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A petroquimica brasileira
necessita (merece) nova
reestruturacao

O Estado brasileiro tinha, até o inicio da década de 90, importante participagdo em setores
industriais como o de fertilizantes, o siderurgico e o petroquimico. Todos foram privatizados de
forma equivocada. A filosofia privatista (se € que se pode chamar a idéia por tras das
privatizagdes de uma “filosofia”) vigorante na era Collor e posteriormente, era a de vender no
menor espago de tempo, de forma acritica, sem nenhuma “modelagem” dos setores que
resultariam dessas agdes precipitadas, todos os ativos que o mercado pudesse absorver.

Collor pegou uma demagaogica “carona” na irritagdo que a sociedade demonstrava em relagéo
aos descalabros administrativos das estatais, em grande parte decorrentes do “fatiamento” do
poder entre PFL e PMDB no governo Sarney. No interregno, o governo ltamar limitou-se a dar
continuidade, sem convicgao, aos equivocos que vinham do governo anterior. J&4 nas duas
gestdes sucessivas de FHC, a questao foi ideolégica. O objetivo era minimizar, 0 mais
rapidamente possivel, a presenca das estatais na economia, arrecadar o que fosse possivel
para o Tesouro, e atrair, a qualquer precgo, investimentos externos.

Tal método (se é que se pode chamar o que se cometeu de “método”) pode ser considerado
como uma aplicagdo da popular “lei do menor esfor¢o”, e, como ressaltei em ensaio anterior,
baseava-se em alguns raciocinios viciados do neoliberalismo que ent&o iniciava sua carreira na
economia politica brasileira.

Um deles, o de que nada era pior do que a “desgovernanga” anterior, com as estatais
“loteadas” para partidos politicos, e entregues a pessoas despreparadas para o exercicio dos
cargos de diregdo, como instrumento de cooptagao politica. Nao se pode discordar do conceito,
mas sim de sua aplicacao falaciosa que resultou em desnecessaria conseqiéncia pratica para
as privatizacoes, ou seja, privatizar poderia até ser bom, mas nao da forma equivocada
utilizada. Esse primeiro raciocinio viciado foi traduzido, intramuros, pela frase que ouvi muitas
vezes dos encarregados das privatizagdes brasileiras: “isso ai é tdo ruim, que dado é bom
negocio”.

Outro, uma interpretacao espuria da idéia liberal de que um mercado livre tem o condao de
colocar tudo em seus devidos lugares. Os “pensadores” das privatizagbes brasileiras
respaldavam seu agodamento e sua freqiiente recusa em formatar minimamente o setor que ia
resultar ao final das vendas. Mais ou menos assim: “posso fazer a besteira que fizer agora,
porque a “méo invisivel” corrige tudo depois’.

No caso da petroquimica, aplicada com esses “cacoetes ideolégicos”, a privatizacdo cometeu,
primeiramente, o equivoco de tirar a Petrobras de um setor afim a sua atividade principal,
tornando-a a Unica petrolifera de porte sem, ou com limitada atuac¢édo na petroquimica, para,
em seguida, cristalizar os defeitos que a petroquimica brasileira carregava desde seus
primdrdios. O “método” usado destruiu valor e atrasou por pelo menos dez anos o
desenvolvimento da indUstria.

Senao vejamos:
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A génese: como era possivel

A petroquimica brasileira nasce no final dos anos 50 e inicio dos 60, com as primeiras unidades
da Petrobras, a FABOR, fabrica de borracha sintética de Duque de Caxias, e a FAFEN, fabrica
de fertilizantes nitrogenados em Cubatéo, e das primeiras unidades privadas (Bakol, Koppers,
Solvay, e, posteriormente, Union Carbide, Copebras, Rhodia e Companhia Brasileira de
Estireno), em geral empresas internacionais, que se instalaram em torno da Refinaria de
Cubatao, para produzir resinas plasticas, fertilizantes, metanol e negro de fumo, a partir de gas
de refinaria, e posteriormente, de nafta.

Logo no inicio do primeiro governo militar criou-se no ambito do Ministério da Industria e
Comeércio, o Conselho de Desenvolvimento Industrial, encarregado de administrar incentivos
fiscais para a implantacao de industrias no pais. Ao CDI foram subordinados os antigos grupos
setoriais criados no Governo Kubitschek, que foram a “mola mestra” do processo entdo
acelerado de substituicdo de importagdes.

O Geiquim (Grupo Executivo da Industria Quimica) foi o grupo setorial de atuagdo mais
agressiva. Além de examinar as iniciativas de projetos apresentados por empresarios privados
ou estatais, nacionais ou estrangeiros, tomava a iniciativa de identificar - num mercado em
expansao explosiva, com taxas de crescimento que chegaram a atingir 30% a.a. durante os
anos do “milagre” - produtos cujo consumo se aproximava da escala minima econémica de
producéo para o estado da arte da tecnologia da época, e promovia um leilao para selegao do
projeto mais interessante para o pais. Em seguida, sugeria, e o CPA (Conselho de Politica
Aduaneira) — devidamente representado no grupo - adotava sistematicamente, um nivel
suficientemente alto de protecao aduaneira, capaz de garantir a sobrevivéncia da industria
nascente. Tal forma de atuagéo criava mini-monopdlios protegidos da concorréncia externa por
tarifas e pela crénica escassez de divisas, gerando a estrutura oligopolizada que a industria
brasileira veio a ter, e justificava a pratica de controle de precos adotada pelos governos
militares. Ainda assim, a época, tais praticas eram aprovadas, ou pelo menos nao chegavam a
“horrorizar”, os liberais de entdo, alguns dos quais foram os inspiradores e se envolveram na
administragédo do processo, embora, na maioria dos casos, tenham feito um mea-culpa
posterior. E é inegavel que foi uma forma de promovera industrializacdo do pais que trouxe
resultados altamente positivos em termos de desenvolvimento industrial. Particularmente na
petroquimica.

No plenério do Geiquim, havia uma indisfar¢avel preferéncia por empresarios nacionais, mas
diversas empresas multinacionais (Shell, Dow, Diamond, National Distillers, Bayer, Du Pont) se
instalaram no pais com a aprovacao, o apoio e o nivel de prote¢do aduaneira proporcionados
pelo grupo.

Durante o primeiro governo militar, a velha polémica sobre estatizacao instalou-se fortemente
no panorama politico e econdmico de entdo. Discutia-se, sobretudo, se a petroquimica — pelo
menos a de primeira geragao — deveria estar sob o guarda-chuva do monopdlio do petréleo.

As iniciativas mais importantes na petroquimica datam dessa época. As principais foram a
primeira central de pirdlise de nafta, a Petroquimica Unido, em Capuava, e a central de
fertilizantes bésicos, Ultrafértil, em Cubatéo.

Ambos eram projetos arrojados para a época. A Petroquimica Unido, criada em 1966,
pretendia implantar a primeira central de matérias-primas do Brasil, 0 que seria o maior
complexo petroquimico da América Latina. Unia a Refinaria e Exploragéo de Petréleo Unido, do
grupo Soares Sampaio, entdo uma das quatro refinarias desapropriadas por Goulart e
devolvidas a iniciativa privada por Castelo Branco, os grupos nacionais Peri Igel (Ultra) e
Moreira Salles, e a petroleira americana Phillips Petroleum. O projeto previa, para atender o
suprimento de nafta, o aumento da capacidade de processamento na Refinaria Unido, entdo
vedado pelos regulamentos do monopdélio. Nao tendo a Refinaria Unido obtido permissao para
sua expanséo, a Petrobras assumiu o fornecimento de nafta para o empreendimento.
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A operacao exigiu uma definicdo importante do governo, onde pontificavam liberais como
Roberto Campos (a época, um “planejador”, ou, pelo menos, um keynesiano, liberal, “ma non
troppo”), e militares como Golbery do Couto e Silva no SNI e Ernesto Geisel, na Casa Militar,
mas com grande influéncia sobre a Petrobras, comandada por Ademar de Queiroz e Irnack
Carvalho do Amaral. Depois de muitos conflitos internos, foi definido que a petroquimica seria
privada, podendo a Petrobras participar com projetos préprios ou em associacao com grupos
privados nacionais ou estrangeiros. Em 1967, foi criada a Petroquisa, subsidiaria integral da
Petrobras, para atuar na petroquimica, legalmente habilitada para participar de associagoes.

Irritada com as idas e vindas, e com as limitagdes das leis brasileiras, a Phillips Petroleum
desistiu do empreendimento, em 1968. Em seu lugar entrou a Petroquisa. O grupo Ultra, por
sua vez, com dificuldades no outro empreendimento que conduzia, a Ultrafértil, e as vésperas
da inauguracao, em abril de 1972, resolveu sair do projeto. Sem condi¢des de assumir sua
parte, os grupos Soares Sampaio e Moreira Salles abriram mao de seu direito de preferéncia,
tendo a Petroquisa assumido integralmente a participacdo. Finalmente, a Petroquisa foi
convidada a cobrir o déficit de recursos e assumir o controle da PQU. Processo semelhante
ocorreu na Ultrafértil.

E nitido, portanto, que os grandes projetos iniciais da petroquimica, comandados pelo
pioneirismo de Soares Sampaio, Peri Igel, e Moreira Salles, foram parar nas maos da
Petrobras porque os grupos privados ndao conseguiram o funding necessario devido a
precariedade do mercado de capitais brasileiro, e as dificuldades trazidas pela inflagao.

Em suma, o projeto da PQU era ousado demais para a realidade da economia, do mercado de
capitais, e da capitalizagdo do setor privado de entdo. A medida que os problemas de caixa dos
empreendimentos se sucediam, a Petrobras foi assumindo o controle do capital de ambos os
empreendimentos, e participando, também, ativamente, dos projetos de segunda geragéo da
PQU.

Posteriormente, ja no Governo Geisel, sobretudo visando a definicao dos projetos de segunda
geracao da segunda central petroquimica, a Copene, na Bahia, foi estabelecido informalmente
o0 chamado modelo tripartite, através do qual, as centrais, controladas ou néo pela Petrobras,
forneciam matérias-primas béasicas para um conjunto de empresas de segunda gerac¢ao, com
maioria do capital privado (em geral uma multinacional fornecedora de tecnologia e um bloco
de acionistas nacionais, com dois ter¢os do capital votante, sendo a Petroquisa, minoritaria,
detentora da restante terga parte do capital). A idéia, assim, era que as empresas tinham
maioria de capital nacional (Petroquisa + investidor nacional) e privado (investidor nacional +
sécio estrangeiro). Esse modelo presidiu a implantagdo da segunda e da terceira centrais
petroquimicas, em Camagari, Bahia, e Triunfo, Rio Grande do Sul.

A privatizacao: equivocada

O Brasil nunca foi considerado uma plataforma ideal para a produgao petroquimica, pois, ao
contrario do setor siderdrgico, apresentava um quadro mediocre de disponibilidade e custos
das matérias-primas, nafta e gas natural. Uma “modelagem” adequada como providéncia
preliminar para a privatizagéo era, pois, extremamente importante na petroquimica (mais do
que na siderurgia), que nunca foi particularmente competitiva internacionalmente.

O quadro ineficiente resultante do modelo tripartite consistia de trés centrais produtoras de
matérias-primas, duas das quais controladas pela Petroquisa, que forneciam matérias-primas
bésicas para um emaranhado de empresas de segunda geracao, de controle privado, mas com
participagbes relevantes da Petroquisa. Ou seja, a petroquimica brasileira tinha um controle
fragmentado e um perfil horizontalizado, que introduzia trés tipos importantes de
deseconomias:

1. Escala insuficiente devido ao pequeno porte das empresas;
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2. Oneracao da producao pelos custos fiscais de impostos em cascata que sempre
caracterizaram nossa estrutura tributaria e

3. Custos fixos elevados decorrentes da duplicagao de estruturas (manutencgéo, diretorias
e staff, capital de giro).

O porte reduzido das empresas implicava na virtual inexisténcia de atividade de pesquisa, vital
para a competitividade e a sobrevivéncia, no longo prazo, do setor.

Cumpria ao BNDES corrigir as anomalia da estrutura do setor, no processo de privatizagéo,
induzindo os grupos privados a se associar no comando de uma Unica empresa, a central de
matérias-primas, e verticalizando parcialmente a produgéo pela incorporagéo, a central, de pelo
menos algumas das empresas de segunda geracado. As vantagens teriam sido a criacao de
duas ou trés empresas de maior porte, verticalizadas e internacionalmente competitivas.
Conseqlientemente, tais empresas teriam um poder maior de sustentar investimentos em
tecnologia de processo e de produto. Algumas dificuldades decorrentes da existéncia de
restricdes constantes de acordos de acionistas poderiam ser contornadas através de
negociagbes. Em caso de resisténcia dos grupos privados ao modelo verticalizado, a
privatizacdo deveria ter sido feita a partir da central, em bolsa, e com a incorporagéo das
participagbes da Petroquisa nas empresas de segunda geracao a central. Com certeza alguns
dos grupos privados teriam aderido ao modelo desde o inicio. Os recalcitrantes, em pouco
tempo, seriam for¢cados a vender suas participagdes na segunda geracgao a central, que, a
partir dai, poderia proceder a maior verticalizagdo possivel da produgéo.

O BNDES procedeu segundo a “lei do menor esfor¢o”, na seguinte seqiéncia:

1. Alienou inicialmente as participagdes minoritarias da Petroquisa em cada uma das
empresas de segunda geracao;

2. Alienou, em seguida, um bloco de controle das centrais de matérias-primas para essas
empresas e finalmente

3. Pulverizou em bolsa as sobras de agdes preferenciais e ordinarias das centrais de
matérias-primas.

Sempre que questionado a respeito da fragmentacgao e ineficiéncia do setor petroquimico
privatizado que estava sendo criado, 0s encarregados da privatizagao e dirigentes do BNDES
diziam acreditar que a realidade do mercado se encarregaria de induzir os grupos privados
nacionais a se combinarem posteriormente, através de fusées e montagens de parcerias
estratégicas, de forma a dar racionalidade ao emaranhado empresarial resultante dessa forma
de venda, o que, apesar de se tratar de um imperativo de légica empresarial, ndo veio a ocorrer
dada a falta de espirito associativo dos grupos nacionais.

Estima-se que, se a petroquimica brasileira fosse parcialmente verticalizada (cerca de 50%) a
geragao de caixa anual do setor aumentaria em aproximadamente US$ 250 milhdes. Ou segja,
uma perpetuidade cujo valor presente seria da ordem de US$ 1,5 bilhdo. Em moeda de hoje,
algo como US$ 2,7 bilhdes. Nada desprezivel se se considerar que o total arrecadado com as
privatizagdes petroquimicas ndo ultrapassou os US$ 4 bilhdes em moeda da época.

Outro aspecto relevante ndo observado pelo BNDES ao vender o controle das centrais para um
grupo de consumidores de seus produtos foi 0 sério conflito de interesses introduzido na
gestao dessas empresas que, pelo menos na PQU, em alguns momentos, chegou a paralisar a
tomada de decis6es no Ambito da alta administracdo das centrais. Tal fato, além de
comprometedor do ponto de vista ético pelo desrespeito ao acionista minoritario (postura que,
alias, se repetiu em todo o processo de privatizagdo), teve o condao de diminuir a atratividade
das petroquimicas como investimento.
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Portanto, além da desnecessaria, inepta e injusta exclusdo da Petrobras de um setor lucrativo
e umbilicalmente ligado ao seu negécio principal, a “destruicdo” de valor causada pela forma
com que o governo privatizou a petroquimica foi apreciavel. Isso sem contar as perdas
macroecondmicas do pais (balanga comercial, por exemplo).

Uma questao importante: poderia ter sido diferente?

Para responder a essa questao, cabe um preambulo. A discussao académica sobre se a
privatizagdo induz ou ndo a uma maior eficiéncia e performance das empresas, néo tem
resposta consensual. A maioria das pesquisas, tanto aqui quanto no exterior, aponta para
melhoria de performance. Alguns argumentam que a comparagao nao € justa para com 0s
administradores de estatais, que, via de regra, se submetem a outras prioridades. Em outras
palavras, ao contrério das empresas privadas, orientadas prioritariamente para a maximizagao
dos resultados, a estatal, algumas vezes, se move por outros objetivos de interesse publico ou
social, de dificil mensuracao.

De qualquer forma, esse tipo de argumento pode ser usado para explicar pequenas diferencas
de performance, como nas estatais européias, mas nunca o descalabro administrativo de
muitas estatais brasileiras no passado.

De uma maneira geral, as empresas brasileiras privatizadas reduziram gorduras, cortaram
custos, e investiram em expansao, com reducgao do custo fixo unitario, e em modernizagao de
equipamentos, com substanciais melhorias operacionais.

Particularmente nas centrais de produg¢édo de matérias-primas petroquimicas, Copesul e PQU,
houve grande esfor¢o de enxugamento de quadros e redugéo de custos em geral, inclusive
com a expansao da capacidade, fundamental para a obtenc¢do de economias de escala, o que
levou a uma melhoria de performance nessas duas empresas. No entanto, tais esfor¢os foram
inteiramente insuficientes para gerar um setor petroquimico verdadeiramente competitivo,
capaz de sustentar expanséo acelerada substituindo importagdes, gerar ou absorver
tecnologia, enfrentar a abertura do mercado, e tornar-se plataforma de exportagdes, com saldo
comercial relevante, e, eventualmente, expandir-se internacionalmente.

No entanto, o principal fator de custo a ser levado em conta na era do capitalismo global, o
custo de capital, foi amplamente negligenciado nas privatizagdes brasileiras.

Muitos argumentam que os privatizadores brasileiros ndo tinham opgéo. Ou faziam assim, ou
ndo teriam feito, enredando-se num emaranhado de interesses paralisante. E, ao fugir do
embate com os interesses envolvidos e optar pelo caminho de menor resisténcia, o governo
errou e criou um setor nanico e fraco, que sé escapou de ser desnacionalizado porque o
interesse das grandes petroquimicas multinacionais pelo mercado brasileiro virtualmente
desapareceu a partir da segunda metade da década de 90.

Se a pergunta for simpléria, por exemplo, se as empresas privatizadas, siderurgicas,
petroquimicas, ou de quaisquer outros setores, ficaram melhor depois de privatizadas do que
nos idos dos 80 do século passado, quando grupos politicos dividiam o poder, comandavam
concorréncias, beneficiavam individuos e grupos empresariais “cupinxas” e loteavam cotas de
exportacao (como nas siderdrgicas no final da década de 80), a resposta, sem hesitagdo tem
gue ser que sim, é claro que ficaram. Isso nao se discute. S6 que essa ndo é a pergunta certa.
A questéo real teria que ser: dava para fazer melhor? E ai a resposta é: sim, todas as
siderurgicas e petroquimicas poderiam ter ficado muito melhor.

Os setores petroquimico e siderurgico brasileiros tinham pontos em comum e pontos muito
dispares. Em comum, o convivio de empresas privadas nacionais e estrangeiras, e estatais.
Em ambos, grupos brasileiros competiam “pau a pau” com estrangeiros. Na siderurgia,
brigavam entre si, na petroquimica, o sistema tripartite de aliangas engendrado por Geisel,
representou uma solugdo para manter o setor em maos nacionais, mas gerou uma estrutura
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empresarial deformada que acabou por trazer, no longo prazo, mais dificuldades do que
solucdes. Na siderurgia, toda a fabricacao de agos planos era dominada pelas estatais, com
pequena participacdo estrangeira minoritaria na Usiminas e na CST. Na de longos, brigavam
privadas nacionais e estrangeiras, com participacao pequena de estatais. Na petroquimica, as
centrais de matérias-primas eram quase que totalmente de nacionais, com controle da
Petrobras, a excegao da Copene, cujo controle foi privatizado por Geisel, através do bloco de
controle representado pela holding Norquisa. A maior parte da chamada segunda geragao era
constituida de empresas originalmente tripartite, Petroquisa, empresario nacional e estrangeiro
fornecedor de tecnologia. Esse ultimo vinha retraindo sua participagao, salvo poucas exce¢des
como a da Dow e da Carbide, hoje uma s6 empresa, e da Shell, depois Basell, que mais tarde
acabou vendendo sua participagao paritaria no polipropileno para o sécio nacional, a Suzano.
Praticamente todos os demais players estrangeiros que participaram da implantacao da
petroquimica brasileira, teriam interesse, se houvesse oportunidade, de debandar, durante o
processo de privatizagéo.

O grande contraste entre os dois setores era o fato de que, enquanto a siderurgia brasileira
sempre foi internacionalmente competitiva, em fungéo da excelente qualidade e abundéancia de
matérias-primas baratas, a petroquimica sempre dependeu de algum grau de protecéo,
exatamente pelo quadro mediocre de disponibilidade de matérias-primas, nafta e gas natural,
tanto em termos de custo quanto de disponibilidade.

As Unicas coisas que faltavam a siderurgia brasileira para se consolidar como a mais
competitiva do mundo, longe da segunda colocada, eram gestéo privada, ou eficiéncia
operacional, e custo de capital competitivo. Até mesmo a logistica era razoavelmente
apropriada. Eficiéncia operacional foi conquistada com a privatizacdo. Custo de capital, n&o.

O custo de capital, além do componente de juros altos e risco-pais, € severamente afetado por
escala. Nao escala operacional, porque as usinas de agos planos brasileiras tém dimensdes
aceitaveis em termos internacionais. O problema é a escala corporativa. Isoladamente, as
usinas brasileiras constituem pigmeus corporativos quando comparadas as empresas
européias e asiaticas.

As privatizacdes européias respeitaram essa condi¢ao. Os ingleses jamais pensaram em
vender isoladamente as usinas da British Steel. Os franceses uniram a Usinor e a Sacilor para
privatizar um bloco siderargico unico. Os espanhois, que néo tinham como, sozinhos, ter
escala, procuraram, modestamente, dentro de suas limitagées naturais, fazer o mesmo, e
incorporaram a Aceralia ao conglomerado europeu (francés, belgo-luxemburgués e espanhol)
gue passou a se denominar Arcelor. Nos anos que se seguiram as privatizagdes européias, 0
processo de fusbes prosseguiu. Da Usinor-Sacilor, surgiu a Arcelor, que se tornou a maior
empresa siderdrgica do mundo, pela fusdo com a Arbed e a Aceralia. Da British Steel surgiu a
Corus, pela fusdo com a holandesa Hoogovens, gigante de 15 milhdes de toneladas. De pés
de barro, mas gigante ... A logica irretocavel dessas movidas européias sao dificeis de
enxergar hoje, ja que, de la para ca, a siderurgia mundial mudou inteiramente de feigao, tendo
seguido num processo acelerado de concentracdo. A Arcelor, hoje, é parte da Arcelor-Mittal,
absorvida que foi pela gigante emergente construida em poucos anos pelo empresario indiano
Lakshmi Mittal, ao passo que a Corus foi comprada pelo grupo indiano Tata.

Toda a siderurgia brasileira tinha capacidade de produgao de cerca de 28 milhdes de
toneladas, das quais as usinas subordinadas a holding Siderbras (CSN, Usiminas, Cosipa,
Agominas, e CST), mais a Acesita, deviam ser responsaveis por cerca de 20 milhdes. Ao invés
de vender cada uma dessas empresas separadamente, o governo deveria té-las grupado em
conjuntos, com o maximo de sinergias possivel (por exemplo, Usiminas+Cosipa+CST, e
CSN+Agominas+Acesita), cada um com cerca de 10 milhdes de toneladas de capacidade de
produgéo, e vendido seu capital paulatinamente, de forma pulverizada, no mercado, depois de
entregar a gestéo a diretorias profissionais, sem nenhuma interferéncia politica, de preferéncia,
escolhidas por head-hunters especialmente contratados para essa finalidade, para demonstrar
isencao e firmeza na deciséo de entrega da gestao a profissionais. A oportunidade, no governo
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Collor, era excelente, pois, a época, contava-se com o maior estoque de moeda podre jamais
acumulado, os cruzados bloqueados, cujo retorno, no inicio, era muito duvidoso. O governo
poderia liberar os cruzados para a compra de agdes das empresas a serem privatizadas,
diretamente ou através de fundos criados especialmente para isso, 0 que geraria uma profunda
pulverizacdo do capital das mesmas, e, a0 mesmo tempo, criado um sistema de governanca
exemplar, e regras para evitar o takeover posterior das empresas. O resultado seriam
empresas capitalizadas, sem grupo controlador, sem conflitos de interesse na gestao, e com
porte internacional. Altamente competitivas, portanto.

Ao invés disso, a primeira operacao (o leilao da Usiminas) veio a ocorrer a dois meses do inicio
da liberagao dos cruzados, e quando ja nao restavam duvidas de que a devolucao seria feita.
Essa demora ocorreu em funcéo da discussdo prolongada sobre o formato que o programa de
privatizagdo deveria tomar, o que acabou gerando um “nada”, um programa vazio, sem
nenhum ponto positivo que justificasse a perda de tempo. Assim, perdeu-se a oportunidade de
inaugurar a execugdo do PND atingindo os dois objetivos importantes de democratizar a
propriedade do capital das empresas e incrementar de forma relevante a liquidez das bolsas
brasileiras. Perdeu-se também a oportunidade de gerar empresas de porte internacional e com
grande capacidade de alavancar recursos no mercado de capitais.

No restante da gestao Collor, e nos governos subsequentes, o BNDES completou a venda da
siderurgia, que foi totalmente adquirida por grupos de grande agilidade, constituido de bancos,
além de fundagdes de seguridade de empresas estatais, detentores de grandes lotes de
moedas podres, que vislumbraram a oportunidade de um substancial ganho patrimonial. Os
grupos siderurgicos privados praticamente ndo participaram da venda da grande siderurgia
estatal. Alguns desses compradores aguardaram apenas a valorizagdo dos ativos adquiridos
para vendé-los com a realizagdo de lucros substanciais.

O produto final da privatizagdo das estatais de acos planos, da Acominas e da Acesita, foi um
setor com problemas de governancga corporativa, com participagdes cruzadas concentradas
principalmente na méo de bancos, como Bozzano, Bradesco, Econémico e Bamerindus, a
maioria dos quais j& ndo existe mais por venda ou liquidag¢éo, da Vale, ainda estatal na época,
e de fundagdes de seguridade, sem logica empresarial, e “recheados” de fragilidades e
conflitos de interesse, e controlados por acionistas ndo comprometidos com as perspectivas de
longos prazos das empresas. Os resultados sao conhecidos: a crise financeira da Acesita, e a
consequente desnacionaliza¢do de seu controle, e, posteriormente, do controle da CST,
promovida pela Vale, e uma “quase” desnacionaliza¢do do controle da CSN, que chegou a
estar vendida para a ARBED, tendo sido resgatada por uma timida intervengéo do governo,
temeroso da repercussdo negativa que a consumacgéao do fato traria.

Da mesma forma, a petroquimica poderia ter sido privatizada de forma inteiramente diferente.

O reconhecimento do equivoco cometido: necessidade
de reestruturacao

Em funcdo da inadequada configuracao da siderurgia e da petroquimica brasileiras, resultantes
do agodado e inepto processo de privatizacao, o préprio BNDES, co-autor, sendo principal
agente da faganha, ja sob nova administragéo, passou, a partir dos anos de 1999 e 2000, a
tentar induzir os atores a empreender um processo de reestruturagao envolvendo troca de
posicdes acionarias, fusdes e associacoes, capazes de aumentar a competitividade dos
setores, uma espécie de “modelagem” tardia, reconhecimento tacito da inadequacao do
modelo de venda adotado.

Na siderurgia, tal reestruturacédo (“apelidada” de “descruzamento de participagdes”) ndo chegou
a ser feita ou completada, pela superveniéncia das desnacionalizagdes citadas.

Na petroquimica a chance era maior: o fantasma da desnacionalizagéo estava mais ou menos
afastado, e 0os grupos nacionais resultantes da privatizacao, excessivamente endividados, com
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a situacao financeira agravada a partir de 99 pela desvalorizacdo do real, e com geragéo de
caixa insuficiente para as expansdes necessarias, recorriam insistentemente ao banco para a
obtencéao de socorro para o saneamento de seus passivos. Era licito, portanto, ao BNDES, até
mesmo para proteger seus créditos, exigir que os grupos se rearranjassem de forma mais
racional, através de um conjunto de operagdes de venda, associagées, fusdes e aliangas.

Em resumo, pelo menos na petroquimica, o BNDES teve a oportunidade de purgar suas culpas
e corrigir as anomalias do modelo tripartite, agravadas na privatizacédo, redesenhando
inteiramente o setor.

O momento ideal teria sido a privatizagao: caso houvesse sido realizada dez anos antes, os
efeitos positivos teriam sido sentidos fortemente na economia, através de expansao mais
intensa da capacidade produtiva, com consequente melhoria do balango de pagamentos do
setor.

Em todo o caso, no caso da petroquimica, o redesenho tardio ainda era capaz de “quebrar um
galho”.

O pecado original do BNDES foi o de se recusar a modelar os setores, promovendo o
nascimento de empresas de porte e internacionalmente competitivas como corporagées, e ndao
meramente eficientes como unidades produtivas, e com capital pulverizado, aumentando a
capitalizagdo dos mercados de capitais. E isso fica claramente demonstrado quando o banco,
promotor desse descalabro, passa a admitir publicamente a necessidade de remodelar os dois
setores, o chamado “descruzamento” de participagdes na siderurgia, € a chamada
“verticalizacao” e “agrupamento” na petroquimica. Uma espécie de confissao das besteiras que
fizera poucos anos antes. Essa proposta de “modelagem tardia” mostra quanto tempo se
perdeu, e quanto que teria sido importante promover a um grupamento racional das empresas
na época da venda.

A reestruturacao na petroquimica

A reestruturagdo acabou acontecendo na petroquimica, com timida e secundaria participacao
do BNDES.

Em 1999, o Banco Central decidiu vender o lote de controle da Copene, como parte do
processo de liquidagdo do Banco Econdémico. Juntamente com o BNDES (gestdo Calabi), e
com o Ultra, desenvolveu-se uma modelagem que permitiria a futura verticalizagao, pelo menos
parcial, da central baiana, e com isso, a corre¢éo da principal distor¢éo do setor.

O BNDES passou, entdo, a apoiar o grupo Ultra para a aquisi¢cdo dos ativos petroquimicos da
Conepar (grupo Econdmico), posto a venda pelo Banco Central, juntamente com os ativos
baianos dos grupos Odebrecht e Mariani. E que, com a compra desses ativos, o Ultra (o maior
consumidor individual de eteno no pélo do nordeste através da Oxiteno Nordeste) passaria a
controlar a Norquisa, e, conseqgientemente, a Copene, e se comprometia a implementar a
verticalizacao da central, incorporando as unidades de segunda geracao que passaria a
controlar (a Oxiteno Nordeste, a Polialden, além das plantas de segunda geracédo dos grupos
vendedores, Odebrecht e Mariani). A solugéo era atraente, por ser o grupo Ultra o mais bem
administrado dos grupos nacionais privados da petroquimica e por ter a tradicdo de respeito
aos acionistas minoritarios e manutengéo de bons padrées de governanga corporativa.

No entanto, excessivamente confiante, e se considerando sozinho no pareoc com o recuo da
Dow na primeira tentativa de leildo (nenhum outro grupo estrangeiro havia se “assanhado”,
Unipar, Suzano e Ipiranga n&o tinham “apetite” nem ousadia para um passo dessa magnitude,
e Odebrecht e Mariani encontravam-se na ponta de venda, juntamente com os ativos da massa
falida do Banco Econdmico), passou a exercer excessiva pressdo sobre o Banco Central no
sentido de obter preco mais favoravel. Como conseqiéncia, apds duas tentativas frustradas de
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venda, os grupos Odebrecht e Mariani conseguiram apoio financeiro e passaram de
vendedores a compradores, arrematando, na terceira tentativa de leildo, os ativos da Conepar.

Uma anotacgéo importante: o grupo Odebrecht havia sido o grande inspirador da forma inepta
de privatizagao da petroquimica, que gerou um setor horizontalizado. Isso porque, com a
ousadia que sempre caracterizou sua atuacao, pretendia adquirir parte substancial da segunda
geracao da petroquimica brasileira, €, consciente de que nao teria alcance financeiro, a época
das privatizag¢des, para adquirir as centrais, optou pelo modelo de tornar essas empresas
“centros” de fornecimento de matérias-primas, sem nenhuma autonomia empresarial, € a
precos favorecidos. “Inventou”, entdo, a teoria do grande fabricante horizontalizado de resinas:
insistia que uma grande produtora de termoplasticos horizontalizada era viavel e seria
competitiva e capaz de manter o esforgo de investimento necessario para desenvolvimento de
tecnologia propria. Os exemplos internacionais em contrario eram veementes. Nao sé nao
existiam grupos que nao fossem verticalizados pelo menos até a central de matérias-primas
(com a unica excec¢éo do grupo Solvay, o menor e menos eficiente dos global players dos
termoplasticos a época), como um grande processo de fusdes estava gerando grupos cada vez
maiores e mais verticalizados, como a Basell (fusdo de ativos da Basf e da Montell, esta ultima,
uma fusao dos ativos de polipropileno da Shell e da Himont, por sua vez, uma joint venture
entre Hercules e Montedison).

Nao por convicgao, portanto, mas por ser inevitavel diante do endividamento do grupo
Odebrecht, e por imposi¢ao dos bancos financiadores, interessados na liquidez de seus
créditos, e, consequientemente, na geragéo de caixa da empresa resultante, o grupo
Odebrecht, contrariando o que sempre fora sua posigcéo oficial, se dispds verticalizar a Copene,
rebatizada de Braskem, processo até hoje em curso, em ritmo lento.

Recentemente, a Braskem se associou ao Ultra e a Petrobras, para adquirir o grupo Ipiranga,
passando a Copesul a ser incorporada pela Braskem, resultando na formagao de uma
petroquimica de grande porte e crescentemente verticalizada, entre as dez maiores da América
em termos de capacidade de producéo de resinas.

Mais recentemente, ainda, o grupo Suzano nao resistiu a uma proposta irrecusavel da
Petrobras, vendendo todos seus ativos petroquimicos a estatal, que passou, junto com o
BNDES, a controlar a Rio Polimeros.

A Petrobras, impedida de controlar novos ativos petroquimicos, promoveu uma engenharia
financeira unindo a PQU e a Rio-Polimeros debaixo de uma Unica holding (Quattor), criando a
segunda empresa petroquimica de porte internacional, controlada pela Unipar.

Por “linhas tortas”, portanto, a “modelagem” que o BNDES deveria ter implementado na
privatizagdo, comecgou a ser feita dez anos depois, e com participacao passiva e residual do
banco.

Além das duas grandes empresas, Braskem e Quattor, cada uma delas com producgéao entre
dois e quatro milhdes de toneladas anuais de eteno equivalente, resta o grupo Ultra, maior
produtor de 6xido de eteno do Brasil e do hemisfério sul, e algumas unidades isoladas de
grupos nacionais e estrangeiros, como a Dow, a Basf, e a Solvay.

O Comperj: novos equivocos “ideoldgicos”

A idéia do Comperj nasceu do grupo “perdedor” do leilao do lote de controle da Copene, o
grupo Ultra, que era, sem favor algum, um dos mais bem administrados dos antigos grupos
formados pelo modelo tripartite. Apesar de alguns insucessos iniciais, como o projeto de
fabricacdo de melamina na Bahia, na década de 70, jamais deixou de investir em tecnologia, e
de procurar um “perfil” adequado para as condi¢des da petroquimica da época.
Particularmente, sempre acreditou que a verticalizacao era desejavel, e que algum tipo de
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parceria com a Petrobras, virtual monopolista no fornecimento das matérias-primas, era, senao
inevitavel, pelo menos recomendavel.

Era claro que a rota mais interessante para o pais para a expansao petroquimica era a de
maximizar o refino de dleos pesados, abundantes no pais, nao utilizaveis pelo parque de refino
nacional, e fortemente penalizados na exportacao, e integrar o refino com a petroquimica.

Assim, a inteligente proposta era a de construir uma refinaria quimica, que nada mais € do que
uma refinaria que maximiza a producao de olefinas leves, integrada a unidades de produgao de
petroquimicos. Consistiria de uma central de refino e craqgueamento do petréleo pesado do
campo de Marlin, na Bacia de Campos, através de uma empresa controlada por Ultra e
Petrobras, com todas as unidades de segunda geracao integradas.

A integragdo entre refino e petroquimica tem sido um tema recorrente nas ultimas décadas,
pela tendéncia a diminuicao relativa de oferta de nafta petroquimica em fungéo do aumento da
participacao de petrdleo pesado na produgao mundial. As vantagens da integragao refino-
petroquimica sao inimeras, como ganhos de escala, maior flexibilidade operacional,
otimizacao de processos, otimizagdo do mix de produgédo, com derivados mais nobres, e
economias logisticas (transporte e armazenamento).

O problema tecnoldgico das refinarias quimicas € o de maximizar a obtengéo de fracdes leves
a partir de 6leo pesado. Uma das tecnologias mais usadas € o craqueamento catalitico fluido,
que permite a produgao de, principalmente, propeno e eteno, a partir das fracdes residuais do
refino. Essas unidades, conhecidas como FCC Petroquimico, tém o mesmo perfil de uma
unidade de FCC convencional, presente na maior parte das refinarias, mas operam em
condi¢cdes muito mais severas de craqueamento.

Quando a idéia foi langada havia poucos licenciadores de tecnologia, mas hoje, algumas
grandes empresas de petréleo e quase todos os detentores de tecnologia de FCC oferecem
FCCs Petroquimicos, como as petroliferas Indian Oil e Sinopec, e as licenciadoras Kellog
Brown and Root, UOP LLC, ABB Lummus, e Stone&Webster. As mais antigas e mais
largamente utilizadas s&o as tecnologias da Sinopec, com cinco DCC (Deep Catalytic Cracking)
na China e uma na Tailandia, e uma CPP (Catalytic Pyrolysis Process), uma evolugcao do DCC,
na refinaria de Daquing, na China. O CENPES da Petrobras também desenvolveu um sistema
inovador de FCC Petroquimico, considerado um dos mais avancados dentre os disponiveis
comercialmente, e o primeiro a utilizar carga pesada proveniente de petréleo com
caracteristicas nafténico-arométicas. Além disso, o CENPES desenvolveu, em parceria com a
americana Albemarle e a FCC-Fabrica Carioca de Catalizadores (50% Petrobras + 50% ex-
Ultra, hoje Albemarle), o sistema catalitico a ser usado na planta de FCC do Comper.

Os desencontros do Ultra com a Petrobras comegaram cedo. A proposta inicial do Ultra era a
de desenvolver um projeto menor, focado na producéo de eteno para produgao de 6xido de
eteno. Além de ampliar o escopo do projeto, e a capacidade de produgao de eteno e propeno,
gue passaria a atender outros produtores de termoplasticos, a Petrobras resolveu adotar a
tecnologia de FCC Petroquimico do CENPES. Por tudo isso, o orgamento de investimentos do
projeto quase triplicou, passando de US$ 3 para 8,5 bilhdes.

O rumo dado pela Petrobras ao Comperj desagradou o Ultra, que resolveu abandonar a idéia
de um complexo integrado, e se concentrar em uma das unidades de segunda geragéo, para
producéo de 6xido de eteno.

Na evolugao do projeto foram empresarialmente separadas as unidades de produgéo,
passando o pélo, de uma unidade empresarialmente integrada, a ter o perfil tradicional dos
pélos petroquimicos brasileiros, com uma central e diversas unidades de segunda geracao
separadas. Ou seja, o velho modelo desintegrado gerado pelo modelo tripartite e consagrado
pelas privatizacdes.
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A Unica inovagao, importante, sem davida, pelas economias logisticas e de custos fixos
resultantes, é que se juntam na mesma area industrial, a refinaria, a central petroquimica, a
segunda geragao, e com a possibilidade de se agregarem no mesmo site, empresas de terceira
geracgao.

Mas a idéia da integracgao vertical foi abandonada.

Desenvolvimentos mais recentes: entendimentos entre
Braskem e Quattor

O viés ideolégico de que a Petrobras ndo pode voltar & petroquimica, porque isso representaria
um retorno da estatizag@o, introduz sérias distorgdes na petroquimica brasileira.

Quando a empresa adquiriu os ativos petroquimicos do grupo Suzano, é 6bvio, por mais que a
empresa e 0 governo procurassem negar, havia a idéia da volta da Petrobras a petroquimica,
passando a controlar a Rio Polimeros, além de aumentar sua participagdo na PQU.

Uma pretensao mais do que justa para qualquer petroleira de grande porte em qualquer pais
do mundo ... mas nao, por motivos ideoldgicos, para a Petrobras. Prevaleceu a regra nao
escrita de que a Petrobras deveria se abster de controlar petroquimicas de porte.

Diante disso, o grupo Unipar assumiu o controle em agbes com direito a voto, ficando a
Petrobras como sécia importantissima, mas minoritaria, mas para tal, teve fazer um aporte em
moeda capaz de equilibrar os valores dos ativos envolvidos.

O grupo tem, historicamente, uma limitacao: a dificuldade de se capitalizar por oferta publica de
acoes, pois a diluicao do lote de controle colocaria os majoritarios ante o risco de um takeover
hostil.

Assim, o aporte foi feito com endividamento, o que, ante uma conjuntura desfavoravel do
mercado petroquimico, decorrente da crise internacional, tornou recomendavel a busca de
alternativas.

A alternativa mais obvia € a de uma fusdo com a Braskem. A operagéo, no entanto, dificilmente
seria aprovada pelos érgaos defesa da concorréncia. E que a empresa resultante teria o virtual
monopdlio das duas resinas mais importantes, polietileno e polipropileno, além da posicao
dominante que a Braskem ja detém hoje no PVC.

O argumento de que a industria petroquimica é regida por pregos internacionais e sofreria
competicdo de produtos importados dificilmente seria aceito para fazer com que os 6rgaos de
defesa da concorréncia admitam um grau de concentragdo dessa ordem. Até porque o
comportamento tradicional do grupo Odebrecht ndo o recomenda, haja visto, por exemplo os
precos do eteno inteiramente desvinculados da realidade internacional, praticados por sua
inspiracéao pela PQU, durante os primeiros anos pos-privatizagao.

O velho argumento da formagado de um gigante brasileiro ndo vale desta vez, porque ha uma
alternativa 6bvia: duas “campeas”.

Uma nova estrutura

Desde o inicio de seu primeiro mandato, Lula se deixou acuar pelo patrulhamento ideolégico do
“nao retorno” a estatizacao. Isso fez com que empresas estatais competentes e capitalizadas
deixassem de desenvolver projetos de interesse para o pais.

No entanto, ainda assim fez algumas movidas interessantes em desafio aberto ao

patrulhamento. Valeu-se, para isso, do clima criado apés a ecloséo da crise internacional,
guando o “novo protagonismo” dos governos eclodiu em todo o mundo. Os exemplos mais
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claros foram a autorizagédo para que o Banco do Brasil partisse para uma agressiva corrida de
expansao através da aquisicoes, e a criacao da “Super Eletrobras”, autorizada a participar de
projetos de geragao. Neste Ultimo caso, depois de um “fogo cerrado” dos criticos de sempre, 0
governo desmentiu que a empresa va fazer investimentos como controladora, a ndo ser em
paises vizinhos. Mas é 6bvio que em havendo oportunidade (falta de interesse de grupos
privados, investimentos para suprir sistemas isolados etc.), a empresa fara investimentos
também no mercado brasileiro.

A petroquimica pode ser um terceiro exemplo de quebra da absurda regra que “castra” as
empresas estatais, ainda que competentes e lucrativas, e ndo dependentes do Tesouro, que é
a virtual proibicao de que se expandam, caracteristica atavica e questao de sobrevivéncia de
qualquer empresa, no longo prazo, no capitalismo globalizado.

Esta no DNA da Petrobras, participar ativamente do setor petroquimico. E uma das poucas
empresas petroliferas consideradas “majors” excluida (ou pelo menos com participagao timida
e “envergonhada”) da participacao direta no setor, afim ao seu “core business”.

O setor petroquimico ficaria melhor se a Petrobras, ao invés da Braskem, adquirisse a
participacdo da Unipar na Quattor, fundindo essa empresa com o Comperj, formando um grupo
petroquimico quase do porte da Braskem.

Evitar-se-ia uma situagdo monopolista, e devolver-se-ia a Petrobras, hoje uma das empresas
mais inovadoras do mundo no setor, o direito de otimizar suas correntes de derivados.

Evidentemente, uma operagao como essa, teria que ser complementada por um acordo
rigoroso com a Braskem, que garantisse inteiramente o suprimento de nafta por parte da
Petrobras, em condicoes justas previamente fixadas. Além disso, seria inevitavel, a saida da
Petrobras do capital da Braskem, preferencialmente com a venda das a¢des em bolsa.

A Braskem, empresa competente, inovadora e capitalizada, restaria, para satisfazer seu
“instinto animal” de crescimento, procurar expansées de outra ordem. Por exemplo, porque nao
tentar comprar a Oxiteno, do grupo Ultra, ingressando ativamente no mercado de 6xido de
eteno, também como monopolista, como é do seu agrado. O Ultra tem diversificado para outros
setores, como o de distribuicdo de derivados, pode se emocionar, ante uma boa e tentadora
proposta, a se desfazer da Oxiteno, uma “j6ia” de seu portfolio, mas que representa hoje
menos de 10% de seu EBITDA, e tem no suprimento de matéria-prima, um ponto fraco. Outro
ativo interessante seria a aquisicao da central da Dow em Bahia Blanca, que a Odebrecht, via
Copesul, lamentavelmente perdeu em 1995. A Dow anda meio desanimada com seus ativos na
América do Sul, e, da mesma forma que o Ultra, pode aceitar uma proposta atraente. Porque
nao entrar na exploracdo de petroleo? Porque ndo comecar a pensar em montar sua propria
refinaria, para garantir suprimento préprio de nafta? Porque néo expandir no exterior, por
exemplo, no mercado norte-americano, onde certamente havera ativos interessantes a pregos
convidativos em fungao da crise. Enfim, ha muitos projetos que podem vir a ser interessantes
para a Braskem, que n&do o de se tornar monopolista no mercado brasileiro, das principais
resinas termoplasticas.
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