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REsSUMO

A abertura comercial iniciada no final da década de 80 e a estabilizagcdo da economia
proporcionada pelo Plano Real em 1994 possibilitaram uma maior insercdo do Brasil na
economia mundiai. Neste novo cenario econdémico houve um acirramento da concorréncia
externa que pbde ser verificado pelo aumento significativo das importacées e das
medidas definitivas aplicadas contra as praticas desleais de comércio. Dado que este
aumento da concorréncia mostrou-se bastante relevante nos setores que compdem ©
complexc quimico/petroquimico, o presente trabalho concentrar-se-a no estudo da
competitividade através de uma analise econdmico-financeira de indicadores
selecionados para o complexo petroquimico brasileiro no periodo 2003-2006, © mais
recente ciclo de apreciagdo do real. Como serd observado ao longo deste estudo, as
empresas brasileiras, predominantemente da primeira geracdo petroquimica,
apresentaram um bom desempenho com margens proximas a das empresas norte-
americanas, mas continuaram afastadas dos patamares mundiais de competitividade.
Elas apresentaram pouca diversificagdo, internacionalizacdo e escala produtiva bastante
inferior 4 observada nas empresas norte-americanas — pontos cruciais para a

competitividade deste setor de atividade.

Palavras-chave: inser¢do comercial, complexo quimico/petroquimico, competitividade,

desempenho econdmico-financeiro.
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INTRODUGAO

No final dos anos 80, apés varias décadas em que as importagbes de mercadorias
competitivas com a produg¢do nacional eram praticamente proibidas, iniciou-se um
conjunto de medidas que buscava a liberalizacdo do comercio exterior brasileiro. O Brasil
experimentou uma significativa alteracdo da estrutura tarifaria, com reducao das tarifas
nominais, abolicdo dos regimes especiais de tributagdio e unificacdo dos tributos, que
possibilitaram reduzir o isolamento do pais do comércio e da tecnologia mundial
disponiveis. (KUME; PIANI; SOUZA, 2003)

O processo de abertura comercial e o posterior programa de estabilizagéo proposto pelo
Plano Real permitiram uma maior inser¢cdo do pais no mercado internacional, porém
deixaram os produtores locais expostos a diversas formas de concorréncia. De acordo
com 0s dados da FUNCEX, este aumento da exposicao da industria brasileira pode ser
observado pelo acelerado crescimento das importagdes a partir de 1994 que passaram de
US$ 49,8 bilhdes neste ano para US$ 91,4 bilhdes em 2006, havendo um retrocesso
apenas no periodo 1998-2002 devido a desvalorizagdo cambial. Do total destas
importagbes, observou-se a grande participacao dos setores que compdem o complexo
quimico, representando juntos 37% do total importado em 2006.

Neste novo contexto de liberalizaciio e de entrada de produtos de alto valor agregado e
conteudo tecnoldgico no mercado doméstico, as empresas passaram a ficar expostas a
uma concorréncia consideravelmente elevada. Para garantir sua sobrevivéncia neste
novo cenario e nao perder competitividade, as empresas foram obrigadas a passar por
reestruturacao produtiva a fim de conseguir desenvolver seus produtos seguindo os
padrées mundiais de producdo. Além disso, passa a ser exigido do governo atengio
constante quanto as condigdes que os produtos estrangeiros ingressam no pais, uma vez
que as praticas desleais de comércic podem provocar danos significativos na indistria
local. (PIANI, 1998).

Como forma de exemplificar esse aumento da exposicio dos produtores internos &
concorréncia internacional constata-se que o nimero de investigagbes e medidas
definitivas aplicadas contra as praticas desleais de comércic aumenta consideravelmente
ao longo da década de 90, principalmente apds 1994 quando da implementagéo do Plano
Real, passando de 4 investigacdes em 1988 para 18 em 1994 & 28 em 2001. Além disso,
pode-se perceber que fol o segmento de Quimica, Petroguimica e Borracha o que
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apresentou a maior porcentagem tanto de investiga¢des contra as praficas desleais de
comércio como de medidas definitivas aplicadas (aproximadamente 39% do total em
ambas).(DECOM, 2006).

Sendo assim, ressalta-se a importancia do estudo da competitividade neste novo cenério
de maior exposigdo dos produtores nacionais a concorréncia externa. Ao mesmo fempo
em que todas as transformacdes da década de 90 possibilitaram uma insercéo maior do
pais na economia mundial, deixaram os produtores nacionais expostos a diversas formas
de competicdo. Tendo em vista que o complexo guimico/petroquimico apresentou um
papel importante na pauta de importagdes brasileiras e também no total das investigacbes
e medidas definitivas aplicadas contra as praticas desleais de comeércio, vé-se a

relevancia deste segmento econémico para a economia brasileira.

Antes de prosseguir com este estudo é de exirema importéncia entender o que é
competitividade, uma vez gue seu entendimento nao é algo trivial e isto se deve ao
diferente enfoque, abrangéncia e preocupagdes as quais os diversos autores buscam
associa-la. Estas diferencas séo resultantes de bases tedricas, percepgdes da dinémica
industrial @ mesmo ideologias diversas. De acordo com HAGUENAUER (1989) duas

podem ser as abordagens do conceito de competitividade:

iy Competitividade como desempenho — Esta € a vertente implicita na maioria dos textos e
associa competitividade a participa¢g@o no mercado (market-share) alcangada por uma
firma em um mercado € em um momento do tempo. De uma forma mais geral, a
competitividade seria um fendmeno ex-post e seria medida através do desempenho das
exportagdes industriais sendo mais competitivas as industrias que aumentam sua
participacao no mercado internacional. A maior vantagem desta abordagem é a facilidade
de construcao de indicadores, além de ser o conceito mais amplo de competitividade
{engloba as condigbes de producdo e todos os fatores que dificultam e ampliam as
exportagbes de produtos, como politica cambial, comercial, eficiéncia dos canais de
comercializagao e sistemas financeiros, acordos internacionais, etc).

iy Competitividade como eficiéncia — Esta vertente entende a competitividade através da
relagdo insumo-produto praticada pela firma. Ou seja, vé a competitividade como uma
caracteristica estrutural que se da pela capacidade de um pais produzir bens de uma
forma semelhante ou superior acs niveis de eficiéncia de outras economias, sendo, desta
forma, um fendbmeno ex-ante. Neste caso, o crescimento das exportagdes seria apenas

sgimnr LonEnng Man dg Qi
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uma conseqiéncia do aumento da competitividade j&@ que a causa estd restrita as

condigdes de produgéo.

Para KUPFER (1998), a simples escolha de uma abordagem em detrimento de outra
insuficiente para definir a competitividade, uma vez que ambas mensuram pontos distintos
da sequeéncia intertemporal e dos resultados das diferentes estratégias competitivas
adotadas pelas firmas. Mais correto & tentar chegar em uma definicdo que considere cs
aspectos mais relevantes. Desta forma, HAGUENAUER (1989, p.13) acredita que “a
competitividade poderia ser definida como a capacidade de uma industria (ou empresa)
produzir mercadorias com padres de qualidade especificos, requeridos por mercados
determinados, utilizando recursos em niveis iguais ou inferiores aos que prevalecem em
inddstrias semelhantes no resto do mundo, durante um certo periodo de tempo”. Ou seja,
é a capacidade que os produtos gerados internamente tem de competir com os similares
produzidos em outros paises, tanto no que se refere as exportagdes quanto as
importagdes. Tendo como base esta definicdo, a competitividade pode ser analisada em

trés dimensdes (MDIC-foriins de competitividade):

iy Empresarial (Microecondmica). leva em consideracdo os fatores ou condicionantes
internos a empresas, como produtividade, rentabilidade, qualidade, inovag¢éo e marketing.
Qu seja, mede a capacidade produtiva e sua relag&o com custos e precos (produtividade),
a capacidade para inovagao e sua relagdo com qualidade e diferenciagdo de produtos, a
qualidade dos recursos humanos, a capacidade comercial, a estratégia e a gestéo das

empresas.

iiy Estruturai (setorial): leva em consideracdo os fatores ou condicionantes relacionados ao
mercado e ao acesso & tecnologia, a configuracdo da inddstria e sua relacéo com escala

de producéo e a dinAmica especifica da concorréncia.

iiiy Sistémica (Macroeconomica). leva em consideragdo fatores ou condicionantes
macroecondmicos como o avango do conhecimento, infra-estruturais, questdes fiscais,
financeiras e politico-institucionais, que mais diretamente influenciariam o desempenho
geral ou especifico da cadeia. Assim, busca-se entender como estes fatores
macroecondmicos impactam no comércio exterior, nos custos da esfrutura produtiva ou
nos obstaculos que essa mesma dimensdo impde a superagdo dos problemas
competitivos identificados no planc micro (empresarial) e setorial (estrutural).
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Tendo como hase todos estes conceitos, ¢ presente trabalho tem como objetive estudar
apenas a competitividade empresarial do complexo petroquimico do Brasil no periodo
2003-2006, o mais recente ciclo de apreciagio do real e assim de maior exposi¢cdo dos
produtores nacionais 8 competicdo externa. Ou seja, sera feita uma analise econdmico-
financeira de indicadores selecionados como faturamento liquido, margem bruta, EBITDA,
margem EBITDA, lucro liquido e indicadores de rentabilidade, endividamento e liquidez de
cada empresa. Acredita-se que através da comparagdo de trés empresas norte-
americanas, representantes do maior complexo petroguimico mundial, e de trés empresas
do Brasil sera possivel chegar & conclusdo de gue as empresas brasileiras apresentaram
um bom desempenho com margens proximas a das empresas norte-americanas, mas

continuam afastadas dos patamares mundiais de competitividade.

Escolheu-se estudar a competitividade através da abordagem empresarial devido &
possibilidade de observarse as caracteristicas internas do  complexo
quimico/petroguimico e assim conhecer mais a fundo algumas das empresas que compbe
este complexo no mundo e no Brasil. Atraves desta andlise sera possivel detectar as
estratégias que cada empresa adofou e como suas caraclteristicas (diversificacio,
internacionalizag@o, efc) acabaram por influenciar o seu desempenho e sua
competitividade. No entanto, é sabido que a analise da competitividade ndo se esgota
apenas nesta abordagem. Desta forma, as conclusées levantadas ao final do estudo
podem ser bastante prejudicadas, uma vez que os fatores estruturais e sistémicos nao

foram considerados.

Para tanto o trabalho sera estruturado da seguinte forma: No capitulo 1 apresentam-se,
sucintamente, os determinantes que levaram a abertura comercial iniciada no final da
década de 80. A partir desta, serdo analisadas, em termos de comércio exterior, todas as
modificacdes sofridas durante e apds o processo de liberalizagdo dos mercados, bem
como os impactos que estas provocaram sobre as importagdes e exportacées da
economia brasileira até o ano de 2006. No capitulo 2 apresentam-se as caracteristicas
estrufurais do complexo petroquimico como um todo e o desempenho deste no mundo e
no Brasil, atraves de um acompanhamento das transformacdes que este sofreu no
periodo 2003-2006. Finalmente no capitulo 3 analisa-se a competitividade do complexo
petroquimico brasileiro através de uma comparagio microecondmica do desempenho de
empresas norte-americanas — Lyondeil, Dow e Chevron — e do Brasil - PQU, Copesul e
Braskem — no periodo 2003-2006.
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Capitulo 1. ABERTURA COMERCIAL E REESTRUTURAGAO SETORIAL NO
BRASIL: IMPACTOS SOBRE O COMERCIO EXTERIOR

Este capitulo tem como objetivo mostrar como se deu o processo de abertura comercial
na década de 90 e quais foram os seus impactos para a economia brasileira até o ano
2006. Serdo analisados 0s motivos que levaram a abertura, todas as suas etapas e as
transformagbes que esta provocou no comércio exterior brasileiro (importagées,

exportagbes e exposicho a concorréncia internacional).

1.1. ANTECEDENTES DA ABERTURA COMERCIAL NO BRASIL

O choque de juros norte-americano em 1979 e posteriormente a moratdria do México em
1982 foram os principais responsaveis pela forte escassez de recursos financeiros
destinados aos paises da Ameérica Latina na década de 80. Como conseqiéncia da
restrigdo de capitais estrangeiros, estes paises enfrentaram sérios probiemas econdmicos
que acabaram culminando em aceleragdo inflacionaria e deterioragdo dos indicadores
socio-econdmicos. No Brasii houve diversas tentativas de estabilizagio e de retomada do
crescimento, porém nenhuma conseguiu atingir © sucesso necessario para tirar o pais da
crise. (BRITTO, 2002).

Como afirma Coutinho (1997, p.84):

“A perda do dinamismo da economia brasileira nos anos 80, com
significativo declinio dos investimentos, associada a dificuldade de
acesso das exportagbes brasileiras aos mercados dos paises
desenvolvidos, conduziram a uma defasagem na absorgdo das
transformagoes tecnolbgicas e organizacionais € a uma perda de
posigéo do pais no comércio internacional.”

Este contexto de instabilidade, que se prolongou durante teda a década de 80, abriu
espaco para diversas criticas sobre a forma de inser¢ao internacional dos paises latino-
americanos. No inicio dos anos 90, todos 0s paises voltam-se para uma interpretagdo
comum dos determinantes da crise e das politicas necessarias para a retomada do
crescimento. Esta interpretacdo ficou conhecida como “Consenso de Washington™ que

seguindo a orientagdo das principais organizagbes multinacionais (FMI, Bird, etc.) e do

S L rTononlne cin e b4
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governo norte-americano propds um programa de estabilizag@o e de reformas neoliberais,
tendo como pressuposto que os desequilibrios econdémicos vieram como conseqiencia do
modelo de industrializagio adotado (industrializagdo por substituigdo de importagdes).
Seus pontos principais eram: austeridade fiscal, abertura comercial @ ao investimento
estrangeiro direto, liberalizagdo cambial e financeira, desregulamentacao, privatizacéo e
redugdo do papel do Estado. (WILLIAMSON, 1992).

Como afirma Coutinho e Belluzzo (1996), a estratégia de desenvolvimento sugerida pelo
Consenso de Washington era baseada em quatro supostos: (1) a estabilidade daria uma
maior seguranga aos agentes, estimulando ¢ investimento de longo prazo; (2) a abertura
comercial imporia disciplina aos produtores nacionais devido a concorréncia que estes
ficariam expostos, forcando-os a realizar ganhos de produtividade; (3) as privatizagdes e o
investimento estrangeiro melhoraria a eficiéncia da inddstria nacional ao remover gargalos
de oferta; e (4) a liberalizagdo cambial afrairia poupanca externa que seriam utilizadas
para promover investimento doméstico e para financiar os déficits em conta corrente.
Acreditava-se que sobre essas condicbes seriam eliminadas todas as distorgdes
acumuladas no periodo anterior, aumentando significativamente a competitividade das

economias latino-americanas.

Para que tais reformas fossem bem sucedidas era necessario que numa primeira fase
ocorresse a estabilizacdo monetaria nos moides do FMI e na segunda as demais
reformas, entre elas a liberalizacao financeira e abertura comercial. Cabe ressaltar que
esta seqiliéncia era colocada como condicdo necessaria para a retomada do crescimento.

Dentre as politicas propostas, a abertura comercial assumiu um papel chave na nova
dindmica econdmica pretendida para a década de 90. A utilizacdo de subsidios a
producao doméstica e as restrigbes as imporiaces, empregadas pelo Governo durante o
processo de industrializacdo por substifuicdo de importagdes, proporcionavam uma
alocagdo ineficiente dos recursos. Houve, por exemplo, uma forte atracfo para o pais de
empresas multinacionais em razao da protecdo do mercado interno, fazendo com que
elas operassem em escala pouco eficiente e competitiva. Desta forma, o livre comércio
seria um meio de diminuir os desequilibrios econdmicos a¢ expor a economia brasileira 3
concorréncia externa e desta forma proporcionar ganhos de escala (expansdo dos
mercados pofenciais das firmas), eficiéncia iécnica (os produtores locais buscariam novas
formas de incrementar a produtividade), expansao da base tecnologica, aumentos da
produtividade e da diversidade de produtos, etc. (BRITTO, 2002).
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Desse modo, a abertura comercial seria um estimulo para que os produtores nacionais
buscassem aumentar a produtividade, uma vez que passariam a ficar expostos a uma
maior competiciio. Além disso, representaria a remogéo das restricdes as importagdes e a
recuperacgio da posicdo do pais no comércio internacional. Sob estas condicdes, seriam
eliminadas as distorgdes acumuladas durante o processo de substituicdo de importacbes

e aumentaria significativamente a “competitividade” das economias latino-americanas.

1.2. O PROCESSO DE ABERTURA COMERCIAL

Até o final da década de 80, a industrializacao brasileira por substituigdo de importacbes e
as recorrentes crises cambiais geraram um ambiente em que as importagbes de
mercadorias competitivas com a produgdo nacional eram praticamente proibidas, sé
sendo liberada a entrada daqueles bens sem similar nacional. Além disso, a politica
econdmica estava totalmente subordinada a necessidade de promover equilibrio no
balango de pagamentos e assim fazer frente aos compromissos de pagamento da divida
externa. Para atingir este objetivo o governo buscou reduzir a demanda interna e os
gastos publicos, gerando um rigoroso controle sobre as compras externas. Desta forma, a
estrutura tarifaria brasileira até 1987 era baseada em aliquotas fixadas em 1957, havia
presenca generalizada de parcelas redundantes, cobranga de diversos fributos adicionais
como o IOF, uma ampla utilizagdo das barmreiras n&o-tarifarias (BNT's) como as quotas
anuais de importagdo para empresas e a existéncia de regimes especiais que permitiam a

isencao ou reducio de impostos.

A partir de 1988 iniciou-se um conjuntoc de medidas que buscava a liberalizagdo do
comércio exterior brasileiro. De acordo com Kume, Piani @ Souza (2003) as modificacGes
promovidas a partir desse anc podem ser resumidas da seguinte forma:

A) PERIODO 1988-1989

A partir de 1988, inicia-se 0 processo de reformulagaoe da estrutura tarifaria. A primeira
proposta de mudanga previa atualizar as aliquotas de forma a promover uma
aproximacdo entre os precos interno e externo dos produtes, eliminando as parcelas
redundantes, os regimes especiais e acabando com os fributos adicionais.

Devido as pressdes internas dos grupos econdmicos que teriam seus privilégios
acabados, o governo decidiu fazer uma mudanga tarifaria mais modesta. Fixou tarifas

menores, manteve as parcelas redundantes e acabou apenas parcialmente com os

Sleamnee, Deinuns Mo de Oliveba 10



TR R B B e T L T S R T ) LY R A N S BRI I I TERE P A N

regimes especiais de importacido. Assim, ao mesmo tempo em que houve um aumento
do grau de abertura da economia brasileira, ela nao conseguiu provocar efeitos
significativos sobre o grau de protecéo a indUstria doméstica. A tarifa nominal’ média
passou de 54,7% para 29,4%, mas isso ndo significou uma exposicdo maior dos

produtores brasileiros ac comércio internacional.
B) PERIODO 1980-1993

O novo governo, iniciado em margo de 1990, tomou vérias medidas no sentido de
ampliar o grau de insergdo da economia brasileira na economia mundial. Inicialmente, ¢
programa de liberalizag&o comercial, proposto pelo governo Collor, eliminaria as BNT's
{lista de produtcs com emissdo de guias de importacdo suspensa) e os regimes
especiais de importagdo (somente o referente a Zona Franca de Manaus e a acordos
internacionais foram mantidos). Pouco tempo depois o governo iniciaria realmente uma
reforma tarifaria prevendo reduzi-la gradualmente de janeiro de 1991 a dezembro de
1994, sendo que no final deste era previsto alcancar uma tarifa modal de 20%. Esta
nova tarifa representaria uma diminuicao significativa na protegdo a inddstria doméstica,

uma vez que até 1990 prevalecia uma tarifa modal de 40%.

A proposta de reducao tarifaria foi totalmente cumprida. Em meados de 1993 as
importacdes ja eram controladas apenas por tarifas, em niveis compativeis com os
padrdes dos paises desenvolvidos e sem a utilizacéo de barreiras arificiais. De 1988 a
1983 a tarifa nominal media caiu de 37,5% para 12,5%, mostrando o amplo e rapido
processo de redugao no aparato tarifario. Por outro lado, o crescimento das importacbes
néo foi significativamente elevado a ponto de provocar um grande desequilibrio nas
contas externas. Isso se deveu a recessdo provocada pela politica econdmica do
Governo Collor que deixou a atividade econdmica estagnada e manteve a taxa de
cambio em nivel favoravel ao setor exportador (desvalorizaces cambiais do periodo).

C) 1994-1997

O ano de 1894 é marcado pela introdug&o do Plano Real e pela utilizacdo de diversos
mecanismos para promover a estabilizacdo dos pregos internos. A abertura comercial

foi um destes mecanismos, uma vez que a livie entrada de produtos estrangeiros

' De acordo com Kume, Paini € Souza (2003), a tarifa nominal corresponde as médias penderadas
pelo valor adicionado a pregos internacionais das tarifas dos produtos agrupados pelos setores de
atividade.
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forcaria para baixo os pregos internos. Assim, em 1994 houve uma diminuicdo das
aliquotas do imposto de importagdo para 0% ou 2% e antecipacéo para setembro de
1994 da TEC’ do Mercosul. Ambas as modificacdes na politica de importagbes tinha
como objetivo garantir o sucesso do plano de estabilizaggdo (reduzir a inflagdo
significativamente). Em 1994 a tarifa meédia nominal alcangou 10,2%, valor

significativamente mais baixo que os do inicio do processo de abertura comercial.

Juntamente com a diminuigio das aliquotas, houve uma entrada maciga de capitais
estrangeiros no pais que acabaram por apreciar a moeda nacional em relagio ao dolar
e possibilitar um maior acesso ao financiamento externo. A necessidade de controlar a
inflacdo, a apreciagdo cambial, as quedas nas aliquotas do imposto de importagio e a
facilidade de financiamento externo das importagbes proporcionaram um aumento
consideravel no volume de importagbes (de junho a dezembro de 1994 as importagdes
aumentaram 64,1%). Como as exportagdes ndo cresceram na mesma magnitude das
importagdes, a balanga comercial e de servicos passaram a deteriorar-se, gerando

déficits em transagdes correntes ja no final de 1994.

Os crescentes déficits comerciais (US$ 183 milhdes em novembro de 1994 e US$ 1.095
milhées em dezembro de 1894) e a crise mexicana do final de 1994, ac provocar uma
fuga de capitais estrangeiros dos paises iatinc-americanos, deram um novo rumo 3
politica de importagdo brasileira. O governo brasileiro aumentou as tarifas de
automoveis, bens eletronicos de consumo, produtos téxteis, entre outros, e ao mesmo
tempo, retomou a aplicacdo de BNT's aos produtos estrangeiros. Com o agravamento
da crise do mercado financeiro internacional e a preocupagdo sobre os riscos de
financiar continuamente elevados déficits, o governo aumenta em novembro de 1997
algumas tarifas para atender a demanda por maior protecdo e manter o saldo comercial

pelo menos equilibrado.

D) PERIODO 1998-2002

A partir de 1999, devido aos problemas gerados pelos insustentaveis déficits comerciais,

a moeda brasileira passa a enfrentar forte ataque especulativo, sendo que foi

? De acordo com o Tratado de Assungao, os quatro paises membros do Mercosul deveriam adotar
a Tarifa Externa Comum (TEC) a partir de janeiro de 1995, A TEC deveria incentivar a
competitividade dos paises através de um pequenoc ndmerc de aliquotas, baixa disperséc e
homogeneidade das taxas de incentivo 4 exportagéo e importagéo.
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necessdario promover uma desvalorizacdo cambial no mesmo ano. A partir deste ano a
politica econdmica passa a ter como base a utilizagdo de cambio flutuante com livre
mobilidade de capitais, para ajustar as contas externas; taxa de juro elevada, para
garantir o cumprimento das metas de inflag&o (manutencéo da taxa de inflagao em nivel
bastante baixo); e reducio do endividamento publico através da geracdo de superavits
primarios. Todas 0s outros objetivos ficaram subordinados a estas politicas, uma vez
que se acredita que estas s3o essenciais para uma melhora na operacgéo das forcas do

mercado e na alocacao dos recursos.
E) PERIODO 2003-2006

Em 2003 iniciou-se um novo ciclo de liquidez internacional que juntamente com a taxa
de juros interna elevada, conta de capitais aberta e cambio flutuante acabaram por
incentivar o fluxo de capitais para o Brasil @ conseqientemente provocaram um novo
movimento de apreciagéo do real. A partir de entdo as importagbes voltam a apresentar
uma tendéncia de forte crescimento, como a verificada nos anos da implementacéo do
Plano Real. Além desses fatores, a ampliagdo da participacdo da China no comércio
mundial tem beneficiado fortemente as exportagbes brasileiras. S0 para exemplificar, as
vendas do Brasil para esse pais aumentaram 78% em 2003, tornando-se ¢ terceiro

mercado consumidor das exportagdes brasileiras.

A partir do exposto, observou-se que houve significativas transformactes na forma de
inser¢édo brasileira na economia mundial, passando-se de uma economia fechada e com
forte intervencio estatal para outra voltada para fora. Além disso, verifica-se a grande
importancia do cambio sobre esse processo. A politica tarifaria e a estabilizacdo da
economia tiveram, sem duvida alguma, um papel importante, porém a partir do momento
em que as tarifas ja estdo relativamente baixas e a economia estabilizada é a politica
cambial que assume a responsabilidade pelo aumento da presenca de produtos
importados no Brasil e desta forma dos impactos da concorréncia externa sobre industria

nacional.

1.3. IMPACTOS DA ABERTURA COMERCIAL SOBRE O COMERCIO EXTERIOR DO BRASIL

1.3.1 IMPORTAGOES E EXPORTAGOES

Como explicado no item anterior, o processo de abertura dos mercados e posteriormente
0 programa de estabilizagdo executado pele Plano Real provocaram mudangas
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significativas na economia brasileira e permitiram uma maior insercdo do Brasil na
economia mundial. Para entender qual o papel do Brasil nesse novo contexto, torna-se
necessario analisar as importagbes e exportacfes do pais desde o inicio destas

transformagfes até a ano de 2006.

Em relacdo as importagbes, verifica-se que estas apresentaram variagdo pouco
significativa no periodo 1990-1993 devido as depreciagbes da moeda nacional e a
estagnacdo da economia brasileira. A partir de 1994, as importacGes passam a
apresentar uma trajetéria consideravelmente crescente, devido a politica proposta pelo
Plano Real. Além das reducdes tarifarias intensificadas no periodo, houve uma forte
apreciagdo da moeda nacional e estabilizagdo da economia que acabaram por devolver o
otimismo ao mercado e aumentar a renda real da populagdo. A partir de 1998, as
importagbes deixam de apresentar uma tendéncia fortemente crescente devido aos
insustentaveis déficits na balanca comercial e a crise no mercado financeiro internacional
que forgaram o pais a depreciar a moeda nacional. As importacdes s6 voltam a crescer a

partir de 2003, quando se inicia um novo ciclo de liguidez internacional.

Ja as exportagdes apresentaram uma tendéncia de crescimento durante todo o periodo
analisado, sendo mais acentuado a partir de meados do ano 2000 (conseqtiéncia do forte
crescimento econdmico da China). Um fato importante a ser observade € que tanto nos
periodos de apreciacdo quanto nos de depreciacdo da moeda nacional, as exportacfes
apresentaram a mesma tendéncia de crescimento sem grandes oscilagbes, mostrando

ser menos influenciada pelc cambio do que as importagdes.

Em termos do valor importado e exportado, observa-se através do grafico 1 que o Brasil
apresentava uma balanga comercial consideravelmente superavitaria até 1994. A partir
deste ano o valor das importagbes supera o das exportagdes, deixando o pais deficitario
até aproximadamente o ano de 2001. Desta forma, constata-se que o aumento
consideravel das importagfes devido as reducdo farifarias e a posterior apreciacio
nominal do cambio no Plano Real criaram “o fenbmeno prodigioso da abertura com viés
antiexportador” (COUTINHO, BELLUZZO, 1996, p.147) com significativas conseqiéncias

para a economia brasileira.
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Grafico 1: Valor da Irnpor!ac._b_'eé e exportagdes em US$ hilhdes - 1988-2006
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Fonte: Funcex. Elaboragéo Propria

De acordo com Batista Jr. (1996, p.150):

“A deterioracdo da balanga comercial brasileira ocorreu com velocidade
fulminante e talvez tenha surpreendido até mesmo os mais ardosos
defensores do valor estratégico dos déficits externos. Ja a partir de
novembro de 1994 a balanga comercial comecou a registrar déficits
vultuosos. Em questdo de apenas cinco meses, o saldo comercial
passou de um superavit médio de US$ 1,3 bilhdes, observado no
trimestre imediatamente anterior a reforma monetaria e cambial, para um
déficit de USS 409 milhes em novembro e de US$ 809 milhGes em
dezembro, em consequéncia do crescimento explosivo das
importacoes”.

Esta situacao sé é revertida apds o ano 2001 quando o pais volta a apresentar superavits
significativos, passando de US$ 1,5 bilhdes em 2001 para US$ 43,5 bilhdes em 2006.
Cabe mencionar que a partir de 2003 a moeda nacional volta a tendéncia de apreciacédo e
como conseqiéncia as importagcbes passam a crescer significativamente, mas o pais
consegue se manter superavitario gracas ao bom desempenho das exportacées.

Tendo analisado os impactos destas transformacoes sobre a balanca comercial brasileira,
torna-se necessario agora analisar quais foram os setores de atividade que tiveram
participacao importante tanto nas importagdes quanto nas exportacdes. A tabela 1 mostra
exatamente a participacao de cada setor de atividade sobre o total do valor importado no
periodo 1994-2006. Verifica-se a grande importancia dos setores que produzem produtos
de alto valor agregado e conteudo tecnologico. Além disso, observou-se que em todos os
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anos ha uma consideravel presenga dos setores que compdem o complexo quimico. Em

2006, dos dez setores que apresentaram a maior participagdo, metade era referente a

este complexo, representando juntos uma participacdo de 37% sobre o total do valor

importado no periodo.

Tabelai: Participagdo dos setores de atividade no total do valor importado - 1994-2008 (em %)

Setor de atividade 1994 1595 1986 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Equipamentos Eletronicos 97 101 109 113 106 121 142 1341 106 108 11,7 125 1286
Refino de petrolec e petroguimico 97 95 100 93 85 101 133 120 118 M4 110 115 124
Petréleo e carvio 87 84 77 63 45 55 87 68 83 92 122 122 118
Maquinas e Tratores 11,4 126 128 139 139 129 102 115 113 101 81 87 80
Pegas & outros veiculos 82 66 71 81 87 98 981 90 90 91 95 97 &7
Quimicos Diversos 41 33 37 38 42 47 48 48 55 68 76 5% 50
Elementos Quimicos 66 5B57 55 51 52 57 581 b4 AH5 57 87 52 47
Industrizs Diversas 42 47 49 43 44 42 42 43 47 44 44 486 486
Farmacéutica e perfumaria 27 256 29 30 34 46 38 40 45 44 40 39 38
Material Etétrico 40 37 40 44 46 B1 47 65 64 52 38 36 37
Metalurgia nao ferrosos 20 23 19 20 21 22 23 23 21 24 26 2B 33
Veiculos automotores 56 78 40 57 66 37 34 37 23 18 14 20 31
Qutros produtos metalurgicos 11 13 16 21 21 17 16 18 20 21 21 21 21
Siderurgia i1 12 106 12 15 11 12 14 13 168 19 19 21
Extrativa Mineral 1,3 12 1.1 1,0 09 1,0 1.1 a8 1,0 1,2 1,6 14 20
Borracha 12 13 12 12 13 12 13 13 15 16 15 17 16
Beneficiamento de prod. vegetais 38 31 20 27 30 26 22 22 25 29 18 14 1%
Cutros produtos alimentares 1,8 2,6 26 23 23 1,8 16 16 17 1.6 1,5 14 15
Téxdtil 33 33 32 28 23 20 18 13 13 13 13 12 14
Celuiose, papel e grafica 16 26 25 23 24 21 21 17¥ 15 13 13 13 14
Agropecuéria 31 26 3% 20 24 17 15 13 15 18 10 10 0%
Minerais ndo metaiicos D8 08 1,0 1,0 0.9 08 08 1.0 07 0.8 0,8 0,7 07
Pléstica 4 05 06 06 06 06 06 05 06 08 06 06 05
Calgados, couros e peles 09 0% 08 07 05 05 05 05 05 05 04 05 05
Artigos de Vestuario 03 05 05 05 05 03 03 03 03 03 03 04 04
Oleos Vegetais 09 06 07 06 07 05 04 03 05 04 04 03 03
Madeira e Mobiliaric 03 03 04 05 05 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Laticinios 08 12 10 08 09 09 07 03 05 02 01 02 02
Abate de animais 06 05 05 05 05 03 03 02 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2
Café 0 00 00 00 00O 00 00 0O 00 00 OD 00 00
Aglicar 00 O00 0O 00 00 0O 00 00 00 00 00 00 040
Total 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0

Fonte: Funcex. Elaboragio FPropria

Cabe mencionar que foram justamente os setores que compdem o complexo quimico os

que tiveram as maiores redugdes tarifarias durante a década de 80. Dos dez setores que

apresentaram as maiores reducdes entre 1888 e 1998, seis eram referentes a este

complexo: petréleo e carvdo (reducéo de 100% na tarifa nominal média), refino de

petréleo e petroquimico (reducgio de 84%), farmacéutica e perfumaria (redugéo de 76%),
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borracha {redugio de 70%), quimicos diversos (redugdo de 70%) e plastica (reducao de
68%). (KUME; PIANI; SOUZA; 2003).

A tabela 2 mostra a participagéo de cada setor de atividade sobre o total do valor
exportado no periodo 1994-2006. Ao contraric do que foi observadoc em relagdo as
importagdes, ha neste caso uma pequena participacdo dos produtos de alto valor
agregado e contelido tecnoldgico. Observa-se a grande importancia de setores como
extrativa mineral, abate de animais, agropecuaria, agUcar, siderurgia que agregam polco
valor na cadeia produtiva. Um fato interessante observado & a grande participa¢ao do
setor de refino de petréleo e petroquimico tanto no total das exportagdes quanto no das

importacbes brasileiras. Esse fato mostra a importancia deste setor para a economia do

pais.
Tabela 2: Participagdo dos setores de atividade no total do valor exportado - 1984-2006 {em %)
Setor de atividade 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pegas e outros veiculos 76 70 ¥ 81 94 101 123 118 102 86 105 92 88
Extrativa Mineral 64 67 69 66 76 71 69 64 64 61 65 789 83
Siderurgia 9.2 9.0 85 7.0 69 63 65 52 60 67 7.2 76 88
Abate de animais 32 30 33 31 33 42 37 51 54 K8 66 70 63
Refino de petrdles e petroquimice 47 395 37 34 32 34 48 48 45 51 46 54 56
Agropecuaria 44 29 36 bHY 55 46 52 67 68 [7¥ V3 56 54
Veicules automotores 36 26 29 51 59 42 51 48 46 51 51 58 52
Maquinas e Tratores 52 52 50 52 49 42 40 38 37 44 54 55 51
Petroleo e carvdo oc 01 00 O00 OO0 00 03 13 29 30 27 36 51
Agucar 23 42 34 34 38 40 22 40 3,5 30 28 3,4 45
Metalurgia néo ferrosos 42 50 48 43 35 41 42 32 35 32 32 29 38§
Elementos Quimicos 16 18 23 21 21 22 19 18 21 20 22 23 31
Madeira e Mobiliario 30 30 30 30 28 37 36 34 39 38 42 35 31
Celuiose, papel e grafica 42 B0 42 3% 40 46 48 38 35 40 31 30 30
Calgados, couros e peles 49 45 50 45 42 42 45 46 43 39 35 30 29
Equipamentos Eletrénicos 16 16 18 20 20 27 44 41 37 30 21 32 29
Beneficiamento de prod. vegetais 52 54 66 55 59 50 39 3B 40 37 33 28 28
Oleos Vegetais 68 70 76 65 53 48 38 46 61 54 50 37 28
Material Elétrico 29 31 30 27 2.7 27 28 25 2,5 26 2.4 24 27
Café 63 55 47 62 54 54 33 25 23 22 22 25 25
Qutros produtos metalurgicos 1.7 17 17 17 17 15 14 15 16 15 14 14 14
Textil 26 28 22 20 18 18 19 20 17 19 19 16 14
Qutros produtos alimentares 14 13 13 12 10 14 17 18 15 186 14 12 12
Indiistrias Diversas 20 18 17 17 19 22 20 18 1,7 12 12 11 11
Quimicos Diversos 1.2 15 17 17 17 {15 14 14 14 13 12 11 141
Borracha 13 13 13 12 13 13 12 11 1.1 11 1.0 09 10
Minerais ndo metalicos 10 10 10 10 10 11 11 106 10 10 10 09 09
Fanmacéutica & Perfumaria 0,6 0,6 07 g6 08 0,9 0.8 08 0,8 0.8 0,7 07 0.8
Plastica 03 02 02 02 03 02 02 03 02 02 02 02 02
Arligos de Vestuario 0,3 0.3 03 03 0,2 0,2 0,2 G2 0,2 0,2 0.2 0,2 0,1
Laticinios g0 o0 o0 00 00 00 OO D00 01 01 01 01 04
Total 100,90 100,0 100,0 100,0 100,0 100,¢ 100,0 100,0 100,0 100, 1000 100,0 100.0

Fonte: Funcex. Elaboragao Propria




Tendo observado os impactos do processo de abertura comercial sobre o balanco
comercial brasileiro bem como sobre os setores de atividade, chega-se a concluséo de
que este mostra uma tendéncia de “desindustrializagéo” (COUTINHO, 1997, p.95}. Isso se
deve (a) a reducgdo no valor agregado da producdio doméstica devido a importacéo de
grande parte dos componentes, pegas e matérias-primas; (b) perda de espago de parte
do mercado interno de produtos finais por bens importados; e (¢) substituicéo da produgéo
do Brasil por importagbes, mesmo quando o pais tinha uma produgéo eficiente e capaz de

atender 0 mercado doméstico. De acordo com 0 mesmo autor:

“Em todos os complexos industriais mais sofisticados, com grau mais
elevado de agregacgéo de valor e maior dinamismo tecnolégico, verifica-
se um inegavel retrocesso — sendo este particularmente evidente no
caso do complexo eletronico. Neste sentido, poder-se-ia precisamente
clagsificar o periodo pos-estabilizagde como uma etapa de
especializagéo regressiva do ponto de vista industrial” (p.105)

Esta situagio de retrocesso continuou sendo verificada até o ano 2006. O Brasil
continuou apresentando uma elevada importacao de produtos dos setores mais dindmicos
sob o ponto de vista tecnolégico, econdmico e de comeércio exterior e exportando produtos
dos setores mais tradicionais, de produtos mais padronizados, com menor valor
agregado, tecnologias mais maduras e com comércio internacional menos dinamico.

1.3.2 PRATICA DESLEAL DE COMERCIO

Como analisado ao longo deste capitulo, o processo de abertura comercial possibilitou
uma maior insergdo da economia brasileira no mercado internacional. Por outro lado, o
aumento significativo da presenga de produtos importados no mercado doméstico deixou
os produtores locais expostos a diversas formas de concorréncia, dentre elas as praticas

desleais de comércio®.

° 850 considerados praticas desleais no comércio intemacional o dumping e o subsidio. De acordo
com o DECOM, o primeiro & caracterizado pela introdugéo de um hem no mercado internacional
com prego de exportagdoe inferior ac vator normal praticade no mercado interno do pais exportador
e o sequndo ocorre quando o produtor ou exportador se beneficia com alguma ajuda financeira ou
econdmica do Estado que permite a colocagéo de seu produto no mercado externo a um prego
inferior.
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Como forma de garantir sua sobrevivéncia neste novo cenarioc e nao perder
competitividade, as empresas foram obrigadas a passar por reestrutura¢do produtiva a fim
de conseguir desenvolver seus produtos seguindo os padrdes mundiais de produgio.
Além disso, passa a ser exigido do governo atengdo constante quanto as condi¢des que
os produtos estrangeiros ingressam no pais, uma vez que as praticas desleais de
comércio podem provocar danos significativos na indistria local. A defesa comercial
ganha grande importancia neste contexto por acompanhar e interferir no processo de
importacdo de mercadorias e restringir apenas aquelas que podem prejudicar as

industrias nacionais.

Como forma de atenuar as possiveis pressdes que viriam como conseqiéncia dessa nova
forma de insergédo da economia brasileira no comércio internacional, o Brasil implementou
em 1987 a primeira legislacdo estabelecendo os acordos antidumping, de subsidios e
direitos compensatorios que viriam para proteger a industria doméstica de eventuais
praticas desleais de comércio. (KUME; PIANI, 2004).

No Brasil, observou-se que os processos de defesa comercial concentram-se nas agdes
antidumping. Das 140 medidas definitivas aplicadas no periodo 1987-2006, 126
(equivalente a aproximadamente 90% do total) eram referentes ac dumping, enquanto
apenas 9 eram sobre subsidios e 5 sobre as saivaguardas. Observa-se também que ha
uma maior concentragio da aplicagdo destas medidas nos anos em que a moeda
nacional encontrava-se apreciada, ou seja, nos periodos em que ha uma maior entrada
de produtos estrangeiros no pais e desta forma um aumento da concorréncia. No dois
periodos de apreciacdo cambial, 1994-1998 e 2003-2006, houve 82 medidas definitivas
apiicadas conira as praticas desleais de comércio, enquanio que nos periodo de
depreciagdo, 1988-1993 e 1999-2002, houve apenas 58 medidas definitivas aplicadas.
{DECOM, 20086).

A tabela 3 mostra a distribuicdo das investigacdes e das medidas definitivas aplicadas
contra as praticas desleais de comércio por segmento econdmico e para o periodo 1988-
2006. Constata-se a grande participagdo do segmento quimica, petroquimica e borracha
tanto no total das investigactes contra estas praticas quanto no das medidas definitivas
aplicadas. Este segmento foi responsavel por aproximadamente 40% de todas as
investigacdes e medidas definitivas aplicadas. Um fato interessante que pode ser
observade € gue mesmo sendo ¢ segmento de maior participagio, poucas de suas
investigagdes levam a medidas definitivas, apenas 19 de 99 investiga¢Oes. Estes dados
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revelam o grau de concorréncia deste segmento, uma vez que mostra que os outros
paises nao estdo praticando concorréncia desleal, mas sim conseguindo vender seus

produtos de uma maneira mais competitiva que a do Brasil.

Tabela 3: Investigagbes contra as praticas desleais de comércio - 1988-2006 _ _
Medidas e | % no total das
compromissos | medidas em

Segmento Investigacoes | % no total das

Abertas investigacoes da pracos Vigor
imi imica e Borrach .

.Quwn:ca Petroquimica e Borracha 99 38%| 19| 39%
j |
:Me_tal_urgla e Siderurgia 59, 3% 10 20%
‘Bens de Capital e Qutros :

Manufaturados 45 17% 7] 14%|
_Agropecuéria e Agroinddstrica 30, 1% 71 14%
|
' istrias Intermediarias '

!Outras Industrias i 18 7% 4 8%
| |

!lndustria Téxtil, Fibras e Couros o aw _ 2‘ 4%

TOTAL 262 100% 49/ 100%

Fonte: DECOM

O destaque deste segmento econémico nao & novidade. Como analisado anteriormente,
os setores que compdem o complexo quimico apresentaram uma forte participacdo no
total do volume importado durante o periodo 1994-2006 e também foram os que tiveram
as maiores reducoes tarifarias durante o processo de abertura comercial. Assim, ndo & de
se estranhar a grande participacao destes mesmos setores no total das investigacoes e
medidas definitivas aplicadas contra as praticas desleais de comércio. Todos esses dados
mostram a grande exposicdo destes setores a concorréncia externa e desta forma a
necessidade dos produtores nacionais melhorarem a sua competitividade para

conseguirem manter sua posi¢éo no comercio € nao ter que abandonar suas atividades.

Através da analise das estatisticas sobre as praticas desleais de comércio confirma-se
que a economia brasileira ficou mais exposta a concorréncia internacional apés o
processo de abertura comercial e principalmente nos periodos em que a moeda nacional
encontra-se apreciada. Além disso, ratifica-se mais uma vez a importancia dos setores

que compodem o complexo quimico neste novo cenario da economia brasileira.
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Tendo em vista todas as questdes analisadas durante este capitulo, vé-se a relevancia de
estudar a competitividade da indistria brasileira apds o processo de abertura comercial e
estabilizagdo da economia. Ao mesmo tempo em que todas as fransformacdes ocorridas
durante a década de 90 possibilitaram uma insergo maior do pais na economia mundial,
deixou 0s produtores nacionais expostos a uma competicdo mais acirrada. De todos os
setores de atividade analisados, 0 complexo quimico foi 0 que apresentou um papel de
destague tanto na pauta de importagbes brasileiras quanto no total das investigacdes e
medidas definitivas aplicadas contra as praticas desleais de comeércio, 0 que mostra a

importancia deste setor para a economia brasileira.

Devido a complexidade de analisar todos 0s setores que compdem o complexo guimico,
os proximos capitulos concentrar-se-do, especificamente, na analise da competitividade
do complexo petrogquimico brasileiro no periodo 2003-2006, referente ao mais recente
ciclo de apreciagio do real e consequentemente de maior exposicdo do pais a

concorréncia internacional.




Capitulo 2. O COMPLEXC PETROQUIMICO NO MUNDO E NO BRASIL (2003-
2006)

Com a finalidade de analisar a competitividade do complexe petroquimico brasileiro no
recente ciclo de apreciagdo cambial (2003-2008) torna-se necessario entender
primeiramente quais as principais caracteristicas da inddstria petroguimica como um todo
e como foi 0 desempenho deste complexo no Brasil @ no mundo no periodo proposto,

sendo este o objetivo do presente capitulo.
2.1. CARACTERIZAGAO DA INDUSTRIA PETROQUIMICA COMO UM TODO

As industrias pertencentes ao complexo quimico podem ser classificadas em quimica
organica e gquimica inorganica. A primeira & caracterizada pela elabora¢éo de compostos
organicos que, por definicdo, contenham carbono, podendo também conter outros
elementos como oxigénio e hidrogénio. Estes compostos tém aplicacbes extremamente
variadas sendo utilizados para a produgdo de plasticos, petrdleo, fibras, borracha,
medicamentos, bioquimica, etc. Por outro lado, a quimica inorgénica é caracterizada pela
elaboracao de substancias que ndo possuem o carbono coordenado em cadeia, sendo
divididos em quatro grupos: sais, acidos, bases e &xidos. Estes compostos podem ser
utilizados como fertilizantes, cloro/sodas, barrilha, etc. As especificidades das substancias
pertencentes tanto & quimica organica como da inorganica permitem que cada uma
apresente em seu interior uma variedade de caracteristicas que acabam por determinar

sua estrutura produtiva e mercadolégica.

Entre as indisfrias que compem este complexo, destaca-se, dentro da quimica
organica, a inddstria petroguimica, na qual suas caracteristicas a condicionam como
“nicleo dindmico de uma estrutura industrial competitiva” (CARIO, p.12, 1997). Devido ao
elevado grau de diferenciagéo de suas atividades a industria petroquimica pode ser
classificada em frés estagios ou geragdes industriais que se referem ao nivel de
processamento dos produtos petroquimicos (MDIC - “Setor Quimico™):

- INDUSTRIAS DE 1° GERAGAO: fornecedoras de produtos petroquimicos basicos, tais
como eteno, propeno, butadieno, etc. Estes sio equivalentes a commaodities
petroquimicas apresentando as caracteristicas de produtos padronizados
produzidos em grande quantidade e tendo suas estratégias de vendas baseadas
minimamente na performance fisica ou quimica.
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» INDUSTRIAS DE 2° GERACAO: responsaveis pela produgic dos petroquimicos
intermediarios, como etilbenzeno, cumeno, éxido de propeno, éxido de eteno,
estireno, etc.,, sendo quase totalmente transferidos na cadeia produtiva para a
obtencao dos petroquimicos finais; Estes s&@o petroquimicos cujas especificidades
thes garantem produtos menos padronizados, fazendo com que suas vendas nao
dependam somente dos pregos, mas também da qualidade.

+ INDUSTRIAS DE 3° GERACAO: sdo obtidos os produtos finais gque n3o sdo mais
transformados por processos quimicos, mas sim utilizados como matéria-prima em
um significativo numero de segmentos produtivos da industria de transformagéo.
Seus principais produtos s40: resinas, elastémeros, fibras, tensoativos e soiventes.
Esta indlstria engloba uma vasta gama de produtos conhecidos como

especialidades quimicas devido ac baixo grau de padronizacao.

Em relagdo a dindmica concorrencial, as empresas das industrias de 1% e 2° geracdo

(pefroquimicos basicos e intermedidrios} pertencem a uma estrutura de mercado
oligopdlio concentrado, devido ao baixo grau de diferenciacéo de seus produtos, grandes
unidades produtivas, concentragéo técnica elevada e projetos de longa maturagao. Na
maioria das vezes suas estratégias visam o desenvolvimento tecnolégico com o objetivo
de obter economias de escala e assim viabilizar financeiramente os seus
empreendimentos. Por outro lado, as empresas da industria de 3° geragdo (petroguimicos
findis) pertencem a uma estrutura de mercado de oligopolio diferenciado. Isso se deve a
forte dominancia dos produtos diferenciados, permanente inovagdo de produtos,
descoberta de novas técnicas de produgdo, envolvimento em economias de escala de
diferenciagio, orientagio para mercados especificos e presenca de mark-ups® elevados.
Suas estratégias visam a diferenciagéo de novos produtos, na busca de outras utilizagdes
no mercado, meihores qualidades e envolvimento em projetos produtivos com segmentos
da industria de transformagao. (CARIO, 1997)

Uma grande especificidade da indistria petroquimica, tanto de 1 e 2° geraco quanto de
3? geragao, é a considerdvel complexidade tecnoldgica. Esta industria tem a possibilidade
de seguir rotas tecnoldgicas alternativas a partir do uso de distintas fontes de matéria-
prima e de processos produtivos para a obtengdo de diversos produtos. Ou seja, €
possivel obter o mesmo produto através de diferentes matérias-primas individuais. O
grande aspecto positivo da complexidade desta industria € que dependendo do mercado

* Indica quante que o prego do produto esta acima dos custos de produgéo e distribuicéo.




em que a empresa atua ou do cenario econdmico {escassez de matéria-prima, por
exemplo), esta pode decidir sobre o processo mais adequado a ser utilizado para atingir
0s seus objetivos. Por outro lado, esta complexidade torna os investimentos em mudanca
tecnolégica, aumento de capacidade produtiva, instalacéo de novas plantas petroguimicas
etc. extremamente elevados, o que faz com que a industria petroquimica nédo tenha como
padrdo apresentar inovagdes radicais em ciclo temporal extremamente curto.

De acordo com CARIO (1997), a existéncia de complexidade e da possibilidade de
sempre descobrir novas rotas de produgdo faz com que a industria petroguimica seja
intensiva em pesquisa cientifica (science based). E bastante comum essas empresas
formarem amplas estruturas de P&D e manterem ligagGes com outros centros de
pesquisas e universidades, buscando sempre o desenvolvimento de novos produtos e
processos petroquimicos. Os investimentos em P&D sdo bastante importantes e
essenciais para a estratégia das empresas, uma vez que permitem melhorar as escalas
operacionais, reduzir custos e elevar a rentabilidade empresarial. Como as inovacoes
radicais levam tempo para serem implementadas, a pesquisa tecnoldgica tem como
objetivo fazer com que a estrutura industrial seja competitiva e proteger os grandes

investimentos realizados.

Além disso, a indistria petroquimica tem por caracteristica apresentar crescimento
descontinuo das escalas produfivas (avango aos saltos) diante de um mercado que ndo
cresce de uma forma mais regular, gerando por conseqiiéncia, permanente capacidade
ociosa. Para CARIO (1997, p.22), dois podem ser os motivos deste fendmeno:

1) a entrada em operag@o das plantas industriais conduz a evolugéo da
oferta por saltos sem o acompanhamentoc na mesma proporgio da
demanda; 2) as plantas sao construidas em grande parte por
equipamentos e sistemas indivisiveis que condicionam um sistema
continuo de produgdo e ndo permitem a operagio abaixo de uma
consideravel porcentagem de capacidade predutiva instalada. Esta
dissociag8o estrutural entre o padréc de evolugdo da demanda e da
oferta coloca a indistria diante da possibilidade freqiente de
instabilidade, seja pela mudancga de cendrio econdmico entre a decisdo
de investimento e o inicio de operagao, em média de 4 a 5 anos, seja
pelas exigéncias técnicas e econdmicas das plantas operarem com alios
niveis de utilizag&o de capacidade produtiva instalada®.




Devido a todas estas caracteristicas da industria petroquimica, a estratégia comum das
empresas nos Ultimos anos tém sido a de verticalizar a atividade produtiva como uma
forma de aproveitar as particularidades dos processos guimicos, aumentar a rentabilidade
econdmica e conseqientemente melhorar as condigbes de competitividade dos
empreendimentos produtivos. Estas empresas procuram inserir-se em segmentos
anteriores aos que se encontram na cadeia produtiva para reduzir os custos de producéo
ou sdo estimuladas a operarem nas atividades produtivas posteriores a fim de encontrar
outras utilizagbes para os produtos basicos que produzem. (MCT - Ind. Quimica, 1993)

Sendo este um mercado composto por um grande conjunto de grandes empresas,
altamente diversificadas, integradas € com alto grau de concentragéo, nao & sem razao
que a verticalizacdo produtiva tenha como objetivo aproveitar as sinergias para a
producdo em diregdo de produtos que contenham maior valor agregado e maior margem
de lucro. Para competir num mercado com todas estas caracteristicas, as empresas
aceleram o processo de internacionalizagao através do estabelecimento de capacidade
produtiva nos mercados estrategicamente mais atrativos (os principais fluxos de
investimentos diretos ocorrem entre paises industrializados). Nesse contexto, identifica-se
uma tendéncia a que o comércio internacional de produtos quimicos seja,
crescentemente, dominado por um numero reduzido de empresas multinacionais de
grande porte, sendo que as trocas entre matrizes e filiais dessas empresas representam
um percentual cada vez maior das trocas internacionais. Apesar disso, a produgéo de
quimicos no Terceiro Mundo tem crescido, principaimente nos paises produtores de
petréleo, nos segmentos basicos da indlistria (FERRAZ, 1997).

2.2. DESEMPENHO DO COMPLEXO QUIMICO/PETROQUIMICO NO PERIODO 2003-2006
2.2.1 CeNARIO Econodmico (2003-2006)

Antes de analisar o desempenho do complexo quimico/petroquimico no periodo 2003-
2006 faz-se necessario entender sucintamente o que estava acontecendo no cendrio
ecendmico no pericdo proposto. Os dados foram obtidos nos relatdrios anuais das

empresas que serdo posteriormente estudadas.

O ano de 2003 foi marcado por incertezas geradas pelos conflitos no Irague e pelas
greves na Nigéria, que combinadas com um inverno rigoroso no Hemisfério Norte,
resultaram em consideravel elevacdo da principal matéria-prima da indGstria

petroquimica, a nafta. Os pregos de referéncia em délares do petrdleo e da nafta
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registraram altas de 5,3% e 17,8%, respectivamente, ao fongo de 2003 — ver gréafico
anexo 1. Além disso, a epidemia SARS impactou negativamente a atividade econdmica,
principaimente na Asia, 0 que provocou uma redugdo na demanda de produtos
petroquimicos em nivel global. No Brasil, o novo governo iniciou seu mandato em meio a
uma crise de credibilidade que provocou desequilibrioc na taxa de cambio e aumento da
inflagdo. Com o objetivo de estabilizar a moeda e conter 0 aumento de pre¢os, o governo
adotou a estratégia de austeridade fiscal e monetaria, gue foi bem sucedida, mas
comprometeu o setor produtivo. A promogao das exportacdes foi uma das saidas para a
crise no mercado interno, porém a paralisagdo dos investimentos, o aumento do
desemprego e a queda da renda e consumo continuaram afetando a economia brasileira.
Somente no dltimo quadrimestre de 2003 o consumo interno comegou a reagir a crise,
sendo insuficiente para evitar a queda anual no faturamento. Diante deste cenario, a
inddstria petroguimica encerrou ¢ ano com resultado inferior ao de 2002.

Em 2004, a retomada da economia norte-americana e a manutencio de elevado nivel de
crescimento da economia chinesa contribuiram significativamente para que a economia
mundial alcangasse um crescimento de 5,5%, recorde dos dltimos 30 anos. Além disso, a
demanda internacional elevada pressionou os pregos em délares do petrdleo e da nafta,
que registraram alta de 34,1% e 17,9%, respectivamente ao longo de 2004 — ver gréafico
anexo 1. A exemplo do ocorrido no ano anterior, os pregos internacionais da nafta
petroguimica mantiveram-se em alta até outubro, quando atingiram o recorde historico
dos altimos dez anos, de US$ 480/tonelada, caindo a partir dai para fechar o ano a US$
375/tonelada. Internamente, a baixa dos juros, nos primeiros nove meses de 2004, e a
forte expansio do crédito, ao longo do ano, contribuiram para a recuperacdo do nivel de
emprego e da renda e, conseqlentemente, para a expansdo do consumo. Diante deste
cenario, as exportagbes brasileiras registraram recorde histérico € contribuiram para a
obtengdo de um saldo comercial de US$ 33 bilhdes, com conseqiiéncia positiva para a
reducéo do risco Brasil @ 0 aumento das reservas em ddlares. A partir de setembro, o
Branco Central reverteu a tendéncia de queda da taxa basica de juros com o objetivo de
conter novas pressdes inflacionérias provocadas pelo aumento no consumo. No entanto,
a demanda por bens de consumo foi mantida, uma vez que a expansdo dos meios de
pagamentos foi mantida na maior parte do ano. Em rela¢do ao cambio, este sofreu uma
queda de 8,3% que pouco contribui na redugdo do impacto da aita do preco do petrélec e
nafta em reais. No final de 2004, esses insumos estavam, respectivamente, 23% e 8,1%
mais caros que o fechamento de 2003. Nesse cendrio, a inddstria quimica brasiieira
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apresentou, em 2004, indicadores bastante positivos, crescendo cerca de 5% e
recuperando a fraca performance de 2003, ano em que ¢ PIB teve evolugdo de apenas

0,5%.

Ja em 2005, a continuidade do crescimento da economia mundial, em especial da
economia norte-americana e da asiatica, manteve a demanda aquecida e contribuiu para
um forte aumento do prego do petréleo no mercado internacional, mais de 40% em 2005,
pressionando diretamente o preco da nafta petrogquimica que atingiu US$ 600/tonelada, o
seu maior valor historico registrado — ver grafico anexo 1. No Brasil, a valorizaggo do real
perante o délar norte-americano representou um desafio adicional para o desempenho
das empresas do setor petroquimico, gerando um reajuste de pregos dos principais
produtos petroquimicos e reduzindo as margens operacionais em rela¢do a 2004. Do lado
da demanda, a queda do desempenho da economia brasileira, a partir de abril, fez com
gue os volumes de produtos petroquimicos comercializados no mercado interno fossem

bem inferiores aos do ano anterior.

Por fim, o ano de 2006 fol marcado por um cenario internacional de forte crescimento
econémico, em especial dos paises asiaticos — China e india —, com taxas de ocupagdo
industrial elevadas e tendéncia de desvalorizagfo do délar em relagdo a praticamente
todas as demais moedas. N¢ mercado de petrélec e derivados, houve novamente uma
elevacdo dos precos e em decorréncia, houve o ajuste dos precos relativos dos
petroquimicos. No Brasil, a politica macroecondmica deu énfase ao controle da inflagéo,
com gradual redugdo da taxa basica de juros. Desta forma, a combinagdo de precos
elevados de petroieo e de nafta associados a alta volatilidade dessas duas commodities
no mercado internacional, além do excesso de capacidade de polietileno (operacéo de
nova capacidade produtiva no Brasil) no mercado brasileiro, impactou a rentabilidade do
setor e aumentou a exposi¢gao ao mercado externo em grande parte de 2006.

Tendo como base os principais acontecimentos econdmicos no cenaric mundial e
brasileiro, parte-se agora para uma anadlise do desempenho do setor

quimico/petroquimico no periodo 2003-2006.
2.2.2 DESEMPENHO DA INDUSTRIA QuiMICA MUNDIAL (2003-20086)

A comparacéo dos indicadores econdmicos dos segmentos da indastria quimica de

diferentes paises & bastante complexa. Embora se tenha como objetivo promover a
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harmonizacdo das estatisticas, muitos paises ainda nidc comegaram a adotar a
classificag&o comum da industria quimica estabelecida pela Revisio 3 do ISIC® da ONU.
Desta forma, apresentar-se-a4 dados relativos ao conjunto de segmentos da industria
quimica de cada pais como forma de situar a indUstria brasileira no cenario mundial.

A partir dos dados fornecidos pelo Anuario da Inddstria Quimica brasileira (2007) e
expostos na Tabela 4 observou-se que o faturamento da industria quimica mundial
cresceu 42% no periodo 2003-2006, passando de US$ 2.005 bilhdes em 2003 para US$
2.847 bilhdes em 2006. A excegio do Japdo que apresentou um crescimento negativo de
2% entre 2005 e 2006, todos os outros paises selecionados apresentaram crescimento
positivo ao longo do tempo. Apesar de ter crescido 30%, os EUA foram responsaveis pela
a maior participacéo, com um faturamento de US$ 637,3 bilhdes em 2006, representando
22% do total faturado pela indUstria guimica no mundo. Por outro lado, o Brasil
apresentou um crescimento de 80%, bastante superior aos EUA, porém em valor ocupou
a 9° posigio com um faturamento de US$ 81,6 bithGes em 2006. Destaque deve ser dado
a China, na qual a industria quimica mais do que dobrou o seu faturamento entre 2003 e

2006, alcangando em 2008 o segundo lugar de maior faturamento liquido do mundo.

Em relagdo ao numero de empregados, os EUA continuam liderando o conjunto de
paises com um total de 879 milhares de pessoas empregadas em 2005 (Ultimo ano em
que os dados foram disponibilizados), sendo seguido pela Alemanha, Brasil e Franga que
empregaram 441, 325 e 231 milhares de pessoas em 2005, respectivamente. Esses
dados mostram que dentre os paises observados o Brasil € um dos que apresenta a
maior relacdo entre numero de empregados e valor faturado pela industria.

® De acordo com Borschiver, Wongtschowski e Antunes (2004) “A Intternational Standard Industrial
Ciassification of All Economic Activities {ISIC) (United Nations, 1999) é uma classificacgo de
atividades econdmicas de referéncia que tem como gestor a United Nations Statistics Division
(UNSD) utilizada para classificar dados estatisticos nos campos da populagéo, produgio, emprego
e oufras estatisticas econbmicas. A ISIC tem por finalidade principal estabelecer uma classificagao
uniforme das atividades econdmicas produtivas. A ISIC ja passou por trés revisdes desde 1948,
data de sua implantagdo. As revisbes periddicas da ISIC ocorreram devido as mudangas na
economia com o surgimento de novas atividades econdmicas e extingdo de outras, levando-se em
consideracdo a manutengéo da comparabilidade entre as revisbes precedentes.”




Tabela 4: Faturamento da Ind. Quimica Mundial 2003-2006 (US$ bi)

Paises 2003 2004 2005 2006
EUA 487,7 540,9 604,5 637.3
China 152,9 189.8 2451 3101
Japao 201.2 223,3 2272 2226
Alemanha 154.4 176,8 190,3 203,7
Franga 99,8 110,6 119,2 125 4
Coréia 64,3 78,7 88,6 104,7
Reino Unido 81,4 92,0 93,0 100,8
Italia 79,4 89,9 93,9 99,4
BRASIL 45,5 60,2 71,6 81,6
india 40,6 52,5 66,8 76,4
Espanha 44 5 51,4 55,2 58,3
Suica 38.1 44 8 49,4 55,0
Holanda 357 446 46,8 53.4
Russia 334 37,5 40,9 53,1
Bélgica 41,5 46,8 48,5 52,0

Total mundial estimado 2.004,7 2.312,0 2.578,7 2.847.0
Fonte: ABIQUIM Anuario da Industria Quimica brasileira (2007)

Ja em relacao ao comércio internacional, observa-se a partir da Tabela 5 que houve um
aumento consideravel das exportagdes/importagdes mundiais de produtos quimicos.
Passou-se de um total de US$ 828 bilhdes em 2003 para US$ 1.232 bilhdes em 2006, o
que significa um aumento de 50% do comércio mundial destes produtos. Deste total a
Alemanha foi o pais que apresentou a maior participagcao nas exportacées em todos os
anos, passando de US$ 96,9 bilhdes em 2003 para US$ 145,7 bilhdes de vendas ao
mercado externo em 2006 (crescimento de 50%). Logo em seguida estdo os EUA, Bélgica
e Franga, com um total de US$ 135, US$ 103,7 e US$ 78 bilhdes de exportacbes em
2006 e crescimento de 47%, 50% e 31%, respectivamente. O Brasil ocupa a 19° posicao,
sendo responsavel por apenas US$ 8,9 bilhdes de exportagdes mundiais em 2006. Ao
mesmo tempo apresentou uma taxa de crescimento de 85%, bastante superior a muitos

paises.

Analisando as importacoes (Tabela 5), percebeu-se que os EUA foram o maior importador
de produtos quimicos em todos os anos analisados, sendo responsavel pela compra de
US$142,8 bilhdes destes produtos em 2006 (crescimento de 41% em relacdo a 2003).
Abaixo dos EUA estdo a Alemanha, Bélgica e China que apresentaram um crescimento
de 64%, 56% e 64% no valor importado para o periodo, respectivamente. O Brasil
encontra-se como o 16° maior importador de produtos quimicos do mundo com um
crescimento de 58% e um total de US$ 17,4 bilhdes de importagdes em 2006. Observa-se
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também que dos paises selecionados os EUA, Italia, China, Canada, Espanha e Brasil
tém apresentado uma maior participacdo na compra externa de produtos quimicos do que
na venda dos mesmos, 0 que tem gerado um déficit comercial crescente que alcangou,
aproximadamente, US$ 7,8, US$ 14,7, US$ 47, US$ 8,9, US$ 9,5 e US$ 8,5 bilhdes em
2006, respectivamente. Cabe mencionar que o déficit brasileiro cresceu 37% no periodo
2003-2006.

Tabela 5: Exportacdes e Importagées da Ind. Quimica Mundial 2003-2006 (US$bi)

EXPORTAGCOES IMPORTAGCOES

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Alemanha 96,9 113.6 1250 1457 EUA 101.1 112,9 128.3 142,8
EUA 91,5 109,4 119,5 135,0 Alemanha 66,0 81.8 923 108,8
Bélgica 68,8 836 94,1 103,7 Bélgica 55,8 68,2 79,5 87.1
Franca 59,3 68,6 72,9 78,0 China 490 60,3 70,2 80,4
Holanda 45,4 56,8 61,9 69,3 Franca 495 57.5 62,0 64,8
Reino Unido 50,4 57,4 59,6 67,1 Reino Unido 43,2 51.5 533 58,0

', Japéo 39,0 48,0 52,6 65,5 [talia 39,8 478 50,8 852
Iianda 40,9 46,9 50,5 52,7 Holanda 30,8 37,7 42.4 47.3
Suiga 33.5 39,8 44 0 50,9 Japao 29 4 34,4 37,8 39,8
litalia 28,1 33,8 37.4 40,5 Canada 23.7 27,2 30,8 345
China 19.6 24.6 28.8 33,4 Espanha 26,3 30,5 330 33,9
Coréia 16,9 23,1 277 31,8 Suica 20,3 23,7 26,3 28,9
Canada 14,6 18,6 223 256 Coréia 16,5 20,7 245 27,6
Espanha 16,9 19.4 231 24,4 Mexico 18,3 21,2 245 27.5
Taiwan 15,9 18,7 20,9 227 Taiwan 17,6 21,5 227 24 4
Suécia 13,8 16.0 13.8 15,4 BRASIL 11,0 14,5 15,3 17,4

" india 7.3 9.1 12,0 14,2 India 7.4 9.8 13.9 15.8
| Russia 9.1 10,6 123 13,7 Suécia 8,7 10,4 11,3 12.5
BRASIL 4,8 59 7.4 8,9 Rdassia 7.2 8.9 10,5 11,9
Total mundial estimado 828,1 988,2 1.101,8 1.232,2 Total mundial estimado 828,1 988,2 1.101,8 1.232,2

! "n.d_=nao disponivel
Fonte: ABIQUIM: Anuario da Inddstria Quimica brasileira (2007)

Dos dados expostos observou-se gue a industria quimica mundial apresentou um forte
crescimento no periodo 2003-2006, sendo este consequéncia do crescimento da
economia mundial, em especial da norte-americana e da asiatica. Além disso, péde-se
observar a importancia da industria quimica norte-americana que representando 22% do
total faturado pelo complexo quimico mundial e sendo a maior importadora e a segunda
maior exportadora destes produtos, pode ser considerada a maior industria quimica em
ambito mundial. Ja o Brasil apresentou um faturamento liquido bastante inferior ao dos
paises lideres nesta atividade (como EUA, Japao e Alemanha) e teve uma participacao
bastante peguena no total das importacbes e exportagbes mundiais de produtos

petroquimicos, porém foi um dos paises que apresentou maior crescimento no periodo
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analisado, mostrando uma maior inser¢io do Brasil na economia mundial. Tendo como
base estas informagbes, parte-se agora para uma analise mais profunda da industria

quimica/petroquimica do Brasil.

2.2.3 DESEMPENHO DA INDUSTRIA QUIMICA/PETROQUIMICA DO BRASIL {2003-2006)

Apbs ter sido analisado o complexo quimico mundial e situado a indlstria quimica
brasileira no cenaric mundial, parte-se agora para 0 estudo do complexo petroquimico
brasileiro. Ao contrério do que ocorreu no item anterior, serd possivel analisar os
segmentos que compde a industria quimica brasileira e desta forma situar a complexo

petroquimico no cenario nacional.

A industria quimica brasileira exerce um papel significativamente importante para o
desenvolvimento das diversas atividades econdmicas do pais, participando de quase
todas as cadeias e complexos industriais. De acordo com os dados fornecidos pela
Abiquim, a industria quimica apresentou uma participacdo média de, aproximadamente,
3,3% do PIB total brasileiro e 12% do PIB da induastria de transformac&o no periodo 2003-
2006. Esses dados relevam a importéncia desta ind(stria para o Brasil, uma vez que nos
EUA a mesma industria apresentou uma participac@o de aproximadamente 2% no total do

PIB norte-americano para o mesmo periodo.

A partir dos dados fornecidos pelo Anuario da Industria Quimica Brasileira (2007) e
expostos na Tabela 6, observa-se que o faturamento fiquido da inddstria quimica
brasileira cresceu, aproximadamente, 80% no periodo 2003-2006, sendo que os
segmentos que apresentaram maiores crescimentos foram os de produtos quimicos de
uso industrial, produtos farmacéuticos e higiene pessoal, perfumaria e cosméticos e
sabdes e detergentes, todos com crescimento superior a 85%. Em valor (US$ bilhdes),
pode-se perceber que o0 segmento de produtos quimicos de uso industrial & o maior
responsavel pelo desempenhe do setor com uma participagio média de 55% sobre o total

faturade pelo setor quimico brasileiro.
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Tabela 6: Faturamento Liquido da Ind_.Quimica brasileira - 2003-2006 (US$ bi)

Segmentos 2003 2004 2005 2006
Produtos quimicos de uso industrial 241 33,0 39.4 45,4
Produtos Farmacéuticos 56 6,8 9,2 10,9
Hig.pessoal, perf. e cosméticos 3.1 3,9 5,5 6,9
Adubos e Fertilizantes 4,3 56 5.5 56
Sabdes e detergentes 2,1 2,6 3.9 4,8
Defensivos Agricolas 3,4 4,2 4,2 3.9
Tintas, esmaltes e vemizes 1,3 1,5 1,9 2.1
Qutros 1.6 1,8 2,0 2,3
TOTAL 45,5 60,2 71,6 81,6

Fonte: ABIQUM: Anudrio da Inddstria Quimica brasileira (2006)

Em relagdo a evolugio do faturamento liquido por produtos quimicos, pode-se observar, a
pariir da tabela 7, que os produtos petroquimicos basicos e as resinas termoplasticas sao
0s que apresentam o maior faturamento liquido em comparagdo com 0s outros produtos
selecionados, sendo responsavel por, aproximadamente, 23% e 25% do total faturado
pela amostra de produtos. Por outro lado, os produtos petroquimicos basicos
apresentaram um crescimento de 130%, enquanto que as resinas termoplasticas
cresceram em torno de 100% no periodo 2003-2006. Os intermediarios para fertilizante
também apresentaram um significative faturamento liquido, crescendo em torno de 65%
no periodo e representando 10% do total faturado pela amostra de produtos. Todos os
outros produtos apresentaram crescimento superior a 35% no periodo, com excecéo dos
corantes e pigmentos organicos que tiveram cresgimento hegativo de 20%. Desta forma,
pode-se considerar que dentre os produtos analisados, os petroquimicos basicos foram
0s que apresentaram melhor desempenho neste periodo, uma vez que tiveram a segunda
maior participagéo no total faturado € um crescimento bastante superior a todos os outros
produtos inclusive o que apresentou a maior participagdo no faturamento liquido total
(resinas termoplasticas).

Os dados referentes ao vaior importado e exportado por cada produto no Brasil é
fornecido pelo sistema ALICE do MDIC-SECEX que se utiliza da Classificagdo Nacional
de Atividades Econémicas (CNAE). Como forma de facilitar a exposicéo dos dados,
utilizar-se-a esta mesma ciassificagio para a andlise do comércio internacional brasileiro
de produtos quimicos. Para tanto € de primordial importéancia conhecer os capitulos
referentes a industria quimica e as suas respectivas descricdes que estdo expostas no

Anexo 2 deste capitulo.




Tabela 7: Evolugao do Fat. Liquido dos Prod. Quimicos Industriais - 2003-2006 (US$ milhdes)*

Grupos e Produtos 2003 2004 2005 2006
PRODUTOS QUIMICOS INORGANICOS
Cloro e alcalis LS 676,2 1.016,9 1.010.4
Intermediarios para fertilizantes 1.654,2 22135 2.464,7 2.739.7
Qutros produtos inorganicos 654,0 7212 948,3 1.114.9
PRODUTOS QUIMICOS ORGANICOS
Produtos petroquimicos basicos 3.1986,6 4.750,2 5.978,0 7.331,6
Intermediarios para resinas e fibras
Intermediarios para plasticos 838,7 1.323,9 1.413,7 1.516,8
Intermediarios para resinas termofixas 282,0 3825 497 1 5096
Intermediarios para fibras sinteticas 435,1 656,6 799,7 836,3
Outros produtos quimicos organicos
Corantes e pigmentos organicos 245,8 204 1 213,3 196,5
Solventes industriais 258,5 341.1 456,8 493,7
Intermediarios para detergentes 309,0 416.,0 526,5 5249
Intermediarios para plastificantes 148,6 211.6 227 .1 303,4
Plastificantes 104,8 149,2 168,9 183,3
Outros produtos quimicos organicos 1.498,3 1.893,5 22249 2.424 2
RESINAS E ELASTOMEROS
Resinas termoplasticas 3.717.6 5.259,5 6.181,4 7.565,4
Resinas termofixas 332,9 406,8 510,5 5335
Elastomeros 453.3 548.8 667,1 7231
PRODUTOS E PREPARADOS QUIM. DIVERSOS
Adesivos e selantes 205,2 3290 369,2 391,6
Aditivos de uso industrial 157,1 192,7 183.3 214,5
TOTAL GERAL 15.049,1 20.676,5 24.847,4 28.613,6

(*) Considera apenas a amosira de 200 produtos quimicos de uso industrial acompanhados pela ABIQUIM
Fonte: ABIQUIM: Anuario da Indastria Quimica brasileira (2006)

Através da Tabela 8, pode-se perceber que o capitulo 29 (produtos quimicos orgénicos -
dentre eles os petroguimicos basicos) € o que apresenta a maior participagdo tanto no
total importado quanto no exportado pelo Brasil, representando em média 28% das
importacdes e 26% das exportagées de produtos quimicos no periodo 2003-2006. Ao
mesmo tempo foram estes produtos os maiores responsaveis pelo déficit comercial da
industria quimica, respondendo por aproximadamente 30% dos US$ 7,8 bilhdes de déficit
(média do periodo). Dentre todos os produtos, os pertencentes ao capitulo 31 merecem
ser destacado por representarem apenas 2% das exportagdes, 15% das importagoes e
gerarem um déficit que responde, em média, por aproximadamente 27% do déficit da
industria quimica brasileira. Os unicos capitulos que proporcionaram superavit em todos

os anos analisados foram o 28, 33, 35 e 36 (parcial) — ver anexo 2.
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Ao mesmo tempo em que os produtos pertencentes ao capitulo 29 tiveram uma
participacdo bastante relevante no total importado e exportado, eles também
apresentaram um crescimento bastante significativo de 62% nas exportacoes e 54% nas
importacdes no periodo analisado. Em relagcdo as exportacdes estes produtos tiveram um
crescimento inferior ao do total da industria quimica brasileira e as importacées um
crescimento aproximadamente igual. Merece ser destacado que nas exportagdes os
produtos pertencentes ao capitulo 28 — ver anexo 2 — foram os que apresentaram o maior
crescimento, 138% no periodo analisado e os pertencentes ao capitulo 15 (parcial) — ver
anexo 2 — foram os que apresentaram o maior crescimento nas importacoes, 111% no

mesmo periodo.

Tabela 8: Exportagées e Importagoes brasileiras de produtos Quimicos - 2003-2006 (kUSD)

Exportacoes Importacoes
Capitulos 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
15 (parcial) 22.944 29.864 32.603 29.579 13.604 26.554 27.722 28.714
27 (parcial) 27.029 37.530 55.386 48.376 49.287 68.430 61.398 91.342
28 718.828 928.693 1.148.941 1.711.366 696.160 816.130 1.020.619 1.166.473
29 1.305.201 1.542.014 1.916.389 2.115.145 3.107.528 4.073.295 4.337.642 4.800.716
30 279.917 351.244 473.290 620.655 1.612.265 1.784.802 2.036.964 2.609.460
31 111.433 160.201 172.927 164.694 1.711.241 2.585.260 2.265.088 2.355.378
32 192.673 239.038 277.188 333.312 445798 543.258 5731211 645.943
a3 276.665 316.440 377.090 457.559 187.295 213.865 247.246 312.683
34 (parcial) 96.054 129.390 168.260 193.228 153.095 198.077 199.029 222.307
35 149.237 180.488 194.216 219.685 104.803 119.623 132.954 152.242
36 (Parcial) 15.877 19.833 20.439 21.247 4.836 6.837 6.527 5.579
37 (Parcial) 121.342 146.298 140.349 115.298 229.823 232.458 248.088 287.394
38 386.279 475.922 521.257 599.174 1.019.691 1.486.745 1400437 1.374.838
39 (Parcial) 781.768 1.024.692 1.424650 1.819.896 1.217.680 1.575.900 1.964.461 2.328.653
40 (Parcial) 187.863 191.315 311.717 324.487 218.962 288.178 355,941 431.580
54 (Parcial) 72.454 72.997 77.339 57.057 279.451 396.508 349.297 458.935
55 (Parcial) 62.256 76.354 68.564 87.638 64.847 86.727 103.581 104.992
TOTAL 4.807.822 5.922.312 7.380.605 8.918.397 11.016.366 14.502.650 15.330.208 17.377.229

Fonte: ABIQUIM: Anuéario da Indistria Quimica brasileira (2006)

A analise da industria quimica/petroquimica no Brasil, permitiu observar o forte
crescimento que este setor de atividade obteve no periodo 2003-2006. Apesar do
aumento da concorréncia externa ocasionada pela apreciagao cambial, o setor quimico
brasileiro conseguiu apresentar um crescimento bastante significativo, ainda mais quando

comparagao com o crescimento que os outros paises obtiveram no mesmo periodo (ver



item 2.2.2). Alem disso, observou-se a importancia dos produtos petroquimicos basicos
tanto no total do faturamento liquido desta industria quanto pela significativa participagéo
dos produtos pertencentes ao capitulo 22 (dentre eles, os petroquimicos basicos) no total
das exportagdes e importagdes da industria quimica brasileira. Cabe destacar que em
relagdo ao comércio internacional o pais importou, em todos os anos analisados, mais
produtos quimicos do que exportou, porém as exportagdes apresentaram um crescimento
significativamente maior (85%) do que as importagtes (58%) o que mostra uma melhora
do desempenho e uma maior insercéo internacional da industria quimica/petroquimica do

Brasil.

A partir do exposito pbde-se observar 0 comportamento do compiexo
quimico/petroguimico no mundo e no Brasil no periodo 2003-2006. Como ja mencionado,
houve consideravel crescimento tanto no faturamento quanto nas transagbes comerciais
do complexo quimice mundial e do Brasil no periodo analisado. Este fato reflete em parte
o crescimento econdmico verificado a partir de 2004 na economia mundial, mas também
mostra que apesar do aumento significativo do preco do petrdleo e Nafta, principais
matérias-primas do setor, a industria quimica/petroquimica conseguiu atingir um
significativo crescimento. Apesar de ter uma participacao peguena no total do faturamento
e das transagdes comerciais em nivel global, o Brasil foi um dos palses que apresentou
uma das maiores taxas de crescimento, mostrando uma insergéo cada vez maior de sua
industria quimica na economia mundial. Alem disso, observou-se a forte importancia, para
a industria brasileira, dos produtos petroquimicos basicos que representaram 23% do total
faturado pelo setor e obtiveram um crescimento de 130%. Com base nestas informacoes,
seguir-se-a para uma andlise mais profunda, tendo como finalidade examinar a
performance das empresas brasileiras versus empresas estrangeiras do complexo

petrogquimico.




Capitulo 3. COMPETITIVIDADE EMPRESARIAL DO COMLEXO PETROQUIMICO

NO BRASIL NO PERIODO 2003-2006

Com base em toda a pesquisa desenvolvida nos capitulos anteriores, analisar-se-a a
competitividade do complexo petroquimico brasileiro atraves de uma comparagéo
microecondémica do desempenho das empresas brasileiras versus empresas estrangeiras.
Para tanto, examinar-se-a num primeiro momento a demonstracdo de resuitados das
empresas e posteriormente calcular-se-& alguns indicadores financeiros que permitirdo
avaliar a viabilidade, estabilidade e lucratividade das empresas. S&o eles: estrutura do
capital {participacdo dos capitais de terceiros, composi¢éao do endividamento, imobilizacdo
do patriménio liquido, imobilizagdo dos recursos ndo correntes), rentabilidade (giro do
ativo, margem liguida, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patriménio liquido) e

liquidez (liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seca) — ver anexo 3.

3.1. ANALISE DO DESEMPENHO NO PERIODO 2003-2006

3.1.1 EMPRESAS NORTE-AMERICANAS

Foram escolhidas trés empresas norte-americanas para representar o complexo
petroquimico mundial, sendo elas: Lyondell Chemical Company, Dow Chemical Company
e Chevron Corporation. Todas sdo empresas de grande porte e de primordial relevancia
para a economia mundial, o que permite utiliza-las como base de comparacio para a

analise da industria petroguimica brasileira.
3.1.1.1 LYONDELL CHEMICAL COMPANY

PERFIL

A Lyondell Chemical Company, sediada em Houston, Texas, foi criada em 1985 a partir
dos ativos da Aflantic Richfield (ARCO}. A histéria da empresa é marcada por uma série
de importantes incorpora¢bes de novos negdcios e também pelo aprimoramento dos ja
existentes. Ela construiu seus negécios em torno da crenga de que para ser um forte
competidor em uma industria guimica e de refino de &mbito mundial era preciso ter:

» Escala de producgéo global;
« Vantagens competitivas sustentaveis em relacéo as matérias-primas, tecnologia ou

market-share;




» Foco na maximizagao do valor de cada negécio; e
« Disciplinado uso do caixa para criar valor aos acionistas.

A partir desta crenca, a Lyondell conseguiu tornar-se a terceira maior empresa
quimica/petroquimica norte-americana e lider global na fabricagéo de produtos quimicos &
plasticos; refino de petroleo; éleo cru altamente sulfuroso € um significante produtor de
derivados do petréleo. Possui diversas fabricas espalhadas pelo mundo: EUA, Brasil,
México e diversos paises da Europa e Asia que empregam juntos mais de dez mil
funcionarios. Além disso, a empresa tem consolidado um portfolio de produtos integrados
na cadeia produtiva e estruturados em quatro principais segmentos, desempenhando,
cada um, um papel estratégico na criagdo de valor para os acionistas:

« Etileno, co-produtos e derivados: lider norte-americano no segmento de etileno,
propileno, polietileno, etileno glicol e acéticos. Tem imporfantes vantagens
competitivas neste segmento, uma vez que apresenta flexibilidade operacional para
utilizar-se das matérias-primas mais baratas. Esse negécio gera para a empresa
significativos ganhos e fluxo de caixa.

« PO e produtos relacionados: lider mundial na produgéo € venda de PO e derivados.
E o negdcio que proporciona as maiores oportunidades de crescimento tanto no
mercado domeéstico com no externo.

« Refino: possui uma das maiores refinarias do mundo, localizada estrategicamente
em Houston e conhecida formalmente como Lyondell CITGO Refining LP, por ser
uma joit venture com a CITGO Petroleum Corporation (agosto de 2006).

« Quimica inorgénica; lider na produgdo de TiO2, produto utilizado na fabricacio de

tintas, plasticos e papel.

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Tendo visto o perfil corporativo da empresa, parte-se agora para a analise de seu
desempenho. Num primeiro momento serdo analisados a evolugéo da receita liquida,
margem bruta, EBITDA, margem EBITDA e lucro liquido — ver anexo 3. Os dados foram

expostos na figura abaixo.

m
)



| Figura 1: Lyondell 2003-2006
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Fonte: Relatories Anuais da Lyondell. Elaboragao propna

Em 2003 a Lyondell apresentou-se como uma das melhores empresas do complexo
petroquimico norte-americano no que diz respeito a sua performance em seguranca
industrial. Porém, como se pode observar na figura 1, o seu desempenho econémico-
financeiro nao foi tdo satisfatorio. Isso se deve ao fraco resultado operacional do
segmento de intermedidrios quimicos e derivados e também de sua subsidiaria Equistar
que, sendo produtora de commodities como o etileno, foi impactada pelo baixo
desempenho da economia global e consequentemente apresentou uma diminuicdo
consideravel no seu volume de vendas. Tudo isso fez com que a empresa totalizasse ao
final do ano um lucro liquido negativo de US$ 302 milhées. O faturamento liquido
alcangou o valor de US$ 3,8 bilhées (19% superior ao obtido em 2002) e uma margem
bruta de 5% que reflete 0 aumento do prego das principais matérias-primas utilizadas. Foi
alcancado um EBITDA de US$ 233 milhdes com uma margem EBITDA de 6%.

No final de 2004 a Lyondell foi considerada a terceira maior empresa quimica
independente norte-americana. A empresa experimentou melhores volumes de vendas e
margens quando comparado com o ano anterior e finalizou a aquisi¢cdo da Millennium
Chemical Inc., conseguindo recuperar consideravelmente o resultado bastante
insatisfatorio do lucro liquido obtido em 2003. Este totalizou US$ 54 milhdes, valor
bastante superior aos US$ 302 milhées negativos do ano anterior. Obteve um faturamento
liquido 57% superior ao observado em 2003, alcancando US$ 5,9 bilhdes. A margem
bruta passou de 5% no ano anterior para 8% em 2004, mostrando que o faturamento
cresceu mais do que os custos de produgdo. O EBITDA foi igual a US$ 375 milhdes,
representando um aumento de 60% com uma margem EBITDA de 6%.
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O ano de 2005 foi excepcional para a empresa. Ela obteve um resultado bastante superior
ao dos anos anteriores ¢ que a manteve entre as principais empresas petroquimicas
norfe-americanas. O faturamento liquido atingiu o valor de US$ 18,6 bilhdes, 213%
superior ao obtido em 2004 e 392% superior ao observado em 2003. A margem bruta foi
de 11%, ou seja, aproximadamente guatro pontos percentuais maior do que em 2004. O
EBITDA cresceu 400%, atingindo US$ 1,9 bilhdes, com uma margem EBITDA de 10%.
Diante desta situag@o a empresa totalizou um lucre liquido de US$ 531 milhdes, o que

representa um impressionante crescimento de 880% em relag@o ac ano anterior.

A empresa continuou buscando crescimento em 2006 quando alcangou um resultado
bastante bom quando comparado com o obtido nos anos anteriores, sendo que isto a
colocou como uma das lideres mundiais na producdo de produtos petroquimicos. Seu
faturamento liquido anual alcangou US$ 22,2 bilhdes que representa um crescimento de
20% em relag@o ao ano anterior. Ja a margem bruta apresentou praticamente 0 mesmo
valor do obtido em 2005, 0 que mostra um aumento maior do custo de produgdo em
relagdo ao faturamento. O EBITDA foi de US$ 1,8 bilhdes e sua margem alcangou o valor
de 8%, evidenciando um crescimento inferior do EBITDA quando comparado com o
crescimento obtido no faturamento liquido. Desta forma, o lucro liquido anual totalizou
US$ 186 bilhdes, 65% inferior ao registrado em 2005, porém 244% superior ao obtido em
2004.

Assim, observou-se que apesar do baixo desempenho obtido pela empresa em 2003, ela
conseguiu recuperar o crescimento, atingindo em 2006 um resultado bastante superior e
mais consistente. Nesta primeira analise, pode-se dizer que o desempenho da Lyondell
acompanhou o desempenho da economia mundial, com retomada do crescimento a partir
de 2004 (ver item 2.2.1). Ao mesmo tempo o faturamento liquido da empresa cresceu
muito mais do que o faturamento da indastria quimica norte-americana. Esta obteve um
crescimento de 31% no periodo 2003-20086, enquanto que o da empresa cresceu 484%.

Tendo feito esta primeira apresentacéo dos resultados para o periodo 2003-2006, parte-
se agora para a analise dos indicadores econémico-financeiros da Lyondell que foram

expostos na tabela abaixo.




Tabela 9: Indicadores econémico-financeiros - Lyondell

2003 2004 2005 2006
ESTRUTURA DO CAPITAL
Participa¢fo capital de terceiros (%) 560,29 466,30 398,01 459,79
Composigao do endiidamento (%) 10,79 17,46 21,46 24,88
Imobilizac8o do patimdnio liquido (%) 228,37 256,21 217.09 286,92
imobilizagao dos recurses ndo comentes (%) 49.75 70,54 72,70 81,63
RENTABILIDADE
Giro do ativo 0,50 0,37 1,24 1,25
Margem liquida (%) -7.99 0,91 2,85 0,84
Rentabilidade do ativo (%} -3,96 0,34 3,54 1,04
Rentabilidade do patriménio liquide (%) -26,12 1,92 17,65 5,83
LIQUIDEZ
Liguidez geral 0,52 0,58 0,63 0,75
Liguidez corrente 1,94 194 168 1,60
Liguidez seca 1,45 1,24 1,03 0,50

Fonte: Relatérios Anuais da Lyondell. Baboracdo prdpria.

De acordo com a tabela 9, observa-se que em relagdo a rentabilidade de 2003, o giro do
ativo da Lyondell foi de 0,50, sendo sua rentabilidade do ativo e patrimdnio liquido
negativa devido ao baixo valor alcangado pelo lucro liguido neste ano. J& em relagdo a
estrutura do capital da empresa, observou-se uma participacio de capital de terceiros de
560% em relagdo ao capital proprio, sendo gue de todas as obrigagbes que a empresa
possuia junto a terceiros 11% eram de curto prazo. Além disso, 228% dos recursos
proprios nao estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 50% de seus
recursos nao correntes. Esses indicadores mostram que a Lyondell utilizou US$ 560 de
terceiros para cada US$ 100 de capital proprio, evidenciando uma forte dependéncia por
capitais externos. Alem disso, ela imobilizou todo o patrimdnio liquido mais recursos de
terceiros equivalentes a 128%, mostrando que o ativo circulante é todo financiado por
recursos de terceiros. Em relagdo a liquidez, observou-se que para US$ 1,00 de divida
para com terceiros, a Lyondell possuia US$ 0,52 de investimentos realizaveis para paga-
las, US$ 1,94 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo
e US$ 1,45 para paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber. Este
resultado confirma o forte compromisso da empresa em atingir um nivel bom de liquidez e

consegientemente ser capaz de saldar todas as suas dividas.

Em 2004 os indicadores de rentabilidade mostraram que o giro do ativo da empresa foi
pior do que no ano anterior alcangando o valor de 0,37, o lucro liquido atingiu 0,34% do
ativo total da empresa e 2% do patriménio liquido total, com uma margem liquida de 1%.
Ou seja, houve melhora na rentabilidade da Lyondell de 2003 para 2004, porém estes
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valores continuam bastante baixos, mostrando que a empresa ainda esta recuperandoe o
baixo valor atingindo pelo lucro liquido em 2003. Em relagdo & estrutura do capital,
observou-se uma participacdo de capital de terceiros de 466% em relagao ao capital
proprio, sendo que de todas as obrigagdes que a empresa possuia junto a terceiros 17%
eram de curto prazo. Além disso, 256% dos recursos préprios ndo estavam em giro,
sendo destinados ao ativo permanente 70% de seus recursos ndo correntes. Observa-se,
a partir destes valores, que a empresa diminui sua dependéncia para com capitais de
terceiros, porém passou a imobilizar uma maior proporgde do patriménio liquido e dos
recursos nao comrentes. Por fim, no que se refere & liquidez a empresa mostrou-se
bastante empenhada em melhorar sua capacidade para fazer frente a suas obrigacdes.
Observou-se que para US$ 1,00 de divida para com terceiros, a Lyondell possuia US$
0,58 de investimentos realizéveis para paga-las, US$ 1,94 de recursos de curto prazo
para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,24 para paga-las somente com o

disponivel e duplicatas a receber.

Em 2005 houve um aumento da rentabilidade da Lyondell, sendo gque ¢ giro do ativo
passou de 0,37 para 1,24, o lucro liquido atingiu 3,5% do ativo total e 18% do patriménio
liquido total, com uma margem liquida de 3%, refietindo uma consideréavel melhora no
desempenho obtido pela empresa no ano de 2005. No que diz respeito a estrutura do
capital, a Lyondell conseguiu methorar a sua performance obtendo valores mais baixos,
ou seja, ela apresentou uma menor participacdo de capital de terceiros em relagdo ao
capital proprio (398%), sendo que de todas as obrigacdes que a empresa possuia junto a
terceiros 21% eram de curto prazo. Além disso, houve uma menor imobilizagio do
patriménio liquido (217%), sendo destinados ao ativo permanente 73% de seus recursos
ndo correntes. Em relagdo a liquidez, a empresa continuou com o seu desafio de
aumentar a liquidez e conseqiientemente sua flexibilidade financeira. Observou-se, desta
forma, que para US$ 1,00 de divida para com terceiros, a Lyondell possuia US$ 0,63 de
investimentos realizaveis para paga-las, US$ 1,68 de recursos de curto prazo para pagar
US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,03 para paga-las somente com o disponivel

e duplicatas a receber.

Por fim, os indicadores de rentabilidade para o ano de 2006 mostraram que o giro do ativo
da empresa foi maior do que no ano anterior (passou de 1,24 para 1,25), o lucro liquido
atingiu 1% do ativo total da empresa e 6% do patriménioc liquido total, com uma margem
liquida de 1%. Estes dados mostram uma piora na margem liquida, rentabilidade do ativo
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e do patriménio liquido que refletem o menor crescimento do lucro liquido da Lyondell no
ano de 2006 (porém continua bastante melhor do que o obtido em 2003 e 2004). Ja em
relagio a estrutura do capital da empresa, observou-se uma participacdo de capital de
terceiros de 460% em relacio ao capital préprio, sendo que de todas as obrigacdes que a
empresa possuia junto a terceiros 22% eram de curto prazo. Além disso, 286% dos
recursos proprios ndo estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 82% de
seus recursos ndo correntes. Desta forma, percebe-se que houve uma piora nos valores,
aumentando a participagdo de capitais de terceiros, a imobilizacao do patriménio liquido e
dos recursos ndo correntes. Cabe mencionar que durante todo o periodo a empresa
apresentou uma divida para com terceiros de curto prazo de aproximadamente 18%, que
é relativamente baixa. Da mesma forma, os indicadores de liquidez mostraram uma sutil
piora na capacidade da empresa saldar suas dividas. Observou-se que para US$ 1,00 de
divida para com terceiros, a PQU possuia US$ 0,75 de investimentos realizaveis para
paga-las, US$ 1,60 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto
prazo e US$ 0,90 para paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber.

3.1.1.2 Dow CHEMICAL COMPANY

PERFIL

A Dow Chemical Company, sediada em Midland, Michigan, foi fundada em 1897 e hoje ¢
responsavel pela produgdo de uma imensa gama de produtos quimicos e servigos que
atendem clientes de, aproximadamente, 175 paises. A empresa emprega em torno de
42.600 pesscas em suas 150 unidades produtivas que produzem mais de 31.000

produtos diferentes em 37 paises.

Sua mais importante meta é ser a maior, mais rentavel e respeitada empresa quimica no
mundo. Para tanto, a Dow tem buscado aperfeigoar seus processos e atender sempre
novos mercados. As joit-ventures e as suas empresas subsididrias tem sido de
fundamental importdncia para o desempenho da empresa, uma vez que permite uma
maior acesso ao capital e novos mercado, reducéo de riscos, ganhos de sinergia € maior
desenvolvimento tecnolégico. Todos esses fatores fazem da Dow uma importante
empresa em ambito mundial e lider global em alguns segmentos de atividade a mais de

100 anos. Os seus produtos podem ser divididos em seis principais segmentos:




= Plasticos de Performance: oferece produtos para o setor automotivo, de construgéao,
resinas epoxy e intermedidrios, poliuretanos, especialidades plasticas, elastémeros,
efc.

« Quimica de Performance: responsavel pela producdo de polimeros, latex,
mondmeros acrilicos e especialidades quimicas,;

« Ciéncia da Agricultura: fornece produtos para o controle de pragas, produtos
agricolas e de biotecnologia vegetal.

« Plasticos basicos: produz polietileno, polipropileno e resinas de poliestireno

« Quimica basica: responsavel pela produgéo de quimicos como acidos, alcool, soda
caustica, oxido de etileno, etc.

« Energia e hidrocarbonetos: as atividades deste segmento incluem a obtencado de
combustivel, gas natural liquido e 6leo cru. Além disso, também produz os
suprimentos para os monomeros que incluem o benzeno, butadieno, etileno,

estireno, vapor e outras utilidades.

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Tendo conhecido um pouco do perfil da Dow Chemical Company, parte-se agora para a
analise de seu desempenho. Neste primeiro momento serdo analisados a evolucdo da
receita liquida, margem bruta, EBITDA, margem EBITDA e lucro liquido. Estes dados

foram expostos na figura abaixo.

Figtira 2: Dow 2003-2006
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Fonte: Relatérios Anuais da Dow. Elaboragéo pri‘)pﬁa.

A partir da figura 2, observa-se que em 2003 o faturamento liquido da Dow Chemical
Company alcangou US$ 32,6 bilhdes, o que representou um recorde para a empresa
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(crescimento de 18% em relacao a 2002). Também foi a primeira vez, desde 1995, que a
PDow conseguiu melhorar sua margem bruta, alcancando 14% da receita liquida, O
EBITDA alcangou o valor de US$ 4,2 bilhdes com uma margem de 13% e o lucro liquido

anual totalizou US$ 1,7 bilhdes.

O ano de 2004 foi aquele em que a empresa obteve recorde de faturamento, alcangando
US$ 40,2 bilhdes, mesmo com ¢ incremento de US$ 3,4 bilhdes no custo de matéria-
prima e energia. Apesar deste aumento durante o0 ano, a empresa conseguiu manter uma
situacdo financeira bastante sélida, atingindo uma margem bruta de 15%. Houve um
aumento de 37% no valor do EBITDA, alcangando US$ 5,7 bilhdes, sendo que ¢ lucro
liquido aumentou em torno de 60%, atingindo US$ 2,8 bilhdes. Um fato notével foi que
63% das vendas e cerca de US$ 13,8 bilhdes dos alivos fixos foram referentes a
atividades fora dos EUA, o gue mostra o elevado nivel de globaliza¢do da empresa. Além
disso, guase 50% do empregados e 38% dos lideres nao eram americanos. Esta
diversificacao € de extrema importancia para a Dow, uma vez que ela aproveita todos os
ganhos culturais para precaver-se das incertezas do mercado e garantir seu sucesso por

mais de 100 anos.

Continuando sua tendéncia de bom desempenho, o ano de 2005 foi excepcional para a
empresa. O faturamento liquido alcangou um novo recorde de US$ 46,3 bilhdes, 15%
superior ao registrado no ano anterior. A margem bruta atingiu 17% da receita liquida. Em
relagdo ao EBITDA, este foi 44% superior a0 ano anterior com uma margem de 18%. Em
comparacido com 2004, o lucro liguido aumentou 62%, sendo reflexo mais uma vez da
forte diversificagio de portfdlio da empresa.

Por fim, em 2006 o faturamento liquido da Dow aumentou para US$ 49,1 bilhdes, 6%
superior a 2005, alcangando uma margem bruta de 15%. Os acontecimentos notaveis de
2006 foram o aumento dos custos de energia em cerca de US$ 2 bilhdes, atingindo US$
22 bilhdes e a imprevisibilidade da demanda. Estes fatos fizeram com que a empresa
registrasse um EBITDA 18% inferiores ao regisirado no ano anterior. Diante deste
cenario, a diversidade geografica global foi o principal fator que protegeu a empresa
contra as flutuagbes de demanda global de produtos petroquimicos, permitindo que ela
atingisse um resultado consideravel no ano de 2006. O lucro liquido anual atingiu US$ 3,7
bilhdes, 17% inferior ao obtido em 2004,
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Assim, a partir destes dados, pode-se dizer que a empresa manteve um forte crescimento
no periodo 2003-2008, acompanhando o bom desempenho da economia mundial.
Somente no Ultimo ano analisado a empresa registrou um recuo no crescimento do
EBITDA e do lucro liquido, porém estes ainda foram superiores aos valores observados
em 2003 e 2004. Além disso, o faturamento liquido da Dow cresceu mais do que o
faturamento da industria quimica norte-americana. Esta obteve um crescimento de 31%

no periodo 2003-2008, enquanto que o da empresa cresceu 51%.

Tendo feito esta primeira apresentacio dos resultados da empresa, parte-se agora para a
analise dos indicadores de rentahilidade, estrutura do capital e liquidez. Os dados obtidos

foram expostos na tabela abaixo.

Tabela 10: Indicadores econdmico-financeiros - Dow

2003 2004 2005 2006
ESTRUTURA DO CAPITAL 2003 2004 2005 2006
Participagéo capital de terceiros (%) 267,59 209,47 156,92 128,12
Composicao do endividamenta (%) 35,02 37.80 41,63 45,80
Imobilizagac do patrimdnio liquido (%) 139,72 104,20 82,93 75,96
imobilizagao dos recursos néo correntes (%) 64,81 55,54 53.07 52,57
RENTABILIDADE 2003 2004 2005 2006
Giro do ativo 0,86 0,97 1,10 1,18
Margem liquida (%) 533 6,96 9,79 7.58
Rentabilidade do ativo (%) 4,60 6,74 10,73 8,96
Rentabilidade do patriménio liquido (%) 17,08 21,08 27,78 20,61
LIQUIDEZ 2003 2004 2005 2006
Liquidez geral 0,68 077 0,93 0.98
Liguidez corrente 1,38 1,54 1,63 162
Liquidez seca 0,95 1,04 1,13 1,05

Fonte: Relatdrios Anuais da Dow . Blahoragdo propria.

De acordo com os dados da tabela 10, observa-se que em relagdo a rentabilidade de
2003, o giro do ativo da Dow foi de 0,86, o lucro liquido atingiu 4,6% do ativo total da
empresa e 17% do patriménio liquido total, com uma margem liquida de 5,3%. J& no que
diz respeito a estrutura do capital, observou-se uma participagio de capital de terceiros de
268% em relagdo ao capital proprio, sendo que de todas as obrigagfes que a empresa
possuia junto a terceiros 35% eram de curto prazo. Além disso, 140% dos recursos
proprios ndo estavam em giro, sendo destinados ao ativoe permanente 65% de seus
recursos ndo correntes. Esses resultados mostram uma forte dependéncia da empresa
para com capitais de terceiros e que ela tem imobilizado todo ¢ seu patrimdnio liquido
mais uma parte do capital de terceiros. Quanto a liquidez, percebeu-se que para US$ 1,00
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de divida com terceiros, a Dow possuia US$ 0,68 de investimentos realizaveis para paga-
las, US$ 1,38 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo
e US$ 0,95 para paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber (que nao
compromete os valores do estoque). Ou seja, somente os recursos de curto prazo séo
suficientes para pagar as dividas de curto prazo. Para todas as outras situacfes a

empresa possui mais divida do que recurso para pagar.

Ja em 2004, o giro do ativo da empresa foi maior, alcan¢ando o valor de 0,97, o lucro
liquido atingiu 6,7% do ativo total da empresa e 21% do patriménio liquido total, com uma
margem liquida de 7%. Essa substancial melhora nos indicadores de rentabilidade reflete
o 6timo resultado obtido pela empresa durante 2004, onde o faturamento foi recorde e o
tucro cresceu 60%. No que se refere a estrutura do capital, observou-se uma participagéo
de capital de terceiros de 209% em relagdo ao capital proprio, sendo que de todas as
obriga¢des que a empresa possuia junto a terceiros 38% eram de curto prazo. Além
disso, 104% dos recursos proprios ndo estavam em giro, sendo destinados ao ativo
permanente 56% de seus recursos ndo correntes. Estes indicadores mostram que, em
relagdo ao ano anterior, houve uma redugdo na dependéncia de capitais de terceiros e
uma diminuicdo na imobilizagdo do patriménio liquido e dos recursos n&o correntes, 0 que
& bastante positivo para a Dow. Por fim, os indicadores de liquidez evidenciam que a
empresa conseguiu melhorar sua capacidade para fazer frente a suas obrigagbes, ou
seja, para US$ 1,00 de divida para com terceiros, a Dow possuia US$ 0,77 de
investimentos realizaveis para paga-las, US$ 1,51 de recursos de curto prazo para pagar
US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,04 para pagé-las somente com o disponivel

e duplicatas a receber.

Em 2005, a empresa continuou apresentando melhora no valor do giro do ativo, passando
de 0,97 para 1,10, o lucro liquido atingiu 11% do ativo total da empresa e 28% do
patriménio liquido total, com uma margem liquida de 10%, refletindo mais uma vez o bom
desempenho obtido pela empresa no ano de 2005. No que diz respeito & estrutura do
capital, a Dow conseguiu melhorar ainda mais a sua performance obtendo valores cada
vez mais baixos, oU seja, ela apresentou uma participacdo de capital de terceiros de
157% em relag@o ao capital préprio, sendo que de todas as obrigactes que a empresa
possuia junto a terceiros 42% eram de curto prazo. Além disso, 83% dos recursos
proprios néo estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 53% de seus

recursos nao correntes. Da mesma forma, houve melhora consideravel nos indicadores
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de liquidez, onde se observou que para US$ 1,00 de divida para com terceircs, a Dow
possuia US$ 0,93 de investimentos realizdveis para paga-las, US$ 1,63 de recursos de
curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,13 para paga-as
somente com o disponivel e duplicatas a receber.

Por fim, em 2006 houve uma piora na rentabilidade da empresa, uma vez que esta
apresentou um resultado inferior ao obtido no ano anterior, Seu lucro liquido atingiu 8% do
ativo total da empresa e 21% do patriménio liquido total, com uma margem liguida de
7,5%. Por outro lado houve melhora no giro do ativo que passou de 1,10 para 1,18 em
2006. Em relacgo a estrutura do capital, a empresa continuou methorando sua
performance. Observou-se uma participagdo de capital de terceiros de 128% em relagéo
ao capital proprio, sendo que de todas as obrigages que a empresa possuia junto a
terceiros 468% eram de curto prazo. Além disso, 76% dos recursos proprios ndo estavam
em giro, sendo destinados ao ativo permanente 53% de seus recursocs nao correntes. Por
outro lado, no que diz respeito & liquidez, a empresa n&o obteve um desempenho tio bom
guanto o observado em 2005, mostrando uma maior dificuldade para fazer frente as suas
obrigagbes. Ou seja, para cada US$ 1,00 de divida para com terceiros, a Dow possufa
US$ 0,98 de investimentos realizdveis para paga-las, US$ 1,62 de recursos de curto
prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,05 para paga-las somente
com o disponivel e duplicatas a receber. Cabe mencionar que em nenhum dos anos
anzlisados o0s recursos provenientes dos investimentos realizaveis foram superiores a

divida para com terceiros.
3.1.1.3 CHEVRON CORPORATION

PERFIL

A Chevron Corporation € uma das maiores empresas de energia integrada do mundo.
Sediada em Sam Remo, Califérnia, ela conduz seus negdcios em, aproximadamente, 180
pafses e estd engajada em todos os aspectos da indUstria de petréleo e gés natural,
incluindo exploragdo, produgio, comercializagdo, transporte e fabricagdo de produtos

quimicos.

O segmento quimico surgiu em 2000 quando a Chevron Corporation e a Phillips
Petroleum Company (agora, ConocoPhillips) formaram uma joini-venture. Elas

combinaram seus negodcios petroquimicos, excluindo o segmento de aditivos de oronite
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da Chevron, para formar a Chevron Phillips Chemical Company LLC. Cada uma deias,
Chevron e Conoco Phillps, possuem exatamente 50% das acdes da empresa.

A Chevron Phillips Chemicai, produz e comercializa uma vasta variedade de produtos
petroquimicos, tendo como estratégia central o desenvolvimento constante de seus
processos e produtos. Para tanto, ela possui seis centros de pesquisa espalhados peio
mundo que através de seus aprimoramentos tornou a empresas uma das lideres mundiais
de aromaticos, plasticos e especialidades quimicas com aproximadamente 5.150
empregados em todo o mundo. Seus produtes podem ser divididos em trés principais

segmentos:

« Olefinas e Polifinas: produzem etileno, propileno e outros produtos olefinas que sédo
primeiramente consumidos internamente na produgdo de polietieno, NAQ (Normal
alpha olefins) e polipropileno. A Chevron Chemical estd entre os dez maiores
produtores globais destes produtos em termos de capacidade produtiva.

. Aromaticos: produz benzeno, estireno e ciclohexano. E uma das lideres mundiais
deste segmento, tendo como principais competidores a Dow, ExxonMobil, theos e
Shell.

»  Especialidades quimicas: produz uma série de especialidades que inclui solventes,
catalisadores, perfuragéo e exploragdo mineira de produtos quimicos. Este
segmento tem um numero bem restrito de competidores o que da a empresa

grandes vantagens de mercado quando comparado com 0s outros segmentos.

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRQ

Tendo visto o perfil da empresa, seguir-se-& para a andlise de seu desempenho no
periodo 2003-2006. Primeiramente ser@o analisados a evolugo da receita liguida,
margem bruta, EBITDA, margem EBITDA e iucro liquido. Os dados foram expostos no

grafico abaixo.




Figura 3: Chevron 2003-2006
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Fonte: Relatorios Anuais da Chewon. Elaboragéo propria.

A partir da figura 3, pode-se perceber que em 2003 a Chevron obteve um resultado
bastante satisfatério com um faturamento liquido de US$ 113 bilhGes e uma margem
bruta consolidada de 32%. O EBITDA alcangou US$ 17 bilhdes sendo sua margem igual
a 15%. Desta forma, a empresa conseguiu superar o seu principal desafio que era
melhorar sua performance financeira, finalizando o ano com um lucro liquido anual de
US$ 7.6 bilhdes. No que diz respeito apenas ao segmento de produtos petroquimicos
basicos, a empresa ndo apresentou resultado tdo positivos quanto o obtido em 2002
devido ao excesso de oferta destes produtos no mercado mundial. Porém como a
empresa apresenta uma forte diversificagao, este acontecimento acabou néo impactando

no resultado geral da empresa.

No ano de 2004 a empresa continuou obtendo resultados bastante positivos. O
faturamento liquido alcangou o valor de US$ 143 bilhdes, representando um crescimento
de 26%. A margem bruta apresentou uma sutil queda, atingindo um valor de 30% que
refletiu 0 aumento dos custos decorrentes da alta do preco das principais matérias-primas
utilizadas. O EBITDA aumentou 34%, alcangando US$ 23 bilhdes com uma margem
EBITDA de 16%. Diante deste cenario, o lucro liquido consolidado totalizou US$ 13
bilhdes, 70% acima do obtido ano anterior.

Em 2005 a Chevron finalizou a aquisicao e a integracdo da Unocal, que representou um
forte desafio para os proximos anos. Além disso, a empresa registrou um resultado
recorde que foi consequéncia de sua posigdo sélida no mercado e de sua forte disciplina
financeira. Em termos gerais, ela obteve um faturamento liquido 30% superior ao obtido
no ano anterior, alcancando um valor de US$ 185 bilhdes. A margem bruta registrou
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queda novamente, atingindo 27% devido ao aumento no custo de producdo. O EBITDA
ficou em torno de US$ 28 bilhGes (crescimento de 20%) e a margem EBITDA atingiu 15%,
mostrando que o EBITDA cresceu menos do que o faturamento liquido entre 2004 e 2005.
Desta forma, o lucro liquido anual totalizou US$ 14,1 bilhdes, 8% superior ao registrado

em 2004,

Por fim, em 2006 a empresa apresentou um resultado excepcional. O faturamento liquido
atingiu US$ 195 bilhdes, 5% superior a 2005 e 72% superior a 2003. A margem bruta
voltou a crescer atingindo 30%. O EBITDA alcancou um valor 27% superior ao obtido no
ano anterior com uma margem de 18%, mostrando que o EBITDA cresceu mais do que 0
faturamento liquido de 2005 para 2006. Assim, o lucro liquido anual totalizou US$ 17,1
bilhdes, 20% superior ac obtido em 2005 e 125% superior ac obtido em 2003. Cabe
mencionar que desde 2003 a empresa vem apresentando resultado cada vez melhor,
sendo este conseqiéncia de sua disciplina financeira e da forte diversificagdo que acaba

por minimizar as adversidades do cenaric econdémico.

Assim, percebe-se que a Chevron manteve um forte crescimento em todo o periodo 2003-
2006. A empresa ndo apenas acompanhou o crescimento verificado na economia mundial
como também conseguiu manter-se rentavel mesmo com o aumento significativo do prego
das matérias-primas. O fato da empresa ser altamente diversificada e internacionalizada
faz com que ela seja capaz de contornar as flutuagbes do mercado e manter um
crescimento bastante solido ao longo do tempo. Assim como ocorreu com a Lyondell e
Dow, o faturamento liquido da Chevron cresceu mais do que o faturamento liquido do
complexo quimico norte-americano como um todo. Este cresceu 31% ao longo do periodo

analisado e o da Chevron cresceu 73%.

Tendo feito esta primeira apresentagéo dos resultados da empresa, parte-se agora para a
analise dos indicadores de rentabilidade, estrutura do capital e liquidez. Os dados obtidos
estido expostos na tabela abaixo.




Tabela 11: Indicadores econédmico-financeiros - Chevron

2003 2004 2005 2006
ESTRUTURA DO CAPITAL
Participago capital de terceiros (%) 222,70 204,38 199,90 191,17
Composicao do endividamenta (%) 36,40 39,96 40,08 45,35
Imobilizagae do patrimanio liquide (%) 122,71 98,29 101,62 99,80
Imaobilizag&ec dos recursos ndo correntes (%) 94,38 75,84 85,14 89,88
RENTABILIDADE
Giro do ativo 1,40 1,55 1,48 1,48
Margem liquida (%) 6,73 9,12 7,63 877
Rentabilidade do ative (%) 9,40 14,10 11,26 13,00
Rentabilidade do patrimonio liquido (%) 20,94 28,82 22.50 24,86
LiQUIDEZ
Liquidez geral 0,77 1,02 0,97 1,07
Liguidez comente 1,21 1,52 1,37 1,28
Liquidez seca 1,04 1,36 1,21 1,11

Fonte: Relatdrios Anuais da Chevron. Baboragdo propria.

Assim, no que diz respeito a rentabilidade, o giro do ativo da empresa foi de 1,40, o lucro
liquido atingiu 9% do ativo total da empresa e 21% do patriménio liquido total, com uma
margem liquida de 7%. Em relagéo a estrutura do capital, observou-se uma participagéo
de capital de terceiros de 223% em relagdo ao capital préprio, sendo que de todas as
obrigagbes que a empresa possuia junto a terceiros 36% eram de curto prazo. Além
disso, 123% dos recursos préprios nao estavam em giro, sendo destinados ao ativo
permanente 94% de seus recursos néo correntes. Esses dados mostram principalmente
que a Chevron depende muito mais de capitais de terceiros do que de seus recursos
proprios e que ela tem imobilizado todo o seu patriménio liquido e grande parte dos
recursos ndo correntes. Por fim, no que se refere a liquidez, observou-se que para
US$1,00 de divida para com terceiros, a Chevron possuia US$ 0,77 de investimentos
realizaveis para paga-las, US$ 1,21 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das
dividas de curto prazo e US$ 1,04 para paga-las somente com o disponivel e duplicatas a
receber. Ou seja, somente os investimentos realizaveis eram menores do que a divida
com terceiros. Para todas as outras situagdes seus recursos sdo maiores que as

obrigacdes.

Em 2004, houve um aumento consideravel na rentabilidade da Chevron. Q giro do ativo
aumentou para 1,55, o lucro liquido atingiu 14% do ativo total da empresa e 29% do
patrimbnio liquido total, com uma margem liquida de 9%. Em relagdo a estrutura do
capital, observou-se uma participagdo de capital de terceiros de 204% em relacdo ao
capital préprio, sendo que de todas as obrigagSes que a empresa possuia junto a
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terceiros 40% eram de curto prazo. Além disso, 98% dos recursos proprios ndo estavam
em giro, sendo destinados ao ativo permanente 80% de seus recursos nao correntes.
Observa-se a partir destes valores que a empresa diminui sua dependéncia para com
capitais de terceiros, passando a imobilizar uma menor proporgao do patriménio liquido e
dos recursos ndo correntes, mostrando melhora em relagéo ao ano anterior. Por fim, no
que se refere a liquidez a empresa mostrou-se bastante empenhada em melhorar sua
capacidade para fazer frente a suas obrigac6es, obtendo recursos mais do que suficientes
para pagar suas dividas. Observou-se que para US$1,00 de divida para com terceiros, a
Chevron possuia US$ 1,02 de investimentos realizaveis para paga-las, US$ 1,52 de
recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,36 para

paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber.

Ja em 2005, o giro do ativo alcangou 1,48, o lucro liquido atingiu 11% do ativo total da
empresa e 23% do patriménio liquido total, com uma margem liquida de 8%. Esses dados
mostram que a empresa foi menos rentavel em 2005 do que em 2004, quando apresentou
valores significativamente melhores para estes mesmos indicadores. Em relagdo a
estrutura do capital a empresa mostrou que continua empenhada em reduzir sua
dependéncia para com capitais de terceiros, porém houve uma maior imobilizagéo do
patriménio liquido e dos recursos ndo correntes guando comparado com © ano anterior.
Observou-se uma participacido de capital de terceiros de 200% em relacdo ao capital
préprio, sendo que de todas as obrigagbes que a empresa possuia junto a terceiros 40%
eram de curto prazo. Além disso, 102% dos recursos proprios n&o estavam em giro,
sendo destinados ao ativo permanente 85% de seus recursos n&o correntes. Quanto &
liguidez, houve uma piora em relagdo a 2004, observando-se que para US$1,00 de divida
para com terceiros, a Chevron possuia US$ 0,97 de investimentos realizaveis para paga-
las, US$ 1,37 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo
e US$ 1,21 para paga-las somente com ¢ disponivel e duplicatas a receber.

Por fim, no ano de 2006 a empresa mostrou-se mais rentavel quando comparada com o
ano anterior, ou seja, o lucro liquido atingiu 13% do ativo total da empresa e 25% do
patriménio liquido total, com uma margem liquida de 9%, sendo que o giro do ativo
permaneceu no mesmo patamar do ano anterior. Em relagéo a estrutura do capital da
empresa, observou-se uma participacio de capital de terceiros de 191% em relagdo ao
capital proprio, sendo que de todas as obrigacbes gue a empresa possuia junto a
terceiros 45% eram de curto prazo. Além disso, 100% dos recursos préprios ndo estavam
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em giro, sendo destinados ao ativo permanente 90% de seus recursos n&o correntes.
Esses dados mostram que a empresa continuou diminuindo sua dependéncia para com
terceiro e que em 2006 voltou a reduzir a imobilizacdo do patriménio liquido e dos
recursos ndo correntes. Cabe mencionar que em todos os anos a Chevron apresentou a
mesma composigao de endividamento de curto prazo, ou seja, cerca de 40% das dividas
com terceiros eram de curto prazo. Por fim, no que se refere a liquidez, observou-se que
para US$1,00 de divida para com terceiros, a Chevron possuia US$ 1,07 de
investimentos realizaveis para paga-las, US$ 1,28 de recursos de curto prazo para pagar
US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,11 para pagé-las somente com o disponivel
¢ duplicatas a receber. A empresa mostrou uma recuperacdo sutil da liquidez,

apresentando em todos os casos uma divida menor do gue seus recursos, 0 que e

bastante positivo.
3.1.2 EMPRESAS DO BRASIL

Parte-se agora para a exposi¢éo das trés empresas que representardo o complexo
petroquimico brasileiro. S&o elas; PQU, Copesul e Braskem. Todas estas sdo empresas
de grande porte e importéncia para a economia brasileira o que permite utiliza-las para a
analise da competitividade do complexo petroquimico brasileiro.

No caso do Brasil, a histdria das trés empresas escolhidas se confunde com a historia da
industria petroquimica brasileira. Esta surgiu com a implantagdo da refinaria de petréleo
- de Cubatido em 1955 que possibilitou a producao de eteno, propeno, negro de fumo,
metanol, amoénia e fertilizantes nitrogenados. A partir de 1967, trés pdlos petroquimicos
foram estabelecidos no pais seguindo o modelo de parceria societaria tripartite {(estado,
iniciativa privada e capital internacional) e tendo como objetivo desenvelver e consolidar a
inddstria petroquimica no Brasil. No final da década de 80 e ao longo dos anos 90, as
privatizacdes permitiram a retirada parcial do Estado e a gradativa saida (ou
encolhimento) de algumas empresas de capital estrangeiro, que se direcionaram para
segmentos mais avancados e de maior valor (etapas finais, nas quais é possivel explorar
tecnologias protegidas, como as patentes). Este acontecimento fez com que as centrais
petroquimicas e varias unidade industriais relevantes passassem a ser lideradas por
grupos nacionais. Cabe mencionar que as empresas petroquimicas nio sofreram
nenhuma ameaca de desnacionalizagdo no Brasil. E um dos poucos setores industriais
infensivos em capital e com perspectivas de crescimento elevadas em que ainda
predomina a presenca de empresas de capital nacional. Os trés poélos petroguimicos
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brasileiros s&o: 1) Pdlo Petroquimico de Sdo Paulo (Cubatdo-SP), no qual a principal
representante € a PQU; 2) Pélo Petroquimico de Camagari (Camagari-BA) no qual a
principal empresa é a Braskem; e 3) Pélo Petroquimico do Sul (Triunfo-RS) cujo

representante € a Copesul.
31.21 PQU

PERFIL

A Petroguimica Uniao foi construida em 1966, sendo parte de um projeto de implantagéo
do maior complexo petroquimico da América Latina. Este fato faz da empresa a pioneira
neste mercado e precursora da industria petroquimica nacional. Durante anos ela esteve
sozinha a frente de uma das indastrias que mais cresceu nas Ultimas décadas, garantindo
a substituigio de importagdes e a independéncia na producdo de praticamente toda a
cadeia de produtos petroquimicos. Ao longo da década de 90 ela enfrentou todos os
problemas gerados pela abertura dos mercados e aumento da concorréncia externa,

conseguindo chegar a globalizagée como uma empresa de classe mundial.

Hoje ela é uma das trés centrais produtoras de matérias-primas derivadas da nafta
existente no Brasil e vem crescendo em tamanho e quantidade de produtos para consumo
nacional e exportacdo. A PQU atende o maior mercado consumidor brasileiro, do eixo
Séo Paulo — Rio de Janeiro — Minas Gerais, que representa 75% da demanda de produtos
petroquimicos do pais. Além disso, tem vantagens competitivas por estar diretamente
ligada a quatro das dez refinarias da Petrobras no Brasil. Baseando sua producdo em

nafta petroguimica, a PQU atua em dois principais segmentos:

»  Petroquimicos basicos: etileno, propileno, butadieno, butenos e isobutenos;
« Solventes: benzeno, orto-xilenos, xilenos mistos, tolueno, alquilbenzenos e

residuos.

De uma produgéo total de, aproximadamente, 1,5 milhSes de toneladas de produtos
petrogquimicos, 500 mil toneladas sao etileno, o que faz deste o produto mais importante
da empresa. Todos os seus produtos servem de maféria-prima para varias empresas de
segunda geragao (Bayer, Basf, Oxiteno, Polietilenos Unido, etc.} que transformam estes
matérias em bens de consumo como embalagens, utensilios de plasticos,

eletroeletrénicos, fibras sintéticas, fertilizantes, detergentes, etc.




DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Tendo visto o perfil da empresa parte-se agora para a analise do seu desempenho. O
grafico abaixo mostra a evolucdo da receita liquida, margem bruta, EBITDA, margem
EBITDA e lucro liquido. A partir deles poder-se-a ter uma idéia geral de como a empresa se

comportou no periodo 2003-2006.

: Figura 4: PQU 2003-2006 '
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Fonte: Relatdrios Anuais da PQU. Elaboragao propria.

A partir da figura 4, observa-se que em 2003, a PQU atingiu uma receita liquida de US$
740 milhdes, valor 53% maior do que o registrado em 2002, que refletiu os aumentos nos
pregos dos produtos petroquimicos por influéncia da alta do petréleo e da nafta — principal
matéria-prima. A margem bruta consolidada atingiu 8%, quase quatro pontos percentuais
acima da registrada em 2002, sendo esta variagao consequéncia das mudancgas ocorridas
na qualidade da nafta no dltimo trimestre do ano. O EBITDA atingiu o valor de US$ 56
milhdes com uma margem EBITDA (EBITDA / receita liquida) de 8%. Esse resultado foi
influenciado pelo efeito positivo da reducdo das despesas gerais e administrativas e pelo
efeito negativo do aumento das despesas comerciais (implantagao de novas estratégias
de vendas). Desta forma, a empresa obteve um lucro liquido de US$ 26 milhdes.

No ano de 2004 a empresa atingiu US$ 1,0 bilhdes de receita liquida, sendo este valor
36% superior ao registrado em 2003. Esta expansao esta fundamentada no aumento de
5,6% do volume vendido e na elevacao dos pregos dos produtos petroquimicos (aumento
no prego do petroleo e nafta). A margem bruta atingiu 14%, em 2004, representando um
ganho de 5,2 pontos percentuais em relagdo ao valor registrado em 2003. O EBITDA
atingiu US$ 129 milhdes, 131% maior do que o registrado no ano anterior, com uma
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margem EBITDA de 13%. Desta forma, a empresa alcangou um lucro liquido de US$ 70

milhdes, 172% superior ao verificado no ano anterior.

Em 2005 houve uma queda do volume comercializado devido as condigbes
desfavoraveis de mercado, porém os acréscimos dos precos de venda em toda a cadeia
petroguimica favoreceram o crescimento da receita liquida. Esta alcangou o valor de US$
1,2 hilhdes, crescimento de 17% em relagdo a 2004. A menor demanda interna fez com
que o aumento médio de 20% do preco da nafta n&o pudesse ser integraimente
repassado aos pregos dos derivados do petréleo, o que acabou gerando uma queda na
margem bruta, de 14% em 2004 para 8% em 2005. Devido a todos estes acontecimentos,
o EBITDA foi 28% inferior ao observado em 2004, atingindo um valor de US$ 93 milhdes.
O lucro liquido do exercicio atingiu US$ 35 milhdes, ficando aproximadamente 50%

ahaixo do resultado obtido no ano anterior,

Os resultados obtidos em 2006 pela PQU superaram as expectativas da empresa, mesmo
tendo registrado no primeiro semestre do ano expressiva queda nas margens de lucro,
em decorréncia da oferta adicional de produtos, da presséo dos custos de matéria-prima e
da baixa demanda interna. A receita liquida alcangou o valor de US$ 1,4 biihdes,
representando um crescimento de 17% em relaggo ao ano anterior. A margem bruta
atingiu 9%, recuperando um pouco da perda de 2005, mas ndo conseguiu alcangar o
valor registrado em 2004 de 14% (maior valor alcancado no periodo analisado). O
EBITDA aumentou 51%, registrando um valor de US$ 140 milhbes que gerou caixa para
fazer frente aos compromissoes operacionais e ao servigo da divida. Desta forma, o lucro
liquido de 2005 foi de US$ 69 milhdes, superando em quase 100% o obtido no ano

anterior.

Assim, observou-se que a empresa apresentou um forte crescimento no periodo 2003-
2006 que acompanhou 0 bom desempenho da economia mundial. Somente em 2005,
devido as condigées desfavoraveis do mercado brasileiro, a empresa registrou um recuo
no crescimento do EBITDA e do lucro liquido. Ja no ano seguinte a empresa retomou o
crescimento e obteve um resultade bastante bom quando comparado com os anos
anteriores. Além disso, o faturamento liquido da PQU cresceu mais do que o faturamento
da industria quimica brasileira como um todo. Esta obteve um crescimento de 80% no
periodo 2003-2006, enquanto que o da empresa cresceu 100%. Por outro lado o
faturamento liquido do setor de petroquimicos basicos do Brasil cresceu 130%, mais do
que o da PQU.




Tendo feito esta primeira apresentacio dos resultados da PQU no pericdo 2003-2006,
parte-se agora para a analise dos indicadores econémico-financeiros da PQU que estéo

expostos na tabela abaixo.

Tabela 42: indicadores econbmico-financeiros - PQU

2003 2004 2005 2006
ESTRUTURA DO CAPITAL
Participagéo capital de terceiros (%} 145,59 128,05 111,48 126,12
Composig8o do endividamento (%) 74,14 50,94 50,46 50,91
Imobilizag&o do patrimdnio liguido (%) 168,05 145,33 138,69 154,43
Imobilizagdo dos recursos néo comrentes (%) 151,03 104,16 101,30 105,79
RENTABILIDADE
Girg do atiwo 1,69 1,93 1,76 1,85
Margem liquida (%) 3,48 6,96 2,99 5,02
Rentabilidade do afivo (%) 5,88 13,45 5,28 8,26
Rentabilidade do patimdnio liquido (%) 14,43 30,68 11,13 18,68
LIQUIDEZ
Liquidez geral 0.80 0,75 0,75 0,62
Liquidez comente 0,65 1,19 1,22 1,05
Liquidez seca 0,45 0,76 0,84 067

Fonte: Relatarios Anuais da PQU. Haboracio propria.

A partir dos dados da tabela 12 percebe-se que no que diz respeito a rentabilidade, o giro
do ativo da empresa foi de 1,69, o lucro liquido atingiu 6% do ativo total da empresa e
14% do patrimdnio liquido total, com uma margem liquida de 3%. J& em relagéo a
estrutura do capital da empresa, observou-se uma participacido de capital de terceiros de
146% em relacdo ao capital préprio, sendo que de todas as obrigacfes que a empresa
possuia junto a terceiros 74% eram de curto prazo. Além disso, 169% dos recursos
proprios ndo estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 151% de seus
recursos ndo correntes. Esses dados mostram principalmente que a PQU depende mais
de terceiros do que dela mesma e que ela tem imobilizado todo o seu patriménio liquido
mais uma parte do capital de terceiros. No que se refere 2 liquidez, observou-se que para
US$ 1,00 de divida para com terceiros, a PQU possuia US$ 0,60 de investimentos
realizaveis para paga-las, US$ 0,65 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das
dividas de curto prazo e US$ 0,45 para pagé-las somente com o disponivel e duplicatas a
receber. Ou seja, em todas as situacbes a empresa possui uma divida maior do que

recursos para paga-las.

Em 2004, o giro do ativo da empresa aumentou para 1,93, o lucro liquido atingiu 13% do

ativo total da empresa e 31% do patriménio liquido total, com uma margem liquida de 7%.
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Este aumento surpreendente da rentabilidade do patriménio liquido reflete o aumento
impressionante do lucro liquido da empresa em 2004. Ja em relagdo a estrutura do
capital, observou-se uma participagdo de capital de terceiros de 128% em relagdo ao
capital préprio, sendo gue de todas as obrigagcbes que a empresa possuia junto a
terceiros 51% eram de curto prazo. Além disso, 145% dos recursos préprios ndo estavam
em giro, sendo destinados ao ativo permanente 104% de seus recursos ndo correntes.
Em relagdo ao ano anterior a empresa apresentou melhora nos indicadores de estrutura
de capital, diminuindo a participacdo de capital de terceiros (embora continue mais
dependente destes do gue dos recursos préprios), reduzindo as dividas junto a terceiros
de curto prazo, a imobilizagéo do patrimdnio liquido e 0s recursos ndo correntes
destinados ao ativo permanente. No que diz respeito a liquidez, observou-se que para
US$ 1,00 de divida para com terceiros, a PQU possuia US$ 0,75 de investimentos
realizaveis para paga-tas, US$ 1,19 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das
dividas de curto prazo e US$ 0,76 para paga-las somente com o disponivel e duplicatas a
receber. Ou seja, houve uma melhora na liquidez da empresa, porém os investimentos

realizaveis e o disponivel e as duplicatas a receber continuam inferiores ao valor da
divida.

Em 2005, a empresa apresentou uma rentabilidade pior daquela obtida no ano anterior,
refletindo a piora dos resultados em 2005. O giro do ativo da PQU passou para 1,76, o
lucro liquido atingiu 5% do ativo total da empresa e 11% do patriménio liquido total, com
uma margem liquida de 3%. J& em relagéo a estrutura do capital, a empresa apresentou
valores melhores do que os obtidos em 2003 e 2004, porém continua bastante
dependente de capitais de terceiros e imobilizando todo o patriménio liquido. Observou-se
uma participagdo de capital de terceiros de 111% em relagio ao capital préprio, sendo
que de todas as obrigagdes que a empresa possuia junto a terceiros 50% eram de curto
prazo. Além disso, 139% dos recursos préprios ndo estavam em giro, sendo destinados
ao ativo permanente 101% de seus recursos néo correntes. No que se refere a liquidez,
observou-se que para US$1,00 de divida para com terceiros, a PQU possuia US$ 0,75 de
investimentos realizaveis para paga-las, US$ 1,22 de recursos de curto prazo para pagar
US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 0,84 para paga-las somente com o disponivel
e duplicatas a recebe (valores bastante préximos aos obtidos em 2004).

Por fim, em 2008 o giro do ativo foi de 1,65, o lucro liquide atingiu 8% do ativo total da
empresa e 19% do patrimdnio liquido total, com uma margem liquida de 5%. Estes dados
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mostram melhora na margem liquida, rentabilidade do ativo e do patriménio liguido que
refletem o surpreendente aumento do lucro liquido da PQU no anc de 2006. Ja em
relacdo a estrutura do capital da empresa, observou-se uma participagéo de capital de
terceiros de 126% em relagio ao capital proprio, sendo que de todas as obrigagdes gue a
empresa possuia junto a terceiros 51% eram de curto prazo. Aiém disso, 154% dos
recursos préprios nao estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 106% de
seus recursos ndo correntes. Desta forma, percebe-se que houve uma piora nos valores,
sendo que estes praticamente voltaram ao mesmo patamar observado em 2004. Da
mesma forma, os indicadores de liquidez mostraram uma sutil piora na capacidade da
empresa saldar suas dividas. Observou-se que para US$ 1,00 de divida para com
terceiros, a PQU possuia US$ 0,62 de investimentos realizaveis para paga-las, US$ 1,05
de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 0,67

para paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber.
3.1.2.2 COPESUL

PERFIL

A Copesul foi fundada em 1976 no municipio de Triunfo-RS com a finalidade de implantar
o Pélo Petroquimico do Sul. Adotando as mais avancadas tecnologias de produgio
petroguimica e controle ambiental e visando o desenvolvimento sustentavel de seu
negdcic e do pais, a Copesul tornou-se uma das empresas lideres de mercado no Brasil e
no Cone Sul na produgéo de petroquimicos basicos. Atualmente é responsavel por em
torno 33% da oferta nacional de eteno, matéria-prima que da inicio a diversificada cadeia

produtiva dos termoplasticos.

Seu objetivo principal € avangar continuamente seus padrbes de qualidade para atender
aos clientes e manter-se competitiva no mercado internacional. Para tanto a empresa
esta determinada a desenvolver suas atividades dentro dos principios da sustentabilidade
empresarial, empregando tecnologia avangada na produgdo, no controle e na distribuicdo
de seus produtos; no consumo eficiente de matérias-primas e energia, no uso sustentavel
de recursos naturais e na protecdo do meio ambiente. A empresa atende todos os
critérios do Programa Atua¢@o Responsavel, criado pela indGstria quimica mundial para
assegurar padrdes elevados de desempenho em seguranga industrial, saude operacional

e protecio ambiental (este programa & conduzido no Brasil pela ABIQUIM). A partir deste
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objetivo e tendo com matéria-prima principal os derivados do petréleo (nafta, GPL,
condensados), a empresa é responsavel pela produgao dos seguintes produtos:

«  Petroquimicos basicos: como eteno, propeno, propano, butadieno, benzeno;
. Solventes e Combustiveis: solvente alifatico leve, tolueno, xilenos mistos, gasolina,

etc.

Seus produtos sdo vendidos como matéria-prima de quatro grandes cadeias produtivas
da indlstria de segunda geragdo: resinas termoplasticas, elastomeros, solventes e

combustiveis.

Em relacdo a composigdo acionaria, os principais controladores em 31 de dezembro de
2006 eram: Ipiranga Petroquimica S.A (29,46%), Braskem S.A (29,46%) e Petrobras
Quimica S.A (15,63%).

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Tendo visto o perfil da empresa, parte-se agora para a analise de seu desempenho no
periodo 2003-2006. Primeiramente analisar-se-a de uma forma geral a performance da
Copesul através da evolugao da receita liquida, margem bruta, EBITDA, margem EBITDA

e lucro liquido esbogados no grafico abaixo.

i _ Figura 5: Copesul 2003-2006
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Fonte: Relatorios Anuais da Copesul. Elaboragao prépria.

A partir dos dados fornecidos pela figura 5 pode-se observar que a empresa obteve em
2003 um faturamento liquido de US$ 1,5 bilhdes com uma margem bruta de 11%. O
EBITDA consolidado alcancou US$ 173 milhdes, sendo a margem EBITDA igual a 12%.
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Este resultado ndo foi tdo positivo quanto o verificado no ano de 2002 devido as
dificuldades de mercado, especialmente em relagdo a elevacdo do preco da matéria-
prima principal — a nafta. Desta forma, a empresa conseguiu atingir um lucro liquido de
US$ 58 milhdes.

No ano de 2004 a empresa apresentou um faturamento liquido de US$ 2,0 bithdes (40%
acima do faturamento do ano anterior) e um [ucro liquido de US$ 206 milhdes, 254%
superior a0 de 2003. O EBITDA societério consolidado alcangou US$ 411 milhdes
(aumento de 137%) e a relagdo EBITDA / faturamento liquido atingiu 20%, ante 12% do
ano anterior. O aumento do EBITDA e da relagéio EBITDA / faturamento liquido deve-se
fundamentalmente & melhora havida na margem bruta (19% ante 11% em 2003) que

reflete a retomada do crescimento da economia mundial.

O ano de 2005 foi aguele em que a empresa obteve um lucro liquido bastante significativo
que atingiu US$ 243 milhdes (17,9% superior aos US$ 206 milhdes obtidos em 2004). A
Copesul totalizou um faturamento liquido consolidado de US$ 2,4 bilhdes (17% acima do
faturamento de 2004 — US$ 2,05 bilhées}) com uma margem bruta de 18%. O EBITDA
societario consolidado alcangou US$ 457 milhdes, ante US$ 411 mithdes do ano anterior
e a relagio EBITDA/ faturamento liquido atingiu 19%, refletinde uma pequena perda na
qualidade das vendas. No ano analisado as vendas cairam 2,5%, devido a parada geral
de manutengdo da planta e aumento do custo médio da matéria-prima (8,7%). Cabe
mencionar que devido a valorizacdo do real, 0 resultado em délares apresentou-se melhor
do que o em reais, onde o0 EBITDA sofreu queda de 2,2%, passando de R$ 1,09 bilhdes
para R$ 1,06 bilhdes.

Por fim, em 2006 a Copesul conseguiu manter sua performance econdmico-financeira,
tendo superado mais uma vez o lucro liquido. Foi atingido um valor de US$ 288 milhties
(19% superior aos US$ 243milhdes obtidos em 2005). O faturamento liquido consolidado
atingiu US$ 3 bilhdes (24% acima do ano anterior) € a margem bruta ficou em 17%. O
EBITDA societario consolidado alcangou US$ 537 milhdes, representando um aumento
de 18%, ja a margem EBITDA (EBITDA/faturamento) atingiu 18% ante 19% do ano
anterior, refletindo basicamente o aumento do custo da matéria-prima. Mais uma vez o
cambio impactou fortemente o resultado guando analisado em dolares. Em reais o
EBITDA aumentou apenas 8% em relagdo ao 2005, o lucro liquido 9% e o faturamento
liguido 14%.




Assim, percebe-se que a Copesul manteve um forte crescimento em todo o periodo 2003-
2006. No ano de 2005 a empresa apresentou uma taxa de crescimento inferior da que
vinha sendo observada nos anos anterior, sendo este fato consequéncia das
adversidades da economia brasileira neste periodo. Mesmo assim, o faturamento liquido
da Copesul cresceu mais do que o faturamento da indastria quimica brasileira como um
todo. Esta obteve um crescimento de 80% no periodo 2003-2006, enquanto que ¢ da
empresa cresceu 100%. Por outro lado o faturamento liquido do setor de petroquimicos
basicos do Brasil cresceu 130%, mais do que o da Copesul. Além disso, a margem bruta
da empresa apresentou constante piora a partir de 2004, refletindo 0 aumento dos custos

de producio, principalmente do aumento do preco do petréleo.

Tendo feito esta primeira apresentacgao dos resultados da empresa, parte-se agora para a
anélise dos indicadores de rentabilidade, estrutura do capital e liquidez. Os dados obtidos

estdo expostos na tabela abaixo.

Tahela 13: indicadores econdmico-financeiros da Copesul

2003 2004 2005 2006
ESTRUTURA DO CAPITAL
Participa¢ao capital de terceiros {%) 184,14 90,14 7546 89,72
Composig&o do endividamento (%) 52,12 70,66 73,82 72,07
Imobilizagado da patriménio liquido (%) 114,18 90,80 90,26 80,77
Imobilizac&o dos recursos ndo correntes (%) 60,67 78,93 7537 64,59
RENTABILIDADE
Giro do ative 1,38 2,46 2,57 2.59
Margem liquida (%} a7 10,05 10,09 9.65
Rentabilidade do ativo (%) 548 24,76 25,89 24,94
Rentabilidade do patriménio liquido (%) 15,57 4709 45 42 47,32
LIQUIDEZ
Liquidez geral 0.92 1,00 1,13 1.21
Liquidez comente 1.34 1,02 1,31 1,50
Liquidez seca 1,07 0.44 0,59 0,82

Fonte: Relatérios Anuais da Copesul. Baboragéo propria.

No que diz respeito a rentabilidade do ano de 2003, observou-se a partir da tabela 13 que
o giro do ativo da empresa foi de 1,38, o lucro liquido atingiu 5% do ativo total da empresa
e 16% do patriménio liquido total, com uma margem liquida de 4%. Em relagdo a
estrutura do capital, a Copesul apresentou uma participagdo de capital de terceiros de
184% em relagdo ao capital préprio, sendo que de todas as obrigagdes que a empresa
possuia junto a terceiros, 52% eram de curto prazo. Além disso, 114% dos recursos

préprios nido estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 61% de seus




recursos ndo comentes. Esses indicadores mostram fundamentalmente que a Copesul
depende mais de terceiros do que dela mesma e que ela imobilizou todo o patriménio
fiquido mais recursos de terceiros equivalente a 14%. Por fim, no que diz respeito a
liquidez, observou-se que para US$ 1,00 de divida para com terceiros, a Copesul possuia
US$ 0,92 de investimentos realizdveis para paga-ias, US$ 1,34 de recursos de curto
prazo para pagar US$1,00 das dividas de curto prazo e US$ 1,07 para pagar estas
Ultimas somente com o disponivel e duplicatas a receber. Este desempenho foi melhor do
que o obtido no ano anterior e reflete o fato da Companhia ter optado por manter
aproximadamente 50% da sua divida liquida indexada ao délar. A deciséo de nio fazer
hedge para a totalidade de sua exposigéo cambial foi favorecida pela apreciagio do real
frente & cotagéo do délar, o que determinou a melhor performance do resultado financeiro

quando comparado com o do exercicio de 2002.

Ja em 2004 a empresa apresentou indicadores de rentabilidade bastante positivos
quando comparados com 0 ano anterior. O giro do ativo alcangou o valor de 2,46, o lucro
liquido atingiu 25% do ativo total da empresa e 47% do patriménio liquido total, com uma
margem liquida de 10%. No que se refere a estrutura do capital a empresa apresentou
uma participagéo de capital de terceiros de 90% em relag¢ao ao capital proprio, sendo que
de todas as obrigagBes que a empresa possuia junto a terceiros, 71% eram de curto
prazo. Além disso, 100% dos recursos proprios n&o estavam em giro, sendo destinados
ao ativo permanente 78% de seus recursos néo correntes. Esses indicadores mostram
que, em comparagdo com 2003, um maior percentual das obrigagdes gue a Copesul
possuia junto a terceiros passou a corresponder a dividas de curto prazo, mesmo
havendo uma diminuigdo na captagio de capitais de terceiros. Além disso, a empresa
aplicou uma maior propor¢do de seus recursos R0 correntes no ativo permanente. Por
fim quanto aos indices de liquidez, a empresa obteve para cada US$ 1,00 de divida
exatamente US$ 1,00 de investimentos realizdveis para paga-las, US$ 1,02 de recurso de
curto prazo para pagar as dividas de curto prazo e apenas US$ 0,44 para pagar as

mesmas somente com o disponivel e duplicatas a receber.

Os indicadores de rentabilidade em 2005 apresentaram praticamente os mesmos valores
verificados em 2004. Por outro lado, no que diz respeito a estrutura do capital, a empresa
diminui ainda mais a propor¢do de capital de terceiros em relagdo ao capital préprio
(75%), porem uma maior propor¢do (74%) de suas obriga¢io junto a terceiros passou a

concentrar-se no curto prazo. Além disso, 90% dos recursos préprios nfo estavam em
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giro, sendo destinados ao ativo permanente 75% de seus recursos ndo correntes.
Anglisando-se os indicadores de liquidez houve um melhor desempenho quando
comparado com 2004. Para cada US$ 1,00 de divida, a empresa passou a fer US$ 1,13
de investimentos realizaveis para pagéa-las, US$ 1,31 de recursos de curto prazo para
pagar US$ 1,00 de divida de curto prazo e apenas US$ 0,59 para paga-las somente com

o disponivel e duplicatas a receber.

Em 2006 a empresa apresentou uma rentabilidade praticamente igual a verificada em
2004 e 2005. Ja em relacéo a estrutura de capital, houve um aumento na participagéo de
capital de terceiros em relagido ac capital proprio (passou de 75% em 2005 para 90% em
20086), sendo que uma propor¢ao menor destas obrigagdes concentrou-se no curto prazo
(74% em 2005 e 72% em 2006). Por outro lado, houve uma diminuigdo na proporgao de
recursos proprios que nao estavam imobilizados, atingindo 81% (menor indice desde
2003}, sendo destinados ac ativo permanente 65% de seus recursos nao correntes. Por
fim, nos indicadores de liquidez, a empresas mostrou-se empenhada em melhorar sua
situacdo financeira. Para cada US$ 1,00 de divida a empresa passou a ter US$ 1,21 de
investimentos realizaveis para paga-fas, US$ 1,50 de recursos de curto prazo para pagar
US$ 1,00 de obrigagbes de curto prazo e apenas US$ 0,82 para paga-las somente com o

disponivel e duplicatas a receber.
3.1.2.3 BRASKEM

PERFIL

A Braskem surgiu da aquisicio da Copene, a central de matérias-primas do Péio
Petroguimico de Camagari, pelos Grupos Odebrecht e Mariani em 2001 para tornar-se
lider no mercado de resinas termopldsticas da América Latina. Com aproximadamente 5
mil colaboradores diretos e 18 unidades industriais- localizadas na Bahia, Rio Grande do
Sul, Alagoas e Sao Paulo -, a Braskem mantém elevados padrées de exceléncia em
produtos, processos e gestdo, compativeis com uma empresa de classe mundial e
comprometida com os principios do desenvolvimento sustentavel.

Um dos eixos estratégicos da Braskem & a autonomia tecnolégica. Para tanto a empresa
investe permanentemente em pesquisa e desenvolvimento com ¢ objetivo de aumentar a
competitividade da cadeia petroquimica e dos pléasticos do pais. Como conseqtiéncia, a

empresa esta posicionada entre as duas principais companhias industriais de capital
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privado brasileiro e foi a primeira petroquimica do pais a integrar operacoes de primeira e
segunda geracdo. Atualmente ela é responsavel pela produgéo de inimeros produtos que
podem ser divididos nos seguintes segmentos:

. Caprolactama: caprolactama, cicloexano, clicloexanona, sulfato de aménia

« Petroquimicos Basicos: benzeno, butadieno, eteno, isopreno, orto-xileno, propeno,
tolueno, etc.

. Poliéster: polietileno Tereftalato (PET), Braskem DMT

. Poliolefinas: polietileno de alta densidade (PEAD), polietileno de baixa densidade
(PEBD), polipropileno (PP), etc.

- Vinilicos: policloreto de vinila (PVC), soda e cloro derivados

O modelo de negécio da Braskem, focado nas resinas termoplasticas polietileno,
polipropileno e PVC e com integragdo competitiva com suas principais matérias-primas
(eteno, propeno e cloro), assegura vantagens diferenciadas para a Companhia, como
competitividade de custos - decorrente da escala de produgdo e das sinergias - e maior

eficiéncia operacional.

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Apos ter visto o perfil da empresa, parte-se agora para a analise do seu desempenho.
Primeiramente sera analisada a evolugéo da receita liquida, margem bruta, EBITDA,

margem EBITDA e lucro liquido. Os dados foram expostos no grafico abaixo.

Figura 6: Braskem 2003-2006
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Fonte: Relatorios Anuais da Braskem. Elaboragao propria.
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A partir da figura 6 observa-se que em 2003, a Braskem totalizou um faturamento liquido
de US$ 3,5 hilhtes que refletiu 0 aumento do prego do petrélec e nafta petroquimica. A
margem bruta atingiu um valor de 18%. O EBITDA atingiu o valor de US$ 641 milhdes,
sendo a margem EBITDA igual a 18%. Em relagdo ao lucro liquido a empresa atingiu um
valor de US$ 75 milhdes que representou um consideravel progresso ante o resultado
negativo alcangado em 2002. Este resultado refletiu em parte a ampliagéo de 49% nas

exportagdes que acabou por situar a empresa entre as maiores exportadoras do Brasil.

Em 2004 houve uma consistente progressdo do EBITDA com incremento de
aproximadamente 30% em relagdo ac ano anterior, atingindo US$ 825 milhdes e
representando 18% da receita liquida. Esta alcangou um valor de US$ 4,7 bilhdes, 33%
maior do que a verificada no ano de 2003. A margem bruta foi de 23%, 4,37 pontos
percentuais acima do realizado no ano anterior, mostrando que o aumento da receita foi
significativamente superior aos custos de produgdo. O lucro liquido aumentou
consideravelmente em relagdc a 2003, passando de US$ 75 milhdes para US$ 259

(crescimento do 247%!11).

O ano de 2005 foi marcado pelo desempenho recorde das exportagdes, alcangando US$
959 milhdes e superando em 35% os US$ 710 milhdes registrados em 2004. Este fato
evidencia uma importante estratégia da empresa que busca flexibilizagdo entre os
mercados interno e externo. A receita liquida alcangou o valor de US$ 5,6 bilhes, o que
representa um crescimento de 20% em retagao ao ano anterior e 60% em relacéo a 2003.
No entanto, houve uma consideravel queda na margem bruta que passou de 23% para
18%. Da mesma forma o EBITDA ndo apresentou valor tdo positivo, totalizando US$ 830
milhdes, com uma margem de 15%. Este resultado foi decorréncia de um cenario
econdmico adverso, com aumento do preco da principal matéria-prima, a nafta. Além
disso, a mudanga da trajetéria do cambio colaborou para que o resultado em délares ndo
ficasse tdo ruim. Quando expressc em reais, 0 EBITDA atingiu um valor 12% inferior ao
verificado no ano de 2004. Diante desses acontecimentos o lucro liquido em 2005 foi US$
268 milhdes, 4% acima do obtido no ano anterior.

Por fim, no ano de 2006 a Braskem conseguiu melhorar sua rentabilidade operacional
apenas no quarto trimestre, sendo que o principal fator para isso foi o alinhamento de
precos no mercado domestico e a redug@o nos custos da nafta neste Gitimo periodo do
ano. Em termos gerais, a receita liquida da empresa cresceu 9%, passando de US$ 5.6
para US$ 6,1 bilhdes. As exportacBes cresceram 34% em 2006, atingindo uma receita
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recorde de US$ 1.4 bilhdo, que reflete iniciativas importantes desenvolvidas pela
Companhia desde 2005 para aumentar sua presenga no mercado global, em alinhamento
com sua estratégia de internacionalizagdo. Ao mesmo tempo, os efeitos da alta do
petroleo, que impactaram significativamente os custos da nafta, além de uma
concorréncia acirrada no mercado interno de polietileno, fizeram com que a empresa nao
apresentasse resultado tdo positivo. A margem bruta diminuiu 4 pontos percentuais,
atingindo 14% e o EBITDA foi de US$ 627 milhdes (24% menor que em 2005) com uma
margem de 10%. O lucro liquido anual atingiu US$ 47 miihdes, um montante 82% inferior
quando comparado com ¢ ano anterior. Cabe mencionar que mais uma vez, houve
impacto da valorizagdo cambial que acabou por minimizar a variagdo do resultado quando

observado em doblares.

Assim, pode-se observar que a Braskem conseguiu acompanhar o crescimento da
economia mundial no periodo 2003-2006. No ano de 2006 a empresa apresentou uma
queda brusca no valor do EBITDA e iucro liquido, sendo que estes alcangaram valores
inferiores aos observados em 2003. Neste mesmo ano o faturamento liquido apresentou
uma taxa de crescimento inferior & observada nos anos anteriores, fazendo com que o
faturamento liquido da Braskem crescesse praticamente na mesma proporgio que o da
industria quimica brasileira no periodo 2003-2006 (80%). Além disso, a margem bruta da
empresa apresentou constante piora a partir de 2004, refletindo o aumento consideravel

dos custos de producdo, principaimente do aumento do preco do petrdlec e nafta.

Tendo feito esta primeira apresentacdo dos resultados da Braskem no periodo 2003-
2006, parte-se agora para a analise dos indicadores econémico-financeiros da empresa

que estdo expostos na tabela abaixo.
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Tabela 14: Indicadores econémico-financeiros da Braskem

2003 2004 2005 2006
ESTRUTURA DO CAPITAL
Participacao capital de terceiras (%) 523,06 249,33 235,29 272,02
Composigao do endividamento (%) 40,49 44,85 4193 48,11
Imobilizagéo dg patrimdnio liquido (%) 238,19 130,45 131,49 155,12
imobilizag&o dos recursos nao corentes (%) 69,88 64,89 66,32 72,47
RENTABILIDADE
Giro do ativo 0,74 0,84 0.85 0,81
Margem liquida (%) 212 5,55 4,78 0.78
Rentabilidade do ativo (%) 1,57 4,64 4,08 0,83
Rentabilidade do patriménio liquido (%) 10,18 16,42 13,80 2,35
LIQUIDEZ
Liquidez geral 0.50 0,68 0,73 0,68
Liquidez corrente 0,91 1.23 1,31 1,08
Liguidez seca 0,65 0,89 0,95 0,77

Fonte: Relatérios Anuais da Braskem Elaborag¢do propria.

No que diz respeito a rentabilidade de 2003, observa-se a partir da tabela 14 que o giro do
ativo da empresa foi de 0,74, o lucro liquido atingiu 2% do ative total da empresa e 10%
do patriménio liquido total, com uma margem liquida de 2%. Ja em relagédo a estrutura do
capital da empresa, observou-se uma participagéo de capital de terceiros de 523% em
relagdo ao capital préprio, sendo que de todas as obrigagbes que a empresa possuia
junto a terceiros 40% eram de curto prazo. Aléem disso, 238% dos recursos proprios nio
estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 70% de seus recursos néo
correntes. Esses indicadores mostram que a Braskem utilizou US$ 523 de terceiros para
cada US$ 100 de capital prdprio, evidenciando uma forte dependéncia por capitais
externos. Além disso, ela imobilizou todo o patriménio liquido mais recursos de terceiros
equivalentes a 138%, mostrando que o ativo circulante & todo financiado por recursos de
terceiros. Em relagdo a liquidez, observou-se que para US$1,00 de divida para com
terceiros, a Braskem possuia US$ 0,50 de investimentos realizaveis para paga-las, US$
0,91 de recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$
0,656 para paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber. Este resultado
mostra um baixo desempenho da empresa para conseguir saldar suas dividas, mostrando

que suas dividas sdo maiores do que 0s recursos disponiveis.

Ja em 2004, houve uma melhora no giro do ativo da empresa que alcangou o valor de
0.84, o lucro liquido atingiu 5% do ativo total da empresa e 16% do patriménio liquido
total, com uma margem liquida de 6%. A partir dos valores destes indicadores, observou-
se uma consideravel melhora na rentabilidade da Braskem quando comparado com 2003.
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Em relacdo a estrutura do capital da empresa, observou-se uma participacdo de capital de
terceiros de 250% em refacao ao capital proprio, sendo que de todas as obrigacbes que a
empresa possuia junto a terceiros 45% eram de curto prazo. Além disso, 130% dos
recursos préprios ndo estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 85% de
seus recursos ndo correntes. Esses indicadores mosiram que a Braskem utilizou-se
menos de capital de terceiros em relagdo aos recursos préprios no ano de 2004, ou seja
houve uma diminuicdo da dependéncia por capitais de terceiros. Além disso, ela
conseguiu diminuir consideraveimente a imobilizagcdo do patriménio liguido, sendo que os
recursos de terceiros imobilizados passaram de 138% para 30%. Por fim, quanto a
liquidez, observou-se que para US$1,00 de divida para com terceiros, a Braskem possuia
US$ 0,68 de investimentos realizdveis para paga-las, US$ 1,23 de recursos de curto
prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 0,89 para paga-las somente
com o disponivel e duplicatas a receber. Este resultado mostrou uma melhora na
capacidade da empresa para saldar suas dividas, porém estas continuam maiores do que
0s recursos provenientes dos investimentos realizdveis e do disponivel e duplicatas a

receber.

No ano de 2005 os indicadores de rentabilidade mosiraram que o giro do ativo foi
praticamente igual ao do ano anterior, o lucre liquido atingiu 4% do ativo total da empresa
e 14% do patrimdnio liquido total, com uma margem liquida de 5%. Desta forma,
observou-se uma sutil piora na rentabilidade da empresa quando comparado com o ano
anterior, porém os valores continuam superiores aos observados em 2003. Em relacio a
estrutura do capital da empresa, observou-se uma participagio de capital de terceiros de
235% em relacao ao capital proprio, sendo que de todas as obrigagdes que a empresa
possuia junto a terceiros 42% eram de curto prazo. Além disso, 131% dos recursos
proprios ndo estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 66% de seus
recursos ndo correntes. Esses indicadores mostram principalmente que a Braskem
utilizou-se menos de capital de terceiros em relagdo aos recursos proprios no ano de
2004, ou seja houve uma diminuicdo da dependéncia por capitais externos. Por fim, no
que se refere & liquidez, observou-se que para US$1,00 de divida para com terceiros, a
Braskem possuia US$ 0,73 de investimentos realizédveis para paga-las, US$ 1,31 de
recursos de curto prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 0,95 para
paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber. Este resultado mostrou uma
continua melhora na capacidade da empresa em saldar suas dividas, porém estas




continuam maiores do que os recursos provenientes dos investimentos realizaveis e do

disponivel e duplicatas a receber.

Por fim, em 2006 o giro do ativo da empresa diminuiu para 0,81, o lucro liquido atingiu
apenas 0,63% do ativo total da empresa (ante 4% observado no ano anterior) e 2% do
patriménio liquido total, com uma margem liquida de 0,78%. Observa-se, desta forma,
uma brutal piora nos indicadores de rentabilidade quando comparado com todos os anos
anteriores analisados. Este resultado reflete o cenaric adverso que a empresa enfrentou
ao longo do ano, como alta do prego do petréleo e aumento da concorréncia, que
acabaram por reduzir fortemente o desempenho gque vinha atingindo nos outros anos. Em
relacédo a estrutura do capital da empresa, observou-se uma participacio de capital de
terceiros de 272% em relagéo ao capital proprio, sendo gue de todas as obrigagdes que a
empresa possuia junto a terceiros 48% eram de curto prazo. Alem disso, 155% dos
recursos proprios ndo estavam em giro, sendo destinados ao ativo permanente 72% de
seus recursos nao correntes. Desta forma, observa-se, principalmente, que a Braskem
aumentou, em 2008, sua dependéncia em relagdo aos capitais de terceiros. Por fim, no
que se refere a liquidez, observou-se que para US$1,00 de divida para com terceiros, a
Braskem possuia US$ 0,68 de investimentos realizaveis para paga-las, US$ 1,08 de
recursos de cuito prazo para pagar US$ 1,00 das dividas de curto prazo e US$ 0,77 para
paga-las somente com o disponivel e duplicatas a receber. Este resultado mostrou uma
diminuigéo na capacidade da empresa em saldar suas dividas quando comparado com os

dois anos anteriores.




3.2. EMPRESAS NORTE-AMERICANAS VERSUS EMPRESAS BRASILEIRAS

A partir do exposto ao longo deste capitulo observaram-se algumas diferencas marcantes
entre as empresas norte-americanas, representantes do maior complexo petroguimico do
mundo, e as brasileiras. Estas diferencas acabaram por determinar o seu desempenho
econdmico-financeirc no periodo proposto e permitiram mostrar as principais
desvantagens das empresas brasileiras neste novo cendrio de maior exposigao

internacional.

A questio mais relevante e determinante observada foi o diferente grau de diversificacao
produtiva que as empresas apresentaram. Todas as pefroquimicas norte-americanas
mostraram-se consideraveimente mais verticalizadas do que as petroquimicas brasileiras.
Enquanto que no Brasil é relativamente facil encontrar empresas que atuem unicamente
na producgéo de petroquimicos de primeira, segunda ou terceira geragdo, nos EUA é
praticamente impossivel. A grande maioria das empresas que compde este setor €
altamente diversificada e integrada produtivamente. Assim, escolheu-se trés empresas
brasileiras que produziam predominantemente produtos petroquimicos de primeira
geracdo (PQU, Copesui e Braskem), sendo que deias apenas a Braskem integrou as
operacdes de primeira e segunda geracdo. Por outro lado, ndo foi possivel encontrar
empresas norte-americanas que se restringissem a producéo de apenas ailguns tipos de
produtos. Assim, escolheram-se trés empresas norte-americanas (Lyondell, Dow,
Chevron) que apresentavam uma grande participagdo mundial na produgZo de produtos
de primeira geragdo. Porém todas possuiam uma forte integracdc entre os outros

segmentos da industria petroquimica — segunda e terceira geracao.

A partir disto foi possivel observar gue as empresas que apresentaram maior integragdo
na cadeia produtiva foram as mesmas que obtiveram um melhor desempenho econdémico-
financeiro no periodo 2003-2006. A Chevron Corporation foi a empresa que apresentou
maior diversificacdo produtiva dentre todas e tambem a que obteve o maior faturamento
liquido, margem bruta e EBITDA durante este periodo. Enquanto isso a PQU foi a
empresa que, em termos absolutos, apresentou os menores valores para estes mesmos
indicadores e era, dentre as empresa, a menos diversificada produtivamente. Assim pode-
se dizer que a maior integracdo produtiva deixou as empresas norte-americanas mais
robustas, gerando uma menor exposicao as flutuacdes do mercado e permitindo que elas

obtivessem um resuitado operacional bastante superior ao obhservado nas empresas do




Brasil. Ratificando esta idéia, o Panorama Setorial da industria petroquimica da Gazeta
Mercantil (1998} diz que:

“Algumas das especificidades da industria petroquimica brasileira, como
suas grandes bases monoprodutoras, com a auséncia de verticalizagéo
enire as empraesas, prejudicam o seu crescimento auténomo, colocando-
as em desvantagem competitiva numa economia aberta.” {p.18)

QOutra questio notével observada entre as empresas norte-americanas e brasileiras foi em
relacdo ao diferente grau de internacionaliza¢do produtiva. Todas aguelas apresentaram,
no periodo analisado, fabricas em diversos paises do mundo, enguanto que as brasileiras
restringiram-se basicamente ao mercado nacional. Como foi bastante observado na
andlise de desempenho da Dow Chemical Company, a forte presenga em mercados
distintos gerou significativos ganhos de sinergia e reducéo dos riscos que acabaram por
permitir um desempenho melhor e mais consistente. Ao ficarem restritas a apenas um
mercado, as empresas brasileiras acabam ficando mais expostas as flutuagdes do
mercado. De acordo com o Panorama Setorial da indGstria petroquimica da Gazeta
Mercantil (1998):

‘Os grandes grupos internacionais podem ter vantagens sobre
produtores locais, pois possuem grande capacidade produtiva em suas
unidades localizadas em diversos paises, o que lhes possibilita otimizar
a produgéo dessas fabricas. Essas companhias, com seu aito grau de
internacionalizagdo, tém também consideravel independéncia em
relagdo as politicas dos paises onde atuam e possuem elevada
capacidade financeira. Essas caracteristicas beneficiam os grandes
grupos também nos momentos mais desfavoraveis, quando ha queda no
indice de capacidade ocupada.” (p.6)

O lucro liquido das empresas nao apresentou muita relacéo com o grau de verticalizagéo
e internacionalizagdo produtiva. Como este indicador leva em consideracdo as despesas
financeiras, as empresas mais endividadas tendem a apresentar um lucro liquido inferior,
porém isto ndo diz nada sobre o desempenho operacional da empresa. Nos casos
estudados, a Lyondell Chemical Company apresentou, em 2003, dificuldades financeiras
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devido ao resultado bastante ruim de sua subsidiaria Equistar, gerando um lucro liquido
negativo e o pior dentre todas as empresas analisadas. No entanto, em termos
operacionais ela apresentou um resultado bastante positivo e superior ao das

petroquimicas do Brasil.

Ja no que diz respeito aos indicadores de rentabilidade, estrutura do capital e liquidez,
pode-se dizer que ndo houve diferengas significativas entre as empresas brasileiras e
estrangeiras. Todas apresentaram, nos indicadores de rentabilidade, vatores proximos
uma das outras, independentemente do grau de diversificacdo das empresas. 1sso mostra
que mesmo estando em nivel de faturamento liquido, margem bruta e EBITDA inferiores,
as empresas brasileiras apresentaram-se tao rentaveis quanto as empresas norte-
americanas. Por exemplo, a Copesul apresentou uma rentabilidade do ativo e patriménio
liquido bastante superior 4 observada na Chevron Corporation, 2 maior empresa norte-
americana analisada. Em relagao & estrutura do capital foi observado que na média todas
as empresas utilizaram-se mais de capital de terceiros do que de capital proprio e
imobilizaram todo o patriménio liquido mais uma parte do capital de terceiros, mostrando
uma forte dependéncia de todas as empresas para com capitais de terceiros. Por fim, os
indicadores de liquidez mostraram que na média todas as empresas possuiam mais
dividas com terceiros do que investimentos realizdveis para paga-los, porém todas
possuiam recursos de curto prazo para pagar as dividas de curto prazo. Por outro lado, as
empresas brasileiras ndo conseguiram pagar as dividas de curto prazo com o disponivel e

duplicatas a receber, enquanto que as norte-americanas conseguiram.

Desta forma, apesar das empresas brasileiras terem apresentado um desempenho
operacional bastante satisfatorio num cenario econémico de maior exposigio 3
concorréncia externa devido a apreciagdo cambial e também de aumento dos precos das
principais matérias-primas (petrélec e nafta), elas ainda encontraram-se
consideravelmente longe do desempenho obtido pelas empresas do maior complexo
petroguimico mundial. Pode-se dizer que isto fol consequéncia, dentre outros fatores, do
baixo grau de vericalizac&o e internacionalizagéo produtiva. Como elas ficaram restritas
basicamente a producdo de produtos petroquimicos de primeira geracio e concentraram
suas operagbes predominantemente no mercado interno brasileiro, qualquer flutuagso do
mercado destes produtos ou um cenario adverso na economia brasileira acaba por
provocar danos bastante significativos nestas empresas. Ao contrario, as empresas norte-
americanas, por produzirem uma gama maior de produtos (mais avangados e de maior
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valor) e por estarem presentes produtivamente em diversos paises, ficaram menos
expostas as adversidades do mercado e, desta forma, conseguiram obter um

desempenhc bastante superior e mais robusto.

Ou seja, as empresas brasileiras apresentaram um bom desempenho, com uma
rentabilidade, estrutura de capital e liquidez bastante similar a observada nas empresas
norte-americanas. Porém em termos absolutos, as empresas brasileiras ainda
apresentaram um resultado operacional bastante inferior. Elas ainda sdo empresas muito
pequenas, de pouca internacionalizagdo e diversificagdo produtiva que acabam deixando-

as para tras em nivel de concorréncia internacional.
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CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho tentou-se estruturar uma andlise acerca da competitividade
empresarial da industria petroquimica brasileira. O objetivo principal era mostrar se a
maior exposicio da economia brasileira a concorréncia externa apés a abertura comercial
e principaimente em um periodo de aprecia¢do do real (2003-2006) permitiu que as
empresas do Brasil alcangassem o mesmo patamar de desempenho econémico-
financeiro observado nas empresas do maior compiexo petroquimico mundial, o norte-

americano.

Como foi observado, a abertura comercial brasileira provocou um aumento consideravel
das importagdes devido as redugdes tarifarias e a apreciagdo da moeda nacionai que
acabaram por ocasionar uma consideravel deterioragdo da balanga comercial brasileira,
sendo que esta sé foi revertida para superavits a partir de 2001. Do tfotal do valor
importado no periodo 1894-2006, observou-se uma forte participagcéo de produtos de alto
valor agregado e uma significativa presenca, em todos os anos analisados dos setores
que compdem o complexo quimico. Estes dados mostram uma consideravel entrada de
produtos competitivos com a produgfo nacional, especialmente com a producdo de
produtos quimicos em geral. Ao mesmo tempo a pauta de exportagdes brasileira
concentrou-se em produtos dos setores mais tradicionais e de menor valor agregado,
mostrando uma forte tendéncia de “desindustrializa¢do” (COUTINHO, 1997).

Além disso, constatou-se que, apods a abertura dos mercados, o total de investigagdes e
medidas definitivas aplicadas contra as praticas desleais de comeércio aumentou
consideravelmente, sendo que os setores de quimica, petroguimica e borracha foram os
que apresentaram a maior participacéo sobre o total da economia brasileira. Todos estes
dados revelaram o elevado grau de concorréncia que as empresas passaram a ficar
exposta durante e apés a década de 90 e a necessidade de melhorarem seus fatores de
competitividade para garantir sua presenga na economia mundial. Assim, considerou-se
extremamente importante estudar a competitividade do complexo quimico/petroguimico
brasileiro, uma vez que houve consideravel exposicdo deste a concorréncia internacional
(aumento das importagdes destes produtos e medidas desleais de comércio aplicadas
contra os produtores nacionais deste mesmo complexo).

Analisando mais a fundo o complexo quimico/petroguimico, péde-se observar o grande
peso da industria norte-americana em termos de faturamento liquido e de importagtes.

CiTmr oo Mgl Dnien 75




No quesito exportacdes ela perdeu o primeiro lugar para a indastria alema, porém em
termos gerais a industria quimica/petroquimica norte-americana pode ser considerada a
maior do mundo no pericdo 2003-2006. Neste cenario global, o Brasil encontrou-se em
nono lugar em termos de faturamento liquido, porem foi um dos paises que apresentou a
maior taxa de crescimento, nada menos do que 80%, sendo que o faturamento da
industria quimica mundial cresceu 42%. Em relagdo as transacdes comerciais, o Brasil
apresentou-se bem atras dos principais paises, com uma maior participagido no total
importado do que exportado mundialmente, mostrando certa tendéncia de déficit
comercial. Cabe ressaltar que o valor das exportacfes brasileiras de quimicos
representou apenas 6% no total exportado pelos EUA, mostrando a pequena pariicipagéo
internacional dos produtos brasileiros. Para a economia brasileira como um todo, a
industria quimica mostrou-se bastante importante, representando, em média, 3,3% do PIB
brasileiro no periodo 2003-2006. Dos setores que compde este complexo, o petroquimico
foi de longe o de maior importéncia tanto no total faturado quanto em termos das

transagbes comerciais brasileiras.

O elevado crescimento do setor quimico/petroquimico mundial e especificamente do
brasileiro refletiu em parte o crescimento econdmico verificado a partir de 2004 na
economia mundial. Mas também mostrou que este complexo foi capaz de contornar as
adversidades do cenério econdmico, como o elevado crescimento dos pregos das
matérias-primas e a apreciagdo cambial no caso brasileiro. Mesmo com a moeda forte, o
complexo quimico/petroguimico do Brasil conseguiu ter um crescimento bastante superior

ao observado na industria quimica mundial.

A partir deste panorama geral, partiuv-se para uma andlise detalhada das empresas
brasileiras e norte-americanas, estas representantes do maior complexo petroquimico
mundial. Através de uma andlise de suas principais caracteristicas e de seu desempenho
econdmico-financeiro no periodo 2003-2006 puderam ser percebidas diferencas bastante
significativas entre elas. As principais foram o grau de diversificacido, de
internacionalizacdo e escala produtiva. Ou seja, notou-se que as empresas brasileiras
apresentaram um desempenho bastante positivo no periodo analisado, ainda mais
quando se considera a apreciago cambial (maior concorréncia externa) e aumento do
preco das principais matérias-primas. Porém, devido ao baixo grau de diversificacdo e
internacionalizacio produtiva, elas continuaram consideravelmente atras das empresas

norte-americanas, apresentando, em termos absolutos, um resultado de faturamento
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liguido, margem bruta e EBITDA bastante inferior ao obtido pelas empresas norte-
americanas. O fato de estas empresas estarem presentes em diversos paises e
produzirem produtos de n&o apenas um segmento da cadeia petroquimica fez com que
elas fossem beneficiadas nos momentos mais desfavoraveis da economia mundial e

obtivessem um desempenho methor e mais consistente.

Assim, apos toda a analise desenvolvida pode-se aceitar a hipétese geral deste trabalho
de gue as empresas brasileiras apresentaram um bom desempenho com margens
proximas a das empresas norte-americanas, mas continuam afastadas dos patamares
mundiais de competitividade. Ou seja, mesmo tendo apresentado um desempenho
bastante positivo no periodo 2003-2006, as empresas analisadas confinuaram, em termos
absolutos, com um resultado operacional bastante inferior ao obtido pelas norte-
americanas. Considera-se, assim, que as empresas brasileiras se mostraram pouco
diversificadas e internacionalizadas e com escala produtiva bastante inferior a observada
nas empresas norte-americanas — pontos cruciais para a competitividade das empresas

deste setor de atividade.

Como forma de ratificar a veracidade da hipétese, a Petrobras e a Unipar formalizaram
em 13 de junho de 2008 a criacdo de uma nova petroquimica brasileira, a Quattor, que
tera um faturamento de aproximadamente US$ 9 bilhées por ano. A sinergia criada
através da fusfo das suas empresas — Rio Polimeros, Suzano Petroquimica, PQU,
Polietilenos Unido — possibilitara um melhor posicionamento da petroquimica brasileira no
mercado internacional. Ou seja, para conseguir competir em nivel mundial, as empresas
brasileiras tiveram que fundir seus capitais a fim de formar um empresa com escala e

estrutura compativel 4 existente no complexo petroquimico internacional.

Cabe mencionar que no presente trabatho s6 foi considerada e analisada a
competitividade empresarial do complexo petroguimico brasileiro. Assim, para um préximo
estudo seria interessante acrescentar uma andlise da competitividade pela dimensao
estrutural e sistémica. Elas podem mostrar fatores determinantes para a competitividade
da indistria brasileira, deixando a analise bem mais compieta.




ANEXOS

1) EVOLUCAO DO PRECO DO PETROLEO E NAFTA NO PERIODO 2000-2006

Precos de Petroleo Brent x Nafta Europa

UsSs/t

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

I Nafta Europa NWE CIF (USSR) SO Pelrdleo Brent (USS/bb)

Fonte: Relatorio Anual Copesul, 2006

USSs/ bbl
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2) DESCRICAQ NA NCM DOS PRODUTOS QUIMICOS ABRANGIDOS PELA DIVISAQ 24 DA CNAE /

IBGE

CAPITULO Descrlca o

ILanolma outras gorduras e dleocs de animais e de wegetais e respectivas fragoes
?modlﬁcadas quimicamente; misturas ou preparacdes ndo alimenticias, de gorduras ou de
EOIeos animais ou vegetais na@o especificadas nem compreendidas em outras posigbes;.
'gllcerol em bruto; agua e lixivias :

15 (Parcial)

_Oleos € outros produtos provenlentes da destllagéo dos alcatrﬁes de hulha produtos

. -andlogos em que os constituintes aromaticos predominem em peso, relativamente aos’

27 {Parcial) 'constituintes ndo aromaticos; breu; coque de breu; misturas de alquilidenos; 6leos minerais
brancos vaselina paraﬁna ceras de petréleo e produtos semethantes

28 - Produtos guimicos morgénlcos
ég Produtos q;.|m1cos orgén-l.;os o ) )
30 F'rodutos fén:hé_c-‘;édgl-cos -
31 iAdubosefertiIizantes o
“3;_- 'Extratos tanantes e tlntd};él_l;s taninos e Sé-l.-l.S. derivados; pigme.nid.s. eoutras_matérlas
corantes tlntas e vernlzes mastigues; ttntas de escrever :
23 ” Oleos essenciais e res]r]ddes mlstuu;;; de preparagoes a base de substénmas odorlferas

produtos de perfumaria ou de toucador preparados e preparagoes cosméticas

;Saboes, agentes orgénlcos de superficie, prepara¢gfes para lavagem. Prepara¢oes’
34 (Parcial) lubrificanies, ceras artificiais, ceras preparadas, produtos de consenacdo e limpeza,
‘massas ou pastas para modelar, ceras e composigcdes para dentistas.

Maténas albumindides; produtos a basé de amidos ou de féédl'és'-__ﬁgcfﬁaédas; c'o-lé_s";'%

35
enz;mas

36 (Parcial) Poluoras e explosms

37 (Parmal) 'Produtos para fotograﬁa e cmematograﬁa (exceto 0s mpressmnados)

38 Produtos diversos das mdustrlas quimicas

39 (F'arcial) Plastlcos {em formas prlmanas)

orracha sintética e borracha artificial, em forma primaria; borracha mlsturada‘ nao

40 (Parcial
( ) ivilcanizada, em formas pnmanas

54 (Parcial) ‘Fios de filamento sintético e arhﬁc:als

_ 55 (Parmal) ‘Cabos de filamentos smtettcos e artlfic:lals ﬁbras smtetlcas e art.ﬁc,a,s
‘Fonte: ABIGUM -




3) DESCRICAQ BOS INDICADORES UTILIZADOS

Faturamento Liguido

E a receita bruta menos as devolugdes de produtos e os impostos pagos pela empresa.

Margem Bruta

Expressa a relagio entre o resultado bruto da empresa e seu faturamento liquido de
vendas. Indica quanto restou para a empresa apoés o pagamento do custo de produgéo

das mercadorias.
EBITDA

Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagao. E uma medida da

capacidade de geragéo de caixa operacional de uma empresa.

Margem EBITDA

E a relagdo entre EBITDA e faturamento liquido, indicando a margem operacional da
empresa. Pode ser vista como uma aproximacgdo do fluxo de caixa (e ndoc do lucro) da
empresa em cada $ de vendas antes de descontar despesas financeiras ou impostos.

Lucro Liquido

Equivale ao fucro bruto (diferencga entre a receita e o custo de produgao, incluindo-se os
gastos com insumos, energia ¢ outras despesas, mais impostos e remuneracdo dos
empregados) menos as dedugdes de imposto de renda e de outras taxas que a empresa
tenha que pagar. Ou seja, & o lucro disponivel aos acionistas, ajustado para eventuais

despesas ou receitas extraordinarias.
Estrutura do capital

- Participacdo dos capitais de terceiros: indica quanto a empresa possui de capital de

terceiros em relagéo ao capital proprio. Quanto maior for o indice, maior sera a
dependéncia da empresa junto a terceiros e menor serd, entio, a sua liberdade de

decisdes financeiras.




Composicéo do endividamento: Este indice tem como objetive demonstrar a politica
adotada para a capta¢éo de recursos de terceiros. Pode-se identificar atraves deste

se a empresa concentra seu endividamento a curto ou longo prazo. De forma geral,
quanto menor for este indice, meihor; ou seja, € muito mais conveniente para a
empresa gue suas dividas sejam de longo prazo, pois assim ela tera mais tempo
para buscar ou gerar recursos para salda-las. Se no indice anterior a andlise revelou
qual é a participagdo dos capitais de terceiros no empreendimento, neste momento
é preciso identificar quanto deste capital que a empresa € obrigada a restituir podera
ser restituido em longo prazo e quanto em curto prazo.

imobilizacdo do patrimdnio liquido: Este indice mostra quanto do ativo permanente

da empresa € financiado pelo seu patriménio liquido e, portanto, a maior ou menor
dependéncia de aporte de recursos de terceiros para a manutengdo de seus
negécios. quanto mais a empresa dedicar do Patriménio Liquido ao Ativo
Permanente, menos recursos préprios sobrardo para o Ativo Circulante e, em
conseqiiéncia maior sera a dependéncia a capitais de terceiros para o
financiamento do Ativo Circulante.

Imobilizacdo dos recursos ndo correntes: Este indice indica que percentual dos

recursos nao-correntes a empresa aplicou no ativo permanente. Quanto menor o

indice, melhor.

Rentabilidade

Giro do ativo: Demonstra quantas vezes o ativo girou como resultado ou efeito das
vendas. Esse indice busca mostrar o quanto a empresa vendeu para cada $ 1,00 do
investimento total. E certo, portanto, que quanto maior, melhor.

Margem liquida: A margem liquida serve para medir a eficiéncia® e viabilidade do

negocio. Este indice demonstra o retorno liquido da empresa sobre seu
faturamento, apos deducdo das despesas operacionais e ndo operacionais e 0s
impactos do imposto de renda e da contribuicdo social sobre ¢ lucro. Em outras
palavras, indica quanto o que sobrou para a firma representa sobre o volume
faturado.

Rentabilidade do ativo: E calculada quando se deseja ter uma idéia da lucratividade

do empreendimento como um todo. Esse indicador mede, em porcentagem, a

® A eficiéncia refere-se 2 relagéo entre os resultados obtidos e os recursos empregados.
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eficiéncia da administracdo na geracdo de lucros com seus ativos totais, quanto
maior, methor.

. _Rentabilidade do patrimonio liquido: A rentabilidade do patriménio liquido procura
indicar a parcela do lucro que sobraria para os acionistas apds o pagamento do
capital de terceiros. Portanto, mede o retorno obtido sobre o capital préprio

investido. Quanto maior, melhor.
Liquidez

. Liguidez geral: E uma medida de capacidade da empresa em honrar todas as suas
elegibilidades, contando, para isso, com 0s seus recursos realizaveis a curto e longo
prazo.

« Liquidez corrente: relaciona todos os ativos de curto prazo (dinheiro prontamente

disponivel e recursos rapidamente realizaveis) com os passivos de curto prazo da
organizagdo, representando o quanto de recursos estd disponivel no curto prazo
para se liquidarem as dividas também de curto prazo. Assim, quanto maior o valor
apurado, melhor.

« Liguidez seca: O indice de liquidez seca assemelha-se ao de liquidez corrente,
diferenciando-se apenas no fato de se excluirem os estoques, que sio
considerados como elementos menos liquidos do ativo circulante. Apos retirarmos
os estoques do calculo, a liquidez da empresa passa a ndo depender de elementos
nao-monetarios, suprimindo a necessidade do esforgo de “venda” para quitagio das

obriga¢des de curto prazo.
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