as vendas de resina PET, que em 2002, foram
16% o volume vendido no ano anterior.

Quanto ao desenvolvimento tecnolégico, possui um programa proprio e unidades
que reunem ativos no valor de R$ 300 milhdes, empregando R$ 30 milhdes em pesquisa ¢
desenvolvimento.

No mercado de agdes, a Braskem tem um bom desempenho, segundo dados de
agosto de 2003 0 as acdes preferenciais "A" da Braskem, que perderam 50,8% em 2002 e

neste ano acumulam valorizagao de 126,8%.

|95
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3.2 Ipiranga

Fundada em 76, sob o sitema tripartite, a Ipiranga — antiga Polisul- tinha como
acionistas a Hoechst (Alemanha), a Petroquisa (empresa estatal) e as Empresas Petroleo
Ipiranga (um dos maiores grupos privados do Brasil), cada uma com 33% de participa¢ido
acionaria. Desde entdo sua capacidade produtiva aumentou muito e, hoje, produz 650 mil
toneladas por ano de quatro resinas termoplasticas diferentes. Tem atua¢do concentrada no
polo de Triunfo, onde produz polietilenos de alta, média e baixa densidade linear (PEAD,
PEMD e PEBDL), além do polipropileno (PP) em cinco plantas industriais. A Ipiranga
Comercial Quimica S.A . € a controladora da Ipiranga Petroquimica com 80% das agdes.
Além dos investimentos no Brasil a empresa participa de 33.4% na Petroquim, no Chile,
com uma planta com 100.000t/ano de capacidade de produg@o.

Muitas empresas estdo situadas no Poélo Petroquimico de Triunfo, onde tem
capacidade de produzir 150.000 t/ano de PP, 350.000 t/ano de PEAD e 150.000 t/ano de
PEAD/PEBDL. Entretanto, a Ipiranga Petroquimica foi a primeira industria de sua
categoria a entrar em operagdo, em dezembro de 1982, com uma capacidade de produgao
de 60.000 t/ano de polietileno de alta densidade (PEAD).

Vemos pela tabela 7, a seguir, que a produgdo da Petroquimica Ipiranga, de 1997 a
2002, teve um aumento de quase 79% e a porcentagem de exportacio em relacio ao
produto vendido se manteve. Em 1997, teve praticamente toda a producdo vendida, sendo

que mais de 34% era exportado.

i

103645

P{g&%gg%lgag
300.021 305462

314585 304987 96502

408.491 394.156 133768

- 569.215 55.230 210983
2000 504.917 497498 170382
2002 547267 ' 548346 100154

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados da CVM.

' Folha de Sdo Paulo, 19/08/2003.

34



O mercado brasileiro esta absorvendo no momento aproximadamente 50% da
capacidade instalada de produgdo de PEAD, 46% de PEBDL ¢ 65% de PP. A Ipiranga
Petroquimica nao recebe nenhum beneficio fiscal, exportou a totalidade de seus excedentes

de producao e atualmente nao depende do governo para a realizacao de seus negocios.

3.3 POLIBRASIL

A Polibrasil ¢ formada pela associagao de dois grandes grupos, Basell ¢ Cia Suzano
Papel e Celulose e a abastece o mercado brasileiro e mundial por intermédio de 3 unidades
estrategicamente localizadas: Maua (SP), Camagari (BA), Duque de Caxias (RJ), com
capacidades de 300 Kt, 125 Kt e¢ 240 Kt, respectivamente . E lider no mercado de
polipropileno.

No momento, a empresa trabalha em um projeto para construg¢do de uma fabrica de

250 mil toneladas de polipropileno, o que demandaria cerca de US$ 170 milhdes.

3.4 Analise Geral das Empresas
Através da tabela 11 podemos conferir os indicadores dos principais grupos

petroquimicos brasileiros.

to Liquido  Rentabihdad
) - - .’.'(:o :

e do ?Patnrrﬁn 10

Grupo

Polbrasil —F 130.449 302.470 ~ 747
Braskem i 640 ' 1.232.175 4920
g it SOPN .
Total do Setor 523.187 ' - 2.969.087 - 93,82

Fonte: Abiquim 2003.

Na evolugdo do endividamento (tabela 12) vemos que para as centrais
petroquimicas o endividamento aumentou 126% de 1997 a 2002. As resinas ja mantinham
um nivel de endividamento e chegam a 2002 com 88,8 % de endividamento. J& os

intermediarios tiveram o menor nivel de aumento, 16%.



Evolucio do Endividamento Geral

Centrais Petroquimicas 3445 44,64 49.11 48,65 38,98 77,98
Resinas N 60,89 62,82 62,45 74,86 71,95 88,48
intermedianios diversos 41,50 44,53 43,69 44 45 39,25 48,51
Rl Pl s e

Centrais Petroquimicas 4,84 4.1 10,62 12,24 0,96 -2695
Resinas T T AT 2,58 42971099 10,35 -93.82
Intermediarios diversos 329 2,76 6,59 734 482 8.96
Margem Liquida

Centrais Petroquimicas 7,48 5,59 9,75 6.97 0,51 -11,64
Resmas A 1,69 2,82 4,17 4,28 -16,53
Intermediarios diversos 2,92 -2.89 522 4,87 3,87 4,69

Fonte: Abiquim, 2003.

A rentabilidade do patriménio liquido oscilou muito nas trés categorias. Para as

centrais petroquimicas variou de 12,24% em 2000 a -26,95% em 2002. As resinas sofreram

uma forte queda entre 2001 e 2002, reduzindo de 10,35% para 93,82%. Os intermediarios

diversos sofreram uma variabilidade bem menor.

No periodo analisado, a margem liquida nd3o teve uma trajetoria continua. Exceto

para os intermediarios, os numeros apresentaram uma sensivel piora, sendo que a grande

variacdo se deu entre os anos de 2001 e 2002.



4. Efeitos da Privatizacio sobre as Expectativas de Investimento e a Situagio
Competitiva no Comérceio Internacional

4.1 Incertezas do Periodo Pos-Privatizacio

A participacdo estatal na formacdo da mdustria petroquimica, garantia a sustentagio
da rentabilidade setorial nos periodos de quedas de pregos causados pelas recessdes ¢, nesse
bontexto, a privatizagio significou a perda da Petroquisa nas rotinas de produgio,
investimento ¢ pesquisa da industria. O setor perdeu caracteristicas, como o antigo regime
de regulacdo e ficou exposto 4 competicio internacional, onde prevalecem os ciclos de
negocios. Apds a abertura econdmica e o infcio do processo de transformacio da estrutura
patrimonial, ocorreram incertezas que resultaram na baixa propensfo a investir no setor.

As familias, na base do controle, através de um intrincado sistema de holdings €
participacOes cruzadas, possuem um percentual elevado do capital ordinério das principais
empfesas dos grupos. O grupo Ultra fol o Gnico que procurou organizar uma gestdio néo
dominada pela familia proprietiria e mesmo assim continuou com uma estrutura
concentrada. Os grupos foram formados ou se consolidaram no contexto de um mercado
fortemente protegido e sob a égide do Estado protecionista, que era responsavel pela
constituiciio de estruturas eficientes de governanga. O Estado concentrou capitais e
estabeleceu as bases de setores estratégicos da indidstria. As ligagdes com os estados
provinham uma das principais fontes de competitividade.

A elevagiio do grau de comprometimento dos grupos nacionais pode ser
caracterizada pelo forte endividamento de longo prazo contraido por alguns grupos para
financiar o processo de expansio do setor, o que for muito marcante logo apds a
privatiza¢io. Num segundo periodo, apds 1998, da-se a intensificagfio do interesse no setor
por alguns grupos internacionais, trazendo como problema para o futuro a questio dos
direitos de propriedade.

A intrincada estrutura de controle, pequena escala de produgfio, baixa liquidez das

acdes e pouca transparéneia das empresas punem a avaliagdo das companhias
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petroquimicas, gerando desconfianca dos analistas e conseqiiente inibicio de novas
captagdes no mercado' .

4.2 Mercado Brasileiro e Investimentos

Numa nova fase, a criagio da Braskem acelerou a realizagdo de outros projetos
petroquimicos no Brasil, como a Rio Polimeros e a expansdo da Polibrasil. A Rio
Polimeros, formada pela Petroquisa (16,70%), Suzano (33,33%), Unipar (33,33%), ¢
BNDESPar (16,70%), ¢ um complexo gas-quimico em constru¢do no Rio de Janeiro, com
investimentos de cerca de USS$ 1 bilhdo. A previsdo ¢ de que a empresa entre em operagao
em 2005. A Polibrasil investiu US$ 217 milhdes em uma nova fabrica de polipropileno,
com capacidade de produgio de 300 mil toneladas ao ano inaugurada no Pélo Petroquimico
de Capuava, em Sao Paulo.

Nos ultimos 12 anos, a média anual de crescimento da demanda do mercado
brasileiro de resinas plasticas foi de 8%, enquanto a média do PIB foi de 2%, o que
confirma o dinamismo do segmento, com elasticidade 3,7 vezes o PIB do pais. O mercado
de Polipropileno sozinho aumentou 11%, de 2001 para 2002, e o mercado doméstico de

polietilenos 6%.
Grifico 3. Crescimento da Demanda por Resinas Termoplasticas
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Fonte: Abiquim, 2002.

' Ribeiro (2002).



A relacao do crescimento do PIB com o crescimento da demanda do mercado
brasileiro de resinas plasticas, que pode ser visualizada nos graficos 4" e 4b, € a mesma que
a do resto do mundo, mas como no Brasil o consumo per capta € baixo, avalia-se um maior
potencial de crescimento. O crescimento de consumo per capta de resinas temoplasticas, no
Brasil, variou de 18,6 para 22,5 Kg por habitantes de 1997 a 2002, enquanto que nos EUA
esse indice € superior a 100 Kg por habitantes, no México quase 50 Kg, na Franca superior
a 60 Kg e na Argentina cerca de 30 Kg. Além disso, os termoplasticos possuem aplicagdes
em grandes areas de consumo como embalagens de alimentos, constru¢do civil, produtos de
consumo, higiene pessoal, usos industriais, agricultura, pe¢as automotivas, entre outros, o
que acentua o potencial de crescimento da demanda. O crescimento da demanda ¢

fundamental e ¢ responsavel pela definigdo de um programa de investimentos.

Grifico. 4a Comparativo da Taxa de Crescimento Anual (PIB e Termoplasticos)
- Brasil (1990 a 2002) -

W e e

8 =
_6 |
=5
T4 | : . .

; 21 '

2 .

0 M—_

PIB Termoplasticos

Fonte: Abiquim, 2002.

39



Grafico 4b. Participaciio dos Termoplisticos
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Fonte. Abiquim, 2002.

Quanto as vendas internas, indicadas nos graficos 5, 6 e 7, o consumo aparente no
Brasil de janeiro a julho de 2003, comparado com o mesmo periodo em 2002, decresceu
4% no PEAD e PEBDL, evidenciando o desaquecimento no mercado brasileiro (elevadas
taxas de juros praticadas e a queda no poder aquisitivo da populagédo), ¢ no PP aumentou
2% resultado do aumento da producido, influenciada pela partida de planta da Polibrasil,
dado que as vendas internas nao registraram crescimento. O desaquecimento da economia
também foi responsavel pela queda nas vendas internas no acumulado do ano de 2003 (de
janeiro a agosto), PEAD -13%, PP -8% e PEBDL -5%. O grande aumento de vendas do
primeiro trimestre no setor, impulsionado pelos altos volumes de estoque por parte dos

transformadores, ndo foi suficiente para reverter o fraco desempenho dos outros meses.
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Grafico 5. Vendas Internas de PEAD

|

3 4 5 B 7 8 0 112

50000

50000 -
40000 4 |
30000 +
20000 1
10000 |l Acum Ayoi02 377.8961
| Amwg ,?29.154
2

® VINDASI02
* VENDAS{D3

Fonte: Abiquim, 2002,

Grafico 6. Vendas Internas de PP
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Grafico 7. Vendas Internas de PEBDL
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O segundo trimestre de 2003 foi marcado por uma forte retrago na economia, que
teve como principais agravantes as altas taxas de juros, queda na renda e na produgio de
quase todos os setores da economia, exceto os ligados a agroindistria e mais articulados
para exportacio. O PIB do segundo trimestre de 2002 reduziu 1,6% em relagio ao primeiro
trimestre e 1,4% em rela¢do ao segundo trimestre de 2002. Na analise do 1° semestre de
2003 o PIB cresceu 0,3% comparado com o mesmo periodo do ano anterior, o resultado
positivo do semestre, foi reflexo do desempenho da economia no 1° trimestre. Dos poucos
setores que registraram crescimento no segundo trimestre de 2003, comparado com o

mesmo periodo de 2002, tiveram sua demanda alavancada basicamente pelas exportagdes.

A acentuada desvalorizacio cambial ¢ a contengdo da demanda interna tém
favorecido as exportagdes ¢ restringido as importacdes, levando alguns setores, entre eles a
petroquimica, a enfrentar limitagdes da capacidade instalada para compatibilizar o
crescimento das exportacdes com o atendimento da demanda doméstica, gerando efeitos
adversos sobre a taxa de inflacio. A auséncia de perspectivas de rentabilidade para as
empresas e as precarias condi¢des de financiamento — elevada taxa de juro interna e
instabilidade da taxa de cambio — condicionaram os baixos niveis de investimento da
economia brasileira, entre 1995 ¢ 2002. Para um aumento sustentavel ao longo do tempo
das exportagdes, que é necessario para consolidar o ajuste das contas externas e viabilizar o
crescimento econdmico doméstico, € preciso a alteragéio dos mecanismos de financiamento
do investimento, pois apesar da industria estar cada vez mais préoxima do limite de
produgiio, os investimentos em expansio estdo contidos.

Os investimentos do setor petroquimico nfo t€m mantido o ritmo no pais,
permanecendo em 5,4% do faturamento total, contra uma media global de 14% e os gastos
em inovagdo tecnolégica foram de apenas 0,3% no Brasil, contra 4% no mundo. A falta de
aplicacfo de recursos, que tem permanecido em US$ 1,1 bilhio, desde 2000, est4 ligada a
baixa rentabilidade. A margem média brasileira foi de 2,8%, nos altimos cinco anos, contra
9,9% nos Fstados Unidos'®. Outro problema é a necessidade de equalizagio do preco da

nafta, em que a Petrobras ¢ acusada de adotar trés precos diferentes: no Brasil, mais caro

12 yvalor Bcondmico 31/07/2003.
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que no mercado internacional; na Argentina, para o pélo de Baia Blanca, igual a referéncia
ARA; e 7,5% mais barato que o prego internacional para o pélo que vai sendo planejado
ijara o Rio de Janeiro.

A queda do investimento é uma questio que nfio se restringe apenas ao setor
petroquimico, o baixo nivel da atividade econémica mtemnacional ¢ doméstica onerou até
mesmo o investimento estrangeiro direto no Brasil, que tem declinado fortemente em
relacio a 2002. Estima-se que atinja US$ 7 bilhdes em 2003, contra US$ 16 bilhdes em
2002. A taxa de investimento do pais cain de 20,7% do Produto Interno Bruto em 1994
para 18,7% em 2002.

Em diagnostico apresentado a Abiquim, rentabilidade, investimentos em tecnologia
e estrutura societaria adequada sio os elementos basicos para impulsionar o crescimento da
induastria quimica no pais. Como tecnologia, entende-se o desenvolvimenio de resinas
termoplasticas, novos processos de produgdio, sejam eles licenciados por terceiros, ou
adaptados com tecnologia propria, desenvolvimento préprio de estratégias de controle
avancado de processo e de novos catalisadores.
| A receita em 2002 fot de USY 37,5 bilhdes, sendo que em 1990, o setor tinha um
déficit de US$ 1,2 bilhdo. Dada a dificuldade em se eliminar o déficit da cadeia quimica, os
esforgos da Abiquim sio em administra-lo. Os investimentos devem estar voltados para o
aumento da produgiio de resinas plasticas, como polietileno, polipropileno € outros, o que
serd fundamental para impedir a entrada do produto estrangeiro, pois mesmo com o0s
recentes esforgos das principais empresas, como as 100 mil toneladas adicionais que a
Braskem devera ter na sua produgiio de 550 mil toneladas neste ano e a recém-inaugurada
fabrica de 300 mil toneladas da Polibrasil'®, mais investimentos sfo necessérios.

Até 2008, a indistria quimica deve investir no pais US$ 3,7 bilhdes na construgio
de novas plantas e na ampliagio da capacidade de producdio no segmento de produtos
quimicos de uso industrial - US$ 1,9 bilh#o referem-se a investimentos ja aprovados ¢ US$

1,8 bilhfio a projetos em analise'®. Porém, esses valores indicam investimentos médios

¥ Conclusio de um estudo realizado pela consultoria Booz Allen & Hamilton, encomendado pela Associagio
Brasileira da Industria Quimica (Abiquim).
" Dados Abiquim.
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inferiores aos verificados nos 1ltimos anos. Nos segmento de produtos quimicos de uso
industrial, até o final de 2003, serao investidos mais US$ 200 milhdes.

O mais recente investimento foi a nova planta de polipropileno pela Polisul em Sio
Paulo, concluido em margo de 2003. Para 2004, esta planejado o gasto de US$ 1 bilhao do
novo polo do Rio de Janeiro para gas natural, que tera capacidade adicional de 520.000
ton/ano de eteno, 75.000 ton/ano de propeno , 540.000 ton/ano de polietileno; além do
aumento 80.000 ton/ano de eteno da planta de petroquimicos basicos da Bahia, com um
investimento de USS 150 milhdes. Em 2006, a Petroquimica Unido tem planos de investir
US$ 140 milhdes no aumento de 200.000 ton/ano na capacidade da produgdo de eteno; ¢
serdo mvestidos US$ 200 milhdes em PET, em Cabo de Santo Agostinho, Pernambuco. A
Petroquimica Unido investira US$ 150 milhdes em uma nova unidade de polietilenos em
Santo André, em 2007. A tabela seguinte mostra as empresas ¢ seus projetos de
investimento do Setor, os produtos beneficiados, valor do investimento e sua previsao de

conclusao.

Acrinor

Braskem até 2007
CBE ~ Etilbenzeno, Estireno 25.000 2006
Elekemoz =~ Plastificantes e Intermediarios 62.000 até 2006
Innova Estireno, Etilbenzeno 125.000 2006
Dow Nordeste [ntermediarios Poluretano 46.000 ate 2007
PQU e ——————— A e
Polibrasil Polipropileno 70.000 nd.
Poliet. Uniao CPEAD/PEBDL 150.000 2007
Politeno PEAD/PEBDL/PEBD © 20000 2006
iR e ST 006
Rio Polimeros Eteno, Propeno PEAD/PEBDL 1.080.000 2004
Solvay Indupa - PVC/MVC 45.000 2005
—— byt i =

Fonte: Abiquim
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No total do setor petroquimico, o maior nivel de investimento esta previsto para
2004 quando chega a USS 1,7 bilhdes, bem maior que os US$ 0,5 de 2003.

A Braskem investird, entre 2003 e 2008, um total de US$150.000 em eteno e
US$2.500 em PET, enquanto a Polisul investira, no mesmo periodo US$70.000 em
polipropileno, saindo de sua capacidade atual de 125.000 para 250.000 ton./ano.

Na tabela abaixo, podemos visualizar que para os principais grupos petroquimicos,
os Investimentos em P&D de 2001 foram menores em relagdo aos de 2002, porém no total
das empresas consultadas o resultado se inverte. Importante também ressaltar a grande

reducdo dos gastos ocorrida de 1996 a 2002.

~ Tabela 14. Gastos em P&D - (1
e

1996 20020
3.518.000* 1.746.000
Ipiranga 12.300.000 1.035.000  718.000
Polisul 1.891.000 435000  413.000
Total (empresas consultadas) - 55.856.498 60.657.902

*Copene
Fonte: Abiquim 2003 e 1997.

A Petrobras quer voltar a investir no setor petroquimico, o presidente da empresa
diz que a saida do setor ndo foi por interesse empresarial, mas por decisao do governo e
todas as grandes companhias petroliferas atuam nesse segmento, que € uma extensao do
petroleo. O objetivo € atuar em parceria, focando nas areas que tenham maior sinergia
como negdcio da empresa: poliolefinas, resinas, polietileno e polipropileno. Os planos sdo
de saneamento do portfélio, dado que a Petrobras tem participagdo acionaria em uma série
de industrias, mas sem participagao na gestdo.

Espera-se um novo ciclo de investimentos que sera fomentada por uma nova

politica industrial do BNDES. O banco trabalha com a expectativa de RS 2,2 bilhdes em
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projetos em perspectiva na area industrial, sendo que em petroquimica o financiamento
pode ultrapassar R$ 300 milhdes".

No mercado acionarlo, a intrincada estrutura societiria é o principal problema na
avaliagdo das empresas petroquimicas, pois essa configuragdo implica num conflito de
interesses e conseqiiente desconfianga dos analistas. O fato de uma empresa ser cliente e
acionista de outra gera um desconto na precificagio, a medida que essas participagles

cruzadas, muitas vezes, atrapalham a gestgo.

3 valor Econbmice, 06/05/2003.
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5. Concluséio

A privatizagio do setor petroquimico buscou uma estrutura de controle corporativo
mails operante, porém o controle centralizado continuou comprometendo a capacidade da
indistria petroquimica e a estrutura patrimonial conduzia a estratégias competitivas
divergentes da norma internacional. O processo abriu grandes oportunidades de negécios,
mas os grupos privados nacionais ficaram sem o apoio do Estado na sua expansdo. Tais
grupos passaram a Ser empresas com controle exclusivo e mesmo com a privatizagio,
preservou-se a forma de estruturacfio do controle desses grupos na petroquimica, pois nio
alterou a estrutura de governanga corporativals,

Aquisices e troca de ativos marcam um grande processo de reestruturagio e
ampliagfio do controle no periodo pos-privatizagio. Nesse processo, o grande marco foi a
criagdo da Braskem, que hoje se esforga para seguir o modelo estratégico internacional,
buscando movimentos de reestruturagfio mais dindmicos que no passado.

A escala de producdo é relativamente boa em produtos commoditizados e eteno,
mas muito pequeno em produtos de ponta. A estrutura pouco integrada e a dependéncia
tecnoldgica fazem com que a eficiéncia microeconémica conduza os agentes nacionais para
projetos de concentragio de commodities. A inser¢fio externa ainda é pequena, pois as
exportagdes sdo dependentes de mercados pouco dindmicos.

Para as grandes empresas globais, a expansdo visa o dominio e acumulagio de
competéncias nas diferentes fungdes corporativas. Cria-se, entdo, um elo onde o acesso a
recursos financelros gera novas tecnologias e aumento de ativos produtivos e vice-versa.
Também nfo se dissocia as estrat€gias de conquista de competéncias do processo de
internacionalizagio das grandes empresas, sendo a internacionalizagio destas em diregio
aos paises em desenvolvimento, pois apresentamn grandes taxas de crescimento e um
mercado em potencial.

A analise da questdo patrimonial hoje, ndo € suficiente para explorar o universo de
problemas que resultam e advém da distdncia em relagfio aos padrBes internacionais. O
Brasil ainda foca muito a sua produgdio no mercado doméstico ¢ falta a autonomia

tecnolégica exigida pela competicio no mercado internacional.
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Os produtos petroquimicos possuem eclasticidade-renda maior que a unidade € o
setor cresce duas ou trés vezes o crescimento do PIB, o (jue se traduz num grande potencial
para essa industria, pois o consumo per capta de petroquimicos e ainda € baixo no Brasil,
existindo espago para novos investimentos. Tendo em vista que nos dltimos anos a auséncia
de perspectiva de rentabilidade, as precarias condigdes de financiamento resultaram em
baixos niveis de investimenio e o bom desempenho exportador deste ano, o setor
petroquimico esta préxime do seu limite de capacidade instalada.

E de suma importincia a superagiio das desvantagens competitivas comuns aos
demais setores da economia brasileira, como tributagdio excessiva, infra-estrutura
deficiente, custo de capital elevado, além dos fatores externos ao setor, como custos de
insumos industriais (nafta, gis e derivados) e de energia. A importincia do problema de
custo de capital deriva do fato do setor ser intensivo em investimentos. A capacidade de
recorrer a fontes mais baratas de financiamento € limitada pelo controle acionario ¢ pela
estrutura de govermanga corporativa da mator parte das empresas. O setor também ¢
especialmente onerado pela cascata tributaria por concentrar muitas etapas produtivas desde
o refino de matérias-primas até a produgcéio de resinas.

A importagio da nafta, sempre foi feita pela Petrobrés, o que restringia as opgdes de
mnfra-estrutura e de suprimento. Mesmo o livre acesso aos dutos de transporte, garantido
por lei desde 1997, ¢ a liberagio da importacfio dos insumos, em 2000, n#o foi suficiente,
pois a Petrobras continua dominando todos os dutos capazes de conduzir a nafta no pais.

O crescimento da inddstria quimica no pais depende de rentabilidade, investimentos
em tecnologia e estrutura sociectdria adequada. Investimentos na produgiio de resinas
plasticas sfo importantes para conter a lmportagdes.

Dado que o padrio competitivo internacional estd voltado para a produgio
multinacional, a intemacionaliza¢dio € a palavra-chave para a manuten¢iio ¢ expansio da
capacidade competitiva do setor petroquimico brasileiro e, para que isso ocotra, sio
necessarias grandes estratégias de desenvolvimento e apoio, promovidas pelo Estado
visando a mobilizagdo de fontes de financiamento ¢ de um mercado de capitais local, que

viabilizem a expansfo industrial e a competitividade do setor; além da participagdo da

' Silveira e Rabelo,1998.
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Petrobras. A falta de estratégias de desenvolvimento apoiadas pelo Estado, principalmente
no que se refere a financiamento, levou a perda de competitividade, mesmo com os
investimentos realizados nos ultimos anos. A Petrobras auxiliaria numa inser¢fio mais ativa
na cadeia global, através de sua capacidade tecnoldgica, menor constrangimento financeiro,
controle da oferta de insumos, capacidade efetiva e potencial de internacionalizagdo. Dentre
as possibilidades para o desenvolvimento do setor:
- desnacionalizagdo de parte dos ativos, resultando numa inser¢éio passiva do pais na cadeia
global, ou seja submeter-se ao movimento de incorporagio pelo movimento de aquisigdes
empreendidas pelas empresas lideres. Seria benéfico se pensarmos somente no
desgargalamento da producio local e possivel aumento de exportacGes.
- concentragdo patrimonial ¢ produtiva liderada por um ou mais grupos privados nacionais.
Para isso serla necessario que a reestruturagdo patrimonial incorporasse elementos
competitivos através de estratégias mais ativas e consistentes, além da redugfdio do hiato no
que se refere a ativos tecnoldgicos, comerciais ¢ financeiros.
- a Petrobras participando de forma equilibrada nas duas formacgdes patrimoniais da
industria petroquimica brasileira; um grupo maior voltado 4 internacionalizagdo, operando
as duas mailores plantas de eteno do pais, usando a nafta como matéria-prima; outro grupo
menor, operando com escalas menores, com etano ¢ mais perto do mercado interno.

Apesar da relevancia da participagiio da Petrobras, sua mnsergdo no processo traz
dividas se o movimento de Integracio a jusante empreendida visaria tdo somente os
interesses da propria empresa em seguir as estratégias das petroliferas mundiais ou se

contemplaria também a ativa inser¢fo da petroquimica nacional na cadeia global.
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