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Resumo

A industria quimica fabrica produtos que sdo utilizados em uma am-
pla variedade de setores: agricultura, manufatura, construgo e servigos,
principalmente com base em insumos de origem fossil, como dleo e gas
natural. A busca de economias de escala na industria ocasiona um fend-
meno de supercapacidade intermitente, que tende a deprimir as margens
de seus participantes no longo prazo. Ao lado disso, essa industria tem
importancia estratégica para seus paises de origem e vem sendo cada vez
mais pressionada em questdes de regulagdo ambiental.

Para lidar com esses desafios, ¢ importante que as empresas possam
reconhecer as melhores alternativas de atuac¢do na industria, a fim de obter,
para seus capitais, retornos que lhes permitam suportar os periodos de
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supercapacidade, a intensa concorréncia, cada vez mais global, e as ques-
tdes ambientais, que tém um crescente interesse para toda a sociedade.

Este estudo avalia o desempenho de segmentos de negdcios na indus-
tria quimica mundial, em termos de sua lucratividade, com base em uma
amostra com os resultados financeiros de 269 empresas de capital aberto
originarias de 32 paises, entre os anos de 2004 ¢ 2008. Além de indicar os
negocios mais atraentes nessa industria, o trabalho ressalta que a escala é,
em geral, relevante, que empresas focadas alcangam melhores resultados
do que as empresas diversificadas, quando se consideram indicadores
de desempenho de mercado, € que a posi¢do geografica e o estagio de
desenvolvimento do pais de origem das empresas desempenham papel
importante na criagdo de valor para os investidores.

Para a industria quimica brasileira, que ao longo das ultimas duas dé-
cadas concentrou sua atuacdo em segmentos de produtos mais padroniza-
dos, principalmente de commodities, sao indicados caminhos alternativos
para a movimentagdo dos produtores locais para os segmentos com maior
potencial de rentabilidade.

O estudo comeca com uma breve descri¢do da industria quimica,
segue com uma discussdo sobre as fontes do desempenho de empresas,
com especial atencdo ao conceito de grupos estratégicos nele empregado.
Sdo entdo mencionados os procedimentos metodologicos e, em seguida,
apresentados e discutidos os resultados dos testes estatisticos. Ao final,
sdo indicadas as contribuic¢des, ressaltando-se algumas implicacdes para
o caso da industria quimica brasileira.

Introducao

A industria quimica fabrica produtos quimicos organicos e inorganicos.
Os primeiros sdo derivados de combustiveis fosseis, como petrdleo e gas,
que representam a parte mais significativa da produgéo na industria e sdo
usados na fabricacdo de plasticos, fibras e pigmentos sintéticos, defen-
sivos agricolas e produtos farmac€uticos, entre outros. Os inorganicos
baseiam-se em substincias de origem mineral que ndo contém cadeias
de carbono em sua estrutura de origem, como cloro, soda caustica e di-



oxido de titdnio. Em 2007, as vendas anuais da indudstria eram estimadas
globalmente em US$ 3,7 trilhdes [Abiquim (2010)].

Os produtos orgénicos finais da industria quimica sio feitos de in-
termediarios quimicos ou de commodities quimicas, que sao fabricados
predominantemente com base em insumos de origem fossil, como déleo
e gas natural, cujos custos representam importante parcela dos custos
totais de producgdo. Esses insumos sdo craqueados a altas pressdes e
temperaturas para gerar outros produtos quimicos a serem vendidos
como commodities no mercado ou como insumos para outros pro-
dutos quimicos.

Para assegurar matérias-primas, reduzir custos logisticos e mitigar
problemas ambientais, as plantas quimicas costumam ficar proximas umas
da outras. Além disso, a posi¢ao de custos das plantas industriais exerce
forte influéncia na competitividade das empresas, especialmente para os
fabricantes de produtos mais padronizados. A busca de economias de
escala pelas empresas tem resultado em prolongados periodos de excesso
de capacidade na industria.

Entre as commodlities e as especialidades reside uma importante dife-
renca dos produtos quimicos. As commodities sdo produtos fabricados em
grandes quantidades, utilizando principalmente processos continuos, com
especificagdes padronizadas e pre¢os que tendem a ser mais importantes
do que seu desempenho para os clientes que as utilizam como insumos
para fabricar outros produtos quimicos. Especialidades s3o normalmente
produzidas em plantas que requerem menor intensidade de capital, de
acordo com as especificagdes de um cliente, como um determinado grau
de pureza ou propriedade fisica, que sdo capazes de proporcionar pregos
e margens mais elevadas.

As empresas quimicas t€m diversos clientes, o maior deles sendo a
propria industria quimica. Além dela, sdo importantes clientes as induistrias
téxtil, de confecgdes, eletronica, elétrica, de transportes, aco e papel, entre
outras. Especialidades s@o vendidas, em geral, por meio de uma forga
de vendas propria, de maneira a atender as necessidades especificas dos
clientes. Nos segmentos de commodities, os maiores clientes sdo normal-
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mente atendidos por uma for¢a de vendas propria, enquanto os menores
sdo atendidos por agentes ou distribuidores. Os produtos de consumo so
habitualmente vendidos por meio de diversos canais, normalmente com a
utilizagdo de investimentos expressivos em propaganda [ Gomes-Casseres
e McQuade (1991)].

Os governos dos paises de origem das empresas atuantes no setor exer-
cem relevante papel na industria por sua importéancia estratégica. A partir da
década de 1980, as preocupagdes com o meio ambiente tornaram a regulacdo
cada vez mais rigorosa na industria [Gomes-Casseres ¢ McQuade (1991)].

Este artigo visa descrever os padrdes de desempenho das empresas
atuantes na industria quimica mundial em fun¢fo de suas diferentes es-
tratégias de atuagdo, com o auxilio do conceito de grupos estratégicos.
Portanto, busca-se contribuir para o conhecimento e para as decisdes que
sao tomadas na industria. Seus resultados poderdo auxiliar a reconhecer
as caracteristicas mais importantes do ambiente da industria quimica,
que as empresas que nela atuam deveriam influenciar e desenvolver,
a fim de aumentar a produtividade do capital investido, permitindo
novas opgdes de aplicacdo de recursos naqueles projetos que tém
maiores chances de produzir melhores resultados, oferecendo maior
valor para a sociedade.

As fontes de desempenho das empresas

Empresas privadas buscam criar uma vantagem competitiva que
proporcione um desempenho persistentemente superior ao de seus con-
correntes, uma vez que ha uma tendéncia para que o desempenho das em-
presas ¢ industrias se aproxime dos niveis correspondentes aos ambientes
caracterizados como em concorréncia perfeita [Goddard e Wilson (1996);
Mueller (1977); Waring (1996)].

Para alcangar esse objetivo, ¢ importante reconhecer as variaveis que
influenciam o desempenho das empresas. Os estudos académicos con-
sagraram duas perspectivas: a visdo da industria e a visdo da empresa.
Na primeira, a da organizacdo industrial, a estrutura da industria condiciona
seus resultados em termos de desempenho [Bain (1951; 1956); Caves ¢



Porter (1977); Mason (1939); Porter (1980)], o que explicaria as diferengas
verificadas em industrias como as indicadas no Grafico 1. Na segunda,
a empresa proporciona as razdes para os desempenhos superiores em
fun¢do de suas habilidades, sorte ou compromisso com uma posi¢cao
competitiva favoravel [ Amit e Schoemaker (1993); Dierickx e Cool (1989);
Penrose (1995); Peteraf (1993); Wernerfelt (1984)].

Ao investigar varia¢des de desempenho entre empresas de uma mes-
ma industria, observou-se que alguns grupos de empresas, denominados
estratégicos, estavam sujeitos a diferentes caracteristicas estruturais, o
que explicaria a ocorréncia de retornos heterogéneos dentro dela [Barney
(1986); Caves e Porter (1977)].

Grupos estratégicos, termo criado por Hunt (1972) apud McGee e
Thomas (1986), sdo conjuntos de empresas que seguem estratégias se-
melhantes e tentam alterar as caracteristicas estruturais de uma mesma
industria em seu favor [Barney (1986); Porter (1979)]. Ainda segundo Hunt
(1972) apud McGee e Thomas (1986), as empresas que adotam estratégias
similares ou pertencem a determinados grupos estratégicos caracterizam
a existéncia de diferentes op¢des de atuagdo em um ambiente industrial
[Cool e Schendel (1987)].

Grupos estratégicos sdo, entdo, capazes de fornecer uma perspectiva
diferente para identificagdo do posicionamento estratégico das empresas
em uma industria, associando-se a um nivel intermediario de analise da
competicdo entre a industria e a empresa [ Thomas e Venkatraman (1988)],
assim como um modo mais abrangente de conduzir uma andlise de forcas
e fraquezas [McGee e Thomas (1986)] e de diferengas de desempenho
intraindustria [Cool e Schendel (1987); Porter (1979)].

Os limites dos grupos estratégicos em uma industria sdo demarcados
por obstaculos chamados barreiras de mobilidade [Caves e Porter (1977);
Cool e Schendel (1988)], que sdo equivalentes as barreiras de entrada em
uma industria. A estrutura desses grupos associa-se, portanto, as escolhas
estratégicas das empresas, que tendem a investir para elevar as barreiras de
mobilidade e, assim, formar diferentes grupos estratégicos, refletindo suas
capacitagdes em termos de recursos ¢ habilidades [Cool e Schendel (1988);
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Mascarenhas e Aaker (1989)]. Se essas barreiras ndo existissem, as
empresas poderiam copiar as estratégias de maior sucesso e reduzir
as vantagens dos concorrentes localizados nos grupos mais favoraveis
[Porter (1980)].

O conceito de grupos estratégicos relaciona-se a evolucdo da
industria, a teoria de entrada, aos caminhos alternativos de entrada,
aos padrdes de rivalidade em oligopdlios e aos padrdes de cresci-
mento e evolucdo das empresas [McGee e Thomas (1986)], ou seja,
arazoes exogenas de mercado ou por fatores especificos as empresas
[Hergert (1987)].

As dimensdes que captam as alternativas estratégicas mais comuns
de uma empresa em uma determinada industria sdo: especializagao,
identificacdo de marcas, atendimento aos clientes, politica de canal,
selecdo de canal, qualidade do produto, lideranga tecnoldgica, inte-
gracgdo vertical, posi¢do de custo, politica de precos, alavancagem,
relacionamento com a matriz, relacionamento com os governos de
origem ou anfitrido, configuragdo e coordenagio [Porter (1980)].

No Grafico 1, sdo indicados os resultados do retorno sobre o pa-
trimonio liquido [em inglés, Return Over Equity (ROE)] em indus-
trias americanas, no periodo de 2004 a 2008. O conceito de grupos
estratégicos deve permitir, portanto, uma explicagdo sobre as dife-
ren¢as de desempenho entre grupos de empresas em uma industria.
No entanto, ele ndo explica as diferen¢as de desempenho em cada um dos
grupos. De acordo com Porter (1980), uma possivel explicacdo para
tais diferengas intragrupos seriam as diferengas entre as empresas
em suas habilidades para implantar as estratégias escolhidas, o que
associaria o conceito de grupos estratégicos a certas caracteristicas
gerenciais e organizacionais presentes no desenvolvimento das em-
presas, como descrito por Penrose (1995), que ¢ associado a visdo
baseada em recursos (VBR) ou diferentes niveis de poder em relagao
a fornecedores, clientes e substitutos [Mascarenhas ¢ Aaker (1989)].



Grafico1 | Média do retorno sobre o patriménio liquido (ROE) nos
Estados Unidos — 2004-2008 (em %)
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Fonte: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.
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Os grupos estratégicos construidos e analisados neste artigo foram ba-
seados em Newman (1978) e Cool e Schendel (1987), destacando-se duas
variaveis: o negdcio em que a empresa atuava (tipo de produto fabricado
e comercializado) e sua escala de operagdo (porte pequeno ou grande).

Assim, foram formados 14 grupos estratégicos, baseados nos sete gru-
pos a seguir, que foram subdivididos de acordo com a escala de operagéo
da empresa, grande ou pequena:

1. fabricantes de commodities quimicas;
fabricantes de defensivos agricolas;
fabricantes de especialidades;
fabricantes de fertilizantes;
fabricantes de fios;

fabricantes de tintas; e

T

fabricantes diversificados.

Desempenho empresarial

Os objetivos gerais tragados pela alta direcdo das empresas devem
enfatizar a melhoria do desempenho organizacional, tema central da estra-
tégia [Venkatraman e Ramanujam (1986)], cujo intuito é obter vantagem
competitiva, expressa por um desempenho superior ao da concorréncia
[Barney (1996)]. Contudo, o conceito de desempenho organizacional
¢ complexo: quando os interesses dos stakeholders sdo considerados,
move-se para o campo da efetividade organizacional [Venkatraman e
Ramanujam (1986)], que, apesar de atraente, € de dificil operacionalizagio,
pois os critérios de desempenho, para cada stakeholder, sdo diferentes e
até mesmo se contrapdem [Barney (1996); Milgrom e Roberts (1992)].

Por esse motivo, a maioria das pesquisas em estratégia de empresas
apoia-se em modelos orientados para resultados, enfocando medidas fi-
nanceiras [ Venkatraman e Ramanujam (1986)] que representem a procura
da maximizag@o da riqueza criada pelas empresas para seus acionistas
[Copeland et al. (1996)]. Entre as medidas de desempenho financeiras, as
contabeis s3o as mais presentes nos estudos em estratégia [Barney (1996)],
embora criticadas pelas distor¢des causadas por suas convengdes [Fisher e



McGowan (1983); Smirlock et al. (1984)], inflagdo, impostos e decisdes
gerenciais arbitrarias [Barney (1996)], e outras.

Para preencher algumas dessas lacunas, foram desenvolvidas medidas
financeiras de mercado [Hawawini et al. (2003)], que comparam o desem-
penho real com o esperado pelos fornecedores de capital, como bancos e
acionistas, ao investir na empresa [Barney (1996)], refletindo o fluxo de
lucros durante a vida da organizagéo, descontado pelo risco dos acionistas.
Essas medidas representam tanto o desempenho atual como as expectativas
futuras da empresa e mostram a habilidade da estratégia formulada e execu-
tada para alcancar o retorno desejado pelos seus acionistas, sendo a melhor
maneira para avaliar ativos [Smirlock ef al. (1984)].

Entre as medidas de mercado mais difundidas esta o Q de Tobin,
definido como o quociente entre o valor de mercado de uma empresa e
o valor de reposicdo de seus ativos [Montgomery e Wernerfelt (1988);
Tobin (1969)], que foi inicialmente utilizado para explicar e fundamentar
decisdes de investimento [Tobin (1969)] e posteriormente adotado para
medir os lucros extraordinarios atribuiveis a monopolios industriais ou a
fatores especificos das empresas individuais [Lindenberg e Ross (1981);
Peteraf, (1993); Smirlock ef al. (1984)].

Neste artigo, foram utilizados dois indicadores de desempenho.
O primeiro, o indice PBV (do inglés Price/Book Value) foi adotado segun-
do proposto por Sullivan (1977) e Kim e Lyn (1986), como uma proxy do
Q de Tobin, considerando o quociente entre o valor de mercado das a¢des e
seu valor contabil para cada empresa da amostra, refletindo o desempenho
das empresas [Lindenberg e Ross (1981); Peteraf (1993); Smirlock ef al.
(1984)], do ponto de vista dos proprietarios do seu patrimonio liquido.

O segundo, o indice ROE, ¢ um indicador contébil obtido a partir da
divisdo do lucro liquido em um exercicio financeiro pelo patrimoénio liqui-
do médio, entre o periodo do relatdrio financeiro anual e o imediatamente
anterior, para cada empresa.

Assim, os indicadores proporcionaram dois pontos de vista para o
desempenho: o passado, por meio do indicador contabil ROE, e o futuro,
a partir das expectativas de retornos e crescimento de cada empresa, por
meio do indicador de mercado PBV.
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Procedimentos metodologicos

Para o estudo, foi empregado o sife de Aswath Damodaran', que utiliza
como fontes de dados os relatdrios anuais para os investidores de com-
panhias listadas em bolsas de valores e acompanhadas pelos sistemas de
informagao das empresas Bloomberg e Capital 1Q (pertencente a empresa
americana Standard&Poors) para cinco grupos de paises: (1) Estados
Unidos; (2) Australia, Nova Zelandia e Canada; (3) Europa; (4) Japao; e
(5) paises emergentes. Também foram empregados diretamente os relato-
rios anuais das empresas da industria quimica presentes.

Os dados utilizados nos procedimentos, para as empresas classificadas
no site como atuantes na industria quimica, foram: (a) lucro liquido e
patriménio liquido, destinados a compor o indicador contabil ROE; (b)
valor de mercado e valor contabil das a¢des, para compor o indicador de
mercado PBYV; e (c) valor das vendas no ano de 2008.

Com base na amostra inicial contendo 1.701 empresas, foram exclu-
idas aquelas com valor de receita de vendas inferior a US$ 100 milhdes
no ano de 2008, listadas em bolsas de valores de outros paises diferentes
de seu pais de origem e que nfo apresentavam resultados financeiros em
todos os cinco anos do periodo de 2004 a 2008 ou apresentavam resulta-
dos médios de PBV e de ROE, no periodo considerado, que constituiam
outliers (maiores ou menores do que 3 desvios padrdes a partir da média).
A Tabela 1 detalha o numero de empresas presentes na amostra inicial e
final, de acordo com o grupo de paises.

Tabela1 | Numero de empresas nas amostras inicial e final

Nimero de empresas

Grupo de paises Inicial Final
EUA 224 59
Europa 143 25
Japao 209 85
Australia/Nova Zelandia/Canada 38 4
Emergentes 1.087 96
Total 1.701 269

Fonte: Elaboragdo BNDES.

! Damodaran Online, em <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.



Como resultado, foram incluidas na amostra final 269 empresas, totali-
zando US$ 700 bilhdes em vendas anuais em 2008, com vendas minimas
de US$ 100 milhdes/ano em 2008 e resultados financeiros presentes em
todos os cinco anos cobertos (2004 a 2008) em cinco grupos de paises:
(1) Estados Unidos; (2) Australia, Nova Zelandia e Canada; (3) Europa
(incluindo Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia,
Franca, Holanda, Italia, Noruega, Reino Unido e Suiga); (4) Japio; e
(5) paises emergentes (incluindo os paises: Africa do Sul, Brasil, Chile,
China, Coreia do Sul, Hong Kong, fndia, Israel, Jordania, Malasia, México,
Paquistao, Tailandia, Taiwan e Turquia).

Em seguida, com base nos relatorios financeiros anuais das empresas,
obteve-se a descrigdo dos negodcios em que as empresas atuavam, que
eram os seguintes nessa primeira etapa:

Commodities quimicas orginicas — produtos organicos com espe-
cificagcdes padronizadas, fabricados em larga escala e cujos precos sdo
informados de maneira ampla ao mercado.

Commodities quimicas inorganicas — produtos inorganicos com es-
pecificagdes padronizadas, fabricados em larga escala e cujos pregos sdo
informados de maneira ampla ao mercado.

Defensivos agricolas — produtos quimicos destinados a protec¢do de
lavouras, como herbicidas, fungicidas, inseticidas ou acaricidas.

Especialidades para o setor quimico — produtos quimicos produzidos
de acordo com as especificagdes de um cliente do setor quimico, como
um determinado grau de pureza ou propriedade fisica.

Especialidades para outros setores — produtos quimicos produzidos
de acordo com as especificagcdes de um cliente de outro setor que néo o
quimico, como um determinado grau de pureza ou propriedade fisica.

Fertilizantes — produtos que promovem nutrientes ou melhoram a
fertilidade dos solos em lavouras agricolas, de maneira a elevar seus
indices de produtividade.

Fios — filamentos continuos que podem ser baseados em: (a) produ-
tos naturais, como as fibras de origem animal, vegetal e mineral; e (b)
produtos ndo naturais, como as fibras artificiais (por exemplo, a viscose
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e 0 acetato) ou sintéticas (por exemplo, nailon, PET e poliéster acrilico),
utilizados principalmente para a fabricacdo de produtos téxteis.

Tintas — produtos liquidos, viscosos ou em po, que, apos aplicagdo
em um substrato, formam uma fina camada de um filme sélido e opaco.

Em seguida, foi efetuado o procedimento estatistico da anélise de fa-
tor, de maneira a investigar a possibilidade de reduzir o nimero de tipos
de negdbcios identificados, verificando, a0 mesmo tempo, a existéncia de
grupos de empresas em quantidade expressiva que atuassem em negdcios
semelhantes, evidenciando assim a existéncia de sinergias relevantes entre
os negdcios previamente identificados, e que, como resultado, caracteri-
zassem um nimero menor de fabricantes.

A utilizacdo desse procedimento permitiu o agrupamento das em-
presas fabricantes de commodities quimicas organicas e fabricantes
de commodities quimicas inorganicas em um Unico grupo, chamado
fabricantes de commodities, e os fabricantes de especialidades para
o setor quimico e fabricantes de especialidades para outros setores
em outro Unico grupo, fabricantes de especialidades. Entre os resultados
obtidos, observou-se a baixa correlagdo que os negocios de fertilizantes e
tintas tinham entre si e com todos os demais.

As empresas que atuassem em mais de um dos seis negocios distin-
guidos até essa etapa foram agrupadas em um sétimo grupo denominado
fabricantes diversificados.

Foi utilizada como proxy da variavel escala a mediana do valor das vendas
das empresas em 2008 por grupo. As empresas com valores de vendas anuais
em 2008 superiores & mediana em seu grupo eram caracterizadas como de
escala operacional grande e aquelas com valores de vendas anuais inferiores
a mediana foram caracterizadas como de escala pequena.

Assim, os grupos estratégicos finais formados apoiaram-se nos sete
tipos de empresas a seguir, com dois tamanhos de escala, grande ou pe-
quena, totalizando, portanto, 14 grupos:

»  fabricantes de commodities quimicas;

»  fabricantes de defensivos agricolas;



»  fabricantes de especialidades;
. fabricantes de fertilizantes;

. fabricantes de fios;

. fabricantes de tintas; e

*  fabricantes diversificados.

Para obter mais detalhes sobre os procedimentos ou os resultados
alcangados com a utilizagdo do software estatistico SPSS, o autor pode
ser consultado.

Limitacoes

Os procedimentos adotados originaram algumas limita¢des para as
conclusdes finais.

A primeira limitacdo relaciona-se a natureza intencional da amostra,
aos paises que foram incluidos nos testes estatisticos e ao tipo de empresa
presente na base de dados utilizada: de capital aberto e com suas agdes
apresentando a liquidez necessaria para ser incluida na amostra de empre-
sas acompanhadas pelas instituicdes Bloomberg e Capital 1Q.

O valor utilizado, tanto para as vendas anuais como para os negocios
em que as empresas atuavam, por caracteristicas das bases de dados
utilizadas, unicamente do ano de 2008, pode ter limitado a representa-
tividade da amostra.

Outra limitacdo associa-se a utilizacdo de resultados de paises que tém
diferentes sistemas contabeis ou diferentes composicdes de negdcios em
suas empresas quimicas incluidas na amostra, o que pode ter originado
diferengas na homogeneidade dos resultados dos indicadores nessa di-
mensio regional.

Outro ponto a destacar seria a existéncia de mercados mais protegi-
dos ou que favoregam mais os conluios entre empresas, o que pode ter
favorecido mais os resultados das empresas localizadas nesses paises em
relagdo a outros que tivessem um ambiente mais competitivo.

Outra questio seria a consolidacdo dos resultados das empresas em
seu pais de origem, mesmo que clas obtivessem vendas a partir de suas
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atuagdes internacionais, seja por meio de exportagdes ou por investimentos
diretos. O conceito adotado foi que as vantagens competitivas obtidas no
pais de origem s@o replicadas nas atua¢des das empresas internacionalizadas.

Finalmente, se por um lado a utilizagdo de dados secundarios oferece
a vantagem de um acesso mais facil, com menor custo e menor tempo do
que de outra maneira, sendo, portanto, a tnica forma de obter dados na
escala pretendida, como desvantagem ha o menor controle da qualidade
dos dados, o que pode afetar as conclusdes.

Resultados

Embora néo tenham sido verificadas diferencas estatisticamente significati-
vas no desempenho médio entre os grupos de empresas, em ambos os indicado-
res, podem ser apontadas algumas tendéncias para os resultados das empresas.

Efeito negdcio da empresa

Considerando apenas o efeito negdcio da empresa, ou seja, sem contemplar
o efeito escala, os grupos estratégicos com melhor desempenho, tanto em
termos de PBV médio como do ROE médio, foram os fabricantes de fertili-
zantes (PBV =4,00; ROE =21,3%) e de tintas (PBV = 3,00; ROE =20,4%).
E importante mencionar o niimero pequeno de empresas fabricantes de
tintas na amostra (apenas trés).

Ao se analisar especificamente o caso dos paises emergentes, 0s
fabricantes de especialidades alcangaram o melhor desempenho com o
indicador PBV médio (3,77) e o quarto maior ROE médio (11,6%). Ainda
no grupo de paises emergentes, observa-se que o negocio de commodities
apresentou o terceiro melhor indicador de PBV (2,24), embora com o
indicador ROE os fabricantes nesse negocio tivessem o segundo pior
desempenho, s6 superior ao dos fabricantes de fios (-1,6%).

Para todos os grupos de paises, os piores desempenhos com o indicador
PBV foram obtidos pelas empresas diversificadas (1,98) e fabricantes de
commodities (2,06). Ao analisar o indicador ROE, os piores resultados
foram obtidos pelos fabricantes de fios (-1,6%) e, novamente, pelos fa-
bricantes de commodities (5,2%).



A analise do desvio-padrao dos resultados em cada um dos indicadores
permite fazer algumas observagdes sobre a estabilidade do desempenho em
cada um dos grupos estratégicos. A maior estabilidade no desempenho no
indicador PBV foi obtida pelos fabricantes de tintas e defensivos agricolas,
e, com o indicador ROE, foram os fabricantes de tintas e de commodities.
Por outro lado, a maior volatilidade no desempenho, tanto no indicador PBV
como no indicador ROE, foi obtida pelos fabricantes de fertilizantes e de fios.
Na Tabela A.1 do Anexo estdo os resultados completos.

Nos Graficos 2 e 3, estdo representados os resultados — ligeiramente
diferentes dos obtidos pelas estatisticas das médias — para duas outras es-
tatisticas, as medianas de PBV e ROE de acordo com os negdcios em que
as empresas atuavam. Os negdcios de fertilizantes e tintas apresentaram
os melhores retornos potenciais e passados para os acionistas. Em rela-
¢a0 aos piores desempenhos, no indicador PBV destacou-se novamente
o menor resultado das empresas diversificadas, o que reflete as baixas
expectativas de desempenho em relagfo a essas empresas na visdo dos
mercados dos paises da amostra. Ao verificar os resultados do indicador
contabil ROE, os piores desempenhos ocorreram com os negocios de fios
e de commodities.

Grafico 2 | Mediana do PBV entre os anos de 2004 e 2008, por tipo de negécio
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Grafico 3 | Mediana do ROE entre os anos de 2004 e 2008, por tipo de negdcio
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Fonte: Elaboragdo BNDES.

Efeito escala da empresa

Ao se considerar o efeito escala, observou-se que as empresas com
maior escala apresentaram melhores resultados: as grandes apresentaram
um valor de PBV de 2,70 em média e ROE de 12,9%, enquanto as em-
presas menores tinham um valor do PBV médio de 1,79 ¢ ROE de 7,5%.

O efeito escala foi observado como mais importante para os fabrican-
tes de fertilizantes e de fios, tanto em PBV como em ROE, com base na
proporg¢do da variagdo desses indicadores entre os grupos de empresas
de pequeno e grande porte. O Quadro 1, detalha os resultados para os 14
grupos estratégicos.

O unico grupo que apresentou um resultado de PBV menor para
empresas com maior escala do que para as empresas de menor escala
foi o de fabricantes de commodities, embora o ROE médio destas tenha
sido menor do que aquelas, como esperado. Na Tabela A.2, do Anexo,
estdo os resultados completos.



Tabela 2 | ROE e PBV médios por grupo estratégico

Negocio
Fabricantes  Fabricantes  Fabricantes  Fabricantes
Empresas de de de de Fabricantes  Fabricantes

Escala Dados diversificadas commodities defensivos especialidades fertilizantes de fios de tintas Total geral
Pequena PBV Médio 1,57 2,28 1,42 1,82 2,24 1,31 3,07 1,79

ROE Médio (%) 7,9 4,4 79 7,0 13,3 -1,0 20,9 7,5
Grande  PBV Médio 2,38 1,85 2,98 2,76 5,57 2,89 2,86 2,70

ROE Médio (%) 14,0 6,0 11,4 12,4 28,4 -2,2 19,4 12,9

Fonte: Elaboragao BNDES.
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Resultados para os grupos de paises

O grupo de paises que continha Australia, Nova Zeldndia e Canada
apresentou os melhores desempenhos nos indicadores PBV (3,62) e
ROE (16,8%), resultado que deve ser visto com cuidado em fungéo
do pequeno niimero de empresas na amostra (apenas quatro) e de sua
concentracdo em setores como o de fertilizantes (duas empresas) e
defensivos agricolas (uma empresa), identificados no estudo como
0s mais rentaveis.

Apos o grupo anterior, os Estados Unidos apresentam os melhores
resultados para PBV (2,93), seguido pelos paises europeus (2,84) e,
de maneira préoxima, pelos emergentes (2,49), o que indica as boas
expectativas do mercado a respeito das empresas quimicas nestes
paises, no periodo estudado.

Quanto ao ROE, os trés paises do grupo Australia, Nova Zelandia
e Canadé obtiveram o melhor resultado (16,8%), seguidos por Estados
Unidos (15,5%) e Europa (14,6%).

Destacam-se os resultados do Japdo como os piores entre os grupos
de paises, tanto em PBV (1,26) como em ROE (5,4%).

Na Tabela A.1 do Anexo estdo os resultados completos.

Nos Graficos 4 e 5, estdo representados os resultados, ligeira-
mente diferentes dos obtidos pela estatistica das médias, para as
medianas de PBV e ROE, de acordo com os cinco grupos de paises
da amostra. Depois do grupo de Australia, Nova Zelandia e Canada,
os Estados Unidos mostraram o melhor resultado de desempenho
pelo indicador PBV, ¢ a Europa pelo indicador ROE. O Jap&o con-
tinuou a apresentar os piores resultados de desempenho em ambos
os indicadores.



Grafico 4 | Mediana do PBV entre os anos de 2004 e 2008, por grupo de paises
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Grafico 5 | Mediana do ROE entre os anos de 2004 e 2008, por grupo de paises
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Discussdo dos resultados

E importante ressaltar que a discussdo a seguir esta associada unicamente
a amostra e ao periodo de 2004 a 2008 em questdo. O estudo conseguiu
indicar importantes tendéncias para o desempenho de empresas nos negdcios
indicados, embora sem apontar significancia estatistica para as diferencas
de desempenho entre os grupos estratégicos, a exemplo de Porter (1979).

Em linhas gerais, os melhores resultados foram obtidos pelas empre-
sas que dispunham de maior escala de operagdo, produzindo produtos
especificos para as necessidades de seus clientes mais préoximos dos
consumidores finais. Essas variaveis descrevem um caminho que as
empresas do setor quimico podem percorrer para elevar seguidamente
as barreiras de entrada em seus negdcios, entrando sucessivamente nos
segmentos mais atraentes da industria, com capacidade para criacdo de
vantagens competitivas cada vez mais sofisticadas, desde a origindria no
maior porte da empresa, passando pelas decorrentes de relacionamentos
mais proximos dos clientes, pelo maior controle dos canais de distri-
buicdo, até as que sdo resultantes de investimentos em P&D, patentes
ou intangiveis, como uma forte identificacdo de marcas, originadas em
investimentos em propaganda, qualidade e inovagéo.

Os fabricantes de fertilizantes apresentaram os melhores desempenhos
médios em ambos os indicadores utilizados, PBV e ROE, mas, também,
os mais arriscados. Tanto o desempenho como o risco desse grupo foram os
que mais aumentaram entre as empresas de escala pequena e grande, alids,
de maneira coerente com a teoria financeira de risco e retorno. No negdcio
de fertilizantes, embora seus produtos também possam ser caracterizados
como commodities, os bons resultados de desempenho aparentam apoiar-se
nos elevados investimentos necessarios para acesso a matérias-primas, que
criam barreiras para novos competidores, € no crescimento verificado no pe-
riodo para a demanda global por alimentos, em especial de paises asiaticos,
que se refletiram no aumento de precos de seus produtos, o que deve ter
contribuido para melhorar a rentabilidade do setor.

Em seguida ao segmento de fertilizantes, os dois negdcios com melhor
desempenho em geral podem ser considerados os de tintas e de defen-
sivos agricolas. Embora o segmento de especialidades tenha apresentado



valores médios de PBV e ROE iguais aos do grupo de fabricantes de
defensivos agricolas, este apresentou menor volatilidade no valor desses
indicadores. As empresas da amostra atuantes em negocios como o de
tintas e defensivos agricolas, conhecidas por suas barreiras de entrada
apoiadas em escalas de producdo, acesso a distribuicdo e identifica¢do
de marcas, mostraram retornos atraentes. No caso do grupo de empresas
atuantes com defensivos agricolas, o crescimento da demanda global
por alimentos no periodo, de maneira similar ao caso dos fabricantes de
fertilizantes, deve também ter proporcionado uma contribui¢éo adicional
importante para seus resultados.

O negdcio de especialidades apresentou desempenho inferior do que o
dos trés setores anteriormente descritos, o que poderia ser explicado pelo
menor potencial de criagdo de barreiras de entrada mais sofisticadas e sus-
tentaveis, como as apoiadas na identificagdo de marcas ou na constru¢io
e manutencdo de amplos e diversificados canais de distribui¢do, embora o
desempenho das empresas que atuavam nesse negdcio tenha tendido a ser
superior ao dos fabricantes de commodities e fabricantes diversificados.

Para as empresas diversificadas, chamou a ateng@o o resultado do
indicador de desempenho de mercado, que foi o menor entre todos os
grupos pesquisados. Esse fato pode estar associado ao efeito do “desconto
do conglomerado”, amplamente descrito em estudos académicos, como
em Laeven e Levine (2007) e Maksimovic e Phillips (2002), embora esse
grupo tenha apresentado o terceiro maior valor de retorno contabil médio
entre os sete grupos estratégicos pesquisados.

O grupo dos fabricantes de commodities foi o que apresentou o segun-
do pior desempenho tanto pelo indicador contabil como pelo indicador
de mercado. E importante destacar que no periodo de anélise houve
uma elevacdo mundial generalizada no pre¢o dos insumos destinados
a fabricagdo de commodities petroquimicas, como reflexo do aumento
nos pregos do petrdleo, o que deve ter exercido um importante papel nos
resultados dessas empresas, que sdo muito dependentes do custo de seus
insumos. Além disso, atuar no mercado unicamente com a fabricagdo e
comercializagdo de commodities quimicas eleva as chances de encontrar
uma rivalidade intensa em concorrentes dispostos a buscar a cobertura
de custos de seus investimentos na constru¢@o de capacidade, em face
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do baixo valor agregado de seus produtos, o que deprime o potencial de
rentabilidade do segmento no longo prazo.

Conclusoes

O estudo contribui para conhecer os padrdes de competi¢do ¢ desem-
penho na industria quimica, entre os anos de 2004 ¢ 2008, para um grupo
de 269 empresas de capital aberto originarias de 32 paises.

Embora um desempenho passado ndo garanta a obteng¢ao dos mesmos
resultados no futuro, ele tem importancia para os investidores preocu-
pados com a alocagio eficiente de seus recursos e para as empresas
do setor que estdo em busca de melhorar a sua competitividade e, em
decorréncia, o seu desempenho.

Investigar outros grupos estratégicos, na industria ou em cada negdcio,
pode ser um interessante campo adicional de investigagdo. No negdcio de
defensivos agricolas, por exemplo, ha empresas mais especializadas na pro-
duc@o de genéricos, outras que enfocam mais a criagdo de marcas proprias
por meio de produtos com patentes expiradas, enquanto algumas tém uma
estratégia mais voltada para P&D de produtos ou diferenciacdo por meio
de marcas, entre diversas possiveis escolhas.

No caso brasileiro, cuja industria quimica tem a maior parte de suas
receitas associada a fabricacdo de produtos mais padronizados, como
as commodities, ainda hd a possibilidade de obter bons resultados,
em especial no caso das empresas que disponham de maior escala.
Entretanto, a medida que o pais avangar para estdgios de maior desen-
volvimento econdmico, seria interessante orientar os investimentos para
as oportunidades em segmentos com maior potencial de rentabilidade,
como fertilizantes, tintas e defensivos agricolas, ou que se associem ao
desenvolvimento de produtos especificos para os clientes, ao desenvolvi-
mento ¢ a diversificacdo de canais de distribui¢do locais e internacionais
e, finalmente, em areas que hoje constituem novas oportunidades em
mercados globais, como a quimica verde e a biotecnologia.



Anexo

Tabela A.1 | ROE e PBV médios dos grupos estratégicos, sem a variavel escala

Negocio
Fabricantes Fabricantes Fabricantes
Empresas de de Fabricantes de
Grupo de paises Dados diversificadas defensivos  especialidades de tintas fertilizantes Total geral
Australia, PBV médio 2,35 0,71 5,70 3,62
Nova Zelandia ~ Desvio-padrdo de PBV 0,95 0,46 3,85 2,28
e Canada ROE médio 13,9% 3,2% 25,0% 16,8%
Desvio-padrdo de ROE 5,7% 7,6% 19,4% 13,0%
Numero de empresas 1 1 2 4
Vendas 2009 (US$ milhdes) 890 116 13.106 14.112
Market share (%) 0,1% 0,0% 1,8% 2,0%
Estados Unidos ~ PBV médio 2,82 5,63 2,73 3,00 6,10 2,93
Desvio-padrio de PBV 1,36 2,15 0,97 0,67 4,62 1,20
ROE médio 19,1% 12,7% 11,9% 20,4% 50,9% 15,5%
Desvio-padrdo de ROE 12,6% 4,7% 8,8% 2,6% 46,0% 10,6%
Numero de empresas 15 1 38 3 2 59
Vendas 2009 (US$ milhdes) 134.144 11.365 78.035 27.311 3.783 254.638
Market share 18,9% 1,6% 11,0% 3,8% 0,5% 35,9%
Europa PBV médio 2,92 2,02 2,97 3,06 2,84
Desvio-padrdo de PBV 1,44 0,69 1,68 1,37 1,41
ROE médio 13,4% 8,7% 17,9% 25,7% 14,6%
Desvio-padrdo de ROE 11,5% 8,4% 16,0% 15,5% 12,5%
Numero de empresas 14 3 7 1 25
Vendas 2009 (US$ milhdes) 138.585 10.652 4.494 9.665 163.396
Market share (%) 19,5% 1,5% 0,6% 1,4% 23,0%
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Continuagdo
Negécio
Fabricantes Fabricantes Fabricantes Fabricantes
Empresas de Fabricantes de de Fabricantes de

Grupo de paises Dados diversificadas  commodities de fios defensivos  especialidades de tintas fertilizantes Total geral

Japdo PBV médio 1,26 0,81 0,59 1,32 1,39 1,26
Desvio-padrdo de PBV 0,50 0,30 0,12 0,63 0,55 0,54
ROE médio 5,8% L,7% 0,8% 5,4% 6,0% 5,4%
Desvio-padrdo de ROE 6,0% 5,0% 0,4% 4,7% 6,8% 5,4%
Numero de empresas 45 4 1 34 1 85
Vendas 2009 (US$ milhdes) 123.227 966 434 28.720 328 153.674
Market share 17,4% 0,1% 0,1% 4,0% 0,0% 21,6%

Paises emergentes PBV médio 2,16 2,24 2,10 1,99 3,77 3,63 2,49
Desvio-padrdo de PBV 1,11 1,40 1,65 0,68 2,03 2,11 1,43
ROE médio 13,0% 5,7% -1,6% 11,7% 11,6% 16,2% 9,9%
Desvio-padrao de ROE 8,9% 6,3% 10,9% 7,7% 9,3% 8,6% 8,2%
Numero de empresas 37 28 8 3 9 11 96
Vendas 2009 (US$ milhdes) 79.804 29.147 2.715 2.850 4.577 5.106 124.199
Market share 11,2% 4,1% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7% 17,5%

Todos PBV médio 1,98 2,06 2,10 2,29 2,29 3,00 4,00 2,25
Desvio-padrao de PBV 0,94 1,27 1,65 0,81 1,00 0,67 2,48 1,11
ROE médio 11,0% 5.2% -1,6% 9,8% 9,8% 20,4% 21,3% 10,2%
Desvio-padrdo de ROE 8,5% 6,1% 10,9% 6,6% 7,8% 2,6% 14,6% 8,3%
Numero de empresas 111 32 8 9 89 3 17 269
Vendas 2009 (US$ milhdes) 475.760 30.114 2.715 26.191 115.942 27.311 31.987 710.020
Market share 67,0% 4,2% 0,4% 3,7% 16,3% 3,8% 4,5% 100,0%

Fonte: Elaboragdo BNDES.



Tabela A.2 | Resultados de desempenho dos grupos estratégicos

Negécio
Fabricantes Fabricantes Fabricantes Fabricantes
Empresas de de de de Fabricantes Fabricantes
Escala Dados diversificadas diti defensivos pecialidad fertilizantes de fios de tintas Total geral
PBV médio 1,57 2,28 1,42 1,82 2,24 1,31 3,07 1,79
Desvio-padrdo de PBV 0,82 1,27 0,50 0,74 1,18 0,99 0,59 0,86
ROE médio 7,9% 4,4% 7,9% 7,0% 13,3% -1,0% 20,9% 7,5%
Pequena Desvio-padrao de ROE 6,9% 5,9% 7,1% 6,9% 5,9% 6,9% 2,8% 6,6%
Numero de empresas 55 16 4 44 8 4 2 133
Vendas 2008 (US$ milhdes) 26.491 3.544 1.044 10.702 2.439 887 11.462 56.569
Market share 3,7% 0,5% 0,1% 1,5% 0,3% 0,1% 1,6% 8,0%
PBV médio 2,38 1,85 2,98 2,76 5,57 2,89 2,86 2,70
Desvio-padrdo de PBV 1,05 1,27 1,07 1,25 3,62 2,31 0,82 1,35
Grande ROE médio 14,0% 6,0% 11,4% 12,4% 28,4% -2,2% 19,4% 12,9%
Desvio-padrao de ROE 10,2% 6,4% 6,1% 8,7% 22,2% 14,9% 2,1% 10,0%
Numero de empresas 56 16 5 45 9 4 1 136
Vendas 2008 (US$ milhdes) 449.269 26.570 25.146 105.240 29.548 1.828 15.849 653.450
Market share 63,3% 3,7% 3,5% 14,8% 4,2% 0,3% 2,2% 92,0%
PBV médio 1,98 2,06 2,29 2,29 4,00 2,10 3,00 2,25
Desvio-padrdo de PBV 0,94 1,27 0,81 1,00 2,48 1,65 0,67 1,11
Todos ROE médio 11,0% 5,2% 9,8% 9,8% 21,3% -1,6% 20,4% 10,2%
Desvio-padrdo de ROE 8,5% 6,1% 6,6% 7,8% 14,6% 10,9% 2,6% 8,3%
Numero de empresas 111 32 9 89 17 8 3 269
Vendas 2008 (US$ milhdes) 475.760 30.114 26.191 115.942 31.987 2.715 27.311 710.020
Market share 67,0% 4,2% 3,7% 16,3% 4,5% 0,4% 3,8% 100,0%

Fonte: Elaboragdo BNDES
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