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Resumo

E freqiiente caracterizar o elevado grau de inter-relacionamento aciondrio entre
clientes e fornecedores (quase-integragdo vertical) como um importante entrave ao
desenvolvimento da industria petroquimica brasileira. Este artigo avalia se ha evidéncias
de inadequacdo da estrutura de governanga observada em trés momentos: no final
das décadas de 1980 e 1990 e apds a constituicdo da Braskem, em 2001. Por meio
da andlise dos determinantes da escolha da estrutura de governanga, de acordo com
o modelo de Williamson (1996), este trabalho chega a duas conclusGes principais.
Primeiro, a quase-integracao vertical foi uma estrutura de governanga adequada para o
periodo de consolidagao da industria petroquimica. Dada a necessidade de compartilhar
competéncias nao comercializdveis entre os trés atores, empresas locais, multinacionais
e Estado, a quase-integragdo vertical foi o mecanismo que salvaguardou a apropriagao
do retorno dessas competéncias. Adicionalmente, o ambiente de menor volatilidade
da produgdo tornava essa estrutura de governanca mais adequada. Entretanto, essa
estrutura de governanga tornou-se inapropriada frente as mudangas das caracteristicas
das transagOes durante a década de 1990; particularmente por conta do aumento da
volatilidade da producéo e aumento da especificidade de ativos. Segundo, ha evidéncias
de que a reestruturacgdo organizacional, frente as novas caracteristicas das transagoes,
ocorreu somente quando, por evento aleatério e externo a industria petroquimica, surgiu

a oportunidade de recomposigao acionaria. Dada a possibilidade de path dependence, a
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politica industrial deve atentar-se para a configuragdo das estruturas de governanga em

setores que passaram por alteracdes importantes nas caracteristicas de suas transagoes.
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Governanga
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Abstract

Cross-holding (vertical quasi-integration) is often characterized as a major organizational failure
in the Brazilian petrochemical industry. This paper aims to identify if there is governance
misalignment in three periods: the end of the 1980’s and 1990’s, and after the founding of
Braskem, in 2001. By means of an analysis of the determinants of the governance structure, in
accordance with Williamson (1996), we have two main findings. First, vertical quasi-integration
was an adequate solution for the transactions problems in the rise of Brazilian petrochemical
industry. Given the need for aggregating complementary and non-tradable capabilities of state,
domestic firms and multinationals, vertical quasi-integration was the mechanism that safeguarded
the return on these capabilities. Moreover the lower level of production volatility during the 1980’s
made hybrid forms, such as vertical quasi-integration, more likely. However, this governance
structure became misaligned during the 1990’s because of changes in transaction attributes,
particularly volatility and asset specificity. Second, there is some empirical support for path
dependence on the organizational choice, as the expected decrease in vertical quasi-integration
occurred only when an exogenous event created the opportunity for restructuring. As a
consequence, industrial policy should take into account governance design particularly in

industries that experienced deep changes in their transactions attributes.

1 Introducao

E razoavelmente consensual na literatura econdmica caracterizar
o elevado grau de inter-relacionamento acionario entre clientes e
fornecedores (quase-integracdo vertical) como um importante entrave
ao desenvolvimento da industria petroquimica brasileira (Erber (2002);

* E-mail address: pfa@fgvsp.br.

EconomiA, Selecta, Brasilia(DF), v.6, n.3, p.127-156, dez 2005 128



Governanca Ineficiente: Uma Anadlise das TransacGes na Industria Petroquimica Brasileira

Furtado et alii (1999); Montenegro e Monteiro Filha (1997); Oliveira (1994);
Silveira e Rabelo (1998)). O chamado ‘né-societério’ dificultaria o processo
decisério, sobretudo em estratégias de crescimento das firmas, em que
afloram os conflitos entre os diversos atores da industria petroquimica. Esse
argumento foi particularmente importante no Ato de Concentracao que
resultou na Braskem, uma operacao que fez aumentar o nivel de integracao
vertical e reduzir o controle compartilhado na forma de quase-integracao
vertical.

Os mesmos autores observam que o ‘né-societario’ é uma heranga do modelo
‘tripartite’, que foi a base da politica industrial para o setor durante as
décadas de 1970 e 1980. Como conseqiiéncia, o ‘né-societario’ foi uma
caracteristica sempre presente na industria petroquimica no Brasil, que,
por sua vez, é um caso de sucesso na industrializacao brasileira. A questao
que se coloca é: como explicar tao grande sucesso em uma industria sujeita
a uma configuracao organizacional tao inapropriada?

Nosso ponto de partida é reconhecer que as andlises citadas estao
essencialmente corretas: a) a quase-integragao vertical é uma forma
organizacional inadequada as caracteristicas da industria petroquimica na
virada do século e b) sua existéncia é uma heranga do modelo tripartite.
Nossa proposicao é que as caracteristicas das transacoes na industria
petroquimica modificaram-se ao longo da década de 1990, de tal modo que a
quase-integracao vertical — essencial para explicar o sucesso da constituicao
da industria petroquimica no Brasil — passou a ser uma forma ineficiente na
virada do século. Em sintese, houve um aumento substancial da volatilidade
da producao, apds o processo de desregulamentagao, abertura de mercado
e privatizacdo, o que tornou mais oneroso o uso de formas hibridas, como
a quase-integracao vertical. Além disso, a necessidade de integracdo de
firmas que possuiam competéncias complementares e nao-transacionaveis —
fundamento do modelo tripartite — reduziu-se com a capacitacao tecnolégica
dos grupos nacionais.

Essa proposicao é testada por meio de uma analise dos determinantes da
escolha da estrutura de governanca na industria petroquimica, de acordo
com o modelo de Williamson (1996). Esse modelo prediz qual seria a
estrutura de governanca eficiente dadas as caracteristicas das transagoes,
servindo, portanto, para testar se a quase-integragao vertical observada na
industria petroquimica constitui um arranjo ineficiente, como alegado por
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diversos pesquisadores.

Para tanto, sdo analisadas as transacoes de produtos petroquimicos em trés
momentos: 1989, 1999 e em 2001, ano de constituicdo da Braskem. Como
ponto de partida, sao mapeadas as transacoes de produtos petroquimicos
de primeira e segunda geragao, que constituem as duas primeiras etapas
da transformagao dos insumos petroquimicos (e.g. eteno e polietileno).
Posteriormente, para cada um dos trés anos da andlise, é observada a
estrutura de governanga utilizada em cada transacgao, divididas em trés
grupos: integracao vertical, quase-integracao vertical e comercializacao sem
relacionamento aciondrio. Em seguida, sao observadas as caracteristicas
das transacoes que, segundo a literatura de Nova Economia Institucional,
determinam a escolha das estruturas de governanca (especificidade de
ativos, incerteza, escala e varidveis qualitativas). Como é padrao nessa
literatura, os resultados sao comparativos. Pretende-se mostrar que houve
uma elevacao no nivel de incerteza entre 1989 e 1999, na forma de
volatilidade da produgao, a qual, segundo Williamson (1996), deve resultar
em uma menor utilizagdo de formas hibridas, como a quase-integracao
vertical. Em outras palavras, a solugdo organizacional que era adequada
para a década de 1980 deixou de sé-lo durante a década de 1990 e virada
de século.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: na secao 2, apresentam-se
as caracteristicas gerais da industria petroquimica, incluindo um breve
histérico da experiéncia brasileira. Na secao 3, sao apresentados os
procedimentos para constituicdo das amostras e construcao das varidveis
utilizadas nas regressoes, além de uma breve andlise das estatisticas
descritivas. Na secao 4, os resultados empiricos sao apresentados, contendo
a comparacao entre 1989 e 1999 e apds a constituicao da Braskem, em
2001. Finalmente, a secao 5 apresenta as consideragoes finais e discute as
implicagoes para a industria petroquimica brasileira e a politica industrial.
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2 Industria Petroquimica no Brasil

2.1 Constituigdo e requlacdo da indistria petroquimica nacional

Embora o inicio da atividade petroquimica no pais remonte a criacao da
Petrobrdas na década de 1950, considera-se que o inicio efetivo de sua
implantagao no Brasil data de 1964. Nesse ano, foram criadas a Comissao
de Desenvolvimento Industrial (CDI), o Grupo Executivo da Industria
Quimica (GEIQUIM), pertencente ao CDI, e a Comissao Especial de
Petroquimica (pertencente ao Conselho Nacional do Petréleo — CNP). Tais
comissoes e/ou grupos foram fundamentais para a constituigado do aparato
institucional que levaria a cabo a implantacdao da industria petroquimica
no Brasil.

No ano seguinte, foram estabelecidos diversos incentivos que seriam
concedidos aos projetos aprovados pelo GEIQUIM/CDI. Esses incentivos
englobavam: isencao de impostos para equipamentos que nao possuissem
similares nacionais; reducao de impostos para a importacao de
equipamentos e matérias-primas; protecao tarifaria e administrativa para
os produtos fabricados internamente; reducao do imposto de renda durante
o periodo inicial de operacao; garantias de financiamento ou aval na
contratacao de empréstimos externos e a nao aprovacao de projetos
considerados nao competitivos. Além disso, uma resolucdo do CNP do
mesmo ano estabelece as normas para a instalagao de plantas petroquimicas
(Erber e Vermulm (1993) e Parisi Jr. (1994)). Esta extensa lista de
incentivos evidencia a importancia do papel a ser cumprido pelo Estado
na instalacao e consolidacao da industria petroquimica brasileira.

Paralelamente a concessao de incentivos, os 6rgaos governamentais ainda
estudavam outras formas de ampliar a participacao do Estado no setor
petroquimico, o que acabou se efetivando em 1967 com a criagdo da
Petroquisa. A empresa foi criada como resposta a tentativas frustradas
de implantar a primeira empresa brasileira fornecedora de petroquimicos
bésicos.

O primeiro projeto para a implantagdo de uma central fornecedora de
eteno (principal insumo da atividade petroquimica) deve-se ao antigo
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grupo norte-americano Union Carbide. Esse projeto acabou nao vingando
devido ao fracasso comercial da tecnologia que seria utilizada. A esta
primeira tentativa, seguiu-se o projeto de constituicao da Petroquimica
Uniao (PQU) a partir da formagao de uma joint venture entre varios grupos
nacionais e o grupo estrangeiro Phillips Petroleum. Com a desisténcia do
sécio estrangeiro, o projeto de implantacao da PQU corria sério risco de
inviabilizar-se a semelhanca do anterior. Foi entao que os sécios nacionais
buscaram o apoio da Petrobras para a concretizacao do negécio. Como a
Petrobras era impossibilitada por lei de participar de outras empresas, a
Petroquisa foi criada para vir a ser o brago petroquimico da primeira.

A partir da entrada da Petroquisa no projeto de instalacdo da primeira
central fornecedora de petroquimicos bdsicos (PQU), viabilizou-se a
implantacdo das empresas petroquimicas de 2a. geracdo no pafs.! A
maior parte destas empresas de 2a. geragao foi constituida como joint
ventures entre grupos nacionais e estrangeiros, sendo que esses ultimos
desempenhavam o papel de fornecedores de tecnologia.

As empresas de 2a. geracao foram construidas préximas a PQU, refletindo
a especificidade locacional que envolve as transacoes entre petroquimicos
bésicos e intermediarios. A concentracao geografica das primeiras empresas
petroquimicas brasileiras deu origem ao primeiro pdélo petroquimico
nacional: o pélo de Capuava, Sao Paulo, que iniciou operagao em 1972.

A constituicdo desse pdlo apresenta todos os elementos que serao
consagrados posteriormente na consolidacao da industria petroquimica no
pais. Estao presentes: a participagao do Estado no capital aciondrio das
empresas do pélo? e a associagdo entre o capital nacional (piblico e
privado) e o estrangeiro, constituindo o chamado modelo tripartite.

O periodo de milagre econémico no inicio da década de 1970 aumenta
substancialmente a demanda por petroquimicos?®, fazendo com que a
finalizacao do pdlo paulista seja sucedida por debates sobre a implantacao

1 De acordo com Erber e Vermulm (1993):78, j4 havia a produgéo de petroquimicos de la. e de

2a. geracdo no pais, mas em quantidades insignificantes.

A Petroquisa acabou se tornando sécia majoritaria da PQU e estendendo sua participagao
aciondaria as empresas de 2a. geragao.

Os produtos petroquimicos sao reconhecidos por apresentaram alta elasticidade-renda (Guerra
(1993):62).
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de um novo pdlo petroquimico. Apds alguma discussao sobre a localizagao
desse novo pdlo, decide-se pelo municipio de Camagari no Estado da Bahia,
em parte, devido ao interesse puiblico em estimular a desconcentracao
regional da industria.

A implantagdo do pdlo baiano, que iniciou operagao em 1978, consagrou o
modelo tripartite. Na constituicao das empresas de 2a geragao desse pdlo,
o capital aciondrio era dividido em trés partes iguais. Um tergo ficava com
a Petroquisa, outro com o capital nacional privado e o terco restante com o
capital estrangeiro (fornecedor da tecnologia a ser usada pela empresa).
Quanto & central de matérias-primas do pdlo (a antiga Copene, atual
Braskem), seu controle aciondrio ficaria com a Petroquisa. O restante das
acoes da central seria pulverizado entre as empresas de 2a geracao instaladas

no pdlo.

A participacao do Estado, contudo, nao se limitou as participagoes
aciondrias nas empresas do pdlo e aos incentivos concedidos pelo CDI. A
implantacao do pdlo de Camagari contou ainda com a intervencao direta
da Petroquisa na escolha dos projetos e dos sécios, com diversos incentivos
fiscais regionais e, principalmente, com amplas fontes de financiamento
publico e/ou subsidiado. Segundo Parisi Jr. (1994):27, cerca de 76% das
fontes de financiamento utilizadas em Camagari até 1977 foram avalizadas,
direta ou indiretamente, pelo Estado.

Ja em 1978, como reflexo do II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND),
comecou-se a projetar a construcao do terceiro pélo petroquimico nacional,
a ser instalado na cidade de Triunfo, no Rio Grande do Sul. Esse pdlo veio
iniciar operagao quatro anos depois, em 1982.

A construcao do pdélo gaicho reproduz com menor énfase a experiéncia
de Camacari. Isto significa que o Estado continuou fortemente presente,
mas os incentivos governamentais foram menores do que anteriormente.
Ademais, houve um esforco consciente por parte do governo para uma
maior internalizagao e dominio da tecnologia comparativamente as duas
experiéncias anteriores (Erber e Vermulm (1993):86).

A instalacao desse ultimo poélo encerra o periodo de implantacao da
atividade petroquimica no pais, que foi organizada sob a forma de “pdlos*.
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Dentro de cada um dos pélos, hd um tnico ofertante de insumos bésicos

(PQU, ex-Copene e Copesul, esta tltima no pélo gaicho) que vem a ser a
central petroquimica (empresa de la. geragao da cadeia produtiva). As
empresas de 2a. geracao garantem o fornecimento das matérias-primas
mediante quase-integragao vertical ou relagées contratuais com sua central
de matérias-primas. As centrais, por sua vez, sdo abastecidas pela nafta
fornecida pela Petrobras, monopolista na producao desse insumo. A
subsidiaria desta ultima, a Petroquisa, estava presente em todos os trés
polos, controlando a central de matérias-primas e dividindo o capital
aciondrio de varias empresas de 2a. geracao, que foram constituidas segundo
o modelo tripartite.

Ha dois aspectos no funcionamento dos polos petroquimicos brasileiros
que merecem destaque: a concentracao geografica da industria e a
fragmentacdo empresarial. A configuracdo regionalmente concentrada da
industria petroquimica brasileira decorre da especificidade locacional das
transagoes entre as empresas petroquimicas de la. e 2a. geracao. Ademais,
a organizacao em polos permite o aproveitamento exaustivo das economias
tecnoldgicas. Silveira e Rabelo (1998):1372, também apontam como
objetivos desta concentracao geografica o ordenamento do investimento a
fim de evitar problemas de escoamento dos petroquimicos intermedidrios
e o aproveitamento de externalidades derivadas do uso comum de
utilidades (dgua, eletricidade etc.). Essas economias de proximidade
tém, em contrapartida, implicagoes sobre a escolha das estruturas de
governanca utilizadas pela industria petroquimica, uma vez que acentuam
a especificidade locacional e dedicada dos ativos.

O predominio da quase-integracao é conseqiiéncia do modelo tripartite
adotado na constituicao dos pdlos petroquimicos e originam uma das
principais marcas da industria petroquimica brasileira: a fragmentacao
empresarial e, por conseqiiéncia, a baixa integracao vertical. Por meio desse
arranjo, a politica industrial logrou articular as competéncias necessarias
para a constituicio de uma industria petroquimica de “concepcao
moderna, estruturada em poélos integrados e distribuidos regionalmente
e operando em fébricas de escala internacional” (Erber (2002):15).
Empresas internacionais detinham dominio da tecnologia, empresas

As escalas de produgdo sado tais que cada pdélo ndo comporta mais do que uma central de
matérias-primas.
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nacionais detinham conhecimento local e o Estado detinha o acesso aos
insumos (nafta e gds), por meio da Petrobras, e criava, adicionalmente,
um compromisso de nao-expropriagao dos capitais externos. Como essas
competéncias nao sao comercializaveis, a quase-integracao vertical foi o
mecanismo escolhido para reuni-las sob um mesmo comando hierdrquico.
O processo decisério compartilhado, ao mesmo tempo em que retirava a
autonomia deciséria das partes, alinhava os interesses de firmas a montante
e a jusante da cadeia produtiva, o que era importante para salvaguardar o
valor dessas competéncias compartilhadas.

Esse alinhamento de interesses, entretanto, ndo se dava sem custos. O
modelo tripartite resultou em uma estrutura industrial fragmentada, de
empresas monoprodutoras, distinto do padrao internacional para este setor.
Essa caracteristica limitava a capacidade de realizagao de atividades de
P&D, em decorréncia da impossibilidade de exploragdo de economias de
escopo em padroes comparaveis aqueles observados em paises em que
a indudstria petroquimica ja estava consolidada (Guerra (1993)). Ainda
assim, a agregacao de competéncias nao-comercializaveis entre empresas
domésticas, multinacionais e Estado exigia uma estrutura de governanca
que garantisse a apropriacao do retorno desses ativos. O modelo tripartite,
em que pese suas conseqiiéncias adversas aos investimentos em P&D, foi
o mecanismo que salvaguardou o interesse das partes e, portanto, que
forneceu as bases para a constituicdo da industria petroquimica no Brasil.

No final da década de 1990, a pulverizacao dos ativos decorrente do
emaranhado de participagoes aciondria cruzadas era apontada como uma
das herancas negativas deixadas pelo periodo de implantacao da industria
petroquimica (Furtado et alii (1999):953). O chamado ‘né societério’,
que foi a base de sustentacdo da consolidagao da industria petroquimica
no Brasil, passa a ser visto como uma fonte de “conflito e paralisacao
estratégica via uso de poder de veto” (Erber (2002):14). Esse diagnédstico
negativo dessa forma organizacional decorre, sobretudo, da mudanca de
ambiente a que se sujeitou a industria petroquimica durante os anos
1990. De um lado, a mudanga institucional causou aumento da incerteza
nos negdécios petroquimicos e, conseqiientemente, afetou negativamente
o emprego de estruturas de governanca que necessitam de consenso
na tomada de decisao, como é o caso da quase-integracao vertical. De
outro lado, nos anos de exercicio da atividade petroquimica, os grupos
empresariais passaram por um processo de aprendizado empresarial e
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tecnologico que os permite prescindir das competéncias das empresas
estrangeiras. Com uma menor necessidade de agregacao de competéncias
compartilhadas e maior custo no emprego da quase-integracao vertical,
justifica-se, no final da década de 1990, o diagnéstico negativo a respeito
da fragmentagdo empresarial.

E importante ressaltar que a presenca e a regulacao exercida pelo
Estado nao se encerraram com a implantacao dos pdlos petroquimicos.
A recém constituida industria petroquimica recebeu outros incentivos
governamentais, de cunho regulatério, que visavam garantir um minimo
de ocupacao da capacidade instalada para, desta forma, consolidar-se
definitivamente. Entre os principais incentivos recebidos destacam-se a
protegao as importagoes (Erber e Vermulm (1993):88), que propiciava
as empresas nacionais um ambiente que conjugava condicoes de mercado
excepcionais com previsibilidade da oferta (dada a impossibilidade pratica
de competidores externos entrarem no mercado nacional). A previsibilidade
da oferta era completada ainda pela garantia de fornecimento de
matérias-primas por parte da Petrobras para as centrais petroquimicas e
das centrais (cujo sécio majoritario era a Petroquisa) para as empresas de
2a. geragao.

A regulacdo fazia-se também presente na selecdo dos participantes da
industria (Erber e Vermulm (1993):88). Havia, portanto, controle sobre
a quantidade de empresas atuantes, o que, conjugado com os aportes
de capital de risco e com a escolha da tecnologia por parte do Estado,
proporcionava um elevado ordenamento dos investimentos no setor.
Mediante tal ordenamento, o Estado garantia o escoamento planejado
dos produtos petroquimicos intermediarios, reduzindo assim a incerteza
quanto aos participantes da industria, quanto ao financiamento e quanto
a producao. Outro importante elemento de regulagao refere-se ao controle
de precos dos produtos petroquimicos, realizado pelo CDI seguindo regras
bem definidas. Como colocado por Parisi Jr. (1994):30, o objetivo inicial
do controle de precos era determinar margens de lucro adequadas e
estdveis para a industria petroquimica, de modo a garantir o retorno dos
investimentos em um determinado periodo de tempo.
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Em virtude do exposto, o principal efeito do chamado padrao planificado
adotado na implantacao e consolidacao da industria petroquimica brasileira
foi a criagdo de um ambiente institucional que conciliava regras de atuacao
bem definidas com mecanismos que isolavam ou protegiam parcialmente
as empresas petroquimicas brasileiras de choques internos e externos,
incluindo ai os efeitos dos ciclos do negécio petroquimico sobre precos e
margens de lucro. Dessa forma, a industria petroquimica brasileira nasceu
e consolidou-se em um ambiente institucional sujeito a um baixo grau de
volatilidade, menor do que aquele verificado nas industrias petroquimicas
de outros paises. Esse panorama viria a mudar radicalmente a partir do
inicio da década de 1990, como exposto no préximo item.

2.2 Desmonte do aparato regulatorio

Para a industria petroquimica brasileira, a década de 1990 constitui um
marco. Embora os primeiros sinais de crise viessem desde a segunda
metade da década anterior, foi a partir dos anos 1990 que o setor foi mais
intensamente submetido a diversos e importantes eventos que resultaram no
desmonte total do aparato regulatério cuidadosamente construido ao longo
das décadas de 1970 e 1980. Com o desmoronamento dos mecanismos de
regulamentacdo, ruiu a estrutura institucional entdo vigente. ®

Segundo Parisi Jr. (1994):34, as mudangas do inicio dos anos 1990 que
alteraram a forte regulagdo que até entao marcava o setor petroquimico
brasileiro foram: o fim da reserva de mercado devido a abertura econdmica
efetuada pelo governo Collor no inicio de 1990; o término do controle de
precos; o fim do subsidio para a nafta no ultimo trimestre de 1992; a
extingao da Secretaria Especial de Desenvolvimento Industrial (SDI) e a
cessacao de fontes oficiais de crédito. Além desses, outros acontecimentos da
década de 1990 relevantes para a induistria em questao foram: a privatizagao
que se iniciou em abril de 1992 e se encerrou em setembro de 1996
(ABIQUIM, 1998) e o término dos subsidios & exportagao.

5 A identificagdo desse marco temporal é bastante difundida na literatura econémica (Erber
(1993); Erber e Vermulm (1993); Parisi Jr. (1994); Wongtschowski (1998). H4 um consenso
generalizado que os acontecimentos desse periodo geraram (e ainda estao gerando) transformagoes
na forma de organizagao do setor.
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De todos os eventos, talvez o de maior impacto tenha sido a abertura
econdmica realizada pelo governo Collor. Ao lado da extingao das barreiras
nao-tarifarias, verifica-se uma dréstica reducdo da protecao tarifaria
(nominal e efetiva), especialmente comparando-se com a protegao pré-1990,
que, na préatica, era plena (Erber e Vermulm (1993)). A abertura de
mercado, soma-se o fim do controle de pregos (Erber e Vermulm (1993)).
Isto significa que a trajetéria de pregos dos produtos petroquimicos que
antes era definida por uma regra estabelecida ex-ante, passava a se sujeitar
aos diversos eventos nao antecipados que afetam os precos de mercado.

Ressalta-se ainda que até 1990, as empresas petroquimicas nacionais
estavam protegidas dos efeitos adversos das variacgoes ciclicas na ocupacao
da capacidade instalada, proveniente de desequilibrios entre oferta e
demanda no mercado externo. Para lidar com os efeitos das variacoes
ciclicas no mercado interno, as empresas nacionais podiam contar com
o apoio estatal as exportacoes. Com o desmonte do aparato regulatorio,
as empresas nacionais passaram a sofrer com maior intensidade os efeitos
adversos dos ciclos.

Finalmente, a venda das participacoes acionarias detidas pela Petroquisa,
incluidas no programa de Programa Nacional de Desestatizagao (PND)
do governo Collor constituiu um marco na reestruturacao do setor. A
privatizacao do setor iniciou-se em abril de 1992 com a venda da Petroflex
e encerrou-se em setembro de 1996, com a venda da participagao detida
pela Petroquisa na EDN. A saida da Petroquisa pode ser vista como a
retirada de um dos pilares que sustentavam o planejamento do setor, ja
que a empresa era o principal agente economico da cadeia petroquimica,
possuindo um conhecimento sobre a industria em questao nao detido por
nenhum outro agente.

A mudanga do ambiente institucional da década de 1990 alterou as
caracteristicas das transacoes na industria petroquimica e, portanto,
as formas organizacionais mais adequadas para cada transacao.
Particularmente, espera-se que tenha havido um aumento da incerteza,
seja pela maior imprevisibilidade dos planos de investimento — antes
coordenados pelo Estado — seja pela maior volatilidade da producdo. A
secao seguinte dedica-se a tarefa de sumariar as principais mudancas nas
estruturas de governanca utilizadas e nas caracteristicas das transagoes a
ela associadas.
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3 Estruturas de Governanca e Caracteristicas das Transacgoes
na Indastria Petroquimica Brasileira

A alegacdo de que o né-societario criaria obstdculos ao desenvolvimento
da industria petroquimica equivale a proposicao de que esta estrutura
de governanga (a quase-integragao vertical) é pouco adequada as
caracteristicas das transagoes de produtos petroquimicos. Para testar essa
proposicao, esta secao identifica as transagoes da industria petroquimica,
as estruturas de governanca utilizadas e as caracteristicas das transacoes a
elas vinculadas.

A literatura empirica sobre os determinantes da ocorréncia de integracao
vertical é bastante prolifica, sendo a maior parte dos estudos orientados
pelo modelo de Williamson (1985, 1996), em que decisao de integrar
verticalmente depende, sobretudo, das caracteristicas de transacao —
freqiiéncia, incerteza e especificidade de ativos.® Em modelos em que
sao admitidos retornos de escala, este surge como um determinante
adicional da escolha pela integragao vertical (Riordan e Williamson (1985)).
A literatura tedrica também sugere outros determinantes da integracio
vertical, associados ao seu uso estratégico como um mecanismo de bloqueio
a entrada ou como meio de correcao de distorc¢oes provocadas pelo poder de
mercado em uma das etapas de producgao. Entretanto, hd poucos estudos
empiricos que destacam a relevancia dos aspectos estratégicos da integracao
vertical.

O estudo empirico que se segue é baseado no modelo de Williamson (1996),
que difere de seu modelo anterior, de 1985, por representar a escolha
entre trés ou mais formas organizacionais, normalmente representadas como
‘mercado’, ‘formas hibridas’ e ‘integracdo vertical’. Este modelo é mais
apropriado para tratar os casos em que a incerteza é um importante
determinante da escolha da forma organizacional, motivo este detalhado
oportunamente, quando da apresentacao das varidveis explicativas e seus
efeitos esperados.

Para uma sintese da literatura empirica, pode-se consultar Klein (2005), Rindfleisch e Heide
(1997), Masten (1996) e Klein e Shelanski (1995).
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3.1 Dados

Seguindo o modelo de Williamson (1996), a unidade de andlise é cada
transacao, entendida como a transferéncia de um produto por etapas
tecnologicamente separdveis. Estas podem se dar por meio de compra e
venda (mercado), dentro da estrutura hierdrquica da empresa (integragao
vertical) ou por meio de solugoes intermedidrias (formas hibridas), como é o
caso da quase-integracao vertical. Assim, o ponto de partida deste trabalho
foi 0 mapeamento das transagoes da industria petroquimica brasileira, para
posteriormente identificar as estruturas de governanca utilizadas.

O mapeamento inicial das transacoes foi feito com base no “Guia
da Industria Quimica Brasileira 2000/2001”, publicagdo da Associagao
Brasileira da industria Quimica — ABIQUIM, que apresenta diversos
dados para uma relagao de 1.400 produtos quimicos para fins industriais,
produzidos por 663 empresas. Para cada um dos 1.400 produtos
relacionados, foram identificadas todas as empresas produtoras. Para cada
empresa fabricante, verificou-se qual(is) era(m) o(s) insumo(s) utilizado(s)
para a fabricagao daquele produto e as respectivas empresas fornecedoras.

Esse levantamento inicial resultou em 2.276 pares de insumo-produto
(insumo requerido para cada produto), para os quais havia 4.134 transagoes
(empresa A fornecendo insumo X para empresa B). De posse desse
mapeamento, foram removidos todos aqueles pares onde: (a) o insumo nao
fazia parte da relacdo de 1.400 produtos do Guia da Indudstria Quimica
2000/2001; (b) o produto era obtido como subproduto de outro processo
produtivo. 7

O passo seguinte foi verificar quais transacoes também podiam ser
identificadas no “Guia da Indudstria Quimica 1989/1990”, para permitir
uma comparacao das mesmas transacoes em dois momentos do tempo. Do
conjunto dos pares de insumo-produto quimico, presentes em 1989 e 1999,
foram selecionados apenas aqueles que sao tradicionalmente classificados
como petroquimicos. Esses pares eram aqueles em que o insumo, e
nao o produto derivado, foi classificado pela ABIQUIM como: produto

7 Diversos processos produtivos quimicos dao origem a subprodutos ou co-produtos, que sdo
obtidos em proporgdes fixas ou varidveis em faixas estreitas (Wongtschowski (1998):186).

EconomiA, Selecta, Brasilia(DF), v.6, n.3, p.127-156, dez 2005 140



Governanca Ineficiente: Uma Anadlise das TransacGes na Industria Petroquimica Brasileira

quimico organico (petroquimicos bésicos, intermedidrios para resinas e
fibras e outros produtos quimicos organicos) ou como uma resina ou
elastomero. O procedimento de considerar os produtos organicos, as resinas
e os elastomeros como petroquimicos € similar ao adotado por Erber
e Vermulm (1993):67. Utilizando a metodologia descrita, obteve-se um
conjunto final de 85 pares de insumos/produtos quimicos que representavam
o segmento petroquimico. Foram consideradas as transagoes envolvendo
insumos petroquimicos de primeira (chamados ‘bésicos’) e de segunda
geragao (primeira e segunda transformagao).

Como nao havia meio de controlar todas as varidveis que interferem na
escolha da estrutura de governanca (especificidade de ativos e freqiiéncia),
optou-se por utilizar as mesmas transacoes nos dois pontos temporais.
Esse procedimento tem por pressuposto que a especificidade técnica dos
produtos e a freqiiéncia destas transagoes mantiveram-se constante ao longo
do periodo analisado.

3.2 FEstruturas de governanca na indistria petroquimica

A wvariavel dependente do estudo empirico realizado é a estrutura de
governanca adotada para uma dada transacdo. O modo mais usual de
representar a estrutura de governanca é por meio de uma variavel discreta
bindria, que indique a existéncia ou nao de integracao vertical (Fan
(2000); Masten (1996) e Lieberman (1991)). Neste trabalho, a varidvel
dependente pode assumir trés valores: 0, para representar compras sem
compartilhamento de ativos; 1 para representar a quase-integragao vertical
e 2 para a integracao vertical. Dessa forma, pode-se testar uma proposicao
de Williamson (1996), que afirma que um nivel mais elevado de incerteza
acarreta uma reducao da probabilidade de ocorréncia de formas hibridas (no
caso, quase-integracao vertical, uma forma bastante comum na industria
petroquimica). Essa proposigdo — essencial para entender o efeito da
mudanca nas caracteristicas das transagoes da industria petroquimica sobre
a escolha da forma organizacional — é explicada em maior detalhe quando
forem apresentadas as varidveis explicativas.

Para a definicao desta varidvel foi necessario o seguinte critério arbitrario.
Se o cliente (fornecedor) detinha mais do que 50% do capital do capital
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do fornecedor (cliente), foi considerado que havia pleno controle, o que
caracteriza uma integragao vertical (varidvel assume valor ‘2’). Se havia
ligacao acionéria entre empresas demandante e ofertante, abaixo do limite
de 50%, considerava-se um caso de quase-integragao vertical (varidvel
assume valor ‘1’). O valor de 0 foi atribuido as formas de relacionamento
em que nao ha compartilhamento de propriedade, como contratos de
suprimento e aquisicdes no mercado spot. 8

3.8  Caracteristicas das transacoes

Entre os determinantes da integragao vertical, aquele cujo efeito mostra-se
empiricamente mais robusto é a especificidade de ativos,? cuja presenca
estd associada a uma maior probabilidade de ocorréncia de integracao
vertical (Klein (2005); Rindfleisch e Heide (1997)). Na presenca de ativos
especificos, o retorno dos investimentos depende da continuidade da
transacao a qual esse investimento é especifico, o que leva a uma situacgao de
dependéncia bilateral. Esta, por sua vez, requer formas organizacionais que
permitam adaptacoes cooperativas, como € o caso da integracao vertical.

Na industria petroquimica é comum a presenca de ativos especificos, sejam
eles locacionais ou dedicados. Como parte expressiva dos produtos sao
inflaméveis e/ou apresentam riscos ao transporte, os custos logisticos desses
produtos sao elevados (Fan (2000):18 e Wongtschowski (1998):48). A fim
de reduzir esses custos, as empresas fornecedoras e demandantes acabam
por se localizar proximas umas das outras. Tal fato evidencia que uma
parcela expressiva da industria petroquimica caracteriza-se por elevada
especificidade locacional. Segundo Fan (2000):351: “Transportation and
storage concerns motivate suppliers and users of the gaseous petrochemical

8 Seria desejavel observar se hé existéncia de lagos nao formais entre as empresas que possam
desempenhar o papel de garantia ou previsibilidade do comportamento, como lagos familiares ou
relagoes de confianga. Entretanto, essas caracteristicas da estrutura de governanga sao dificilmente
observéveis, como mostram os surveys da literatura empirica (Klein (2005); Masten (1996)).

9 (Williamson (1991):281) distingue seis tipos de especificidade de ativos: a) especificidade
locacional - a localizagdo préxima de firmas de uma mesma cadeia produtiva economiza os
custos de transporte e armazenagem e significa retornos especificos a essas unidades produtivas;
b) especificidade de ativos fisicos; c¢) especificidades de ativos humanos; d) ativos dedicados —
relativos a um montante de investimento cujo retorno depende da transagdo com um agente
particular e, portanto, relevante individualmente; e) especificidade de marca; e f) especificidade
temporal, onde o valor de uma transacao depende, sobretudo, do tempo em que ela se processa.
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inputs to build plants in close proximity. As the plants are immobile, the
users and the suppliers are locked into bilateral relationships that are subject
to potential hold-up problems.” Seguindo os mesmos procedimentos de Fan
(2000), foi gerada a varidvel especificidade locacional (Esp. Locacional) que
representa a propor¢ao de plantas demandantes (a jusante), localizadas no
mesmo Estado em que héd pelo menos uma planta ofertante (a montante).

A inddtstria petroquimica, por conta do nimero limitado de participantes,
também apresenta elevada especificidade de ativos dedicados. Segundo
Kline (1976), os produtos quimicos do tipo commodity e pseudo-commodity
caracterizam-se por terem vendas concentradas em poucos consumidores.
Portanto, tanto a demanda quanto a oferta desses produtos é, em geral,
concentrada. Desse modo, os investimentos sao, muitas vezes, dedicados
a um determinado cliente ou fornecedor. Como a industria petroquimica
caracteriza-se pela predominancia de tecnologias de proporgoes fixas, hé
pouca flexibilidade na substituicdo de insumos, o que estreita ainda mais o
relacionamento entre cliente e fornecedor (Parisi Jr. (1994) e Fan (2000)).
Em geral, ha mais de uma rota tecnoldgica possivel para fabricar um
mesmo produto (Wongtschowski (1998):187), entretanto, como colocado
por Parisi Jr. (1994):110, tendo sido adotada uma determinada tecnologia,
a possibilidade de substituicao entre diferentes insumos é bastante limitada.

Para representar a especificidade de ativos dedicados utiliza-se o inverso
da quantidade de transagbes possiveis (ndo necessariamente efetivas) por
par de insumo-produto (‘ativos dedicados’). A quantidade de transagoes
possiveis é o resultado da multiplicacdo do ntmero de firmas a montante
pelo nimero de firmas a jusante. O objetivo é medir a existéncia de poucos
players, o que agravaria a dependéncia bilateral. 1 Essa varidvel pode
captar também o efeito do poder de mercado (quando este estd associado
a uma maior concentragdo de mercado). Seguindo Williamson (1996),
espera-se que todas as proxies para especificidade de ativos tenham um
efeito positivo sobre a probabilidade de ocorréncia de integracao vertical.

Além das proxies para especificidade de ativos, foi construida uma varidvel
(Estatal) para representar a presenca do Estado (via Petroquisa ou

10 Para testar a robustez desta varidvel, foram construidas outras duas proxies de especificidade

de ativos dedicados: (a) o indice de concentragdo (indice Herfindahl-Hirschman — HHI) do
mercado de insumos e (b) o HHI do mercado do produto derivado. Os resultados nao diferem
significativamente daqueles obtidos com a varidvel ‘ativos dedicados’.
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BNDES) nas duas etapas produtivas envolvidas em uma transacao. Esta
variavel é uma dummy, que assume o valor 1, quando se verifica que
o Estado estd presente no capital acionario de empresas que atuam nas
duas etapas produtivas (insumo e produto) envolvidas em uma transagao
(independentemente do percentual detido sobre o capital aciondrio), ou
assume valor 0 em caso contrario. O objetivo desta variavel é controlar
o efeito da politica industrial, que privilegiou o uso da quase-integracao
vertical na implantagao da industria petroquimica nacional.

Uma vez que o aproveitamento de economias de escala é um possivel
determinante da integragao vertical, foi criada uma varidvel (‘Tamanho
relativo’), que corresponde ao requerimento anual do insumo por parte
de cada demandante dividido pela capacidade média instalada em nivel
nacional para o insumo em questao. Esta varidvel segue procedimento
similar adotado por Fan (2000), sendo a estimativa de requerimento de
insumo de demandante obtida multiplicando a sua capacidade produtiva
pela taxa de conversio do respectivo insumo. ! Dado que ha economias
de escalas importantes, quanto maior o requerimento de uma empresa por
um dado insumo wvis ¢ vis a capacidade média de producao deste insumo,
maior o estimulo para a integragao vertical. Observe-se que se trata de
uma medida de tamanho relativo da firma, que pressupoe a existéncia de
economias de escala. O sinal esperado para esta variavel é positivo.

A incerteza é outra caracteristica das transacoes destacada nos estudos
empiricos sobre os determinantes da integracao vertical. Os resultados,
entretanto, sdo menos conclusivos que aqueles relacionados a especificidade
de ativos, em parte porque as diferentes prozxies utilizadas apresentam
efeitos distintos sobre a escolha da forma organizacional (Rindfleisch
e Heide (1997)). A imprevisibilidade tecnolégica, por exemplo, pode
estar associada a maior necessidade de uma organizagao flexivel, como
é o caso de joint-ventures (Harrigan (1987)). Em contraposigao, a
volatilidade (de pregos ou produgao) demanda formas organizacionais que
evitem os custos de renegociacoes freqilientes. Este é o tipo de incerteza
destacado por Williamson (1996), em seu modelo de escolha entre mercado,
integracao vertical e formas hibridas e que, portanto, pode ser associado as
proposicoes de seu modelo. Neste trabalho, a volatilidade de producao,

1 Esta taxa de conversdo foi obtida em Blackforf et alii (1984) e refere-se a coeficientes técnicos

médios validos para processos comerciais da industria quimica norte-americana.
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por acarretar renegociagoes freqiientes, é utilizada como proxy para a
incerteza, mantendo-se fiel ao modelo original de Williamson (1996). Outras
dimensoes da incerteza — como, por exemplo, imprevisibilidade tecnolégica
— nao sao aqui investigadas.

Quanto maior a volatilidade, maior é a necessidade de adaptacao
as mnovas circunstancias, o que representa um custo para todas as
formas organizacionais. Algumas delas, entretanto, incorrem em custos
relativamente mais elevados. Em uma transacao pelo mercado, a adaptacao
pode ser feita autonomamente, ji que as partes preservam plenamente
sua independéncia. No caso de uma integragao vertical, a adaptacao a
nova conjuntura é realizada por meio do comando hierdrquico (poder
de fiat). O maior custo surge nas formas hibridas, como é o caso da
quase-integracao vertical, em que o processo decisorio é compartilhado por
instancias que ainda preservam sua autonomia. A cada renegociacao, é
necessario consentimento mituo, o que pode ser mais lento e acarretar
um processo custoso de negociacao. Em termos concretos, uma empresa
em cujo conselho participam seus clientes e fornecedores tem em seu
processo decisério relagoes de conflito que podem resultar em morosidade
das decisoes.

Em sintese, espera-se que um aumento da volatilidade reduza
o uso da quase-integracao vertical, cujo processo decisério exija
consentimento mituo, o que, no presente exercicio empirico, corresponde
a quase-integracao vertical. Em contrapartida, é maior a probabilidade de
ocorréncia das formas cujo processo decisério é unilateral, como mercado
e hierarquia (integragao vertical). E importante notar que a amostra nio
permite distinguir qual é a forma contratual efetivamente utilizada, mas
apenas a existéncia de vinculos societarios. Dessa forma, sao designadas
como ‘mercado’ nao somente transagoes no mercado spot, mas também
contratos em que nao ha qualquer vinculo societario entre as partes, mas
que podem requer decisoes consensuais. Essa caracteristica pode afetar os
resultados esperados, uma vez que ha formas hibridas que, por limitacao
da amostra, sao classificadas como ‘mercado’.

Esta varidvel (‘volatilidade’) foi obtida adotando-se o mesmo procedimento
usado em Lieberman (1991) e Fan (2000),!? que medem a soma dos

12 Lo . ~ = - ~
O primeiro usou o procedimento em questdo em relacdo a produgao e o segundo em relagao a
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residuos ao quadrado da seguinte regressao de remocao de tendéncia
(detrending regression). Esse procedimento consiste na regressao de uma
varidavel em relagdo a uma tendéncia de tempo polinomial (Enders

(1995):179):

In(Qit) = ¢+ Prs + Pasz + €it, onde:

t representa o periodo; e

Qi+ é a producao em toneladas do insumo ¢ no periodo t.

Estas regressoes foram rodadas para cada insumo das transagoes
componentes da amostra, utilizando dados trimestrais de produgao (em
toneladas) para os dez anos anteriores ao ano da cross section, ou seja,
dados trimestrais de 1980 a 1989 para a cross section de 1989 e dados
trimestrais de 1990 a 1999 para a cross section de 1999.

Finalmente, foi acrescentada uma varidvel dummy para distinguir os dois
periodos analisados (‘Ano’). As diferengas entre 1989 e 1999 nao expressas
nas variaveis explicativas (especificidade de ativos, volatilidade e tamanho)
devem ser captadas por esta variavel.

3.4  FEstatisticas descritivas

O quadro 1 a seguir apresenta as principais estatisticas descritivas para as
varidveis construidas.

Quadro 1 — Média ponderada e desvio-padrdo para as amostras

Amostra de 1989 Amostra de 1999
Varidvel Média Desvio-padrao Média Desvio-padrao
ponderada™ ponderada™
Forma organizacional 0,96 0,85 0,84 0,85
Esp. Locacional 0,83 0,27 0,85 0,31
Ativos dedicados 0,19 0,26 0,31 0,34
Escala 0,84 1,71 0,78 1,52
Volatilidade 3,47 16,32 7,72 29,42

Nota (*): Média ponderada com relagdo & quantidade de transagoes.

preco.
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Com relagao a variavel de forma organizacional, verificou-se uma reducao
de sua média em 1999, o que indica um menor grau de integracao vertical.
Isto seria um indicador preliminar de uma maior ado¢cdo de mercado
e/ou de quase-integracao vertical em detrimento da hierarquia, o que seréd
averiguado adiante, quando se detalhard as estatisticas relativas a esta
variavel.

A média das varidveis ‘Esp. locacional’ e ‘tamanho relativo’ pouco se
alteraram entre os anos de 1989 e 1999, o que é consistente com o fato de
neste periodo ter havido poucos investimentos em novas plantas e ampliacao
de capacidade. J4 a varidvel relativa a especificidade de ativos dedicados
aponta para uma maior concentragao dos mercados a montante e a jusante,
o que decorre da aquisicao de algumas firmas, sobretudo durante e apéds a
privatizacao.

A volatilidade da producao, apresentou, na média, crescimento de 1989 a
1999. Tal constatacao corrobora o diagnéstico de que os acontecimentos
da década de 1990 aumentaram o nivel de incerteza no qual as empresas
petroquimicas brasileiras atuavam, ao menos no que se refere & volatilidade
da producao. E importante notar que algumas dimensoes da incerteza,
como a imprevisibilidade quanto aos planos de investimento, que deve
ter aumentado com o fim do papel coordenador da Petroquisa, nao sao
captadas por esta varidvel.

Detalhando as estatisticas para as varidveis representativas da forma
organizacional (quadro 2), tem-se:

Quadro 2 — Forma organizacional (IV)

Forma Amostra de 1989  Amostra de 1999
Organizacional | Qtde % total Qtde % total
0 48 34,5 41 38,7
1 39 28,1 32 30,2
2 52 37,4 33 31,1
Total 139 100,0 106 100,0

A analise do quadro 2 mostra que houve uma reducao da quantidade
de transacgoes, o que, conjuntamente com o comportamento das médias
das varidveis de especificidades de ativos dedicados, mostra uma maior
concentracao dos mercados petroquimicos ao final da década de 1990. Além
disso, verifica-se a reducao da adogao da hierarquia em 1999.
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Esta evolucdo das formas organizacionais do segmento petroquimico,
juntamente com as demais estatisticas descritivas, permite tecer um
panorama preliminar das transformacoes sofridas pelo setor petroquimico.
Em linhas gerais, observaram-se as seguintes mudancas: incremento da
especificidade de ativos dedicados, aumento da volatilidade da producao e
crescimento da participacao da quase-integracao vertical e de transacoes
em que nao hd compartilhamento de propriedade (aqui denominado
‘mercado’). Em outras palavras, a indistria petroquimica, na comparagao
da década de 1980 com a virada do milénio, apresenta maior dependéncia
bilateral (especificidade de ativos) e esta sujeita a uma maior flutuacao da
quantidade produzida. Ambas as caracteristicas deveriam induzir um maior
uso de integracao vertical. Entretanto, é justamente o oposto que ocorreu
ao longo da década de 1990, com o aumento da quase-integracao vertical e
de relacionamentos sem compartilhamento de propriedade.

4 Resultados e Discussao: Um Caso de Path Dependence?

Os resultados obtidos a partir das estatisticas descritivas ainda nao
permitem concluir sobre os determinantes das formas organizacionais
adotadas na industria petroquimica brasileira. Para aprofundar a analise
nesta direcao, foi realizada uma regressao, tendo como varidvel dependente
a forma organizacional. Por se tratar de uma varidvel discreta e nao
ordenada, optou-se pela realizacdo de um modelo Logit Multinomial, que
permite avaliar o efeito de cada varidvel explicativa sobre a probabilidade
de ocorréncia de cada uma das trés formas organizacionais observadas.

Nesse aspecto, este artigo distingue-se de Lieberman (1991) e de Fan
(2000), que examinam os determinantes da integragao vertical por meio dos
modelos Logit ou Probit, em que a varidvel dependente é binaria (integragao
vertical versus outras formas). Conforme ji afirmado, a volatilidade da
producao deve afetar negativamente a escolha de formas organizacionais
hibridas (como a quase-integragao vertical), em que o consenso é necessério
ao processo decisorio. Desse modo, esse tipo de efeito nao poderia ser
capturado por meio de modelos com uma varidvel dependente bindria,
razao pela qual justifica-se o emprego do modelo Logit Multinomial. Os
resultados sao apresentados em duas etapas. Na primeira (quadro 3),
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apresenta-se a comparacao entre 1989 e 1999, periodo de tempo que capta
as mudancas de ambiente, mas ainda anterior a reestruturacao da Braskem.
Em seguida (quadro 4), investiga-se a mesma comparagao apés a proposta
de reestruturacao, que fez aumentar os niveis de integracao vertical no
setor. 13

Quadro 3 — Determinantes da estrutura de governanca na industria petroquimica: 1989 e 1999

Logit multinomialt
Variavel Quase-integragao vertical Integracao vertical
Coeficiente Desvio Coeficiente Desvio
padrao padrao
Ano 0,9036596** 0,4084608  —0,1902555  0,3644604
Estatal 4,769955*** 1,069121 4,140567*** 1,059203
Esp. Locacional 1,471351* 0,8412549  2,556081***  0,7123886
Ativos dedicados 0,7318619 0,9581383  2,857499***  0,7734038
Tamanho relativo —0,0398233 0,1437465 0,1115842 0,117514
Volatilidade —0,689162***  0,2557185  —0,0099636  0,0071998
Constante —1,983488**  0,8452414  —3,21435***  0,6957785
Numero de obs = 245
Informacoes sobre LR chi2(12) = 117.41
a regressao Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —209.3369
Pseudo R2 = 0.2190

* ‘Mercado’ é o grupo de comparagio
*Significante ao nivel de 0,10
**Significante ao nivel de 0,05

***Significante ao nivel de 0,01

De um modo geral, os resultados confirmam as hipdteses do modelo
de Williamson (1996), com grande significaincia das ‘prozies para a
especificidade de ativos na explicacdo da ocorréncia de integragao vertical.
Além disso, a especificidade locacional também é relevante para explicar a
ocorréncia da quase-integracao vertical em comparacao com o mercado’, o
que também estd de acordo com as proposi¢oes de Williamson (1996).

13 Seguindo sugestoes de Masten (1996) e de um parecerista anénimo, foi também estimado
um modelo que incluia a interacdo entre volatilidade da produgado e especificidade de ativos.
Os resultados sdo semelhantes, em particular para interagdo entre volatilidade e especificidade
locacional. Optou-se pela apresentacdo apenas do modelo sem interagdes, que é mais consoante
com a proposta de (Williamson (1996):117).
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Em contrapartida, o tamanho relativo da firma deveria afetar positivamente
a probabilidade de integracao vertical, uma vez que, nesse caso, menor seria
o 6nus de nao apropriagao de economias de escala. Entretanto, essa variavel
nao se mostrou significante. Isso possivelmente indica que, na industria
petroquimica, os custos de transacao sao preponderantes na escolha de
estruturas de governanca. Em outras palavras, o menor tamanho relativo
nao constitui um elemento suficiente para inibir a ado¢ao de uma integracao
vertical ou quase-integracao vertical.

Ainda no campo das hipéteses do modelo de Williamson (1996), é
interessante notar que a volatilidade da producao apresentou um efeito
negativo elevado e bastante significante sobre a probabilidade de ocorréncia
de quase-integracao vertical. Em contrapartida, nao hé qualquer efeito
dessa varidvel na comparacao entre integracao vertical e mercado. Isso
significa que a volatilidade afeta negativamente apenas a ocorréncia
de quase-integracao vertical, ou seja, da forma que necessita decisao
consensual. Na comparacao entre mercado e integracao vertical, duas
formas organizacionais onde o processo decisorio é unilateral, a volatilidade
nao ¢é significante, o que esta de acordo com a proposicao de que seu efeito
é positivo sobre a probabilidade de ocorréncia de ambas.

A politica industrial, que foi fortemente baseada na quase-integracio
vertical, tem o seu efeito controlado pela varidvel ‘Estatal’, uma dummy
que identifica as observacoes em que ha participacao do Estado, seja por
meio da Petroquisa, seja por meio do BNDES, nas etapas a montante
e a jusante de uma transacao. Conforme esperado, seu efeito é elevado
e significante sobre as probabilidades de ocorréncia de quase-integracao
vertical. Seu efeito, igualmente importante, sobre a integracao vertical
decorre provavelmente de casos em que a participacao estatal no modelo
tripartite era predominante.

Finalmente, a varidvel ‘Ano’ mostrou-se significante para explicar a
quase-integracao vertical. De fato, hd maior participacao relativa desta
estrutura de governanca em 1999, apesar do efeito negativo da maior
volatilidade da producao nesse periodo. A explicacdo mais plausivel
para esse fato estd na privatizagdo do setor petroquimico, que resultou
na transferéncia de titularidade dos ativos para o setor privado, sem
que o modo de organizacao vertical do complexo petroquimico de fato
se reestruturasse. Como ha predominancia de quase-integracao vertical
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nas transagdes que foram objeto da atuagao direta do Estado (modelo
tripartite), a mera transferéncia de ativos para o setor privado faz com
que houvesse maior incidéncia de quase-integracao vertical, em 1999,
fora do controle direto do Estado. Esse resultado pode ser interpretado
como uma inércia institucional, ao reproduzir a configuracdo que era
predominante a época da privatizacao. Evidéncias do inicio do século XXI,
com a reestruturagdo do pélo petroquimico de Camacari, por meio da
constituicdo da Braskem, indicam que ha uma tendéncia de aumento da
integracao vertical, exatamente nos arranjos societarios que emergiram apds
a privatizacao.

Os resultados sugerem que a quase-integracao vertical constituia uma
forma adequada para as caracteristicas de aproximadamente um terco
das transacoes observadas em 1989, quando o nivel de volatilidade da
producao e de especificidade de ativos dedicados era menor. Com o aumento
dessas duas varidveis ao longo da década de 1990, seria de se esperar
uma menor participacao da quase-integracao vertical e um aumento da
integragao vertical (por conta do aumento da especificidade de ativos). Seria
possivel argumentar que o modelo estimado deveria contemplar também
outras dimensodes da varidvel incerteza, para captar, por exemplo, a maior
imprevisibilidade de planos de producao com o fim do papel coordenador
por parte da Petroquisa. Entretanto, desconsiderar esse componente — que,
segundo a andlise historica, fez aumentar a incerteza — deveria resultar em
uma quase-integracao vertical inferior ao esperado pelo modelo. Portanto,
reforga-se a conclusao de que o nivel de quase-integracao vertical é superior
ao esperado. Em outras palavras, a percepcao comum de que o né-societario
era um obstaculo ao desenvolvimento da industria petroquimica, em 1999,
é confirmada; entretanto, o mesmo noé-societario era solucdo para as
caracteristicas das transagoes durante a década de 1980.

Além disso, seria interessante estimar se houve alguma alteracao
na motivacao bdsica para o uso de quase-integracao vertical no
modelo tripartite. Empresas nacionais, multinacionais e Estado eram
possuidores de competéncias complementares e nao-comercializaveis, quais
sejam, respectivamente: conhecimento local, competéncia tecnolédgica e a
capacidade de gerar um compromisso crivel de fornecimento de nafta e
protecao externa. Erber (2002) é enfatico em ressaltar que uma importante
caracteristica da evolucao recente da industria petroquimica brasileira foi
a capacitacao tecnoldgica de grupos nacionais. Por este motivo, menores
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ainda seriam os motivos para se observar quase-integracao vertical na
industria petroquimica em 1999. Resta, portanto, questionar por que a
ocorréncia dessa forma organizacional é superior ao esperado.

Uma resposta plausivel é que as formas organizacionais estao sujeitas
a alguma inércia, pois ha custos associados a reestruturacao societaria.
Em outras palavras, pode haver path dependence na escolha das formas
organizacionais, de tal modo que as formas observadas dependem nao
somente das caracteristicas das transagoes em um dado momento do tempo,
mas também de sua configuracao passada (Arthur (1989)).

Essa resposta encontra amparo no caso que resultou na constituicao da
Braskem, em 2001. Esta operagao consistiu na compra de parte dos
ativos da Copene, central petroquimica do pélo de Camacari, por dois
grupos nacionais, o que resultou em um maior nivel de integracao vertical
em algumas transacoes que antes eram governadas pela quase-integracao
vertical. E interessante notar que essa reestruturacao foi motivada por um
evento externo a petroquimica, a intervencao do Banco Central no Banco
Econémico, que, por sua vez, levou a leilao sua participagao na Copene. Ha
evidéncias, portanto, de que a inércia das formas organizacionais somente
foi rompida por um acontecimento exdgeno, que criou uma oportunidade
de reestruturacao. Em outras palavras, a mera mudanca das caracteristicas
das transagOes parece nao ter sido suficiente para induzir a mudanga
organizacional.

A fim de dar alguma sustentacdo empirica a este argumento, foi feita
uma nova regressao que incorpora a recomposicao aciondria apés a
constituicao da Braskem, apresentada no quadro 4, a seguir. Os resultados
sdo bastante semelhantes aos do quadro 3, com excecao da dummy ‘Ano’,
que perde sua significincia. Isso indica que, somente apds o surgimento
de uma oportunidade de reestruturagdo, a forma de organizacao das
transacoes na industria petroquimica respondeu as novas caracteristicas
das transagoes, com um aumento da integracao vertical frente ao aumento
da volatilidade da producao. Apds essa operacao, nao hé mais evidéncias de
um desalinhamento entre a governanca e as caracteristicas das transacgoes.
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Quadro 4 — Determinantes da estrutura de governanga na industria petroquimica: 1989 e 2001

Logit multinomial ™

Quase-integracdo vertical Integracao vertical

Variavel Coeficiente Desvio Coeficiente Desvio

padrao padrao
Ano 0,3400602 0,4202859 0,1935525 0,3470995
Estatal 4,690312*** 1,071861 4,19981*** 1,054178
Esp. Locacional 1,735835** 0,8736585 2,435883*** 0,6878807
Ativos dedicados 1,144563 0,9575358 2,478199*** 0,7507419
Tamanho relativo —0,0334579 0,142929 0,0807109 0,1150638
Volatilidade —0,8564671**  0,3424818 —0,0099787 0,0071112
Constante —2,097909** 0,8861282  —3,036004***  0,6712552

Nimero de obs = 245
LR chi2(12) = 107.89
Informagoes sobre Prob > chi2 = 0.0000

a regressao Log likelihood = -210.53739
Pseudo R2 = 0.2040

+ ‘Mercado’ é o grupo de comparagao
*Significante ao nivel de 0,10
**Significante ao nivel de 0,05

***Significante ao nivel de 0,01

5 Consideracoes Finais

Talvez um dos temas mais comentados na literatura recente a respeito da
industria petroquimica brasileira seja o né-societario’, que constituiria um
problema de governanca, herdado da politica industrial dos anos 1970 e
1980. Constituida sobre as bases do modelo tripartite (que compartilhava os
empreendimentos entre grupos empresariais locais, empresas multinacionais
e Estado), a industria petroquimica era caracterizada por uma elevada
incidéncia de quase-integracao vertical. Essa forma organizacional tem a
propriedade de alinhar os interesses das empresas participantes do complexo
petroquimico, uma vez que torna o lucro de cada uma dependente do lucro
das demais. Ademais, trata-se de uma forma organizacional cujo processo
decisério necessita de consentimento mutuo, o que pode torna-lo mais
moroso.
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E exatamente por essa caracteristica que a quase-integracao vertical
prestou-se bem ao papel que a politica industrial lhe conferiu. Dada a
necessidade de compartilhar competéncias nao comercializdveis entre os
trés atores, empresas locais, multinacionais e Estado, a quase-integracao
vertical foi o mecanismo que salvaguardou a apropriacao do retorno
dessas competéncias. Adicionalmente, o ambiente de menor volatilidade da
producao a que estavam submetidas as empresas petroquimicas nacionais
tornava essa estrutura de governanca mais adequada. De fato, como
resultado do estudo empirico, a maior volatilidade da producao estda
associada a uma menor probabilidade de ocorréncia de estruturas de
governanca que exijam um processo decisério de consentimento mttuo,
como ¢ o caso da quase-integracao vertical. Em sintese, o ‘né-societario’ nao
era, na década de 1980, um problema, mas uma solucao para o complexo
arranjo de composicao de competéncias complementares de diferentes
atores. A essa solucao estavam associados alguns custos, como a morosidade
na tomada de decisoes estratégicas e, conforme apontado por Guerra (1993),
menores investimentos em P&D, em comparagdo com paises em que a
industria petroquimica ja estava consolidada.

As mudancas da década de 1990, entretanto, alteraram sensivelmente a
funcionalidade da quase-integracao vertical. De um lado, o crescimento da
volatilidade da produgao coloca em cheque as formas organizacionais que
dependem de solugdo negociada em seus processos decisérios. De outro,
a experiéncia na atividade petroquimica permitiu o aprendizado gerencial
e tecnolégico dos grupos nacionais, que passaram a depender menos de
competéncias de terceiros, particularmente das empresas multinacionais.
Com uma menor necessidade de agregar competéncias e um maior custo na
utilizagdo da quase-integracao vertical, configura-se um quadro favordvel
a reestruturacao organizacional, com o aumento do nivel de integracao
vertical, como defendido por boa parte da literatura recente.

E interessante notar, contudo, que o nivel de quase-integracao vertical era,
em 1999, ainda muito elevado em relagao ao que seria esperado, dadas as
mudangas nas caracteristicas das transagoes durante a década de 1990. A
andlise sugere que hé inércia na determinagao das formas organizacionais,
que tendem a reproduzir configuracoes passadas. A presenca de um
evento externo — intervencao do Banco Central no Banco Econdmico —
foi necessaria para que se criasse uma oportunidade de re-configuracao da
industria petroquimica na direcao sugerida pelas caracteristicas correntes
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das transagoes.

Esses resultados sugerem que a politica industrial deve atentar-se para a
configuracao das estruturas de governanca em setores que passaram por
alteracoes importantes nas caracteristicas de suas transagoes, como maior
incerteza ou alteracao da especificidade de ativos. Embora a literatura de
estruturas de governanga muitas vezes considere que as formas observadas
sao respostas eficientes as caracteristicas das transacoes, ha evidéncias de
path dependence, como ocorreu na industria petroquimica, que fazem com
que o ajuste das estruturas de governanca nao seja autonomo, produzido
por forcas privadas. Nesses casos, pode ser 1til a construgao de instrumentos
de politica industrial, para induzir as mudancas que tornem a governanga
mais eficiente.
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