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I. INTRODUCAO

Os muitos programas de privatizagido implementados em todo o mundo nos ultimos
anos tiveram duas motivagdes principais: aumentar a eficiéncia da economia e colaborar
para o ajuste das contas publicas. Entre as duas motivagdes, € a busca de eficiéncia que
efetivamente justifica, do ponto de vista tedrico, a implementagio de programas de

desestatizacio.

Este trabalho tem como objetivo analisar a evolugdo dos pregos apos a
privatizagdo dos principais produtos de trés setores: Petroquimica, Fertilizantes e
Siderurgia. Sabemos que com a privatizagdo houve uma queda dos custos de produgio,
ou seja, um aumento de eficiéncia interna, e espera-se que esta reduc@o de custos seja
repassada para os pregos. Porém, o trabalho espera provar que nem sempre um aumento
de eficiéncia interna leva a uma redugdo de pregos. Mostraremos que existem setores

que apds a privatizagdo tiveram seus pregos aumentados.

Nio podemos, porém, apontar a variagdo nos precos somente a privatizagao

nos setores analisados. Muitos outros fatores vem influenciando a oferta e a demanda e



consequentemente os pregos. Dentre esses fatores podemos destacar, por exemplo, a
liberalizagido da economia, mudangas tecnologicas ou eliminagdo de subsidios. Nosso
objetivo é apenas indicar qual a variagdo dos precos apos a privatizagdo com os dados
disponiveis. Para fazer a relag@o entre a privatizagdo e a refenida varniacdo dos pregos

seria necessario uma analise setorial mais aprofundada.

No segundo capitulo do trabalho apresentaremos as razdes teoricas da
privatizagdo, analisando os fatores relacionados a estrutura de propriedade e ao grau de

concorréncia, assim como fatores relacionados a mudanga de incentivos.

O terceiro capitulo contém uma analise do setor petroquimico. Identificaremos os
principais produtos, analisaremos a estrutura de propriedade e o grau de concentragdo
da inddstria. Apds isso, mostraremos o impacto da privatizagdo na industria

petroquimica, com um estudo sobre a evolugio dos pregos do ano de 1990 ate 1997.

No quarto capitulo apresentaremos o setor de fertilizantes e suas caracteristicas
principais de mercado. Serdo relacionados os principais produtos e falaremos sobre o
impacto da privatizagio no setor, assim como a evolugdo dos pregos. Nesse capitulo os

precos serdo analisados do ano de 1990 até 1996.



O quinto capitulo falara sobre o setor siderurgico. Relacionaremos os principais
produtos e faremos uma analise sobre o impacto da privatizagdo no setor, analisando a

variavel prego.

A conclusdo sera feita analisando a variagdo dos precos e mostrando as possiveis

causas para essa variagio.
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II RAZOES TEORICAS DA PRIVATIZACAO

II. 1 AS VANTAGENS DA PRIVATIZACAO

O Programa Nacional de Desestatizagdo — PND — | iniciado com a Lei n” 8031, de
12 de Abril de 1990, no governo de Femando Collor de Mello, ¢ parte essencial das
reformas que vém sendo implantadas pelo governo para a modernizagdo da economia
brasileira. O PND desempenha papel fundamental nessa modernizagdo pois ele tinha
como objetivos principais: a mudanga do papel do Estado na economia do pais; a
contribuigdo para a modemizagdo do parque industrial do pais, permitindo a retomada
de 1investimentos; a reducdo da divida publica; a estimulagdo da competicio do
mercado, contribuindo para o aumento da qualidade de bens e servigos ofertados a
populagdo, além de redugdo de pregos; ¢ o fortalecimento do mercado acionario,
pulverizando o capital. Porém, nem todos esses objetivos foram atingidos durante esses

anos de atuagdo do PND.

De fato, o programa de privatizagdo da economia brasileira comegou em 1981,

porém teve um inicio bem modesto. O processo realmente acelerou na década de 90,



com a criagio do PND, no governo Collor. As primeiras providéncias adotadas pela
comissdo do Programa Nacional de Desestatizagdo foi dar inicio a privatizagdo das 27
empresas previamente escolhidas cujas privatizagdes seriam  imediatamente
recomendadas. Deu-se prioridade a trés setores industriais, com presenga estatal

dominante: Siderurgia, Petroquimica e Fertilizantes.

Desde a criagio do PND, em 1990, até¢ 1997, foram privatizadas 50 empresas e
participagdes acionarias estatais federais, a maioria nas areas de siderurgia,
petroquimica e fertilizantes. No final de 1997, a receita de venda destes trés setores

representava 47.5% das receitas totais do PND.

Tabela 2.1

Resultados setoriais

RECEITA DIVIDAS RECEITA
SETOR DE VENDA | TRANSFERIDAS TOTAL
EM US$ MILHOES EM USS MILHOES EM USS MILHOES

Siderurgia 5.562 2.625 8.187
{Petroquimica 2.698 1.003 3.701
[Fertilizantes 419 75 494
[Elétrico 3.027 588 3.615
[Ferroviario 1.491 ; 1.491
Mineracio 3.305 3.559 6.864
[Portuario 251 - 251
[Financeiro 240 nd 240
Outros 344 269 613
Total 17.337 8.119 25.456
iDecreto 1.068/94 619 0 619
Total 17.956 8.119 26.075

Fonte: www.bndes.gov.br
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Grafico 2.1

Resultados Setoriais

Fonte: www.bndes.gov.br

A mudanga de propriedade das empresas do setor piiblico para o setor privado
precisa ser analisada pois os efeitos sobre a eficiéncia interna ou produtiva e sobre a
eficiéncia alocativa sdo de fundamental importincia para a analise do impacto da
privatizagdo sobre a economia. Sabemos que a eficiéncia interna pressupde a produgdo
com minimizag¢do de custos de um determinado nivel de produciio, ou seja, a curva de
custos € a mais baixa possivel; ja a eficiéncia alocativa diz respeito ao nivel de produgdo

escolhido por uma firmma ¢om uma dada estrutura de custos.



- Sabemos que as empresas estatais ndo tém um comportamento de minimizagdo de
custos. Isso se deve a varios fatores ligados a estrutura de propriedade a ao grau de
concorréncia a que a empresa ¢ submetida. Entre os fatores ligados a estrutura de

propriedade temos:

(1) as empresas estatais nio tem o lucro como objetivo e por isso nio se
preocupam com seus custos. Desta forma, qualquer que sejam suas despesas, as
- empresas estatais estardo protegidas contra possiveis faléncias decorrentes do alto nivel

dos custos, pelos cofres publicos;

(11) as empresas estatais possuem objetivos que muitas vezes sao conflitantes.

A minimizagdo de custos ¢ esquecida em fungdo de outros objetivos;

(111) os gerentes das empresas estatais ndo tém seus cargos nem remuneragoes

b

dependendo do lucro das empresas €, por 1550, ndo se preocupam com 0s custos.

A respeito dos fatores ligados ao grau de concorréncia a que a empresa € submetida,
podemos citar que as empresas estatais ndo possuem um comportamento de
minimizagao dos custos pois, na maior parte das vezes, a empresa estatal esta em setores

ndo competitivos da economia €, por 1SS0, ndo possuem concorrentes.
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Com a privatizagio de empresas estatais, ha uma mudanga na estrutura de custos
das empresas: ocorrem demissdes, redugdo dos salarios, corte de desperdicios..., ou seja,
o objetivo de minimizagdo dos custos € restaurado. Porém, essa redugdo dos custos nem
sempre ¢ repassada aos precos pois a empresa tende a se apropriar do lucro extra trazido
pela diminuigdo dos custos. Desta forma, as empresas privatizadas trabalham com a
eficiéncia interna, mas nem sempre trabalham com a eficiéncia alocativa, ou seja, nem

sempre maximizam o bem estar da economia..

Sabemos que a maior parte dos objetivos que fazem com que a eficiéncia interna
das empresas aumentem depois da privatizagdo diz respeito a mudanga de incentivos
dados a gerentes e empregados e portanto ¢ relativa a firma. Espera-se que a eficiéncia
das empresas aumente devido a maior clareza de objetivos das empresas depois da
privatiza¢do, a menor importancia de problemas de ingestdo da politica, ou seja, melhor
supervisdo dos gerentes (pois, estes depois da privatizagdo, tém seus salarios ligados

diretamente ao lucro da empresa), e destes sobre os empregados.

I1.1.1 A TEORIA DO AGENTE PRINCIPAL

A analise econdmica do comportamento das empresas privatizadas freqgilentemente
¢ feita sobre a hipotese de que o objetivo principal ¢ a maximizagao do lucro. Porém,
enquanto € provavel que a privatizagfo leve os gerentes a uma maior pressio em relacao
aos objetivos do lucro, as mudangas envolvidas sdo muito mais complexas do que uma

mudanga direta em dire¢do a maximizagédo do lucro.
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Existe um principal € um agente , como o dono e o gerente da firma, por exemplo,
que ndo possuem 0s mesmos objetivos. O principal deseja induzir o agente a agir em
seu proprio interesse (interesse do principal), porém ele ndo tem informagdes completas
sobre as circunstancias em que o agente faz suas escolhas. Desta forma, o princtpal tem

um problema de monitoramento.

A Teoria do Agente - Principal' trata exatamente do problema de incentivos e
informagdes, pois sabemos que os objetivos do agente e do principal ndo sdo os
mesmos. A teoria procura nos responder qual é o esquema 6timo de incentivos que o
principal deve estabelecer para o agente. Existem duas versdes para o Modelo Basico do

Agente - Principal.

Seja:

W = Fung¢do Utilidade do Principal;

7= Fungdo Utilidade do Agente;

a = Nivel de esfor¢o (agdo) do agente;

@= Estado do Mundo;

x = Resultado das ag¢des do agente, dado &,

y = Pagamento feito pelo Principal aos agentes, em fungido dos resultados

conseguido pelos agentes (x).

' Ver VICKERS, J. & YARROW, G, [1988], Privatization: An Economic Analysis, MIT Press Series on
the Regulation of Economic Activity, Cambridge, Massachusetts, EUA.
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O principal ndo pode observar a ou ¢ individualmente, porém ele pode
observar x {(a, 8), que é o resultado das a¢es do agente, dado € O principal decide fazer

pagamentos y (x) aos agentes, em fungdo dos resultados de suas agdes (x). Desta forma,

o problema do principal € escolher y (x), ou seja, o esquema de incentivos para o agente.

Ao escolher o esquema de incentivos para o agente, o principal deve estar atento a

duas restrigdes:

1) Dado o esquema de incentivos, o agente ira se comportar visando seu proprio
interesse;
11) O esquema de incentivos deve ser suficientemente atraente para o agente para

fazer com que este se interesse por participar do empreendimento junto com o

principal.

As duas versdes deste modelo diferem dependendo se o agente pode ou nio

observar € no momento em que faz a escolha de sua decisdo:

1. Se o agente ndo pode observar 6:
O agente escolhe a para maximizar sua utilidade esperada, dado o esquema de
incentivos y (x). Agora, o esquema de incentivos ira depender da atitude do agente em

relagdo ao risco.
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1.1. Se o agente ndo tem aversao ao risco, o esquema de incentivos Otimo toma uma
forma simples. O principal recebe um montante fixo do agente, qualquer que seja o
resultado alcangado. Ou seja, o agente assume todo o risco (como ndo tem aversio ao
risco, ndo se importa), o esquema de incentivos ¢ perfeito e ndo existe problema de

monitoramento.

1.2. Se o agente tem aversdo ao risco, a otimizagdo requer do principal uma oferta ao
agente de um seguro em casos de adversidades no estado do mundo. Isso diminui o
incentivo dado ao agente, na medida que o agente ganha apenas parte dos lucros do
esfor¢o extra de sua parte. A assimetria de informagdes da origem a uma "folga" no

comportamento do agente.

2. Se o agente pode observar 4:

A estratégia do agente, face ao esquema de incentivos y (x) sera uma fungio « (6),
dado que a melhor estratégia dependera das circunstancias, ou seja, de €. Mais uma vez,
o principal deve assegurar que os incentivos sejam suficientemente atraentes para

motivar o agente a colaborar com o principal.

As decisdes de empresas privadas sdo tomadas por gerentes cujas remuneragdes ndo
dependem exclusivamente da geragdo de lucros. A utilidade do agente ¢ fun¢io do nivel
de renda ¢ do nivel de esforgo, embora inimeras outras variaveis relevantes sejam

sugeridas na literatura.
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A grande empresa privada tipica tem muitos acionistas, sendo que cada um detém
uma parcela muito pequena do capital da empresa.. Desta forma, em qualquer momento,
o acionista pode vender sua parcela do capital para outro investidor e encerrar sua
relacdo com a firma. Desta maneira, mudangas substanciais podem ocorrer no numero

de principais e na composi¢ao da firma.

Nessas circunstancias, a busca por seus objetivos pelos gerentes das firmas ficara

constrangida a trés grupos de participantes do mercado de capitais:

1) Os acionistas da empresa, que estdo buscando fazer arranjos contratuais com os

gerentes que maximizem suas proprias remuneragdes;

1) Outros investidores e seus agentes, que poderiam adquinr a¢des da empresa

como uma tentativa de alterar os arranjos contratuais vigentes;

1i1) Os credores da firma, que poderiam tentar mudangas gerenciais na

eventualidade de uma inadimpiéncia.

O impacto destes trés grupos nos incentivos gerenciais serd analisado sobre trés

aspectos: monitoramento por parte dos acionistas, takeovers e faléncia.
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I1.1.2 MONITORAMENTO POR PARTE DOS ACIONISTAS

A hipotese assumida sera a de que os acionistas procuram maximizar seu retorno
financeiro esperado da firma, ou seja, o lucro. A justificativa para a hipotese ¢ de que se
os acionistas possuem carteiras variadas em relagdo a uma empresa particular, eles sdo

neutros em relagdo ao nisco. Porém, essa hipotese esta sujeita a muitas davidas.

Em primeiro lugar, em um mundo de incertezas, informagdes assimétricas, taxacio
diferenciada e mercados incompletos, o interesse de diferentes acionistas pode nio

coincidir.

Em segundo lugar, se os acionistas sdo também consumidores dos produtos da
firma, seus interesses nas decisdes ndo estardo somente voltados para o efeito das acdes
dos gerentes nos retornos financeiros. Isso pode ser exemplificado por pregos mais
altos, que contribuem positivamente para o nivel de bem estar do acionista e

. , . ., . 2
negativamente para o nivel de bem estar desse individuo como consumidor.

Em terceiro lugar, por inumeras razdes, muito acionistas podem ndo ter
efetivamente uma carteira diversificada. Desta forma, o acionista pode ter seu interesse

concentrado em um nimero pequeno de empresas e neste caso abandona a hipotese de

? Este problema é muito importante em casos de empresa monopolizadas pelo Estado, provedoras de
servigos publicos, como € o caso da Light.
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ndo neutralidade em relagdo ao risco. Esse € o caso das empresas vendidas para seus

proprios empregados. :

Entretanto, continuaremos com a hipotese de maximizagdo do lucro esperado e
ordenagido das diversas opgdes abertas aos gerentes, pois, sem isso, a analise ndo seria

possivel sem um aumento indesejavel de sua complexidade.

Adotada esta hipdtese, o primeiro ponto a ser analisado sera as implicagdes da
dispersdo da propriedade sobre a efetividade do esquema de monitoramento dos

gerentes.

Se existe apenas um acionista, neutro ao risco, podemos adotar a hipotese de que
existe um contrato otimo entre o dono da firma e seu gerente, pois o acionista arca com

custos extras mas arrecada todo o lucro residual da firma.

Quando as agdes da firma estdo divididas nas mios de um numero grande de
investidores, a tarefa de monitorar os gerentes, desempenhada por um dos acionistas,
traz externalidades positivas aos outros acionistas. Se apenas um dos acionistas assume

essa fungdo, ele assume todos os custos da atividade, mas recebe apenas uma fra¢do do

* Na maioria das empresas brasileiras privatizadas, como é o caso da CVRD e da CSN, 10% da empresa,
em média, foi vendida para seus empregados.
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ganho total. Nesse caso, existe o perigo de que, do ponto de vista dos acionistas como

um todo, a intensidade do monitoramento seja sub-0timo.

Uma segunda razio pela qual a dispersido da propriedade poderia levar a um grau
sub-6timo de monitoramento diz respeito as possiveis caracteristicas de monitoramento.
Como resultado de fatores como economias de escala na aquisicdo de informacgdes

necessarias a0 monitoramento, a atividade pode vir a se tornar um monopdlio natural.

Os problemas relacionados a dispersdo da propriedade, e em particular suas
implicagdes para a formulagdo de hipoteses sobre os objetivos da firma, sdo conhecidos.
No entanto, a maximiza¢do dos lucros continua sendo a hipotese dominante. O
relacionamento entre os gerentes e os acionistas contém tantas particularidades que seria
prematuro concluir que o modelo de comportamento gerencial, que visa o lucro, deveria
ser abandonado por problemas de dispersdo de propriedade. Entretanto, a hipdtese de
que os gerentes das empresas privadas sempre sdo levados a agir no melhor interesse

dos acionistas também ndo € uma posigdo aceitavel.

Mesmo quando os gerentes estdo servindo bem aos interesses do acionista
controlador, isso pode estar sendo feito as custas do prejuizo dos interesses dos
acionistas minoritarios. Desta forma, a legislacdo de diversos paises tem se preocupado

com a protegdo dos interesses dos acionistas minoritarios e sem direito a voto.
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I1.1.3 O RISCO DO TAKEOVER

Diferentemente do que ocorre com as empresas estatais, os direitos de propriedade
de uma empresa privada freqientemente sdo negociados no mercado. Assim, algum
investidor em particular pode querer comprar todas as a¢des e concentrar a propriedade
anulando as externalidades associadas a dispersio do capital. O novo acionista
controlador pode destituir a atual administragdo ou impor um novo esquema de
trabalho, compativel com o fato de ser agora o proprietario tinico, ¢ os problemas de
monitoramento estardo diminuidos. A ameaga de fakeover funciona como um redutor de
importancia da dispersdo da propriedade, como um fator de grande relevancia no

sistema de incentivos dos gerentes.

Suponhamos, por exemplo, que a administragio de uma determinada empresa ndo
esteja maximizando o lucro e que sua agdes possam se adquiridas ao prego p. Estas
mesmas agdes alcangariam o prego p*, se a empresa estivesse sendo bem administrada.
Suponhamos que » agdes dessa empresa estejam sendo transacionadas no mercado e que
o custo de transagdo para a aquisi¢do delas € f. Assim, o ganho de capital de quem
conseguir comprar o controle acionario da empresa ¢ n (p*- p) - /. Sempre que o valor
dessa expressdo for positivo ((p*- p) — > 0), haverd ameaca de takeover. A existéncia
dessa ameaga impede que os administradores adotem condutas que contrariem

frontalmente os interesses dos acionistas.



O fato de existir ou ndo a ameaca de takeover é uma questio muito importante para
a privatizagdo. Se o mercado para a compra e venda do controle acionario funciona da
forma descrita acima, a privatizagao traria consigo, obrigatoriamente, um movimento no
sentido de reducdo dos custos, ou seja, promoveria maior eficiéncia interna. Porém,

alguns complicadores podem restringir a operagio desse mercado.

Grossman & Hart' desenvolveram o seguinte argumento: se algum acionista
minoritario recebe uma proposta para vender suas agdes para alguém que pretende
assumir o controle acionario da empresa, esse acionista pode ndo querer vender suas
acdes, e sim tentar se beneficiar das melhorias que ele espera que sejam implementadas

na empresa, as quais poderdo vir a valorizar suas ag¢des no futuro.

Nessas circunstancias todos os acionistas recusario as ofertas, a ndo ser que o prego
suba até o nivel que se espera que a agdo va alcangar, como resultado das melhorias que
o novo controlador pretendia implementar. Essa atitude elimina o ganho de capital que o

novo controlador iria conseguir € a compra do controle acionario ndo ocorre.

Sabemos, porém, que existe um mercado para a aquisi¢do do controle acionario de
empresas, ja que muitas delas, em diversos paises, mudaram de mios no passado
recente. Algumas explicagdes possiveis para que este mercado funcione foram

concebidas por Vickers & Yarrows’. Elas so:

* GROSSMAN, R. & HART, O. D. [1980] "Takeover Bids, The Free-Rider Problem and the Theory of
the Corporation”, The Bell Journal of Economics 11 : 42-64.
 VICKERS & YARROWS [1988], op. cit.
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1) Os acionistas podem demonstrar a intengdo de vender as agdes como um modo
de pressionar os administradores. Se a carteira da cada acionista € diversificada,

esse comportamento € racional e estratégico,

i1) Os acionistas minoritarios ndo tém uma protegdo tdo grande que lhes permita ter
certeza de que, se ndo venderem suas agdes, 0 novo acionista controlador

permitira que eles participem integralmente dos lucros;

n1)  Pode haver uma determinagio legal, como ¢ o caso da Inglaterra, de que os
acionistas minoritarios sejam obrigados a vender suas agdes, aceitando o pre¢o pago nas
ultimas aquisigdes feitas pelo novo acionista controlador. Assim, o comprador fica
protegido da chantagem que lhe poderia fazer o acionista que detém aquela pequena

parcela do capital ordinario, que o impede de assumir o controle.

Um segundo argumento desenvolvido por Grossman & Hart® trata do nivel de
pressdo a que sdo submetidos os acionistas minoritarios, depois que o fakeover tiver
sido bem sucedido. Suponha que os acionistas minoritarios percebam que um novo
controlador em potencial tenha condigdes de transferir um montante de capital T (>0)
dos acionistas minoritarios para si mesmo. Se tal aquisi¢do parece que de fato vai
ocorrer, o valor maximo da agdo para o acionista minoritario depois da aquisi¢do passa

aserp*-t

® GROSSMAN , S. & HART, O . D. [1988] op. cit.
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Assim, se p, € o valor da agdo antes da transferéncia do controle, vender € a opgao

otima, desde que o prego oferecido satisfaga as seguintes condigdes:

p>p*-1 € p>pa

A condigdo do lucro para o novo controlador em potencial €:

p>p*-fin

Essas trés condigdes de aceitacdo e lucro podem ser simultaneamente satisfeitas e a

transferéncia do controle pode se dar, desde que:

t>fn e p<p*-fn

isto €, se o nivel de opressdo sobre o acionista minoritario depois da transferéncia do
controle exceder f'n, a ameaca de takeover sobre a administragdo da empresa sera

eficaz.

O aparato legal de cada pais deve tomar o cuidado de impedir que as atitudes de
free-riders prejudiquem a operagdo do mercado de compra e¢ venda de controle

acionario e também a excessiva opressao ao acionista minoritario.
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Até aqui estivemos considerando que a empresa, cujo controle acionario €
ameagado de aquisi¢do, vem sendo mal administrada e que o objetivo dos compradores
¢ a maximizagdo do lucro. Pode ser que uma dessas hipoteses seja verdadeira. A 1déia
da compra do controle acionario de uma outra empresa pode estar sendo motivada por
um desejo de aumentar o nivel de utilidade dos gerentes e ndo o lucro dos acionistas.
Assim, a possibilidade de comercializagdo do controle acionario pode ser vista como
um instrumento nas maos de administradores maximizadores de utilidade e ndo como
uma variavel de controle do comportamento, desses mesmos administradores por parte

dos acionistas.

A comercializagdo do controle acionario pode estar baseada na intengdo de

aumentar o poder de mercado das empresas e, consequentemente, o seu lucro.

Podemos concluir que, nesses casos, até uma firma bem administrada pode ser
vitima de uma aquisi¢do. Isso ndo que dizer que a ameaga de ‘akecover ndo tenha
qualquer papel a desempenhar na promogio da eficiéncia interna, mas sim que o nivel
dessa ameaga depende das caracteristicas especificas do mercado, como o nivel de
prote¢do aos acionistas proporcionado pela legislagdo, o grau de restrigdo imposto pelas

normas legais referentes a regulagio da competigéo e o sistema fiscal.
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Singh’ desenvolveu um estudo empirico da economia inglesa para avaliar a relagio
entre a performance financeira da empresa e a probabilidade de rakeover, e constatou
que ha uma relagdo ténue entre essas duas varidvels. Os dados mostraram que a
probabilidade de takeover diminui muito para uma grande firma. Singh concluiu que os
novos administradores das grandes empresas estatais privatizadas usufruem de um alto

grau de protecdo contra a aquisigdo por parte de uma outra firma.

Meeks® fez um outro tipo de analise empirica, também para a economia inglesa,
procurando investigar a seguinte questdo: se os fakeovers sdo motivados pelo ganho de
capital que se possa ter com a melhora do desempenho de uma empresa ineficiente,
seria normal que a lucratividade dos novos controladores aumentasse depois da
aquisi¢do. Os dados mostram que isso ndo ocorre. Uma explicagio possivel € a de que o
funcionamento do mercado de aquisi¢do de controles acionarios reduz as margens de

ganho que podem ser alcangadas por meio de aquisigdes.

. . g ) g-

Nessa mesma linha, os trabalhos de Firth® mostraram que embora, em média, o
preco das agdes no mercado de aquisidores e adquiridos, em sua amostra, ndo seja muito
afetado pela operagdo de compra, os pregos das a¢des das firmas compradoras sobem

muito e os precos das agdes das firmas adquiridas caem muito. Em outras palavras, o

! SINGH, * [1971], Take-Over: Their Relevance to the Stock Market and the Theory of the Firm,
Cambridge University Press e SINGH, * [1978], Takeovers, Economic Natural Selection and the Theory
of the Firm", Economic Journal 85:497 -~ 515.

® MEEKS, G. [1979] Disappointing Marriage: A Study of the Gains from Mergers, Cambridge,
Cambridge University Press.

° FIRTH, M. [1979] "The Profitability of Takeovers and Mergers, Economic Journal, 89:316 - 328 ¢
FIRTH, M. [1980] "Takeovers, Shareholders Returns and the Theory of the Firm", Quarterly Journal Of
Economics 94: 235 - 260
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fato de que uma empresa ¢ comprada por outra provoca perdas anormais de capital para
o acionista da empresa adquirida. Isso pode reforgar a i1déia de que o risco do takeover

pode ter influéncia sobre o nivel de eficiéncia interna desejavel pelos gerentes.

Os resultados de Firth foram criticados por Franks e Harris'' que, usando uma
amostra maior e para um periodo mais longo, concluiram que as incorporagdes
aumentam o valor agregado de mercado das empresas em questdo € que, na média, ndo
ha evidéncia de uma perda anormal de capital para as empresas compradas. O aumento
do valor agregado das empresas provavelmente reflete o aumento do poder de mercado

e nio o aumento da eficiéncia econémica.

Para concluir podemos dizer que sdo ambiguos os resultados da analise tedrica e da
evidéncia empirica da importancia dos incentivos, advindos da existéncia do risco de
takeover, sobre o comportamento dos administradores. Nao obstante, esses resultados
apontam para certas imperfeicdes no mercado que podem limitar o impacto da

disciplina imposta pelo mercado de capitais sobre a eficiéncia interna.

Um dos problemas ¢ a falta de influéncia dos acionistas sobre a decisdo de
takeover, o que pode permitir que os gerentes fagam o que for melhor para eles.

Consequentemente, um alto nivel de atividade de aquisi¢des pode ter conseqiiéncias

" FRANKS, J. R. & Harris, R. S. [1986a] Shareholder Wealth Effects of Corporate Takeovers: The
United Kingdom Experience 1955 — 1985, Working Paper, London Business School and University of
North Carolina at Chapel e FRANKS, J. R. & Harris, R. S. [1986b], "The Role of the Mergers and
Monopolies Commission in Merger Policy: costs and alternatives" Oxford Review of Economic Policy.
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ruins, tanto sobre a eficiéncia intermna, quanto sobre a eficiéncia alocativa. Também os
riscos 1mpostos pela atividade de rakeover podem ser menores quando a empresa €

grande.

I1.1.4 O RISCO DA FALENCIA

O risco de faléncia protege os interesses dos acionistas na medida em que, em
decorréncia da faléncia, os administradores perdem o controle do empreendimento e,
por 1sso, tendem a evita-la. Quando uma empresa opera em um mercado competitivo, a
maximizagdo de lucros ¢ uma condigio de sobrevivéncia e ha menos espago para que 0s
gerentes atendam seus proprios interesses. Ndo € esse o caso, naturalmente, quando uma
empresa em questdo opera em mercados concentrados. Durante um periodo de recessdo
ou quando a empresa ¢ submetida a um grau de competi¢do maior, o risco de faléncia
pode ter um resultado mais efetivo sobre o comportamento dos administradores do que

nos periodos de expansdo.

Em suma, os arranjos institucionais referentes ao monitoramento de gerentes, a
ameaga de fakeover € o risco de faléncia sdo mecanismos que o mercado oferece para
ajudar o alinhamento dos interesses dos administradores ¢ dos acionistas. Seu
funcionamento ¢ melhor na presenga de concorréncia no mercado de produtos, de
concorréncia entre os gerentes e de concorréncia pelo controle acionario da empresa. A
qualidade de sua operacdo depende de caracteristicas especificas do mercado e sua

eficacia ndo deve, portanto, ser tomada como dada.
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[1.2 PROPRIEDADE ESTATAL

E facil perceber que todos estes mecanismos, que serviriam para arrefecer o dnimo
dos gerentes na tentativa de maximizagio de seu proprio bem estar, simplesmente ndo
existem ou sdo muito menos eficazes no caso das empresas estatais. No que diz respeito
ao monitoramento dos gerentes, o problema se torna particularmente grave. Os gerentes
das estatais devem identificar quais dos multiplos interesses do Estado eles vido procurar
atender. O Estado é um agente multifacetado, no interior do qual se manifesta um jogo
complexo de interesses antagonicos, envolvendo uma multiplicidade de atores

diferentes.

Os riscos de takeover ou de faléncia sdo praticamente inexistentes no caso das
empresas estatais. Uma das maneiras pelas quais o mercado controla o risco de faléncia
¢ através do controle do grau de endividamento das empresas. O sistema financeiro
pode ndo estar disposto a emprestar mais dinheiro a uma empresa cujo grau de
endividamento seja alto. O mesmo fenémeno ndo opera se a empresa em questdo for
uma estatal, porque ha confianga de que, em caso de necessidade, o Tesouro cobrira a

divida. No caso de uma empresa estatal, o mercado ndo faz racionamento do capital.

Caso uma empresa privada venha realmente a requerer faléncia, os acionistas ndo
serdo chamados a cobrir as dividas da empresa com seus bens pessoais. Nesse sentido, o
risco do capitalista, dono das agdes, ¢ limitado, por mecanismos institucionais, ao

capital empregado naquele negocio. A razdo de ser desse arranjo institucional €
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justamente a assimetria de informagdes que existe entre 0s acionistas, gerentes e
banqueiros. No caso de faléncia da empresa, o banco fica com o prejuizo, porque ele

estava em melhores condig¢des de julgar o risco do negocio do que os acionistas.

Além da limitagdo dos compromissos do acionista individual, também a liquidez é
fundamental para o desenvolvimento do mercado de a¢des. O limite do compromisso ¢
que torna as agdes iguais e, portanto, facilita a comercializagio de grandes volumes de
acdes. Se cada acionista respondesse com seus bens pela totalidade dos débitos da
empresa, cada ac¢do teria o seu proprio valor dependendo da riqueza de seu detentor. A
limitagdo de responsabilidade também reduz os custos e o0s incentivos ao

monitoramento dos gerentes.

II. 3 A IMPORTANCIA DA CONCORRENCIA

A competi¢do pelos mercados ¢ um importante fator motivacional para que os
gerentes cortem custos desnecessarios, melhorem os parametros técnicos de produgio e
fagam uma alocag@o de recursos eficiente, tanto do ponto de vista da eficiéncia interna
quanto do ponto de vista da eficiéncia alocativa. Ha evidéncia empirica de que a
competi¢io estimula as firmas a reestruturar suas industrias, a introduzir novas linhas de

produtos e a buscar novos mercados.
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O modelo de desenvolvimento adotado no Brasil, baseado na substituicio de
importagdes, freqiientemente pressupde a supressio da concorréncia para criar as
condigdes necessarias ao estabelecimento dos diversos ramos industriais. Assim, nos
paises onde esse modelo foi adotado, barreiras artificiais foram criadas com o objetivo

de proteger as industrias da concorréncia.

Podemos citar, como exemplo dessas barreiras, as permissdes para a operagio em
determinados setores, que visavam regular a entrada de novas firmas, procurando
equilibrar oferta e demanda. Também foi comum a concessio de incentivos fiscais e
crediticios associados a barreiras alfandegarias que, por aumentar a lucratividade,
atraiam capitais para setores especificos. O controle de precos, feito com base em uma
margem fixa sobre os custos, ajudou a acomodar empresas ineficientes e praticamente

eliminou a competigio via pregos.

A abertura da economia, a partir de 1990, removeu essas barreiras ¢ fez com que
fossem criadas possibilidades de integragdo competitiva do Brasil no mercado
internacional. Como ¢ sabido, um ambiente de competi¢do compreende ndo apenas a
disputa pelo mercado doméstico, mas também a competi¢do com os outros produtores
estrangeiros pelo mercado doméstico. Também ¢ preciso que haja disputa de
exportadores pelo mercado internacional. Somente a integragdo entre estes trés tipos de

competi¢io pode trazer uma resposta positiva da estrutura de oferta.
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Também € importante considerarmos que a competi¢do pelos empregos entre o
trabalhadores tem uma importante contribui¢do a dar para a melhoria do nivel de
eficiéncia da economia. A privatizagdo pode ser vista como uma forma de quebrar o
poder de quase-monopdlio de alguns sindicatos de trabalhadores do setor publico.
Também no mercado de trabalho a variavel mais importante ¢ a competi¢do, € nio o

tipo de propriedade.

Cada uma das dimensdes da competigdo provavelmente melhorard tanto a
eficiéncia alocativa quanto a eficiéncia interna, mas a competi¢gdo pelo mercado
doméstico exerce uma pressdo muito grande sobre a melhoria da qualidade gerencial,
isto ¢, da eficiéncia interna. A competi¢do dos produtos produzidos domesticamente
com os produtos importados traz impulso para a eficiéncia alocativa. As industrias
domésticas, protegidas, freqiientemente sdo diversificadas em excesso e sio ineficientes.
A competi¢do com os produtos importados tem o efeito de estreitar 0 namero de
produtos em torno das opgdes mais eficientes. A possibilidade de importar pode
melhorar também o custo de produgido das empresas domésticas. A competigdo pelos

mercados externos fora a expansio da fronteira doméstica de eficiéncia.'’

Essas trés dimensdes da competi¢do trabalham em sinergia, uma reforcando os
efeitos da outra e, por isso, a falta de uma dimensdo da competigdo pode prejudicar o
desempenho da outra. Por exemplo, em mercados protegidos a rentabilidade das

empresas € muito maior do que nos mercados concorrenciais. Esse fato introduz um

"' FRISCHTAK, C. R ; HADJIMICHAEL, B. & ZACHAU, U. [1990] "Competition Policy for
Industrializing Countries", Policy and Research Series 7, The World Bank
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desincentivo a procura de mercados externos. Isso ndo significa, no entanto, que a

redugdo da margem interna de lucro transforme as firmas em exportadoras. Desta forma,

as politicas de liberalizagdo devem agir no sentido de facilitar as empresas a importar

e,

aos pregos vigentes no mercado internacional.

As politicas de liberalizagdo e de privatizagdo, embora ndo estejam diretamente
- relacionadas, costumam ser adotadas juntas. No caso do Brasil, ambos tém sido

adotados como duas partes de um todo.

: Na medida que a criagdo de uma empresa estatal é freqiientemente a resposta para a
operagdo em mercados onde a competigdo ¢ impossivel ou indesejavel, existe uma
relagdo entre a propriedade publica e a falta de concorréncia. Além disso, como a
) burocracia estatal tem poder de influenciar as decisdes dos orgaos de regulagio, poder-
» se-1a supor que ela seria bem sucedida na tentativa de impedir o estabelecimento da
concorréncia para si mesma. Nesse caso, a influéncia exercida pelos consumidores e
pelos concorrentes em potencial, por ser menos concentrada, seria comparativamente

menor. Também dessa maneira, portanto, a privatizagdo estaria relacionada com a
liberalizagdo, na medida em que cla pode quebrar a resisténcia institucional a

competiio. '

As empresas estabelecidas em um mercado costumam se defender da entrada de

novos concorrentes por meio de praticas que neutralizam essa ameaga. Dentro desta

"2 VICKERS, J. & Yarrow, G. [1988] op. cit.
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perspectiva, € preciso que se analise com cuidado a opgdo de regular o mercado das
empresas privatizadas, de forma a garantir sua operagdo dentro de ambientes
competitivos. A regulagdio, entretanto, ndo deve ser vista apenas como um substituto
para a competi¢do. A regulagdo pode ser usada como um complemento, ao nivel vigente
de concorréncia de mercado. Naturalmente, sdo mais duvidosas as vantagens da
privatizagdo quando esta ndo pode ocorrer sem regulagdo da operagio futura do

mercado em questio.

A regulagdo da operagdo das empresas estatais tem freqiientemente o efeito
colateral de diminuir a competi¢io a que as empresas estdo submetidas, em vez de
aumenta-la. E por essa razio que, curiosamente, a desregula¢do de determinadas
industrias pode suprimir, por exemplo, a proibi¢do da entrada de novos concorrentes no

mercado.

Existem algumas outras opg¢des que podem ser consideradas, alternativamente a
venda para o setor privado, como contratos de aluguel (leasing), concessdes e contratos
de administragdo. Em situagdes nas quais a privatizagdo possa ser muito dificil ou
indesejavel, € preciso que se estabelecam condigdes de concorréncia para a empresa

estatal, através da concessdo de incentivos apropriados.
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111.3.1 O OLIGOPOLIO

Em muttos mercados, as barreiras a entrada ndo sao tdo grandes como no caso dos
monopolios naturais, que tornem impossivel a entrada de concorrentes, nem tdo
pequenas que a entrada possa ser feita sem custos, como no caso dos mercados
competitivos. A maioria dos mercados ¢ caracterizada pela existéncia de algumas
barreiras a entrada. Nesse caso, a entrada pode acontecer, mas ndo ¢é facil. Por isso, um
numero relativamente pequeno de firmas costuma operar nesses mercados sem enfrentar

grande competi¢do potencial.

As firmas que operam em mercados oligopolizados, ao invés de ndo se importar
com as atitudes dos concorrentes, como seria o caso da competi¢do perfeita, atuam
sempre de acordo com regras de comportamento estratégico. A competi¢io se da
através do nivel e da estrutura de pregos estabelecidos, da diferencia¢do dos produtos e

da propaganda.

Se as barreiras a entrada no mercado oligopolizado forem suficientemente altas, as
firmas ndo competirdio via pregos. Ha varios resultados possiveis em mercados
concentrados, dependendo de competirem as firmas via pregos ou quantidades, ou
mesmo das duas maneiras; de estarem organizadas num conluio ou num cartel; ou de
trabalharem de modo cooperativo ou ndo. Cada uma dessas solugdes tem implicagdes

diferentes, do ponto de vista da eficiéncia alocativa ¢ da perda de bem-estar.
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Naturalmente, os melhores resultados sdo alcan¢ados quando a competi¢do atinge os

pregos.
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I1I. O SETOR PETROQUIMICO

[I. 1 OS PRINCIPAIS PRODUTOS E SEUS PRODUTORES

A industria petroquimica ¢ considerada como o segmento mais importante da
industria quimica, que tem seus produtos derivados do petréleo e do gas natural. Porém,
esta definicdo ndo demonstra a complexidade derivada da grande diversidade e
quantidade de substincias envolvidas. Seus produtos finais sio utilizados como insumos
por uma variedade de industrias, voltadas para o atendimento de grande parte das
necessidades humanas basicas de consumo. Sua contribuigdo ¢ importancia para a
sociedade moderna e para a economia como um todo sdo destacadas desde a oferta de
matérias primas basicas produzidas nas centrais petroquimicas até produtos finais

transformados.

De acordo com as suas posigdes na cadeia de produgdo, os petroquimicos sdo

geralmente classificados como:
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Basicos ou de 1° geragdo: oleofinas (eteno, propeno, butadieno) e aromaticos ( benzeno,

tolueno, xileno).

Intermediarios ou de 2° geragdo: polietileno, polipropileno, policloreto de vinila ( PVC),

estireno e outros.

Finais ou de 3" geragdo: plasticos, espumas, fibras, borrachas, resina, dentre outros.

A 1ndustria petroquimica no Brasil € calcada no petroleo e no gas natural. A partir
do eteno, obtido da nafta, a principal matéria prima do setor, a petroquimica da origem a
uma séric de matérias primas que permite ao homem fabricar novos materiais,
substituindo com vantagem a madeira, peles de animais e outros produtos naturais. A
principal matéria prima para a produgio do nafta é o petroleo que tem sua produgio e
comercializagdo monopolizada pela Petrobras. Por originar  quantidades
substancialmente maiores de subprodutos do que o gas natural, sua utilizagio para a
produgdo dos produtos de primeira geragdo requer um processamento mais complexo e

custos operacionais elevados.

As oleofinas e os aromaticos constituem a primeira geragdo. S3o as matérias primas
basicas para a fabricagdo dos demais produtos quimicos, que compde a segunda geragdo

e itermediarios. A partir desses produtos, instala-se a inddstria de transformagio, que
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produz os bens de consumo final, por exemplo, copos de plastico. Essa indistria é

chamada de terceira geragio.

IIL 1. 1 MATERIAS PRIMAS BASICAS

Os produtos organicos basicos representam 75% de toda a industria quimica. No
parque brasileiro, os mais expressivos s3o as oleofinas, em especial o eteno € o propeno,
obtidos a partir da nafta e do alcool, nas centrais de matérias-primas. Em outros paises
como nos Estados unidos e Ardbia Saudita, as oleofinas podem ser obtidas a partir do
gas natural, que permite a produgio de quantidades expressivas de eteno, porém pouco
significativas de propeno. Ainda que os produtos obtidos a partir do gas natural se
limitem ao eteno, e em menores proporgdes ao propeno, o custo a partir do gas natural é
significativamente inferior ao nafta (aproximadamente de 15% a 20%). No entanto, no
Brasil, o gds natural se encontra em proporgdes reduzidas, fazendo da nafta o insumo

basico da industnia.

A produgiio brasileira de petroquimicos basicos esta concentrada nas centrais dos
polos petroquimicos de Cubatdo (SP), na Petroquimica Unido (PQU); no polo

petroquimico de Camagari (BA), na Copene; e no polo de Triunfo (RS), na Copesul.

A Petroquimica Unido (PQU), no pélo petroquimico de Cubatdo é a mais antiga

por isso opera com tecnologia bastante inferior as demais, niio otimizando em relagdo
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aos consumos energéticos. Ademais, essa tecnologia também ndo tinha na sua

concepgdo preocupagdes ambientais, acarretando a necessidade de investimentos

[ -
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- elevados para tratamento de efluentes. No entanto, tem uma localizagdo privilegiada,

dentro do maior centro consumidor do pais, o sudeste.

Dentre as trés centrais, a Copene ¢ a maior central petroquimica, com uma
capacidade de produgdo de 1.100.000 toneladas/ano de eteno, quase o dobro da
capacidade da Copesul (600.000 toneladas) e com tecnologia mais moderna. Além de

usar a nafta como seu insumo basico, tem também a capacidade para utilizar um

pequeno volume de gas etano.

A Copesul foi a ultima central petroquimica a ser construida e a primeira a ser
privatizada. Seu atual plano de investimentos visa duplicar sua atual capacidade de

produgdo de eteno para 1.200.000 tonelada/ano.

As centrais petroquimicas brasileiras tém escala comparavel as suas similares na

América do Norte, Europa e Japdo. No entanto, estdo em desvantagem no que se refere
a integragdo tanto com o refino do petroleo quanto com a segunda geragdo e quanto a
escala empresarial, pois as grandes empresas do Hemisfério Norte geralmente
controlam varias centrais cada uma. Esta atual estrutura brasileira acaba por inibir a

capacidade de investimento em pesquisa e desenvolvimento.
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III. 1. 2 RESINAS TERMOPLASTICAS

Os termoplasticos fazem parte do segundo segmento, que apresenta maior potencial
de crescimento dentre os produtos de 2” geragdo, em fungdo especialmente da tendéncia
de substitui¢do de materiais tradicionais, como metal, vidro, madeira, couro ¢ outros.
Outra caracteristica ¢ a substituigdo de produtos do proprio segmento por outros. Os

principais produtos sio:

Polietileno de Alta Densidade (PEAD): Obtido do eteno, ¢ rigido ¢ pouco fluido, sendo
usado em embalagens para liquidos e solidos (garrafas, produtos de limpeza e
alimentos). E também utilizado em utilidades domésticas e brinquedos, além de tubos
plasticos, concorrendo com o PVC. No Brasil, o maior produtor de PEAD ¢ a Ipiranga

Petroquimica (ex-Polisul).

Polietileno de Baixa Densidade (PEBD): E bem mais flexivel que o PEAD, sendo
utilizado sobretudo na forma de filmes, sacos e embalagens para leite e alimentos. Eo
petroquimico com maior taxa de utilizagdo na indastria. O principal produtor ¢ a

Poliolefinas, seguida da Politeno.

Polietileno de Baixa Densidade Linear (PEBDL): Possui caracteristicas de resisténcia a
tracdo e ao rasgo, podendo muitas vezes substituir o PEBD tradicional. O principal

produtor ¢ a Politeno, seguido da Poliolefinas.



Polipropileno (PP): Obtido a partir do propeno, tem maior resisténcia a impacto e
apresenta maior facilidade de moldagem. E utilizado na fabricagio de filmes para
agricultura de sacaria, na indistria automobilistica, e fibras téxteis. O maior produtos

brasileiro ¢ a OPP Petroquimica, seguida da Polibrasil.

Policloreto de Vinila (PVC): Obtido a partir do eteno, atende basicamente os setores de
agricultura e construgdo civil. O lider brasileiro na produgio do PVC ¢ a Cia.

Petroquimica de Camagari (CPC).

ML 1. 3 INTERMEDIARIOS PETROQUIMICOS

Dentre os intermediarios petroquimicos, podemos citar o oxido de eteno, obtido do

eteno e usado na produgdo de glicois, que serdo utilizados na produgdo de solventes,

P €

vernizes e tintas. O principal produtor do oxido de eteno € a Oxiteno.

Na cadeia dos aromaticos, os principais produtos sio o TDI obtido a partir do
tolueno e usado na fabricagio de espumas rigidas e flexiveis, tendo como (nico

produtor a Pronor.

Outro intermediario de grande importancia é o Dimetiltereftalato (DMT), obtido
através do para-xileno, utilizado na fabricagdo de resina PET, insumo basico das

industrias de embalagens de refrigerantes. O unico produto brasileiro ¢ a Nitrocarbono.



Além de todos esses produtos, podemos encontrar varios outros intermediarios
petroquimicos, destinados a industrias que efetuam sua transformagdo nos bens de
. consumo. A dindmica dos mercados estd, portanto, associada as perspectivas do
desenvolvimento dos bens de consumo que contenham os derivados da industria
petroquimica. Nesse sentido, seu consumo esta intimamente ligado ao desenvolvimento

. econdémico.

HI. 2 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DO CAPITAL

- A industria petroquimica no Brasil deve sua configuracdo, e até mesmo sua
existéncia, a iniciativa € ao empenho governamental, como parte de um processo de

substitui¢do de importagdes e desenvolvimento da industria nacional de bens de capital.

Antes do ano de 1957, nenhum investimento significativo havia sido feito no setor

petroquimico do Brasil, pois a necessidade de recursos para a implementagdo das
centrais petroquimicas, assim como a falta de capacidade tecnoldgica, tornaram-se

barreiras muito dificeis de serem transpostas para o capital privado nacional.

Além disso, em 1954 foi criada a Petrobras, que estabeleceu o monopolio do Estado
sobre o petroleo e afugentou possiveis investimentos de grupos estrangeiros no setor

petroquimico, devido a possiveis intervengdes do Estado. Esta divida, no entanto, fo1
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eliminada com o decreto n.° 56.571 de 9 de Julho de 1965, que atribuiu prioritariamente

ao setor privado os investimentos na indistria petroquimica brasileira.

Fatores como a grande necessidade de recursos para investimento e a falta de
capacidade tecnoldgica acabaram levando a industria brasileira a procurar o modelo
tripartite, com participagdes acionarias aproximadamente iguais de um soécio privado
naéional, de um socio estrangeiro fornecedor de tecnologia e da holding Petroquisa,
controlada pelo governo federal através da Petrobras, unico fornecedor da matéria prima

essencial, a nafta.

O modelo tripartite acabou sendo aplicado basicamente para as empresas de
Segunda geragfio, enquanto as centrais eram controladas diretamente pelo governo e
com participagdes de empresas de capital nacional. A Petroquisa participou
acionariamente no capital das trés centrais de matérias primas, detendo 68% da
Petroquimica Unido (PQU), 48% da Copene e 62% da Copesul. As empresas de terceira

geragdo apresentaram-se geralmente sob o controle de empresas privadas.

O primeiro pdlo petroquimico do pais foi o de Cubatio (SP), implantado
gradativamente a partir da década de 50, cuja central petroquimica é a Petroquimica
Umido (PQU), que teve o inicio de sua operagdo em 1972. As proje¢des que apontavam
para um elevado crescimento economico do pais em meados da década de 70 levaram a
implantagdo de dois novos poélos petroquimicos para garantir o abastecimento do

mercado interno: os pdlos de Camagari, na Bahia, com central na Copene; e Triunfo, no
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Rio Grande do Sul, com central na Copesul. Entretanto, a recessdo iniciada com a
Segunda crise do petrdleo e alta das taxas de juros internacionais obrigaram o setor a
exportar 34% da produgdo. Para uma industria concebida como substituidora de
importagdes e dependente do petroleo, entdo com pregos elevados, isso so foi possivel

através do fornecimento de nafta pela Petrobras a prego inferiores ao do petréleo.

Por estas razdes, as caracteristicas basicas da industria petroquimica nacional, na
atualidade, embutem decisdes de carater politico, na medida em que o Estado nio
apenas se restringiu a figura de financiador, mas de planejador e proprietario de ativos
reais, 0 que acaba por contrariar a logica de empreendimentos avahados sobre a otica

privada.

IIl. 3 GRAU DE CONCENTRACAO DA INDUSTRIA

Um fator que prejudica a eficiéncia do setor no Brasil é a falta de integragio entre
as empresas do setor. A estrutura institucional da industria petroquimica no Brasil
caracteriza-se, portanto, pela presenca de grande numero de empresas ndo integradas,

atuando cada uma delas em apenas um dos estagios da cadeia produtiva.
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Tabela 3.1

Etapas do Processo de Produgdo de Petroquimicos

Petrobras Refinaria: Nafta e/ou Gas Natural
U
Trés centrais petroquimicas 1* Geragdo: Oleofinas e Aromaticos
U
Aproximadamente 70 produtores 2* Geragdo: Termoplasticos, Intermediarios

Petroquimicos e outros

Mais de 3000 produtores 3% Geragdo: Embalagens, autopegas,

tintas, solventes, téxtil e outros.

Mundialmente, o setor € oligopolizado, apresentando tendéncia de concentragdo
cada vez maior. As empresas apresentam uma produgdo integrada, ou seja, sua
produgdo de petroquimicos origina-se na refinaria ou na central petroquimica, num

processo continuo, o que acarreta um produto final com um custo mais competitivo.

O modelo empresarial petroquimico, face a inexisténcia de concentra¢do das
empresas, apresenta aspecto critico para a evolugdo do setor. Grandes grupos integrados
tém vantagens significativas, ndo apenas em relag@o aos ganhos de escala, mas também
no desenvolvimento tecnoldgico. Além disso, a multiplicidade de produtos permite,
ainda, maior flexibilidade no esquema de produgdo, conferindo dinamismo na

renovagao de produtos.
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Com a conclusdo do programa de privatizagdo, em 1997, ¢ esperado que cada vez
mais ocorram movimentos com relagdo a reorganizagio do setor, como fusdes, cisdes e

troca de ativos, ocasionando com isto uma estrutura que 0s torne mais competitivos.

1L 4 O IMPACTO DA PRIVATIZACAO

Como ja mencionamos, a industria petroquimica no Brasil tem sua configuragio
baseada no modelo tripartite. Mesmo o polo petroquimico de Sdo Paulo, inicialmente
projetado e controlado por capitais privados, s0 se viabilizou e adquiriu a feig¢do atual

devido a uma decidida intervengdo governamental.

A partir de 1990, com o Programa Nacional de Desestatiza¢do — PND e com a
abertura da economia, a abertura viu-se ameagada. A Petrobras decidiu elevar o pregos
da ﬁafta a niveis maiores que os internacionais, a0 mesmo tempo em que o mercado
internacional de petroquimicos entrava no seu ciclo de baixa devido a superprodugio
oriunda de investimentos em aumento de capacidade em plantas situadas na Asia. Como
consequéncia, uma quantidade enorme de produtos petroquimicos importados entraram

no pais a pregos bastante inferiores, o necessario para cobrir 0s custos variaveis.

Isto tudo levou a crer que o modelo produtivo em que as empresas se enquadravam
as tornava bastante vulneraveis. Ademais, a presen¢a do governo federal através da

Petroquisa sempre prejudicou muito o desenvolvimento do setor. A Petroquisa, sendo a
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principal acionista de praticamente todas as empresas, promovia uma distribuigdo de
rentabilidade, socorrendo empresas ineficientes através de repasses de resultados
obtidos pelas mais eficientes. Além disso, sendo acionista de empresas concorrentes, a

Petroquisa gerava graves impasses de gestdo.

Fol1 neste ambiente que se deu inicio o processo de privatizagio do setor
petroquimico. "A logica deste processo era buscar o padrdo internacional, baseado em
uma integracdo vertical, o que acarretaria um produto final com um custo muito mais

competitivo " .

A primeira alienagio de participagio da Petroquisa ocorreu com a privatizagdo da
Petroflex (produtora de elastomeros) em abril de 1992, sendo seguida pela venda da
participagdes. no Polo Petroquimico de Triunfo e posteriormente no pélo petroquimico
de Sdo Paulo. Das 27 empresas desestatizadas, 4 eram controladas diretamente pela

Unido e 23 tinham participagdes acionarias da Petroquisa.

A Copesul for a primeira central petroquimica a ser privatizada em Maio de 1992.
O prego minimo ficou fixado em US$650 milhdes, sendo vendida por US$ 861 milhdes.
Em seguida fot realizado o leilio da Polisul (atualmente denominada Ipiranga
Petroquimica) ficando o Grupo Ipiranga (também com atividades na area de petroleo)
com o seu controle. Neste mesmo ano, a PPH (atualmente OPP) foi privatizada ao prego
de US$ 43 milhdes, obtendo o maior agio até entdo realizado no setor petroquimico, de

38%. O grupo Odebrecht assumiu o controle da empresa.
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Em 1993, foram realizados leildes da Poliolefinas e da Oxiteno e em 1994, a
segunda central petroquimica ¢ privatizada - PQU, Em seguida. o programa de
privatizagdo moveu-se para o pdlo de Camagari, com os leildes da Coperbo, Acrinor,

Polialden e Politeno

O governo Itamar Franco deixou claro sua insatisfagdo com o Programa Nacional
de desestatizagdo, o que acabou por levar obstaculos a continuidade do processo de
privatizagdo. Neste sentido o processo de privatizagdo ficou suspenso até o segundo
semestre de 1995, deixando de ser privatizada a mais importante empresa do setor — a
Copene — além das empresas Ciquine, CPC, EDN, Nitrocarbono, Polibrasil, Pronor,

dentre outras que estavam programadas para serem privatizadas em 1994,

Em maio de 1995, foi anunciado o resultado da avaliagdo das empresas do setor
petroquimico programadas para serem vendidas entre julho e agosto de 1995. Os
valores apurados pelo BNDES foram: Copene, R$ 1,7 bilhdes; Polibrasil. R$ 324
milhdes; CPC R$ 360 milhdes; Salgema, R$ 309.4 milhdes. Koppol. RS 5,8 milhdes.
"O leildo da Copene efetuado em 15 de agosto de 1995 arrecadou RS 241,3 milhdes
com um agio de 0,0018% e a Norquisa exerceu o direito de preferéncia para a aquisigdo

da totalidade das a¢es licitadas”.

O 4gio foi marcante na privatizagdo do setor petroquimico. O agio mais alto foi
alcangado no leildo da Salgema — as agdes foram vendidas por R$ 86,6 milhdes, com

agio de 138,22%. O mercado esperava um agio de 70%. Segundo técnicos, o grande
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interesse que a venda de ac¢des preferenciais das petroquimicas despertaram pode ter
sido um sinal de que investidores queriam se desfazer das moedas de privatizagio. Esta
afirmativa ¢é vdlida se o comprador € o proprio detentor dos titulos da divida. Caso
contrario, o efeito ¢ de uma valorizagdo dos titulos no mercado e ndo um super-prego
para as empresas. Mais uma vez as forgas da oferta e demanda agem sobre 0 mercado
de titulos — se o comprador for o proprio detentor do titulo e quiser usa-la a todo custo
no leildo € porque sente seu titulo desvalorizado; no entanto, se o comprador ndo for o
detentor dos titulos e quiser usa-los no leildo, estes titulos estdo sendo valorizados,

fazendo com que seus pregos subam no mercado.

A privatizagdo do setor petroquimico teve sua conclusdo em 1997. A participagdo
do capital nacional privado nas empresas do setor quimico e petroquimico incluidas no
Programa Nacional de Desestatizagdo aumentou de 44,6% em 1991 para 75,7% em
1997, ano da conclusdo do cronograma de privatizagdo e vendas de participa¢des do
Estado em empresas do setor. A participa¢do do capital estrangeiro nessas empresas
também aumentou, passando de 8,4% em 1991 para 17,5% em 1997. Ja a participagdo

do capital nacional foi reduzida de 47% para apenas 6,8%.

A venda de participag¢des do Estado na indistria quimica e petroquimica gerou para
os cofres publicos uma receita de US$ 3,7 bilhdes — US$ 2.7 bilhdes como resultado de
vendas e US$ 1,0 bilhdo como transferéncia de dividas. A receita de US$ 3,7 bilhdes
representa 14% do total de US$ 26,1 bilhdes obtidos até o ano passado pelo governo

com o Programa Nacional de Desestatizagio.
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111.4.1 A EVOLUGAO DOS PRECOS

Os muitos programas de privatizagdo implementados em todo mundo nos altimos
anos tiveram duas motivagdes principais: aumentar a eficiéncia da economia e colaborar
para o ajuste das contas publicas. De forma geral, a experiéncia tem mostrado que a
motivagdo fiscal tem prevalecido na pratica, com a privatizagdo sendo usualmente
adotada por governos com dificuldade de fechar suas contas. Mas ¢ a busca de maior
eficiéncia que efetivamente justifica, do ponto de vista tedrico, a implementagdo de
programas de desestatizagdo. Isto porque, enquanto os ganhos fiscais da privatizagio
sdo em larga medida transitorios, o aumento da eficiéncia permite um aumento

permanente na renda.

Além disso, ainda que no curto prazo possa haver um trade-off entre os dois
objetivos, no longo prazo estes sdo convergentes: o aumento da eficiéncia garante o
aumento dos lucros, da renda e das receita fiscais. Foi esta percepgio que levou o Banco
Mundial a conclusdo de que "os beneficios econdmicos da privatizagdo sdo
maximizados quando os governos fazem do aumento da eficiéncia o seu objetivo

numero um’”.

Para fazer uma andlise nos pregos do setor petroquimico, foram coletados dados de
1990 a 1997, em moeda corrente. Apds isso, transformou-se os pregos coletados em
reais de Fevereiro de 1998, utilizando o indice de pregos IGP-DI. Foram escolhidos para

analise mais profunda os produtos da 2° geragdo da industria.
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Evolugdo dos Precos, em moeda corrente.

Tabela 3.2

PRODUTOS Jul/97 Ago/96 | Ago/95 | Ago/94 | Set/93 Set/92 | Ago/91 | Set/90
Real (R$)| Real (R$) | Real (R$)| Real (R$)| Em CR$ | EmCRS$ | Em Cr$ | Em Cr$
Acido Acético
Granel 1.37 1,70 1.74 1.02 7947 3.303.271 23886 87.42
Tambor 1.58 1.80 2.40 1.25 9427 402142} 30932 | 10237
Butanol
Granel 143 0.90 1.30 1.21 142 46 4995231 313,10 | 10311
Tambor 1.53 1,55 1,60 - 16633 639504 35725 | 119.11
Dietilenoglicol 1.50 1,40 1,70 1.08 20193 | 1247400 64800 | 17572
Dimetilformamida 2.00 2.48 3.30 2.15 403,85 | 20.640.89] 1.557.59 1 310.00
Estireno 0.80 0.88 1,10 0.84 91.80 4.731,12] 33398 | 10088
Etilenoglicol 1.50 1,40 1,40 1,16 201,93 | 13.480.00f 63000 | 162.84
Isobutanol 1,22 1,18 2,00 1.14 11402 8.036.00] 43912 | 160.00
Isopropanol 1,22 1.28 1.65 0,91 108.09 5,828,021 496.14 | 121.67
Metiletilcetona 1.17 1,60 2.65 1.14 213.80 9713,36f 71421 | 111.74
Octanol
Granel 1,45 1,96 2.62 1.82 132.01 563949 34195 | 11515
Tambor 1,70 2.12 2,82 2,07 165,01 7.115.22] 39289 | 13589
Paraformaldeido 1.15 1,20 1,85 224 126.60 9.713.36] 51286 | 18120
Policarbonato
Injegdo 5.65 5,65 6.85 6.53 645,25 | 43.137.00| 2.539.37 | 647.56
Sopro 5,65 5,65 6,85 6,53 587,90 | 43.137.001 2.731.29 | 683,05
Policloreto de Vimla (PVC)
Copolimero 1.61 1.54 1,49 1.49 15531 9.926,75| 45869 | 131.24
Extrusio Flexive! 1.34 1.26 1.12 1,08 182,23 | 11.335.31] 64644 | 18715
Extrusdo rigida 1,34 1.26 1,12 1,08 174,88 | 11.02585] 550,92 | 150,353
Poliestireno
Alto impacto 1.23 1,98 1,99 1,70 184,34 9797211 49098 | 144,67
Cristal 1,39 1,94 1,94 1.66 178.96 9511.04] 46366 | 14124
Polictileno alta densidade
Extrusio 1,20 1.20 1,20 1,80 123,05 5.362.86] 39925 | 8629
Injegdo 1,20 1,20 1,20 1.14 12398 5.104,751 33253 | 77,14
Sopro 1,20 1,20 1,20 121 123.05 5.362,86] 38570 | 84.62
Polietileno baixa densidade
Filme 1,35 1,24 1.15 0,96 123,33 7.358.43F 33367 | 9096
Injegdo 1,35 1.24 1,15 0,96 12333 7.358.43f 333,67 | 90,96
Sopro 1,35 1,24 1,15 0,96 123,33 7358 43} 333,67 | 9096
Polipropileno
Copolimero 1.45 1.33 1,45 1.04 130,55 7.078.71] 41404 96.77
Homopolimero Filme 1,35 1,16 1,27 0,93 116,37 5.99823) 35576 | 83.15
Homopolimero Normal 1.35 1,17 1,27 0,88 110,63 5.80947f 33822 | 79.05
Propilenoglicol 2,10 2.20 2,35 1,80 241,14 | 12.141,70| 58880 | 256,99
Tricloroetileno 1,94 2,10 1,70 2,05 229,08 | 12.141,70| 64963 | 123,82
Xilol
Granel 0,68 0,46 0,53 0,50 54,30 | 3.350,00 | 13225 | 34,53
Tambor 0,70 0,66 0,75 0,70 70,84 | 430000 | 17225 | 4653

Fonte: Abiquim, Revista Quimica ¢ Derivados, Se¢do Mercado
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¢ Tabela 3.3
-
: Evolugao dos Pregos, em Reais de Fev/98
.
L
« PRODUTOS Jul/97 | Ago/96 | Ago/95 | Ago/94 | Set/93 Set/92 Ago/91 Set/90
( Real Real Real Real Real Real Real Real
Acido Acético
: Granel 142 1.87 2,08 1.49 1.18 1.0521 1.2133 1.6527
: Tambor 1.63 1,98 2.87 1.83 1.40 1.2808 1.4498 1.9353
¢ Butanol
B Granel 1.48 0.99 1,55 1.77 2,12 1.5910 1.4673 1.9493
. Tambor 1,58 1.71 1,91 2.48 2.0368 1.6744 22517
£ Dretilenoglicol 1,55 1,54 2,03 1.58 3.01 3.9730 3.0372 33219
“ Dimetilformamida 2,07 2,73 3,94 3.14 6.02 6.5741 7.3004 5,8605
N Estireno 0,83 097 1,31 1,23 1,37 1.5069 1.5654 1.9071
Etilenoglicol 1,53 1.54 1,67 1.69 3.01 4.2934 29528 3,0784
Isobutanol 1,26 1,30 2,39 1,66 1,70 255095 2.0581 3,0248
Isopropanol 1,27 1,41 1,97 1,33 1,61 1.8562 23254 2.3001
Metiletilcetona 1,21 1,76 3,17 1.66 3.18 3.0937 3.3475 2.1124
Octanol
Granel 1,50 2,16 3,13 2,66 1,97 1,7962 1.6027 2,1769
e Tambor 1,76 2,33 3.37 3,02 2,46 2,2662 1.8415 2.5690
) Paraformaldeido 1.19 1,32 2.21 3,27 1.89 3.0937 2.4038 34255
: Policarbonato
g Injegao 584 6.22 8.18 9.54 9.61 137391 | 119020 | 12.2419
Sopro 5,84 6,22 8,18 9,54 8,76 13,7391 | 12.8015 | 129129
Policloreto de Vinila (PVC)
Copolimero 1.66 1,70 1,78 2,18 231 3.1617 2.1499 24811
' Extrusdo Flexivel 1,38 1,39 1,34 1.58 27N 3.6103 30298 3.5380
e Extrusdo rigida 1.38 1.39 1,34 1,58 2.60 35117 2.5821 2.8457
b Poliestireno
D Alto impacto 1,35-1.53] 2,18 2,38 2.48 2.75 3.1204 2.3012 2.7349
' Cristal 1,35-1.53] 2.14 2.32 242 2,67 3,0293 21732 2.6701
Polietileno de alta densidade
, Extrusio 1,24 1,32 1,43 2,63 1,83 1.7081 1,8713 1,6313
Injegdo 124 132 1,43 1.66 185 | 16259 | 15586 | 14583
Sopro 1,24 1,32 1,43 1.77 1.83 1,7081 1.8078 | 1,5997
Polietileno de baixa densidade
; Filme 1.40 1,37 1,37 1.40 1,84 2.3437 1,5639 1,7196
Inje¢do 1,40 1,37 1,37 1.40 1,84 2.3437 1.5639 17196
Sopro 1,40 1.37 1,37 1,40 1,84 2,3437 1,5639 1,7196
Polipropileno
Copolimero 1,50 1,46 1,73 1,52 1,94 2,2546 1,9406 1,8294
Homopolimero Filme 1,40 1.28 1.52 1,36 1,73 1,9104 1,6674 1,5719
Homopolimero Normal 1,40 1.29 1,52 1,29 1.65 1,8503 1,5852 1,4944
Propilenoglicol 217 242 2,81 2,63 359 3.8671 2,7597 48583
Tricloroetileno 2.01 2,31 2,03 2,99 341 38671 3,0448 2.3408
Xilol
Granel 0,70 0,51 0,63 0,73 0,81 1,0670 0,6199 0,6528
Tambor 0,72 0,73 0,90 1,02 1,06 1,3695 0,8073 0,8796

Fonte: Abiquim, Revista Quimica e Derivados, Se¢do Mercado



N

N

{,‘ ﬁ“u“(% ““ \f 5.‘,? é’“”"ﬁf Qoo

c NN

55

Analisando o setor do ponto de vista da eficiéncia alocativa, percebemos uma
redugdo de pregos, e, consequentemente, um aumento no bem estar da economia. O
setor petroquimico tem mostrado uma queda nos pregos dos produtos nos ultimos anos.
A variagdo preliminar do IGP-ABIQUIM-FIPE de margo de 1998 foi uma queda de
1,57% sobre o més de Fevereiro. Em Abril, o IGP-ABIQUIM-FIPE apontou nova
redugdo de pregos, de 2,43%. Apesar, de, em volumes fisicos, o setor estar conseguindo
superar bem a crise do final do ano de 1997, 0 mesmo ndo ocorre com os pregos; o IGP-

ABIQUIM-FIPE acumulou nos 4 primeiros meses de 1998 uma deflagiio de 4,81%. 1

Analisando produtos em particular, temos que o Policloreto de Vinila (PVC) obteve
uma queda de 33,11% em seu precos, enquanto que o Polietileno de alta densidade

sofreu uma redugdo de 23,9% e o polietileno de baixa densidade uma redugio de 18,5%.

O setor vem reduzido pregos por conta de um forte ajuste nos custos internos e
reducdo de margens, reflexo de um mercado competitivo e globalizado. Além disso, nos
ultimos meses, o mercado internacional vem passando por um ciclo de baixas,
ocasionado pela crise asiatica e pela queda do prego do petréleo e do nafta. O patamar
de pregos médios reais, dos 4 primeiros meses de 1998, é de 3,4% inferior ao patamar

médio de igual periodo do ano anterior.

Y www.abiquim.com.br
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Grafico 3.1

Evolugido dos Pregos - Principais produtos petroquimicos

Evoluio dos pregos

. EvolugBodePrecos

Fonte: Abiquim, Revista Quimica e Derivados, Se¢io Mercado.
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Grafico 3.2

Evolugéo dos Pregos — Principais produtos Petroquimicos

Evolugdo dos precos Evolugiio dos pregos Poliprop

- Xilol

AL

Fonte: Abiquim, Revista Quimica e Derivados, Sec¢ido Mercado.

Desta forma, podemos concluir que o setor esta diminuindo pregos, principalmente
apos 1995, em produtos da industria de 2° geragdo. Como analisamos, essa redugio ¢
consequencia de fatores relacionados ao mercado interno, como reducdo de custos e

margens, € ao mercado externo, como a crise asiatica.
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IV A INDUSTRIA DE FERTILIZANTES

V.1 HISTORICO DO SETOR:

A implantagio da induastria de fertilizantes no Brasil, a exemplo do ocorrido em
outros paises, deveu-se ao aumento de demanda provocado, principalmente, pela
abertura de mercados externos para os produtos agricolas, o que requereu a
modernidade das técnicas utilizadas na agricultura, bem como & necessidade de

substituicao das importagdes.

De inicio, ocorria a importagdo de adubos mistos, previamente formulados no
exterior. A medida que cresceu o consumo interno, as empresas importadoras foram
instalando unidades montadoras, passando, entdo, a ndo mais importar formulas, mas

sim, elementos simples e fazendo as suas proprias formulagdes.

No final dos anos 40 e inicio dos anos 50, algumas das atuais grandes empresas do

setor ja trabalhavam com fertilizantes: Trevo (1930), Quimbrasil (1945), 1AP (1945),



"

59

Copas (1945), Manah (1947), Ipiranga-Fertisul (1948), Eleikeroz (1949), Benzenex

(1951) e Solorrico (1956).

Até o inicio da década de 60, como dissemos, a demanda doméstica de matérias-
primas para fertilizantes era atendida, basicamente, por importagdes. A produgio local
restringia-se a exploragio de uma mina de fosfato pertencente ao Grupo
Serrana/Quimbrasil; unidades de aménia, acido nitrico, nitrato de amonio e nitrocalcio
da Petrobras; e alguns pioneiros de superfosfatados simples. Na segunda metade da
década de 60, surgiram novas unidades de superfosfatados simples e o Primeiro
Complexo Industrial de Fertilizantes, pertencente a Ultrafértil, marcando o inicio da

produgdo de acido fosférico no pais. Todos esses investimentos eram privados.

Verificou-se um grande crescimento do consumo até 1970, causado pelo avango
tecnologico da agricultura, dependendo de fertilizagdo mais intensa e, pela politica
econdomica, que possibilitava uma relagdo equilibrada entre os pregos dos fertilizantes e
dos produtos agricolas. Além disso, prevaleceu a partir de 1966, um vantajoso sistema

de crédito rural.

A elevagdo dos pregos agricolas no mercado internacional, a partir de 1971
estimulou, no Brasil, o desenvolvimento de culturas com mercados externos (soja,
cacau, café e laranja) dentro de elevados padrdes de produtividade. Neste contexto, a
demanda de fertilizantes sofreu consideravel impulso, limitada, contudo, pela

necessidade de importagdes adicionais a custos crescentes. Essa pressdo na demanda de
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insumos, acoplada a descoberta de reservas fosfaticas, resultou, em 1974, na formulagio

do I Plano Nacional de Fertilizantes e Calcario Agricola (I PNFCA).

Vale mencionar que o objetivo fundamental do I PNFCA (74-80) foi atingir as
metas de substituigdo de importagdes, criando uma oferta nacional de fertilizantes
independente de avaliagdes quanto a custos de produgio e condigdes de
competitividade. Este objetivo estava inserido num programa de substituigio de
importagdes, que englobava grande parte dos setores da economia, no intuito de criar

um mercado nacional o minimo possivel dependente do mercado externo.

O aumento dos pregos internacionais de fertilizantes viabilizou o PNFCA. Como
existia um custo nacional muito alto para implantar essa industria (custos de transporte,
grau de utilizagdo da capacidade produtiva, problemas de matérias-primas e
tecnologicos inerentes a novos projetos), 4 medida em que se estabelecia um diferencial
entre pre¢co do produto nacional e prego do importado, varias medidas de ordem
crediticia e alfandegaria foram tomadas a fim de viabilizar a produgiio nacional.
Adotou-se uma politica de contigenciamento, impedindo que o consumidor se
beneficiasse das quedas dos pregos internacionais, ja que os pregos dos produtos de
origem nacional, mais altos que os pregos dos importados, elevaram os pregos médios
praticados no mercado interno, na medida em que se ampliava a participacio da
produgfo nacional. Para neutralizar o aumento de pregos, o governo adotou politicas de
subsidios no prego do produto final que vigorou entre 1975-76. Com o ressurgimento da

inflagdo, associado a explosdo do déficit publico, restringiu-se a politica de subsidios
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que mostrou o problema dos custos do produto nacional.

No inicio dos anos 80, o setor se caracterizava pela presenga maci¢a de empresas
estatais na producdo de matérias-primas basicas/intermediarias e alguns fertilizantes
simples, cabendo a maioria das empresas privadas principalmente a produgdo de

fertilizantes simples e produtos finais (NPK).

Entre 1980 e 1983, contudo, a alta dos pregos internacionais do petroleo ¢ a crise
econdmico-financeira em que o pais mergulhou, causaram uma limitagiio drastica do
crédito rural, o que resultou em uma retragdo do consumo de fertilizantes da ordem de

45%, trazendo sérias dificuldades para o setor.

De 1984 a 1986, houve uma reversdo na tendéncia da demanda de fertilizantes, que
cresceu 12% no periodo. Essa retomada do crescimento coincidiu ou foi resultado da
recuperagdo da economia nacional e internacional e da queda dos pregos do petréleo e
das taxas de juros. Destaque-se, ainda, que os estoques especulativos de fertilizantes,
acumulados no final de 1983, esgotaram-se rapidamente, tendo sido esse um dos fatores

do processo de. recuperagdo do mercado.

No periodo de 1987 até hoje, houve uma diminuigdo no consumo de fertilizantes da
ordem de 10%. Em sintese, o que causou essa retragdo foram: falta de crédito para

custeio, taxas de juros elevadas e redugdo dos pregos das principais culturas



‘"‘1“ R T N

-

o

e

»

consumidoras de fertilizantes.

Em decorréncia dos baixos niveis de consumo de fertilizantes que se verificaram
logo apos 1986, o Governo Federal, juntamente com a iniciativa privada, elaborou o I
Plano Nacional de Fertilizantes para o periodo de 1987-95, que tinha a finalidade de
alinhar o setor dentro dos objetivos da integragdo competitiva. Segundo o plano, isso
significava dota-lo de instrumentos capazes de competir com o produto importado
através de aprimoramento em tecnologia, armazenagem e distribui¢io racionais,

economia de escala, etc.

O II PNF em cumprimento nos seus objetivos, propunha a consecugdo de 20
projetos no 4mbito dos fertilizantes nitrogenados e fosfatados, envolvendo
investimentos da ordem de US$ 1,2 bilhdo, majoritamente realizados pela iniciativa

privada.

O setor de fertilizantes ¢ largamente dependente de insumos originarios dos ramos

do petroleo, petroquimica e mineragdo e altamente denso em capital e tecnologia.

Na decada de 70, os principais projetos do setor, localizados, em geral, proximos as
fontes de matérias primas, geraram altas demandas de investimento em infra-estrutura,

quais sejam as instalagdes (portuarias, ferroviarias, rodoviarias, etc).
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Nos investimentos setoriais, sobretudo nos subramos de produtos basicos (projetos
de grande porte, quase todos com lideranga estatal), foram utilizados a captagdo de
montantes substanciais de recursos externos. O mesmo ndo ocorreu com o0s demais
empreendimentos, de menor porte ¢ de lideranga privada, que utilizavam mais

intensamente as fontes domésticas, notadamente o BNDES.

A grande importdncia de se desenvolver um setor de fertilizantes, a fim de
abastecer a demanda interna, se dava pelo consideravel impacto, desse setor, na pauta de
importagdes. Isso porque, € a agricultura para exportagio que consome uma grande
parte dos fertilizantes NPK (fertilizantes compostos- nitrogenados, fosfatados e
potassicos). Dada a grande relevancia da agricultura para exportagdo era desejavel que o
setor agricola apresentasse custos e pregos adequados. Isso significava que os precos
dos fertilizantes e outros insumos deveriam ser de tal magnitude a possibilitar uma
agricultura mais competitiva. Assim sendo, a compatibilizagio dos custos do que se
devia produzir de fertilizantes internamente com o prego final do agricultor, torna-se
parametro de fundamental relevancia a novos investimentos no setor, além do nivel
estratégico fixado para evitar total dependéncia do pais a fontes externas de
abastecimento. Portanto, esse setor ndo se mostrava atrativo as empresas privadas
devido ao longo prazo de matura¢do dos empreendimentos e ao elevado montante de

investimentos, principalmente em infra-estrutura.
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IV.2 CARACTERISTICAS GERAIS DO SETOR DE FERTILIZANTES:

Como cada segmento dessa indistria tem caracteristicas proprias, serdo analisados

separadamente: nitrogénio, fosforo e potassio.

a) Nitrogenados (N):

Até os anos 50, a producdo nacional de matérias primas nitrogenadas era bastante
reduzida, sendo toda a produgdo proveniente da industria sidertrgica. Em 1958, entrou
em operagéo a fabrica de fertilizantes de Cubatdo, hoje incorporada a Ultrafértil, que,

além de aménia anidra produzia acido nitrico, nitrato de aménio e nitrocalcio.

Em 1970, dois complexos industriais entraram em operagdo. O primeiro iniciou a
sua produgdo em 1970 e pertence a Ultrafértil, na época uma empresa de capital
privado. O segundo complexo que entrou em operagio em 1972, foi a Cia. Petroquimica
da Bahia, hoje da Nitrofértil, construido para consumir o gas natural associado ao
petréleo entdo explorado no Reconcavo Baiano, e que deu origem ao Pélo Petroquimico

de Camagar.

Em 1976, foi criada a Petrofértil (subsidiaria da Petrobras) que assumiu o controle
da Ultrafértil e da Nitrofértil e, a responsabilidade de implementar alguns dos projetos

recomendados pelo I PNFCA.
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b) Fosfatados (P):

Em 1943, tem inicio a historia da rocha fosfatica nacional €, em conseqii€éncia a
histéria da industria de fosfatados, quando a Serrana S/S Minerag¢do comegou a explorar
o minério. A década de 60 foi caracterizada por estudos a fim de tornar

economicamente vidvel a concentra¢io desse mineral.

Apds anos de estudos, a Serrana desenvolveu um processo de beneficiamento de
minérios pobres. Atualmente, a minera¢do ¢ o beneficiamento da rocha fosfatica no
Brasil sdo feitos pelas empresas Serrana (1943), Arafértil (1977), Fosfértil (1989),

Goiasfeértil (1983), Copebras (1978) e Trevo (1983).

O inicio da produgdo de acido fosforico se deu com a implantagdo do Complexo
Industrial da Ultrafértil. Posteriormente, ja na década de 70, a capacidade instalada foi

ampliada com a implementagdo das unidades de Copebras, Quimbrasil, Fosfértil e ICC.

¢) Potassicos (K):

Até icios da década de 80, o pais se abasteceu exclusivamente no exterior, no que
se refere a matérias primas potassicas. A Petromisa foi criada para explorar esse setor,
mas foi extinta pelo Governo Collor, pois so fornecia entre 20% e 30% da demanda por

esse fertilizante e produzia muitos prejuizos, aparentemente porque seus projetos nao
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tinham ainda entrado em operagdo. Atualmente, a quase totalidade das matérias primas

potassicas sdo importadas.

IV.3 O IMPACTO DA PRIVATIZACAO

A pnvatizagdo no setor de fertilizantes iniciou-se em 1992 com a privatizagio da
Indag. A Petrofértil detinha somente 35% do controle acionario desta empresa ( 33%
das agdes ordindrias e 36% das preferenciais). O leildo foi realizado em 23 de Janeiro de
1992. A participagio do Estado foi vendida para a propria controladora da empresa, a
empresa de fertilizantes IAP, num dnico lote de 70.054 bilhdes de agdes pelo preco

minimo US$ 1,99 bilhdes.

As outras duas empresas ja privatizadas, a Fosfértil ¢ a Goiasfértil, forma
adquiridas por um consorcio, o Fertifos, formado pelas empresas do setor privado que
atuam no ramo de fertilizantes. As principais liderangas desse consorcio sio a Solorrico,

Takenaca, Fertipar, Fertisa, Fertibras, Manah, Cooperativa Cotia e IAP.

A Fosfértil foi privatizada em 12 de Agosto de 1992. Foram a leildo 26,9 bilhdes de
agdes ordinarias, correspondendo a 78,33% do capital acionario. O controle acionario
foi vendido por US$ 144,5 milhdes, com um agio de 38% para a Fertifos, junto ao
antigo Banco Bamerindus, atual HSBC Bamerindus, que adquiriram 51% do capital

total. O Banco Sul América, Banco do Estado do Ceara ¢ Bung & Borg (tem
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participagdo na Quimbrasil, que ¢é importante industria de fertilizantes privada)
compraram 5% deste total, enquanto que a participagdo estrangeira restringiu-se a 0,6%.
A disputa ficou entre o Fertifos e o grupo liderado pelo Banco Bozano Simonsen. Foi o

primeiro leildo, cujas agdes postas a venda ndo foram totalmente adquiridas.

Houve um outro leildo em 13 de Agosto de 1992, ja que ndo foram vendidas todas
as agOes. Essas representavam 22% do capital ¢ somavam US$ 40 milhdes, vendidas
pelo prego minimo para o consorcio Fertifos, para o Banco Sul América e a Vera Cruz

Seguradora. O consorcio Fertifos adquiriu 76,5% do controle acionario da Fosfeértil.

Esta privatizagdo permitiu que os funcionarios pudessem fazer para a compra das
ag0es apos o leildo e possibilitou a participagdo dos pequenos investidores, pois as a¢des
foram vendidas em lotes de mil. Apesar disso, a empresa foi vendida para as empresas
privadas do setor de fertilizantes, visto que essas empresas sdo grandes consumidores de

rocha fosfatica. Ademais, a Fosfértil oferecia boas condi¢des de competitividade.

A Goiasférti] foi privatizada no dia 08 de Outubro de 1992, em leildo, adiado duas
vezes por falta de comprador. A falta de interesse se deu pois o governo ndo havia
anunciado a sua politica para o setor de fertilizantes. Além disso, a empresa apresentou
um prejuizo de US$ 9,2 milhdes em 1991, além de ter sua capacidade de producio de
rocha fosfatica reduzida a 15% do total. A venda desta empresa se viabilizou quando a
Fertifos comprou a Fosfértil. Isso porque o grupo consome 1,75 milhdo de tonel.adas de

rocha fosfatica. Deste total, a Fertifos produzia 1,2 milhio de toneladas, sendo que o
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restante tinha que ser importado. Com a compra da Goiasfértil essas importagdes ndo
seriam mais necessarias. Dai o interesse da Fertifos pela Goiasfértil. Desta forma, a
Goiasfértil foi comprada pela Fertifos, pelo prego minimo de US$ 12,65 milhdes,

correspondendo a 89,99% do total.

A Ultrafértil foi privatizada no dia 24 de Junho de 1993, apos ter seu leildo adiado
por duas vezes. O consorcio Ferti-Ultra, formado por sete empresas do setor de
fertilizantes, arrematou o controle acionario da empresa em apenas 5 minutos. Nio
houve qualquer disputa na compra pela auséncia de interessados. Esse controle foi
vendido pelo prego minimo de US$ 1993 milhdes, representando 89.9% do capital

Aclonario.

Em 15 de Abril de 1994 aconteceu o leildo de privatizagio da Arafértil, com 33,3%
do capital da empresa que pertenciam a Petrofértil sendo vendidos a US$ 10,74 milhdes.
A empresa foi vendida para a Quimbrasil, do grupo Bunge y Born € para a Fertisul, do
grupo Ipiranga, que dividiam com a Petrofértil o controle da empresa. A agio de um
investidor solitario, que comprou 407 agdes no leildo, impediu que a empresa fosse
vendida pelo pre¢go minimo gerando um agio de 0,011%. A Arafértil foi a Gltima
empresa do setor de fertilizantes a ser privatizada, ja que as empresas Nitrofértil e

Petrofértil foram excluidas do PND.

A Petroférti] foi excluida do PND pois a empresa era a holding da Petrobras. Ja a

Nitrofértil foi excluida do PND pois era a empresa que fornecia as matérias primas para
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as outras empresas de fertilizantes fabricantes de fertilizantes simples e das formulagdes
NPK. Desta forma, essas empresas estatais ndo estavam atraindo compradores pois
ninguém sabia qual seria o destino da Nitrofértil. O governo brasileiro, por sua vez,
decidiu pela permanéncia da Nitrofértil como estatal, como fornecedora de matérias

primas, verticalizando o setor.

IV.3.1 A EVOLUCAO DOS PRECOS

Para uma analise dos pregos dos fertilizantes, foram coletados pregos das
matérias primas basicas, dos fertilizantes simples e das formulagdes. Os pregos foram
coletados em dolar corrente e transformados em délar de Dezembro de 1996. O indice

. , . . 14
usado foi o indice de pregos ao produtor americano.

Os pregos de todos os produtos tiveram uma queda até o ano de 1993. Apés isso,
a situagdo reverteu-se € 0s pregos tiveram um aumento praticamente linear,
principalmente apos o ano de 1993. As formulagdes tiveram um aumento médio de
28,3% no periodo de 1993 a 1996, com destaque para o formulado 20-05-20, que teve
um aumento de 33%. Os fertilizantes simples tiveram um aumento de pregos bem maior
no mesmo periodo, com a uréia subindo 56,9%, o nitrato de amdnia 49% e o nitrocalcio

46%. A rocha, matéria prima basica do setor, aumentou 48% no periodo analisado.

" Internacional Financial Statistics Yearbooks, 1997, FMI, Producer Prices.



70

N N ST

As privatizagdes no setor de fertilizantes se encerraram em Abril de 1994, com a

€

; privatizagdo da Arafértil. Segundo a CONAB/FGV/EMATER", os precos  dos
f principais fertilizantes desde a privatizagdo de todas as empresas incluidas no PND (em
i Abril de 1994) até 1996, tiveram um aumento de pregos de 49%, enquanto que a ANDA
f (Associagdo Nacional para Difusdo de Adubos e Corretivos Agricolas) indica um
f percentual de 34% superior a partir de julho/94. A CONAB/FGV/EMATER divulgam

um percentual bem mais alto porque trabalham com os 03 adubos que mais aumentaram
no periodo: uréia (60%), super simples (59,72%), e sulfato de aménio (53,85%). O
menor indice de aumento foi do formulado 02-20-20, segundo a ANDA, de 26,94%. Os

maiores indices de aumento se deram no segundo semestre de 1995, com uma variacdo

«« de pregos de 16,09% somente de julho a dezembro daquele ano.

Em 1997 essa tendéncia de alta se confirmou. Segundo o Departamento Técnico
(DETEC) da FAEG, no primeiro semestre do ano, analisando 6 tipos de fertilizantes,

» constatou-se que no periodo estes produtos tiveram um aumento médio de precos de

9,43%

" www.faeg.com.br
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Tabela 4.1
Evolugido dos precos de fertilizantes — Pre¢os em dolar corrente
PRODUTOS 1990 1991 1992 1993 1994 1993 1996
EmUSS$ | EmUSS | EmUSS | Em US$ | Em US$ | Em US$ | Em US$
MATERIA PRIMA
Rocha 44 43 43 50.5 32 32 80
Acido Sulfurico 78 68 56 43 62.5 683 58
Acido Fosforico 451 440 310 370 393 168 464
Aménia 184 180 182 217 263 299 308
FERTILIZANTES SIMPLES
Uréia 177 183 168 141 192 250 237
Nitrato de Amdnia 109 117 124 108 149 193 173
Nitrocalcio 84 90 88 101 128 126 158
MAP Gr 258 236 209 193 221 283 287
DAP Gr 253 252 206 195 277 300 290
FORMULACOES
2-20-20 271 213 183 167 195 219 227
4-14-8 193 151 136 132 153 164 176
4-20-20 279 214 185 174 207 227 236
5-25-15 279 220 190 183 222 247 256
12-06-12 210 163 153 144 169 192 202
20-05-20 290 216 196 182 220 262 259

OBS.: Os pregos da Nitrofértil foram desprezados pois até hoje a empresa nio foi privatizada. Para as demais
mdustrias foi feito uma média aritmética pois a produgdo ndo estava disponivel para fazer uma média ponderada.

Fonte: ANDA Anuario Estatistico Setor de Fertilizantes, Tabela de Pregos vigentes

Tabela 4.2
Evolucdo dos pregos de fertilizantes — Precos em Real de Fev/98
IPRODUTO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Real/98 | Real/98 Real/98 Real/98 Real/98 Real/98 Real/98
MATERIA PRIMA
Rocha 48 47 47 34 55 53 80
Acido Sulfurico 86 75 61 48 66 70 58
Acido Fosforico 495 482 338 397 417 479 464
Aménia 202 197 198 233 279 306 308
FERTILIZANTES SIMPLES
Uréia 194 203 183 151 203 256 237
Nitrato de Amédnia 120 128 135 116 158 197 173
Nitrocalcio 92 99 96 108 136 129 158
MAP Gr 283 280 228 209 234 295 287
DAP Gr 278 276 224 209 294 307 290
FORMULACOES
2-20-20 298 233 201 179 207 224 227
4-14-8 212 163 148 142 162 168 176
4-20-20 306 234 201 187 219 232 236
5-25-15 306 241 207 196 235 253 256
12-06-12 231 179 167 155 179 196 202
20-05-20 318 237 213 195 233 268 259




. Desta forma, a privatiza¢do no setor ndo contribuiu para o aumento da eficiéncia
alocativa pois, apesar de custos reduzidos, as empresas aumentaram os pregos dos
fertilizantes, fazendo com que o produtor rural, principal consumidor dos fertilizantes,
viva uma realidade dificil, pois, com um mercado competitivo ¢ a economia
globalizada, os altos custos de produgdo resultantes dos altos pregos dos fertilizantes

fazem com que os produtores agricolas percam mercado consumidor.

<~ Uma possivel explicagdo para o aumento do pregos dos fertilizantes apos a

privatizagdo ¢ o aumento do preco das matéria primas basicas, produtos que mais

aumentaram no periodo. Como ja mencionamos, as matérias primas basicas para esse
setor sao fornecidas pela estatal Nitrofértil, empresa excluida do Programa Nacional de

Desestatizagdo por ter uma fungfio estratégica.
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Grafico 4.1

Evolugdo dos pregos — Formulagdes NPK

T

Fonte: ANDA, Anuario Estatistico Setor de Fertilizantes
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V. A INDUSTRIA SIDERURGICA

V.1 OS PRINCIPAIS PRODUTOS SIDERURGICOS

Os produtos siderurgicos se dividem, quanto & forma geométrica, em produtos
semi-acabados, produtos planos (planos comuns e planos especiais) e produtos longos.
(longos comuns e longos especiais). Os semi — acabados ndo sdo vendidos diretamente
ao consumidor final, pois necessitam de uma nova transformagdo por outra usina
siderurgica. Os produtos planos sdo comercializados na forma de chapas e bobinas de
acos carbono e especiais € os produtos longos sdo comercializados em forma de ago

carbono ou especiais.

V.1.1. OS PRODUTOS PLANOS

Os produtos planos dividem-se em planos comuns e planos especiais. No que se
refere aos planos comuns, trés empresas apenas trabalham com esta gama de produtos,

sendo que as trés constituem nosso objeto de interesse: CSN, Cosipa ¢ Usiminas, assim
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ordenadas por grandeza de produgio, totalizando juntas, aproximadamente 10 milhdes
de toneladas produzidas. A CSN faz-se notar por ser responsavel por aproximadamente

40% desse total.

A Companhia Sidertrgica Nacional, ainda na linha dos planos simples, constitui-se
como monopolista na fabricagio de chapas cromadas. No entanto, sua posi¢do de
monopolista no segmento de chapas galvanizadas ¢ bobinas também galvanizadas foi
desbancada com a entrada em funcionamento da nova linha de galvanizagio da

Usiminas.

Ao falarmos de produtos planos especiais, falamos de Acesita: monopolista na
producdo de agos em placas inoxidaveis, monopolista também na producdo de agos em
placas em Silicio. A Acesita sob administragido do ex-presidente da Companhia Vale do
Rio Doce, buscou concentrar sua produgio nesta linha de produtos mais nobres e de

maior valor agregado.

V.1.2. OS PRODUTOS LONGOS

Novamente para um melhor entendimento, assim como os produtos planos,

dividimos os produtos longos em longos comuns e longos especiais.
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Quanto aos produtos longos comuns em geral, o Grupo Gerdau € de longe o maior
produtor nacional pelo numero de usinas que compde o Grupo, destacando-se a Cosigua
como maior produtora. A companhia Siderurgica Nacional por sua vez apresenta-se
monopolista na producio de trilhos e acessorios com 49.000 toneladas produzidas em

1994; e monopolista também na produgido de perfis leves

Quando falamos de barras de ago ao carbono e de barras ligadas, ambas para
constru¢do mecanica, estamos tratando do segmento de produtos longos especiais. Neste
segmento a Agos Villares liderava a produgdo até 1994, com 388.000 toneladas, num
total de 882.000 toneladas produzidas. Em segundo lugar estava a Acesita com 122 000

toneladas. Convém mencionar que no inicio de 1995 a Acesita adquiriu parte da Villares

V.1.3. OS SEMI-ACABADOS E OS TREFILADOS

Vamos mencionar estas duas gamas de produtos apenas para fins de um melhor

entendimento da produgdo por empresa e tipo de produto.

Os produtos semi-acabados dividem-se em trés tipos: as placas destinadas a
laminagdo, os lingotes, ¢ os blocos e tarugos. A Companhia Sidertrgica de Tubardo
apresenta-se como a lider nacional na produgio de placas, com um montante que supera

a Usiminas, a Cosipa, a Agominas € a CSN juntas, segundo dados de 1994. Os
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trefilados, por sua vez, tem na Companhia Siderurgica Belgo Mineira € no Grupo

Gerdau os maiores produtores nacionais,

V.2 O IMPACTO DA PRIVATIZACAO

Inegavelmente, a privatizagdo das usinas siderurgicas brasileiras constituiu-se no
principal elemento de mudanga da estrutura industnal do setor, num passado recente.
Esta "onda de privatizagdo", contudo, pode ser segmentada em duas etapas bem

delineadas:

a) areprivatizagdo, correspondendo ao retorno ao setor privado de empresas (de
pequeno porte) que haviam sido anteriormente estatizadas, geralmente em fungio de

dificuldades financeiras;

b) a privatizagdo propriamente dita: a transferéncia de grandes empresas que se
consolidaram como estatais e foram vendidas a iniciativa privada, e constituem nosso

objeto de interesse.

As reprivatizagdes do setor siderurgico brasileiro envolvem operagdes da Cia.
Siderargica Mogi das Cruzas (Cosim), Cimetal, Cia. Ferro e Aco de Vitoria (Cofavi),
Usina Siderurgica da Bahia (Usiba), Nossa Senhora Aparecida, Cia Siderurgica do

Nordeste (Cosinor) e Agos Finos Piratini. Destas, apenas a Usiba e a Piratini foram
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originalmente estatais, mas foram incluidas nesta relagdo por apresentarem
caracteristicas similares as das outras empresas: producdo de agos longos e transagdes

de pequeno valor (a receita total das vendas atingiu apenas US$ 255,9 milhdes).

A primeira reprivatizagdo de uma usina siderurgica no Brasil foi a da Companhia
Sidertrgica de Mogi das Cruzes, em Setembro de 1988. Nos dois ultimos anos da
década de 80 foram reprivatizadas 5 empresas do setor siderurgico. Nos primeiros anos
da década de 90, no inicio do governo Collor e do Programa Nacional de Desestatiza¢do
forma reprivatizadas duas empresas: a Cosinor, em Novembro de 1991 ¢ a Agos Finos

Piratini, em Fevereiro de 1992.

Tabela 5.1

Reprivatizagdes na siderurgia brasileira

EMPRESA PRECO DE PRECO AGIO DATA DA
VENDA MINIMO % VENDA
US$ Milhdes US$ Milhoes
Cosim 4,10 s.d. s.d. Set/88
Cimetal 58,80 38,80 51,60 Nov/88
Cofavi 8,20 8.20 0 Jul/89
Usiba 54,20 22.80 138,80 Out/89
Aparecida 14,60 s.d. s.d. Jul/88
Cosinor 13,60 12,0 13,80 Nov/91
Piratini 1024 420 1530 Fev/92

Fonte: Paula, G. (1995), Gazeta Mercantil, BNDES
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A privatizagio da siderurgia brasileira tornou-se importante para o setor a partir da
venda da Usiminas, em Outubro de 1991. Depois dela, seguiram-se as vendas da
- Companhia Sidertrgica de Tubardo (CST), em Julho de 1992, da Acesita, e Outubro de
1992, a Companhia Siderurgica Nacional, em Abril de 1993, a Cosipa, em Agosto de

1993 e finalmente a Agominas, em Setembro de 1993.

Em apenas dois anos, todo o setor siderirgico estava nas mios de empresas
privadas. A imagem de apatia e as dificuldades enfrentadas pelo setor quando este

estava nas maos do Estado ficavam vez por todas para tras.

Tabela 5.2

Resultado financeiro dos leildes de privatizagio

EMPRESA | PRECO DE PRECO AGIO DATA DA

. VENDA MINIMO % VENDA
- USS$ Milhdes US$ Milhdes
» Usiminas 1.128,20 987,10 14,30 Out/91
,, CST 332,30 331,70 0,20 Jul/92
Acesita 450,30 347,60 29,50 Out92
CSN 1.056,60 1.056,60 0 Abr/93
Cosipa 330,5 166,30 98,80 Ago/93

Agominas 5542 296,40 87,0 Set/93

Fonte: Paula, G. (1995), Gazeta Mercantil, BNDES

A Usiminas, primeira empresa do setor privatizada, era uma das raras estatais

consideradas eficientes no Brasil. Mesmo em 1990, um ano dificil para a economia




»

80

brasileira, a Usiminas obteve lucro. Seu leildo foi muito tumultuado por conta de sete

processos judiciais abertos pela Nippon Steel.

Nio menos tumultuado foi o processo de privatizagdo da CSN. A companhia
quase fechara as portas em 1989 e apos isso, um programa de qualidade, o PQT,
preparou-a para a privatizagdo. O governo detinha 91% das agdes da empresa. Com a
venda, a Docenave, o Grupo Vicunha e o Bamerindus passaram a ser os controladores

principais.

A Acesita, privatizada em Outubro de 1992, nido era muito diferente das demais
no que diz respeito a prejuizos. Apresentava um prejuizo anual de US$ 100 milhdes. O
fim do controle governamental e a imediata implementagdio de um programa de

reestruturagdo conduziram a empresa para o caminho dos lucros.

A Cosipa também teve seu leildo de venda adiado por varias vezes. A empresa
tinha dividas com o governo do Estado de Sdo Paulo, e precisava negocia-las. Eram
US$ 301 milhdes em ICMS devidos. Apesar de pouco atraente, o lote de US$ 166
milhdes foi vendido por US$ 331 milhdes — o dobro. O arrematante foi o Bozano

Simonsen, que detém participagdes significativas no setor sidertrgico.



v
»

»

81

V.2.1 O IMPACTO DA PRIVATIZAGCAO NOS PRECOS

O setor siderargico brasileiro, antes da privatizagdo, era um setor da economia
brasileira muito protegido pelo governo. Os custos de produ¢do eram muito altos e os
precos dos produtos muito baixos e, por isso, as empresas estavam sempre lutando

contra um prejuizo cronico em seus balangos.

Depois da privatizagdo, ocorreu uma mudanga estrutural no setor. Tem havido um
processo dindmico de redugdo de empresas, que eram mais de 30 no final dos anos 80,
quando havia protegdo do mercado, com altas aliquotas de importacdo ¢ pregos

administrados pelo governo.

Hoje em dia, existem quatro grupos que respondem por 96% do total da produgio
brasileira: Usiminas, com 49% do capital da Cosipa; Acesita, com 33% da CST e 31%
da Agos Villares; Belgo Mineira, que arrendou a Mendes Junior Siderurgica; e a

Gerdau, que reuniu todas suas usinas em uma unica empresa € assoclou-se a Agominas.

Os pregos dos produtos sidertirgicos aumentaram apos a privatizagio. Porém, apos
alguns anos, com o aumento da competi¢do das empresas pelo mercado domeéstico e
queda na demanda, os pregos cairam. Analisando os pregos de dois produtos
sidertirgicos — a bobina quente e o vergalhdo — percebemos que os pregos aumentaram

até o ano de 1994 a apos esse periodo, cairam.
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Tabela 5.3

Evolugdo dos pregos siderurgicos, em dolar corrente

Ano Bobina quente Vergalhdo
Em US$/ Em US$/t
Dez/90 258,00 ~
Dez/91 290,00 -
Dez/92 282,00 325,00
Dez/93 295,00 297,00
Dez/94 370,00 415,00
Dez/95 380,00 405,00
Dez/96 374,00 410,00
Dez/97 373,00 380,00

Fonte: Metal Data

Tabela 5.4

Evolucdo dos pregos siderurgicos, em dolar de Dez/97

Ano Bobina Quente Vergalhdo
Em US$/t Em US$/t
Dez/90 288,00 -
Dez/91 323,00 -
Dez/92 313,00 361,00
Dez/93 322,00 325,00
Dez/94 399,00 448,00
Dez/95 396,00 423,00
Dez/96 381,00 418,00
Dez/97 373,00 380,00

Fonte: Metal Data
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Os precos do vergalhdo e da bobina quente foram transformados de dolar corrente

para délar de Dez/97 usando o indice de pregos ao produtor americano.'®

! Internacional Financial Statistics Yearbooks, 1997, FMI, Producer Prices.
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Os pregos da bobina quente aumentaram 38,5% de 1990 até¢ 1994. Apos esse
periodo, 0s precos cairam 6,5% até 1997. Ja os pregos do vergalhdo aumentaram 24%

entre os anos de 1992 ¢ 1994; entre os anos de 1994 ¢ 1997 os pregos cairam 15%.

A queda dos pregos dos produtos foi observada a partir do ano de 1994. Até 1994
0s pregos aumentaram muito pois antes da privatizagdo o pre¢o do ago era muito baixo.
Com a privatizagdo, os subsidios dados pelo governo ao setor foram cortados e esta

pode ser uma causa do aumento dos pregos até 1994,

Grafico 5.1

Evolugdo dos pregos - Produtos sidertirgicos

Fonte: Metal Data

A partir do ano de 1994, os pregos sidertrgicos tiveram uma queda nos pregos. Isto
pode ser explicado pela queda na demanda por produtos sidertrgicos. Além disso,
esperamos uma queda dos pregos no pos privatizagdo ja que os custos internos das

indastrias cairam muito.
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VI. CONCLUSAO

Sabemos que a privatizagdo dos setores analisados ja se encerraram. Varios estudos
nos mostram que os custos de produgio cairam muito depois da privatizagdo. Este
trabalho procurou analisar se os pregos acompanharam esta queda de custos ou se as

empresas incorporaram esse lucro extra trazido com a queda dos custos de produgdo.

Percebemos que no setor petroquimico houve uma queda de pregos a partir do ano
de 1992, 0 ano de inicio da privatizagdo no setor. A redugdo pode ser interpretada pelo
forte ajuste nos custos internos, com repasse para 0S pregos. Isso ¢ resultado da
privatizagdo, pois os custos reduzidos permitem a empresa reduzir seus pregos para se
tornar mais competitiva no mercado. Desta forma, temos um aumento da eficiéncia

interna e aumento do bem estar social da economia.

J4 no setor de fertilizantes, observamos um forte aumento de pregos, principalmente
a partir do ano de 1993. A privatizagdo do setor foi encerrada no inicio de 1994, porém
a Nitrofértil, principal fornecedora de matéria prima para as industrias de fertilizantes

simples e formulagdes ndo foi privatizada. Os pregos no setor subiram muito, com
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aumento de até 57% na uréia e 33% na formulagdo 20-05-20. Desta forma, podemos
perceber que a diminui¢do nos custos internos nio foram repassadas para o prego. A
vantagem do aumento de eficiéncia interna ndo aumenta o bem estar da economia se
aumento ndo for repassado para os pregos. Claro que existem virios outros fatores que
podem ser responsaveis por esse aumento, como o fim do subsidio ao setor, um
aumento de demanda ou queda da oferta por produtos fertilizantes. Porém, o primeiro
aumento de precos do setor foi observado em 1994, exatamente o ano da ultima

privatizagdo no setor.

No setor sidertirgico, observamos uma queda de pregos a partir do ano de 1994,
apos um forte aumento observado desde 1990. O setor siderurgico era muito subsidiado
pelo governo pois tinha custos muito altos. Com o subsidio, o setor mantinha pregos
muito baixos para conseguir competir no mercado. O aumento de pregos observado até
1994 pode ser fruto do fim dos subsidios ao setor. A queda de pregos que ocorre até
hoje pode ser justificada pela queda dos custos, conseqiiéncia da privatizagdo, assim

como de uma queda de demanda que vem sendo observada neste setor da economia.

Desta forma, como podemos perceber pela analise setorial, a redugdo de custos
resultantes da privatizagdo, aumentando a eficiéncia interna das empresas, nem sempre
foi repassada para os pregos. Ndo podemos afirmar que essas empresas se apropriaram
do lucro extra conseguido com a queda dos custos pois existem varias outras variaveis
que afetam os pregos e ndo foram estudadas. Porém, percebemos que nem sempre a

privatizagdo traz consigo uma redugo dos pregos praticados.
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