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Produtos petroquimicos sintéticos passaram a ser produzidos no século XX. Desde entdo
comecaram a ser utilizados como substitutos de outros produtos, como o metal, devido as suas
caracteristicas diversas a depender de sua composicdo. Atualmente, com o crescimento da
economia global, aumento da populacao e desenvolvimento de novas tecnologias, a demanda por
produtos petroquimicos apresenta previsdo de continuar aumentando mundialmente. Para que as
empresas, que fazem parte desta industria extremamente relevante para os tempos atuais possam
sobreviver e se desenvolver elas precisam tomar decisdes estratégicas que possibilitem o seu
ganho de vantagem competitiva e respostas aos desafios atuais, como os relacionados as questdes
ambientais. Portanto, o presente trabalho tem como objetivo a andlise de duas empresas do setor
petroquimico, a Braskem e a SABIC, de maneira a comparar seus movimentos estratégicos e
resultados entre 2002 e 2020. Assim, foram coletadas informacgdes dos relatorios anuais, press
releases e noticias das empresas de forma a identificar eventos relevantes para a historia das
mesmas. Também foram coletadas e tratadas as informagdes da Demonstracdo de Resultados e
do Balanco Patrimonial de cada uma. Ao concluir a analise realizada, foi possivel observar uma
similaridade em quantidade de alguns tipos de movimentos estratégicos. Entretanto, as
motivacdes para realizacao das movimentagdes estratégicas parecem ser diferentes entre as duas
empresas. Além disso, observando o comportamento dos indicadores selecionados para a
comparacdo do desempenho financeiro, nota-se que, apesar de as duas sofrerem pressdes externas
caracteristicas do mercado petroquimico global, devido a algumas caracteristicas das empresas,
como localizacdo geografica, as pressfes levaram as empresas a apresentarem resultados
distintos.
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1. INTRODUCAO

Os primeiros materiais poliméricos utilizados industrialmente eram de origem natural,
como a borracha e fibras de celulose obtidas a partir de plantas em 1800. Apenas no século XX
houve a producéo do primeiro polimero sintético. Apesar disso, a industria petroquimica, que
atualmente engloba os polimeros s6 comecgou a se desenvolverde forma independente da indUstria
de petroleo a partir da década de 1930 nos Estados Unidos, quando o craqueamento térmico
passou a ser utilizado como uma forma de obter gasolina adicional das fracbes mais leves do
petroleo. Inicialmente, os coprodutos eram queimados no processo para geracao de energia, mas
0 excesso desses, logo comegou a incentivar o desenvolvimento de outros processos quimicos
que viriam a constituir o que é conhecido atualmente como a industria petroquimica (HEATON,
Alan, MCCLOSKEY, et al., 1996, HEATON, C. A., ABRAHART, et al., 1986).

Assim, um material que surgiu da coproducdo de gasolina, passou a ser utilizado
principalmente como substituto do metal, e devido a diversidade de sua composicdo pode ser
utilizado em diversas aplicacBes especificas de acordo com a demanda (HEATON, C. A,
ABRAHART, et al., 1986). Nos dias de hoje os produtos petroquimicos, principalmente os
plasticos, compdem as embalagens de alimentos, partes de automoveis, mdveis para casas,
equipamentos médicos, roupas e sdo até mesmo incorporados as novas tecnologias digitais,

participando integralmente do cotidiano das pessoas (IEA, 2018).

Como parte essencial da sociedade moderna, o plastico é o grupo de materiais granel?,
que mais cresce a nivel global, tendo sua demanda quase duplicada desde o inicio do século XXI
(IEA, 2018). Devido ao crescimento da economia global, aumento da populacdo e
desenvolvimento de novas tecnologias, a previsdo € de que o crescimento de demanda por

produtos petroquimicos se mantenha (IEA, 2018).

1 Materiais granel sdo materiais em pd, em grdos ou irregulars que sio armazenados e
vendidos em grandes quantidades. Alguns exemplos sdo: minerais, terra, produtos quimicos
processados, etc. (SHAH, 2017)



Além da demanda, outro ponto que apresenta grande influéncia no mercado de
petroquimicos € a disponibilidade e o pre¢o da matéria-prima. A maior parte da matéria-prima
desta inddstria advém do petroleo e do gas natural, insumos que estdo presentes de forma
heterogénea ao redor do mundo, e, além disso, a industria petrolifera € muito conhecida por sua
ciclicidade e volatilidade (VIANA, 2020, VIANA, CIVIL, et al., 2020).

Desde antes do inicio do milénio, € possivel observar um aumento de pressao por conta de
regulamentacdes em todo 0 mundo para que haja producédo e desenvolvimento mais sustentaveis,
e na inddstria petroquimica ndo é diferente.(GUIMARAES, 2020, UNEP, 2019) Esta indUstria
enfrenta diversos desafios relacionados a poluicdo hidrica e atmosférica, por conta da liberacdo
de gases do efeito estufa ao longo do processo de producdo e do descarte inadequado dos
produtos finais (IEA, 2018).

Em meio a tantos desafios e oportunidades que se apresentam no cenario do mercado
petroquimico mundial, as empresas deste setor precisam tomar decisdes que possibilitem o seu
crescimento e a sua sobrevivéncia. A estratégia adotada por uma empresa tem o objetivo de
alcancar vantagem competitiva em relacdo a outras empresas e assim garantir sua longevidade.
Empresas competindo em uma mesma industria podem adotar estratégias similares ou distintas
buscando ganhar vantagem competitiva (BARNEY, HESTERLY, 2015).

Considerando a importancia da inddstria petroguimica, suas oportunidades e desafios, e
tendo em vista as diferentes possibilidades estratégicas, torna-se relevante estudar de forma
comparativa, duas empresas do setor no que tange 0s seus movimentos estratégicos. Desta forma,
podem ser destacadas duas empresas petroquimicas, uma brasileira e outra arabe, que se

sobressaem dentre as empresas que fazem parte da industria petroquimica (ICIS, 2019).

A brasileira, Braskem, foi criada em 2002 pela controladora Odebrecht. A empresa surgiu
da integracdo de fabricas da Copene, Polialden, Trikem, Proppet, Nitrocarbono e OPP. Em seu
ano de fundacédo ja possuia 13 unidades industriais, marcando sua presenca em trés regides do
territorio brasileiro. Desde entdo, a Braskem expandiu sua operacéo e hoje € uma multinacional,
atuando em 10 paises onde possui fabricas, escritorios e centros de pesquisa (BRASKEM,

2020Db). Seu principal foco é a producdo de resinas plasticas, produtos de 22 geragdo, dentre 0s



quais se destacam polietileno (PE), polipropileno (PP) e policloreto de vinila (PVC). Além das
resinas, seu portfélio é também composto por solventes e petroquimicos bésicos. Dessa forma, a
Braskem surgiu como a primeira empresa brasileira a realizar a integracao de operacdes da 12 e 22
geracOes da industria petroquimica (BRASKEM, 2020b).

A SABIC, por sua vez, € uma empresa da Arabia Saudita fundada em 1976 por um
decreto real com o objetivo de agregar valor aos subprodutos da exploracdo de petréleo. Ela
apresenta atuacdo em 3 industrias distintas: petroquimica, agro-nutrientes e metais. Entretanto,
mais de 85% da sua receita advém das suas unidades de producdo petroquimicas, sendo lider de
mercado na producdo de etileno, etileno glicol, metanol, MTBE, polietileno (PE) e plasticos de
engenharia. A sede da empresa localiza-se na Arabia Saudita, seu lugar de origem, mas, assim
como a Braskem, tem presenca de operacdes, centros de pesquisa e escritorios ao redor do mundo
totalizando mais de 50 paises. (SABIC, 20214, c)

Visto que ambas as empresas estdo inseridas na industria petroquimica, que atualmente
possui carater global, e que possuem portifélios parecidos, pode-se esperar que elas sofram
pressdes também similares. Seria possivel, a partir desta premissa, identificar diferencas no que

diz respeito as estratégias adotadas por cada uma delas?

Neste contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar estas duas empresas,
comparando como a configuracdo do mercado global de petroquimicos apresenta influéncia nas
decisbes estratégicas tomadas por cada uma delas e observando se ocorre um comportamento

similar entre elas.

De forma a alcancar este objetivo geral, serdo analisados 0s movimentos estratégicos de
cada uma, buscando discutir as questdes relacionadas a escolha de diferentes matérias-primas,
mercado geogréafico e iniciativas de sustentabilidade e sera verificado tambem se é possivel
associar essas decisdes aos resultados financeiros que as empresas obtiveram ao longo dos anos
de 2002 a 2020.

Este trabalho esté dividido em 6 capitulos, sendo o primeiro esta introducdo. O capitulo

dois apresenta a revisdo das decisdes estratégicas e suas funcdes para a sobrevivéncia de uma



empresa e as técnicas e Key Performance Indicators (KPIs) utilizados para realizar anélises de
performance. O capitulo 3 discute as caracteristicas, o contexto atual e histérico da industria
petroquimica ao redor do mundo. J& no capitulo 4 esta descrita a metodologia que foi utilizada
para realizar o estudo. O capitulo 5 apresenta os resultados obtidos utilizando a metodologia
demonstrada no capitulo 4 e a discussdo deste resultados. Por fim, o capitulo 6 apresenta a
concluséo deste trabalho, suas limitacOes e sugestdes de trabalhos futuros



2. DECISOES ESTRATEGICAS E ANALISE DE RESULTADOS

2.1. DecisOes estratégicas

As decisbes estratégicas de uma empresa sdo cruciais para 0 seu desenvolvimento no
longo prazo. O beneficio e criagdo de valor econdmico que essas movimentagdes trazem para a
empresa em relacdo as suas concorrentes podem ser chamados de vantagem competitiva. Para
analisar o impacto que essas escolhas exercem sobre os resultados de empresas € necessario
primeiramente entender um pouco sobre como essas escolhas funcionam e suas fungdes.
(BARNEY, HESTERLY, 2015)

Quando se entra no assunto de escolhas estratégicas existem dois ambitos que podem ser
abordados, as estratégias a nivel de negdcio e a nivel corporativo. A primeira pode ser definida
como uma forma de ganhar competitividade apenas em um mercado ou industria. J& a segunda
foca na decisdo que uma empresa toma para obter vantagem competitiva em diversos mercados
gue atua ou que venha a atuar (BARNEY, HESTERLY, 2015).

No ambito das estratégias de negocio, uma empresa pode buscar vantagem competitiva
através da diferenciacdo do seu produto. A diferenciacdo corresponde ao valor percebido pelo
consumidor em se tratando do produto, 0 que corresponde a quanto o cliente esta disposto a pagar
para adquirir aquele produto daquela empresa. Apesar de ser uma percep¢do do consumidor, a
empresa pode influenciar essa percepcao de diversas formas. Algumas sdo mais concretas como:
0s recursos que aquele produto fornece, a personalizacdo de acordo com as necessidades do
consumidor, a complexidade do produto. Entretanto, algumas formas de diferenciacdo dos
produtos sdo mais abstratas e menos relacionadas com funcionalidades do produto em si; neste
caso o grande foco é o marketing do produto e como ele € feito. Assim empresas podem melhorar
sua reputacdo, conectar sua marca a outras e mudar a percepgdo do consumidor mesmo sem
realizar qualquer alteracdo no produto em si (BARNEY, HESTERLY, 2015).

A outra estratégia de negocio trata-se da lideranga de custo. Nela, busca-se pelos custos
mais baixos possiveis, deixando-os inferiores ao de outras empresas. Assim, empresas produtoras

de bens produzidos em grande escala e que possuem baixa diferenciacdo, por exemplo, podem



perseguir custos mais baixos e aumentar suas margens de lucro, ou diminuir o preco de mercado
de forma a diminuir a margem de lucro de outras empresas (BARNEY, HESTERLY, 2015).

Este tipo de estratégia beneficia-se muito das chamadas economias de escala que ocorrem
quando uma empresa consegue reduzir o custo unitario ao produzir em maiores escalas, por
existirem custos que ndo variam diretamente com o volume de producdo. Na industria quimica,
por exemplo, 0s equipamentos costumam apresentar uma geometria em que a escolha por um
equipamento que tenha o dobro de capacidade volumétrica, ndo corresponde ao dobro dos custos
para adquirir esse equipamento. Devido as propor¢des entre volume e éarea superficial do
equipamento, esta relacdo costuma ser de aproximadamente dois tercos de aumento do custo de
compra em relacdo ao aumento da capacidade. Entretanto, este valor pode variar dependendo da
indUstria que esta sendo estudada (BARNEY, HESTERLY, 2015, CHAUVEL, FOURNIER, et
al., 2003).

J& na parte de estratégias corporativas existem outras escolhas que podem ser tomadas,
dentre elas tém-se: diversificacdo, integracdo vertical, aliancas etratégicas, fusdes e aquisi¢cdes. A
primeira delas, a diversificacdo, pode ser executada por uma empresa no nivel de produtos, no
nivel geografico ou em ambos simultaneamente. Como o proprio nome indica a diversifica¢do de
produtos ocorre quando a empresa opera em mais de uma industria, dessa forma, oferece mais de
um tipo de produto para o mercado. J& a escolha pela diversificacdo geogréfica significa que a
empresa decidiu operar em mais de um mercado geografico diferente simultaneamente, seja com
0 mesmo produto ou ndo. (BARNEY, HESTERLY, 2015)

Neste tipo de estratégia a economia de escopo promove vantagem competitiva. A
economia de escopo ocorre quando o fato de uma empresa operar em mais de um setor,
diretamente relacionado ou nédo, promove a redugdo de custos ou aumento da receita da mesma,
se comparado a empresas que atuam em apenas um desses setores. Isso pode acontecer, por
exemplo, quando as atividades em duas inddstrias diferentes possuem processos em comum, ou
exigem competéncias que beneficiam a atuacdo em mais de uma inddstria simultaneamente.
(BARNEY, HESTERLY, 2015)



Dentro da ideia de aumentar a vantagem competitiva de uma empresa é importante
entender em qual indUstria essa empresa esta inserida, e em quais etapas da cadeia de valor a
empresa atua. A depender de quantas etapas da cadeia de valor de determinada industria a
empresa engloba, pode-se dizer que ela é mais ou menos integrada verticalmente.(BARNEY,
HESTERLY, 2015)

Dentro desse aspecto, existe a possibilidade de uma empresa integrar para tras ou para
frente, o que se configura como uma das estratégias corporativas que podem ser tomadas a
depender do cenario para melhorar a performance de uma empresa. A classificacdo de “para
frente e “para tras” diz respeito as atividades que a empresa passa a executar, se elas estdo mais
préximas do consumidor final, ou do acesso a matéria-prima respectivamente. (BARNEY,
HESTERLY, 2015)

Os tipos de estratégias corporativas explicitados até o momento sdo escolhas que uma
empresa pode tomar para promover sua expansdo e crescimento. Entretanto, existem outras
estratégias que precisam envolver mais de uma empresa para serem realizadas. Séao elas as
aliancas estratégicas, fusdes e aquisi¢des. (BARNEY, HESTERLY, 2015)

Uma alianca estratégica é formada quando duas ou mais organizacdes independentes
entram em comum acordo para o desenvolvimento, producdo ou venda de produtos e servigos. A
aliaca estratégica permite que uma empresa se beneficie Por ser um termo que abrange diferentes
parcerias, a alianca entre empresas pode promover vantagem competitiva as empresas aliadas se
beneficiando de diversos cenarios descritos anteriormente. Seja auxiliando na entrada de uma
empresa em outro pais realizando uma diversificacdo geografica, ou o lancamento de um novo
produto que abrange uma nova inddstria, ou apenas promovendo a diferenciacdo do produto
através de marketing. Logo pode ser utilizada para explorar tanto economias de escopo como de

escala.

As joint ventures podem ser consideradas como um tipo especifico de alianga estratégica.
Elas ocorrem quando as empresas envolvidas criam uma empresa independente. Assim ambas as
empresas investem nesta nova empresa de forma a receber os possiveis lucros da mesma.
(BARNEY, HESTERLY, 2015)



Outras estratégias corporativas sdo fusbes e aquisi¢des. O primeiro caso ocorre quando
duas empresas de porte similar se juntam para formar uma Unica empresa. O segundo quando
uma empresa, normalmente de maior porte, adquire outra empresa. As empresas podem lancar
méao dessas estratégias para executar integracdo vertical, ou movimentos de diversificacdo tanto
geogréfica como de produtos (BARNEY, HESTERLY, 2015).

2.2. Analise de performance de empresas

Para determinar se uma empresa esta sendo capaz de obter vantagem competitiva em
relacdo a outra € preciso estabelecer algumas métricas, indices pelos quais seja possivel analisar o

seu desempenho em determinado periodo de tempo.

Existem diversas analises e indices que podem ser utilizados com essa finalidade, seja no
ambito financeiro, social, de sustentabilidade, etc. Observou-se na literatura a existéncia de
estudos que utilizam analise subjetiva, através de questionarios que sao passados a representantes
das empresas para que estes classifiguem seus proprios resultados em relacdo ao de
competidores.(ACQUAAH, 2013, KARABAG, BERGGREN, 2014, REN, 2009) J4 outros
autores utilizam dados financeiros objetivos fornecidos pelas empresa através do seu
Demonstrativos de Resultados (DRE) e Balango Patrimonial (BP) por exemplo, para determinar a
performance das empresas (ALI, FAISAL, 2020, JERMIAS, 2008).

Ao utilizar dados financeiros ¢ comum a realizacdo de analises horizontal e vertical. A
analise horizontal permite a verificacdo de uma tendéncia de crescimento ou queda de alguns
itens do DRE e do BP. Ao definir o periodo de tempo que se deseja analisar, determina-se o
primeiro ano como 0 ano base, a partir do qual todos 0s outros anos serdo comparados. Assim 0S
valores de cada ano serdo todos divididos por aquele ano base, indicando assim uma porcentagem
que pode ser comparada determinando o crescimento ou queda do item (SCHOENEBECK,
HOLTZMAN, 2012).

J& a andlise vertical compara a propor¢do de valores dentro de um mesmo ano. Para o

DRE, por exemplo, as despesas operacionais podem ser dividas pela receita liquida representando



uma porcentagem desta receita. Outras contas do DRE tambeém podem ser representadas como
uma porcentagem da receita daquele ano (SCHOENEBECK, HOLTZMAN, 2012)

Além das analises supracitadas, alguns indices sdo também comumente usados para

realizar analises financeiras de empresas. Alguns exemplos s&o:

Retorno sobre Investimento (ROA) — Demonstra a eficiéncia da empresa em gerar
lucro de acordo com o investimento em ativos. (SCHOENEBECK, HOLTZMAN,
2012)

Lucro Liquido
Ativo total

Grau de endividamento — Indica a quantidade de divida que financia a atividade de
uma empresa, sendo recomendado ser inferior a 100% (BARNEY, HESTERLY,
2015)

Passivo total

Patrimoénio Liquido

Participacdo de terceiros — Revela a proporcdo dos ativos que estdo financiados
através de capital de terceiros (SCHOENEBECK, HOLTZMAN, 2012)

Passivo total
Ativo total

Composicdo do endividamento — Relacdo entre a divida de curto prazo e a divida total
de uma empresa (REIS, 2019)

Passivo Circulante

Passivo Total



e Margem Bruta — Demonstra a margem de ganho de uma empresa apds pagar os custos
de produtos vendidos a qual pode ser utilizada para cobrir os demais gastos
(BARNEY, HESTERLY, 2015, SCHOENEBECK, HOLTZMAN, 2012)

Lucro Bruto

Receita Liquida

No caso do artigo de Ali e Faisal (2020) , por exemplo, chega-se a uma concluséo de que
existe uma relacdo inversamente proporcional entre a lucratividade demonstrada através dos
indicadores financeiros e o grau de endividamento das empresas estudadas. Neste estudo, a gama

de empresas estudadas eram empresas petroquimicas na Arabia Saudita.

Ja de acordo com o Jeremias (2008), esta relacdo entre endividamento e performance
financeira depende da estratégia de negocio que a firma adota com relacdo a diversificacdo de
produtos e a intensidade de competicdo do mercado. Assim, industrias e empresas diferentes
podem apresentar relacGes diferentes destes dois indicadores.
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3. AINDUSTRIA PETROQUIMICA

3.1. Sobre a petroquimica

A Industria Petroquimica, em geral, é dividida em trés etapas consecutivas, denominadas
geracdes, as quais apresentam diferentes processos, matérias-primas e produtos finais, mas que se

interligam entre si, conforme apresentado na Figura 1.

FIGURA 1: GERAGOES DA CADEIA PETROQUIMICA

Industna Petroqunmlca

1a Geracéo 22 Geragdo

Matéria-Prima 32 Geragdo Produto Final
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FoNnTE: (BRASKEM, 20208)

A 17 geracdo é a mais proxima da indlstria de refino do petréleo, pois utiliza como
matéria-prima uma fracdo do refino, a nafta. Apesar do nome “petroquimica” ser associado ao
petréleo, parte da matéria-prima dessa industria pode ser composta por gas natural, carvao,
metanol e etanol. A partir destes, nesta etapa sdo realizados processos de craqueamento térmico,
craqueamento a vapor e reforma a vapor para gerar olefinas e aromaticos, em diferentes
proporcOes dependendo da matéria-prima utilizada. Estes produtos sdo denominados quimicos
basicos ecorrespondem aos produtos da 12 geracdo (EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA -
EPE, 2018, HEATON, Alan, MCCLOSKEY, et al., 1996).

A 22 geragdo da industria petroquimica utiliza os quimicos basicos originados na 12
geragdo para a producdo de compostos quimicos mais complexos, como resinas, elastdmeros,
fibras, etc., os chamados petroquimicos intermediarios. O principal processo realizado nesta etapa

é a polimerizacdo. Ela pode ser definida como a reacdo em cadeia de uma ou mais moléculas,
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conhecidas como monémeros, que possuem pelo menos um grupo funcional reativo (OH, COOH,
NH., dupla ligacdo entre carbonos) para gerar uma macromolécula de estrutura repetida, o
polimero. (MATAR, HATCH, 2000, VIANA, CIVIL, et al., 2018)

A 3 e ultima geracdo é conhecida como transformadora, pois transforma os
petroquimicos intermedidrios em produtos finais, que podem ser entdo vendidos para
distribuidoras e outras empresas dos mais diversos setores. Entretanto, alguns autores néo
incluem a 3% geracdo como parte da indlstria petroquimica (EMPRESA DE PESQUISA
ENERGETICA - EPE, 2018, IEA, 2018). Este trabalho abordaré a 12 e 22 geracdes.

3.2. Matérias-primas

Como comentado anteriormente existem alguns materiais que podem servir como
insumos para a industria petroquimica. Serdo abordadas a seguir algumas informacdes sobre
mercado, disponibilidade, caracteristicas quimicas e impacto ambiental relacionadas aos

materiais considerados mais relevantes atualmente para a industria.

3.2.1. Nafta

Antes de ser utilizado nos mais diversos setores, 0 petréleo cru deve passar pelo processo
de refino. A partir desse processo podem ser obtidas diferentes fracGes do petréleo como
ilustrado na Tabela 1. As fragfes apresentam composicdes distintas e por isso sdo utilizadas para
diferentes fins. No caso da petroquimica as fragdes comumente utilizadas sdo as fracdes mais
leves do petréleo, correspondentes ao GLP e a nafta (BASTOS, 2009).

O processamento da nafta na 12 geracdo da cadeia petroquimica costuma ser feita por
meio do craqueamento. Esta transformacéo apresenta 2 grandes funcgdes, uma delas é a divisao de
cadeias longas de hidrocarboneto em cadeias menores. A outra funcdo é a transformacdo desses
hidrocarbonetos saturados, ou seja, que ndo apresentam duplas ligacdes, em olefinas, que
apresentam duplas ligagdes e consequentemente sdo compostos mais reativos que podem ser

utilizados como intermediarios para a producéo de outros compostos quimicos.
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TABELA 1: FAIXAS DE DESTILAGAO DO PETROLEO

Faixas de Destilagao do Petroleo

DERIVADO FAIXAS DE DESTILAGAO PRINCIPAIS APLICAGOES

GLP C3eC4 Intermediario na produgado de petroguimicos,
combustivel industrial ou doméstico, aesrossois

Mafta ou Gasolina C5aC9-12 (140 - 220° C) Petroguimica (nafta leve) Combustivel {nafta média e
pesada)

Querosene C10aC18(150-300° C) Abastecimento de aeronaves pesadas, iluminante.

Oleo Diesel C10aC21 (170 - 370° C) Abastecimento de veiculos pesados, instalagbes de
aquecimento de pequeno porte

Gasdleo 250-550°C Combustivel na metalurgia, combustivel industrial leve

Oleo Combustivel Produto de Fundo Combustivel industrial, combustivel para navios, veiculo
para inseticida agricola

Asfalto Produto de Fundo Pavimentagao, impermeabilizagio, pinturas

Parafinas Mao saem na destilagao Fabricagcao de fosforos, aditivo na fabricagao de

pneumaticos e em curtumes, industria de velas, papéis,
vinhos, borrachas e certos produtos quimicos

Vaselinas Mao saem na destilagdo Produtos de beleza

Fonte: Horta Nogueira (2003).
FONTE:(BASTOS, 2009)

A partir da faixa de destilacdo na Tabela 1 pode-se notar que entre o nafta e 0 GLP,
apenas o nafta apresenta compostos com cadeias carbonicas superiores a C4, logo € a partir dela
que obtém-se quimicos basicos como os BTX e outras olefinas de cadeia mais longa. Além dos
BTX, também é possivel obter olefinas leves como eteno e propeno a partir do nafta, sendo que
as propor¢des costumam variar de acordo com a origem do petréleo e a faixa de destilacdo
utilizada (IEA, 2018).

3.2.2. Gas natural

Apesar de ndo ter grande relevancia como matéria-prima da inddstria petroquimica no
Brasil se comparado a nafta, representando apenas 8%, o0 gas natural responde por 47% da
demanda de matéria-prima globalmente nessa inddstria. Assim, apresenta igual relevancia a nafta
no nivel global (VIANA, CIVIL, et al., 2018).
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O gés natural é uma mistura de diversas moléculas de baixo peso molecular, cujos
principais componentes sdo metano e etano. Outros compostos como propano, butano e
hidrocarbonetos >Cs também podem ser encontrados no gas natural, porém em menores
proporcoes (MATAR, HATCH, 2000).

Frequentemente, ele € obtido a partir de pogos de exploracdo de petroleo, e pode estar na
forma associada (em contato ou até dissolvido no petroleo) ou ndo associada (sem contato com o
petroleo). Essas classificacdes ajudam a definir as propor¢des de sua composicao, de forma que o
gés associado costuma apresentar componentes mais pesados (>Cz) em propor¢fes maiores que 0
gas nao associado (MATAR, HATCH, 2000).

Além do gés natural encontrado em pocos de petrdleo, existem outras formas de obtengédo
de uma matéria-prima de composicdo similar, como € o caso do gas de xisto. Este se forma em
rochas que se tornam pouco porosas com o0 tempo e assim aprisionam metano em seu interior. O
g&s de xisto também é conhecido como Shale Gas, e os territrios que possuem mais
investimento em sua exploragdo sdo a China, que possui a maior reserva deste gas no mundo, e 0s
Estados Unidos. Em 2013 houve a promocdo de licitacdes para exploracdo deste recurso em areas
do solo brasileiro por parte da ANP em meio a uma forte discussdo sobre o impacto ambiental
das técnicas de extracdo (SILVA, 2020).

As principais técnicas utilizadas para a extracdo do gas de xisto sdo a perfuracdo
horizontal e o fracking. A primeira consiste em, apos a utilizacdo de perfuracdo vertical para
alcancar as rochas xistosas, executar a perfuracdo horizontal nesse nivel para aumentar a area de
contato. Esta perfuracdo € seguida da injecdo de um liquido sob alta pressdo para realizar o
microfraturamento da rocha, o fracking, permitindo que o gas de interesse escape da rocha. Esta
técnica foi desenvolvida nos EUA e estima-se que, com sua utilizagdo, 0 poco possa ter uma vida
util de 40 anos (SILVA, 2020).

A extracdo do géas de xisto apresenta diversos riscos ambientais. A polui¢do hidrica € um
dos problemas ambientais que mais possui evidéncias de ser provocado pela extracdo desse
recurso. Em certos casos, foi observada a mudanca da coloracdo da agua em pocos e apresentacao

de inflamabilidade por conta do metano, indicando a contaminagdo destes pocos residenciais.
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Algumas exploracdes também foram associadas ao envenenamento da fauna proxima a regiéo,
principalmente devido a compostos quimicos que sdo adicionados ao liquido de fracking para
facilitar a quebra das rochas (SILVA, 2020).

Além do grande risco de polui¢do hidrica por contaminacéo, também existe a necessidade
de grandes volumes de agua para realizar a extracao. Essa grande utilizacdo de agua pode resultar
em um conflito de interesses com o agronegdcio e outras industrias como a téxtil que também
utiliza grandes quantidades de agua (SILVA, 2020).

Ainda assim, existe um movimento atualmente para a diminui¢do dos impactos
ambientais provocados pela extracdo do gas de xisto. A China, por exemplo, vem estudando
técnicas mais limpas que diminuem o gasto de agua através da utilizacdo ciclica do liquido de
fracking. Existem também regulamentacdes na Inglaterra quanto aos procedimentos necessarios
apos o fim da vida util do poco, que envolvem, além do bombeamento de cimento, a promogéo

de recuperacdo das areas proximas.(SILVA, 2020)

3.2.3. Outras matérias-primas

Além do Gas Natural e do Nafta que comp6em a maior porcentagem da matéria-prima
utilizada na induastria petroguimica mundial, existem algumas outras op¢fes de materiais que
fazem parte da gama de matérias-primas desta industria. Dentre eles podem ser citados o carvao e
0 metanol que juntos compdem apenas 3% da matriz mundial de matéria-prima, tomando assim a

3% posicdo dentre as matérias-primas mais utilizadas neste setor.(VIANA, 2020)

Os processos para utilizacdo de carvao foram muito estudados principalmente na década
de 1970 apds o aumento dos precos de 6leo. Suas principais reservas estdo na América do Norte,
Europa e China, entretanto o Unico local que utiliza o carvdo como matéria-prima na indudstria
petroquimica é a China. Assim, o carvao passa primeiramente por um processo de gaseificagéo,
entdo é transformado em metanol e posteriormente em olefinas, os quimicos béasicos (IEA, 2018,
MATAR, HATCH, 2000).
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Outra matéria-prima que, apesar de ter baixa relevancia em proporcdes globais, é
interessante citar é o etanol. O etanol pode ser obtido a partir da cana-de-agucar ou milho, dentre
outros, e transformado em eteno para a producdo de polietileno. Esta tecnologia, que ja existia
desde a década de 1980, foi elevada para a escala de producdo comercial pela Braskem sob o
nome de eteno verde. O processo de producédo de eteno a partir de etanol da cana de aglcar gera a
captacdo de 2,5 toneladas de CO- para cada tonelada de PE verde produzida, assim € considerado

um processo mais sustentavel que o PE obtido a partir do petroleo (OROSKI, 2013).
3.3. Produtos.

3.3.1. Quimicos basicos

A depender da matéria-prima utilizada na primeira geracdo € possivel obter diferentes
proporcdes de quimicos basicos que seguirdo para a segunda geracdo. Dentre eles estdo as

olefinas leves (eteno, propeno) e 0 BTX (Benzeno, Tolueno e Xileno) (IEA, 2018).

3.3.2. Polimeros

Os produtos da 12 geracdo da industria petroquimica séo utilizados para a producdo de
polimeros na 22 geracdo. Estes materiais apresentam caracteristicas e funcionalidades especificas
de acordo com o tipo de mondmero utilizado para produzi-lo. Por conta da vasta gama de
caracteristicas diferentes que apresentam, as resinas tornaram-se importantes substitutos de
diversos outros tipos de materiais como vidro, madeira, papel e metal a depender de sua aplicagéo
(MATAR, HATCH, 2000).

Também por conta dessa vasta gama de caracteristicas diferentes entre os polimeros, sdo
usadas algumas classificagdes para agrupa-los de acordo com os mais diversos critérios. Duas
dessas classificagdes que séo consideradas muito importantes e abordadas em diversos textos séo:
guanto a sua fusibilidade (termoplastico ou termorrigido), e quanto ao seu comportamento
mecénico (borracha/elastdmero, resina plastica ou fibra) (MANO, MENDES, 1999).

A fusibilidade do polimero é especialmente importante quando se trata da reciclagem do

mesmo, apresentando certas restricbes nos metodos que podem ser utilizados para a reciclagem.
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Os termopléasticos sdo os polimeros que podem ser modelados através do aquecimento sem
danificar sua composicéo. Ja os termorrigidos ndo séo capazes de serem modelados desta forma e
0 aquecimento pode provocar a perda de suas caracteristicas. Por conta disso, ndo é possivel
reciclar as resinas termorrigidas eficientemente de forma mecanica (IEA, 2018, MATAR,
HATCH, 2000).

As resinas plasticas sdo materiais que se apresentam na fora sélida em seu estado final,
entretanto podem ter passado por um estado que permite sua moldagem. Podem ser compostas
por um ou mais polimeros e costumam ser nomeadas de acordo com o nome do polimero
dominante em sua composicdo. E possivel, entdo, indicar quais as principais caracteristicas e
possiveis aplicacfes desses materiais de acordo com sua composicao. Entretanto, mesmo entre as
resinas compostas pelos mesmos polimeros existem diferencas de caracteristicas e aplicagdes
dependendo da forma como foi fabricado e dos aditivos usados para realcar determinadas
caracteristicas (IEA, 2018, MANO, MENDES, 1999, SABIC, 2020a).

J& os elastbmeros sdo materiais que apresentam elasticidade em uma extensa faixa de
temperaturas, apresentando cadeias de alto peso molecular e baixas forcas intermoleculares, séo
também altamente amorfos. As fibras por sua vez sdo caracterizadas com o um corpo flexivel,
com a razdo entre comprimento e didmetro superior a 100, costumam apresentar maior interacao
intermolecular e cristalinidade, assim como uma elasticidade menor que os plasticos e
elastomeros. (MANO, MENDES, 1999, MATAR, HATCH, 2000)

Alguns exemplos dos principais polimeros e suas caracteristicas e aplicacfes sao
apresentados na Tabela 2.
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TABELA 2: CARACTERISTICAS E FINALIDADES DOS POLIMEROS

Teraftalato de

Termoplastico, brilhoso, alta
resisténcia mecénica quimica e

Embalagens de produtos
alimenticios especialmente bebidas
gaseificadas, Fibras na industria

L PET térmica, baixa permeabilidade de Al o N
polietileno R . téxtil, filtros para contencdo de
gases. Cristalinidade pode variar . .
de amorfo a cristalino en costas, f|_Ime para fitas .
magneticas, radiografia, fotografia
Termoplastico, alta ramificacdo . -
da cadeia. flexibilidade Filmes e sacolas pléasticas, f(ascos
letileno (Al LDPE cristalinidadé de até 60% ’boa para embalagens, utensilios
Polietileno (Alta ’ Acti i
Densidadsl resisténcia quimica domésticos, brinquedos
Ba_ixa Termoplastico, baixa
Densidade) ramificacio da cadeia Embalagen_s (ex. frascos d_e
HDPE et L shampoo), fita lacre, material
flexibilidade, cristalinidade de hospitalar
até 95%, boa resisténcia quimica P
Termoplasticos, cristalinidade Sfésgso,:?nfg:tt;ug:%g[sugléﬁggs)s’
Policloreto de entre 5%-15%, alta rigidez e o
g PVC R e embalagens rigidas e
Vinila resisténcia a chama, plastificavel L
emampla faixa transparentes, acessorios que
imitam couro, toalhas de mesa
Termoplasticos, alto ponto de IndUstria automotiva,
Polipropileno PP fusdo, baixa densidade, boa eletrodomésticos, embalagens,
resisténcia quimica brinquedos, canetas esferograficas
Poliestireno PS rigidez elevada, baixa resisténcia progutos, ’
ao risco e a solventes brlnque,dgs, embqlagens de
cosméticos e alimentos
Termoplastico ou termorrigido, Madveis para casa e isolantes
. baixa condutividade térmica, térmicos para construgao,
Poliuretano PUPUR retardo de chama, alta resisténcia materiais esportivos, espuma
a abrasdo e rasgamento flexivel
C_opollmero de Termoplastico, adesn_/o, bom Adesivos do tipo fundido, solados,
etileno e acetato EVA desempenho a baixas x .
de vinila temperaturas encadernacdo de livros
Termoplastico antes da
vulcanizacdo, mas se torna
termorrigido apos a vulcanizago Pneus de grande porte, elasticos e
Polibutadieno BR apresentando elasticidade, baixa g POrte,

deformacdo permanente, baixa
histerese e boa resisténcia
mecanica

luvas cirdrgicas

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (MANO, MENDES, 1999), (IEA, 2018), (MATAR, HATCH, 2000)
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3.4. Mercado

O setor petroquimico apresenta como caracteristicas tanto economia de escala como de
escopo, 0 que significa que as empresas inseridas no mesmo obtém maior rentabilidade tanto ao
maximizar a sua producdo em grandes escalas, quanto ao produzir uma grande gama de produtos
diferentes, de forma a diminuir os custos de producdo. Observa-se, principalmente nas 1% e 22
geracOes, a existéncia de empresas de grande porte com estratégia de integracdo vertical, que
formam um oligopdlio concentrado e apresentam barreiras de entrada para novos competidores.
Na Tabela 3 estdo as 13 empresas mais relevantes do setor petroquimico de acordo com o top 100
da ICIS para empresas quimicas. (ICIS, 2019, VIANA, 2020)

TABELA 3: EMPRESAS RELEVANTES DO SETOR PETROQUIMICO

Ranking Empresa Pais Fundacéo Atuacao
1 Sinopec China 2000 Refino, 12 e 22 geracOes
4 SABIC Arébia Saudita 1976 1% e 22 geracédo
5 LyondellBasell Estados Unidos 2007 Refino, 1% e 22 geracéo
6 ExxonMobil Chemical Estados Unidos 1999 Refino, 1% e 22 geracédo
7 INEOS ReinoUnido 1998 Gas Natural, 12 e 22 geragdo
9 LG Chem Coréia do Sul 1947 1% e 22 geracao
10 Reliance Industries India 1960 e ng::ggéral’ L0
11 Mltsub;'s()t}h%i;emlcal Japéo 2005 12 e 22 geracdo
12 Toray Japéo 1926 2% geracao
13 Sumimoto Chemical Japdo 1913 1% e 22 geracdo
14 SK Innovation Coréia do Sul 1969 Refino, 1% e 22 geracéo
18 Covestro Alemanha 2015 2% geracao
22 Braskem Brasil 2002 12 e 22 geracao

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (ICIS, 2019)

Observa-se também na Tabela 3 esta tendéncia de integracdo vertical do setor, onde 11
das principais empresas apresentam producéo tanto da 12 quanto da 22 geracéo, e 6 destas também
sdo integradas para tras realizando refino de petréleo ou extracdo de gas natural. Quando se trata
da integracédo entre a 12 e 22 geragdes, um fator que contribui para que ela acontega € o fato de os

produtos da 12 geracdo serem de natureza gasosa, 0 que dificulta a parte logistica e de
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armazenamento destes produtos. Logo, a proximidade entre estas etapas favorece a diminuigéo
do custo de producéo (BASTOS, 2009).

Além da questdo logistica, existem também outros fatores muito considerados na busca
por rentabilidade dentro da industria até o momento. S&o eles: custo de energia e matérias-
primas, que representam 60% a 70% do custo total de producdo; proximidade a mercados com
grande demanda, especialmente quando ndo existem outras vantagens competitivas; e, por fim, a
tecnologia, associada aos custos de producdo, a qualidade e possibilidades de aplicacdo dos
produtos (VIANA, CIVIL, et al., 2018).

Pode-se concluir entdo, que o preco do petréleo exerce grande influéncia sobre a dindmica
da inddstria petroquimica. Além disso, a petroquimica tem como caracteristica estrutural a
economia de escala, , fazendo com que a entrada em operacdo de novas plantas industriais gere
excesso de oferta. Estes fatores contribuem para a ciclicidade de pregos da industria petroquimica
(VIANA, CIVIL, et al., 2020).

Como explicado anteriormente, uma alternativa ao petréleo como matéria-prima é o gas
natural. A grande disponibilidade deste recurso a baixos custos especialmente na América do
Norte, por conta da exploracdo do géas de xisto, e no Oriente Médio, provocou uma grande
vantagem competitiva das empresas que possuiam fabricas nestas regides em relagdo a outras
empresas que dependiam somente do petréleo. A margem de lucro das empresas proximas ao
insumo mais barato, o gas natural, se tornou maior quando comparadas as que utilizavam
petroleo (CETINKAYA, LIU, et al., 2018).

Esta mudanca na tendéncia de utilizacdo de matéria-prima também influenciou a
producéo de resinas na 22 geracdo. Como a partir do gas natural € obtida uma grande fracdo de
olefinas leves como eteno e propeno e menor quantidade de outros quimicos basicos, houve um
crescimento da producéo de resinas do tipo PE e PP e diminuicdo da oferta de resinas aromaticas
(CETINKAYA, LIU, et al., 2018).

Como exemplo da influéncia de mercados com demandas crescentes, pode-se analisar o

mercado chinés. O crescimento industrial no pais contribuiu para a aumento da demanda e
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consequentemente para o crescimento da industria petroquimica global, especialmente de
empresas que se encontraram ou buscaram estar proximas a esse mercado. (CETINKAYA, LIU,
etal., 2018)

Recentemente observa-se a desaceleracdo do crescimento de demanda da China e a
diminuicdo da diferenca de preco entre gas natural e petréleo. Logo, as empresas ndo podem
depender mais apenas desses fatores para se expandirem. Acredita-se que a melhoria da
produtividade, ligada & integragdo com novas tecnologias e formacio da economia circular? sera
crucial para o crescimento do mercado petroquimico nos proximos anos.(CETINKAYA, LIU, et
al., 2018)

3.5. Sustentabilidade

Um dos topicos que se mostram relevantes na atualidade é referente ao consumo de
produtos sustentaveis, ou seja, produtos que promovam baixos impactos danosos ao meio
ambiente. Um estudo feito pelo Instituto Akatu, por exemplo, indica o crescimento do niumero de
pessoas que adotam praticas sustentaveis entre os anos de 2012 e 2018 de 32% para 38% dentre
as pessoas entrevistadas. (GUIMARAES, 2020) A crescente pressdo por parte dos consumidores
¢ um dos motivos que incentiva empresas a investirem cada vez mais em praticas mais

sustentaveis e na divulgacao das mesmas.

Além da pressdo por parte dos consumidores, outra parte que contribui de forma
significativa para o foco das empresas em sustentabilidade é a pressdo regulatoria dos paises.
Desde 1970 até o presente momento pode ser observada a cria¢do de leis modernas de protecao
ambiental e participacdo dos paises em conferéncias com foco no desenvolvimento sustentavel.
Por conta dessa atencdo para a protecdo ambiental, as empresas podem se sentir mais compelidas
a demonstrarem um compromisso ambiental e assim, implementar praticas mais sustentaveis em
seus processos (UNEP, 2019).

2 Economia circular refere-se a promover o desenvolvimento de forma sustentavel, com
menor utilizacdo de recursos naturais por meio da otimizag@o de processos e foco em atitudes e
materiais duraveis, reciclaveis e renovaveis (INDUSTRIA, 2021).
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Alguns exemplos de praticas que buscam promover aumento da sustentabilidade
ambiental dos negdcios sdo: a diminuicdo de emissdo de gas carbbnico, que configura entre um
dos gases do efeito estufa; a utilizacdo de matérias-primas renovaveis; diminuicdo dos gastos de
recursos hidricos e energéticos; diminuicdo da geracdo de residuos; e incentivo a préaticas de
reciclagem (IEA, 2018).

Em se tratando da industria petroquimica existem algumas estratégias utilizadas para
diminuir a necessidade de disposi¢cdo dos produtos como residuos. A mais simples € a
reutilizacdo direta dos produtos. A estratégia é efetiva especialmente para produtos que
apresentariam baixa vida util ou “uso Uinico” como sacolas plasticas e garrafas. Ao utilizar essa
estratégia ndo € necessario que o material passe por nenhum processo quimico ou fisico,

diminuindo também o consumo de energia (IEA, 2018).

A estratégia de reciclagem, também muito famosa apresenta grande relevancia para
diminuir a demanda de material da 12 geracdo e diminuir a demanda de energia do setor. Apesar
de ja ser muito utilizada em outros setores como aluminio e papel, estima-se que apenas 18% dos
residuos de resinas plasticas sdo reciclados atualmente (IEA, 2018). Este baixo percentual em
comparagdo a outros setores representa um potencial de aumento dessa taxa de reciclagem do

plastico em relacdo a outros materiais (IEA, 2018).

Existem duas classificacbes para a reciclagem: mecanica e quimica. A reciclagem
mecanica € muito mais utilizada atualmente e apresenta menores custos que a reciclagem
quimica. Nela os plasticos sdo cortados e reaquecidos para passar novamente pelo processo de
transformacdo. O ponto negativo desta rota € o fato de os produtos apresentarem impurezas, e
assim um desempenho menor que os plasticos ndo reciclados. Ja na reciclagem quimica os
polimeros retornam ao estado anterior a polimerizagdo e por isso apresentam desempenho
parecido ao de polimeros que ndo passaram pelo processo de reciclagem, permitindo que esse
tipo de processo seja realizado diversas vezes sem perda de qualidade do material. Entretanto, as
transformacgdes quimicas envolvidas no processo sdo mais complexas e atualmente exigem um
maior investimento de capital até mesmo que para a producdo a partir de matéria-prima nova,

desfavorecendo a adogéo deste método (IEA, 2018).
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Outras rotas possiveis para a redugdo de residuos estéo relacionadas a ndo producdo dos
mesmos. Ao utilizar designs que minimizam a utilizacdo de plastico e maquinas capazes de
distribuir o plastico no molde de acordo com as especificacbes necessarias, provoca-se a

diminuicdo da perda por excesso de plastico utilizado (IEA, 2018).

No cenario atual com foco em sustentabilidade, os bioplasticos também ganham
importancia. Essa categoria € representada pelos plasticos que tém origem em fontes renovaveis
elou plésticos biodegradaveis. Os plasticos com origem renovavel ndo necessariamente sdo
plasticos biodegradaveis. O primeiro refere-se a plasticos produzidos a partir de materiais
renovaveis, enquanto o segundo sao plasticos que se degradam naturalmente no meio ambiente
em um tempo menor que os demais plasticos. Os beneficios que a biodegradabilidade tras para o
ambiente também sdo frequentemente questionados, pois esses plasticos ndo sdo reciclaveis, e
muitas vezes necessitam de condi¢cdes muito especificas para degradarem como esperado (IEA,
2018).
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4. METODOLOGIA

O presente capitulo descreve a metodologia utilizada na pesquisa. Para este trabalho, foi
realizado um estudo de duas grandes empresas do setor petroquimico global a fim de avaliar e
comparar suas movimentacdes estratégicas e resultados financeiros durante um periodo de tempo

determinado.

A metodologia do trabalho foi estruturada de acordo com a Figura 2. A primeira etapa
constituiu na selecdo das empresas a serem estudadas, seguida da selecdo do periodo de analise.
Foi, entdo, realizada a coleta de informacdes sobre 0s movimentos estratégicos das empresas
referentes a este periodo e posteriormente essas informac6es foram classificadas de acordo com o
tipo de acontecimento que cada uma representa. Apés esta coleta e classificacdo, foi realizada a
coleta dos dados financeiros das empresas e determinacdo de quais KPIs financeiros seriam
utilizados. Em seguida foi realizado o calculo desses KPIs e a elaboracdo de graficos a partir dos
dados coletados. A etapa final foi a anélise detalhada e discussdao com base nas informacdes e
dados obtidos. As etapas mensionadas estdo detalhadas a seguir.

FIGURA 2: ETAPAS DA METODOLOGIA

Coleta de .
~ ~ . . ~ Classificagdo das
Selecdo das Selecdo do periodo informacdes sobre . T
L . informacdes
empresas de analise movimentos
. coletadas
estrategicos
. Calculo dos KPIs Analise detalhada
Coleta de dados Determinacdo de ~ . N
. . e elaborgao de e discussdo dos
financeiros KPIs financeiros s
graficos resultados

FONTE: ELABORACAO PROPRIA

4.1. Selecao das empresas e do periodo de analise

Para o estudo, foram selecionadas as empresas Braskem e Sabic, a fim de comparar a

trajetdéria de duas grandes empresas que fazem parte da inddstria petroguimica global e identificar
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similaridades e divergéncias nos movimentos estratégicos adotados ao longo dos anos de 2002 a
2020.

A escolha dessas empresas se deu a partir da lista ICIS Top 100 Chemical Companies
(ICIS, 2019). Inicialmente foi feita uma busca para determinar pais de origem, ano de fundagéo e
quais os setores de atuacdo de cada uma. Como o objetivo é realizar essa comparacdo para
empresas do setor petroquimico, foram selecionadas apenas empresas que possuem atuacao neste
setor. Dada esta selecdo, para menor complexidade na coleta de informagbes, foram
desconsideradas empresas que tivessem atuacdo em exploracdo e refino de petroleo e gas natural,
priorizando assim empresas cuja principal receita viesse da atuacdo na industria petroquimica.
Além disso foi considerado o portifélio das empresas para a sele¢do, buscando empresas com

portfolios semelhantes.

A partir destes critérios foi determinado que o estudo seria realizado com as empresas
Sabic e Braskem. Desta forma, o periodo a ser selecionado deveria abranger a existéncia das duas
empresas. O periodo de 2002 a 2020, além de atender este requisito, engloba momentos de
importantes mudanca no mercado mundial. Algumas destas mudancas sdo o crescimento do
mercado consumidor de plasticos, pressdes por sustentabilidade, diferentes situacdes relacionadas
a disponibilidade e preco de matéria-prima etc.(CETINKAYA, LIU, et al., 2018, GUIMARAES,
2020, IEA, 2018, UNEP, 2019)

4.2. Coleta e categorizacgdo de informagdes sobre movimentos estratégicos

As principais fontes sobre as decisdes estratégicas das empresas e marcos relevantes
foram os relatérios anuais e press releases divulgados pelas mesmas. Além disso, foram
consultadas noticias de fontes externas, de forma a observar as perspectivas interna e externa

sobre o0s acontecimentos e movimentacgdes no periodo analisado.

A partir dessas fontes foi elaborada uma planilha em Excel, onde cada linha era uma
decisdo estratégica ou acontecimento envolvendo a empresa. Esta tabela foi dividida em 6
colunas como mostra a Figura 3 onde o “Ano” corresponde ao ano de acontecimento de evento,

“Acontecimento” € uma breve descri¢ao do evento ou decisdo estratégica, “Fonte” ¢ a fonte de
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onde foi retirada as informagGes sobre os eventos. A “Categoria 1” representa a principal
categoria do evento. A “Categoria 2” representa a divisao dos movimentos estratégicos e a coluna

“Observagdes” apresenta comentarios sobre os eventos para auxiliar a identificacao destes.

FIGURA 3: DIVISAO DA TABELA DE EVENTOS

Categoria 1 Categoria 2 Observagdes Acontecimento

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA

Para categorizar cada linha, foi necessario estabelecer um padrdo de quais categorias
seriam utilizadas e como seria feita esta classificacdo. Desta forma, a Tabela 4 explicita as
categorias utilizadas enquanto a Tabela 5 mostra os critérios utilizados para classificacdo das
informacBes na Categoria 1. Estas categorias foram definidas de forma indutiva, a partir da

analise dos eventos identificados.

E importante ressaltar que um mesmo evento poderia ser classificado em mais de uma
categoria 1. Nestes casos, 0s eventos foram contabilizados em todas as categorias em que se

encaixava.

TABELA 4: CATEGORIAS 1 E 2

Categoria 1 ‘ Categoria 2
Acordos Comerciais

Eventos Adversos

Informacdes financeiras

Alianca Estratégica
Aquisicao
Movimentos estratégicos Diversificacdo
Expanséo
Integracao Vertical

Noticias sobre sustentabilidade

Prémios
Outros

FONTE: ELABORACAO PROPRIA
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TABELA 5: CRITERIOS CATEGORIA 1

Categoria 1 ‘ Critérios
Contrato referente a alguma atividade de

Acordos Comerciais .
comercio

Acontecimentos relevantes envolvendo a

Eventos Adversos A
empresa que a prejudica de alguma forma

Informacdes financeiras relacionadas ao
Informacdes financeiras mercado ou a empresa indicadas em algum
meio de comunicacgao

Decisbes da empresa com o objetivo de ganho

Movimentos estratégicos s
de vantagem competitiva

Noticias sobre Midias que demonstram envolvimento da
sustentabilidade empresa com sustentabilidade
Prémios Premiacdes recebidas pela empresa

Acontecimentos relevantes que néo se

Outros . . .
encaixam nas demais categorias

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA

Para a comparacdo dos movimentos estratégicos das duas empresas, foi utilizada a
Categoria 2, cujos critérios de classificacdo estdo explicitados na Tabela 6. Estas estratégias

corporativas foram discutidas no capitulo 2.

TABELA 6: CRITERIOS PARA MOVIMENTACOES ESTRATEGICAS

Movimento Estratégico \ Critérios

Parceria com outra organizac¢ao visando um

Alianca Estratégica objetivo em comum

Compra de outra empresa ou de ativo/parte de

Aquisicao outra empresa

Empresa opera em mercados geograficos

Diversificagao diferentes ou inicia a oferta de novos produtos

Expanséo de capacidade produtiva da empresa
Expansao por meio de contrucédo de novas unidades ou
novos equipamentos

Integracao Vertical Integracdo de novas etapas da cadeia de valor

FONTE: ELABORACAO PROPRIA

4.3. Coleta de dados financeiros e determinagdo dos KPIs
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Os dados financeiros foram coletados a partir das informagfes de Demonstracdo de
Resultados (DRE) e Balanco Patrimonial (BP) fornecidos pelas proprias empresas disponiveis em
seus respectivos sites. Os dados apresentados nos relatorios financeiros mencinados foram

compilados em um planilha Excel para cada empresa.

Como as empresas selecionadas estdo sediadas em paises diferentes, que apresentam
moedas diferentes, e também volume de vendas bem diferentes, definiu-se que a melhor forma de
realizar a comparacao seria através de KPIs que representam algum tipo de propor¢do da empresa
em relacéo a ela propria. Desta forma néo foi preciso utilizar taxas de cdmbio ou outros tipos de

correcdo do valor em dinheiro apresentado pelas empresas.

Os KPIs selecionados, levando em conta estas restri¢des foram:

e Retorno sobre Investimento (ROA)
e Margem Bruta
e Analise Vertical — % Despesas Operacionais / Receita liquida

e Participacdo de terceiros

O retorno sobre o investimento foi escolhido para permitir a analise de evolucdo da
rentabilidade das empresas durante o periodo analisado. J& a margem bruta sera usada para
auxiliar na discussdo sobre a diferenca de matriz de matéria-prima. A analise vertical das
despesas operacionais sobre a receita liquida sera usada para avaliar a diferenca de otimizacéo
dos gastos operacionais das empresas. Por fim, a participacdo de terceiros foi selecionada de
forma a identificar como as empresas financiam seus projetos e suas estratégias. Além disso,
foram escolhidos KPIs de resultados financeiros (ROA) e endividamento (pariticipagdo de
terceiros) para poder verificar se a relagdo observada para a industria petroquimica da Arabia
Saudita no artigo de Ali e Faisal (ALI, FAISAL, 2020) pode ser observada nas empresas

estudadas.

Assim, os KPIs foram calculados ano a ano para cada empresa e colocados em graficos

gue mostram a evolucéo das duas empresas em relacéo a esse KPI durante o periodo analisado.
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4.4. Andlise e discussao dos resultados

Inicialmente foi feita uma breve descricdo do histérico de cada uma das empresas
selecionadas para a anélise. Em seguida, dadas as informacg6es categorizadas, foram elaborados 2
graficos para cada empresa. O primeiro apresenta a distribuicdo quantitativa dos movimentos
estratégicos, segundo as categorias utilizadas na pesquisa, ao longo dos anos , e 0 outro apresenta
a proporcdo de cada categoria em relacdo ao total de movimentos estratégicos realizados no
periodo analisado. Os eventos classificados em mais de uma categoria foram contabilizados em

todas as categorias enquadradas.

Para auxiliar na comparagéo foi elaborada uma linha do tempo para cada movimento
estratégico, segundo a classificacdo da Categoria 2. Nesta, de um lado, foram colocados 0s
movimentos feitos pela SABIC e do outro lado os da Braskem, como exemplificado na Figura 4.
A discussdo foi desenvolvida, entdo, a partir das similaridades e diferencas encontradas na
frequéncia, na época e nos motivos por tras de cada tipo de decisdo estratégica tomada pelas

empresas.

FIGURA 4: EXEMPLO DE LINHA DO TEMPO

Syl Aliangas Estratégicas Braskem)

2002

Alianca com Sud Chemie AG
para aquisicdo da Scientific 2003
Design Inc. New Jersey

2004

Contrato com empresa Alianga com Joint Venture com
coreana para construgdo de 2005 Petrobras para Petroquisa para

planta de etileno glicol construcdo de fabrica contrugdo de fabrica

FONTE: ELABORACAO PROPRIA
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A partir dos gréaficos elaborados de acordo com a secdo 4.3, foi possivel discutir o
comportamento das duas empresas ao longo dos anos no periodo selecionado. No caso de haver
alguma divergéncia no comportamento dos KPIs entre as empresas, foi entdo avaliado se existia a

possibilidade de haver alguma conexdo com os movimentos estratégicos identificados no estudo.
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1. Apresentando as Empresas

As empresas selecionadas, apesar de todas as similaridades que as levaram a ser
escolhidas para o estudo, apresentam histérias de fundagdo e desenvolvimento bem diferentes.
Serd trazido aqui um panorama geral dessas duas empresas para contextualizar os pontos

discutidos nas se¢des seguintes.

Para comecar, a SABIC foi fundada por um decreto real na Arédbia Saudita em 1976. O
objetivo deste decreto era de agregar valor aos subprodutos da exploracdo de petrdleo e explorar
0s minerais existentes no solo do pais, exercendo, assim, uma funcdo politica estratégica para o
Estado. Entretanto, este ano foi apenas o inicio do planejamento de suas construcdes. A SABIC
viria a dar inicio a sua producdo apenas 5 anos mais tarde com um planta voltada para o
processamento de ago, e a sua primeira planta petroquimica comecaria as operacfes apenas em
1983, 7 anos depois da fundacdo da empresa (SABIC, 1978, 1982, 1984).

Ao longo dos anos, a SABIC seguiu firmando seu papel como produtora de
petroquimicos, fertilizantes e metais, abrindo escritorios de venda ao redor do mundo. Entretanto,
apenas em 2002, a empresa realizou seu primeiro movimento de expansao das suas fabricas para
além da Arébia Saudita. Com a compra da DSM Petrochemical Business, a SABIC passou a
produzir petroquimicos também na Europa, pela primeira vez fora de territério arabe e assim
estabeleceu a SABIC Europetrochemicals. Quatro anos depois realizou também a aquisicéo
Huntsman Petrochemicals que nomeou de SABIC UK Petrochemicals, expandindo ainda mais as
operacdes na Europa (SABIC, 2003, 2021d).

A partir da aquisicdo da GE Plastics em 2007, a SABIC formou uma nova unidade de
negocios chamada SABIC Innovative Plastics que se juntou as outras unidades de negdécios da
época de Quimicos Baésicos, Intermediarios, Polimeros, Fertilizantes, Metais e Especialidades.
Estas unidades foram reestruturadas em 2017, formando 3 unidades de negécio integradas:
Petroquimicos, Agronutrientes, Especialidades e uma unidade autbnoma para Metais. Estas

divisbes representam o negocio até os dias de hoje (SABIC, 2008, 2018, 2021c).
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Em 2008 a SABIC ja estava realizando uma parceria com a Sinopec, uma gigante da
exploracdo de petroleo da China, formando a joint venture Sinopec SABIC Tiajin Petrochemical
(SABIC, 2009). Nove anos mais tarde formou uma alianca estratégica com a Saudi Aramco,
também uma grande empresa petrolifera, para um projeto denominado Crude-oil-to-chemicals
(COTC) (SABIC, 2018). Por fim, a Saudi Aramco finalizou em 2020 a aquisi¢cdo de 70% das
acOes da SABIC, tornando-se, assim, sua controladora (SABIC, 2021c).

Ja a Braskem foi fundada em 2002, no Brasil, e logo comegou suas operagdes, ou melhor
dizendo, seguiu com suas operagOes. A Braskem foi formada inicialmente pela integracdo dos
ativos petroquimicos do grupo Odebrecht a Copene, uma empresa de petroquimica basicos,
ativos esses que ja operavam antes da formacdo da empresa, logo, em seu ano de criacdo, a
Braskem j& apresentava faturamento. Tornou-se a primeira empresa brasileira integrada
verticalmente em duas geragdes da indUstria petroquimica apresentando 13 unidades industriais e

ocupava uma posicao de lideranca no mercado (BRASKEM, 2003).

Em 2005, a Braskem deu inicio a um projeto de construcdo de nova fabrica em Paulinia,
Sdo Paulo, junto a uma de suas principais acionistas a Petrobras, grande empresa brasileira
exploradora de petréleo e sua principal fornecedora da matéria-prima nafta na época
(BRASKEM, 2007a). Entdo, em 2007, a empresa deu um grande passo em direcdo a
sustentabilidade com o langamento do PE Verde, que utiliza cana-de-agucar no lugar de outras
matérias-primas de origem fossil. Este lancamento foi complementado em 2010 com a
inauguracdo da primeira planta de eteno derivado do etanol no Polo Petroguimico de Triunfo com
capacidade para producdo de 200mil toneladas/ano de PE Verde. Neste mesmo ano a empresa
também lancou o selo I'm Green para materiais que utilizam a resina verde (BRASKEM, 2011b,
2021b)

Em se tratando de expansdes para outros paises, em 2009 a Braskem formou uma joint
venture com o grupo Idesa no México para a construgdo de um complexo petroquimico que
entrou em operacdo em 2015 sob o nome Braskem-Ildesa (BRASKEM, 2021b). Antes mesmo do

inicio das operac@es da joint venture, a Braskem conseguiu dar inicio a producdo de resina nos
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EUA através da aquisicdo de ativos de producdo de PP da Sunoco Chemicals em 2010
(BRASKEM, 2011b).

Apesar de todo o desenvolvimento da Braskem ao longo desses anos, para entender sua
historia, é importante notar também dois eventos recentes que prejudicaram a reputagdo e 0s
resultados da empresa. O primeiro deles foi devido a confirmacdo, em 2016, do envolvimento de
ex-integrantes da Braskem em atos ilicitos investigados pela Operacdo Lava-Jato, uma
investigacdo de atos de corrupcdo que se deu inicio em 2014 e atingiu também as empresas
Odebrecht e Petrobras, grandes acionistas da Braskem (BRASKEM, 2017, MPF, 2021). Além
disso, em 2018 foram verificadas rachaduras e afundamento em bairros de Maceid, Alagoas, que
posteriormente foram identificados como tendo sido causados pela exploracdo de sal-gema na
area por parte da Braskem (FARIAS, RODRIGUES, 2019, SOARES, 2021). Esses dois eventos,
além de impactarem a reputacdo da empresa, representaram uma grande despesa financeira

devido as indenizacgdes a serem pagas.

A partir destas historias, é possivel entdo compreender algumas semelhancas e diferencas

de resultados e de decisdes estratégicas que serdo discutidas a seguir.

5.2. Decisoes Estratégicas

Apos a classificacdo dos movimentos estratégicos como explicado no capitulo 4, foram
elaborados os graficos das figurasFigura 5,Figura 6,Figura 7 e Figura 8. Em termos quantitativos,
é possivel notar que a SABIC executa mais movimentacOes estratégicas que a Braskem,
especialmente nos anos de 2017 e 2018. Entretanto, nos anos anteriores e posteriores a esse
periodo, a quantidade de movimentacdoes estratégicas executadas pela SABIC ¢é inferior a da
Braskem. Esta analise pode ser considerada como um ponto inicial para a discussdo da diferenca

que as questdes externas exercem sobre as tomadas de decisao das empresas.

Além disso, também j& € posivel notar que a proporcdo de expansdes realizadas pela
SABIC é muito superior a da Braskem em relacdo ao total de movimentos estratégicos
classificados. Outro ponto que pode ser observado é que os movimentos de diversificagdo séo

realizados de forma constante ao longo dos anos para as duas empresas, sendo poucos 0s anos em
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que as empresas ndo apresentam qualquer tipo de diversificagdo. No entanto, a discussdo mais
detalhada da periodicidade, frequéncia e motivagdo por tras das movimentacdes estratégicas sera

realizada de forma mais detalhada nas préximas sub-seces.

FIGURA 5: MOVIMENTACOES ESTRATEGICAS DA BRASKEM AO LONGO DO TEMPO

Braskem Movimentagodes

18
16
14
12

oM B )
n
% —
.
-
CRg——
7
-
-
n
-
-

m Aquisicdo Diversificagéo m Expansédo

m Integracdo Vertical m Alianca Estratégica

FONTE: ELABORACAO PROPRIA
FIGURA 6: MOVIMENTAGOES ESTRATEGICAS DA SABIC AO LONGO DO TEMPO
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FIGURA 7: PROPORGAO DAS MOVIMENTAGOES ESTRATEGICAS DA BRASKEM
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FIGURA 8: PROPORCAO DAS MOVIMENTACOES ESTRATEGICAS DA SABIC
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5.2.1. Diversificacao

A primeira estratégia corporativa a ser apresentada é a diversificagdo. Para esta analise
foram considerados 2 tipos de diversificacdo passiveis de serem utilizados pelas empresas:
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diversificacdo de mercado geografico e diversificacdo de produtos. Tanto a Braskem quanto a
SABIC realizaram estes dois tipos de diversificacdo dentro de sua estratégia, entretanto a

motivacao por tras de algumas diversificacGes parece diferir em alguns momentos.

Como explicitado anteriormente um dos principais custos do processo petroquimico € a
compra de matéria-prima. Dentre as matérias-primas mais comuns, o petroleo e 0 gas natural, o
petréleo apresentou precos mais altos que o gas natural durante parte do periodo analisado.
(CETINKAYA, LIU, et al., 2018). Desta forma, empresas que se localizavam proximas a fontes
de gés natural e possuiam processos capazes de utiliza-los viram-se em uma situacdo de
vantagem competitiva com relacdo aos custos de producdo. Este € o caso da SABIC, cuja sede
encontra-se na Arabia Saudita, um dos paises que apresenta grandes reservas e realiza a
exploracdo deste recurso (CETINKAYA, LIU, et al., 2018). A Braskem por outro lado foi
fundada no Brasil, um pais que ndo apresenta larga exploracdo de gas natural, mas que realiza
exploracdo de petréleo (VIANA, CIVIL, et al., 2018).

Neste ponto seria possivel concluir que a SABIC apresenta uma vantagem competitiva
com relacdo a matéria-prima devido a sua localizacdo geografica. Quando observada a linha do
tempo de diversificacdo apresentada na Figura 9 é possivel notar alguns movimentos de
diversificagdo geografica que a Braskem executou que chamam atencdo. O estabelecimento da
intencdo de construcdo de um complexo petroquimico na Venezuela em 2006, que apresenta
maior disponibilidade de gas natural, a compra de ativos nos EUA em 2010, outro pais que
possui grande disponibilidade de reservas de gas natural, e a formacdo de uma joint venture com
a ldesa para construcdo de uma fabrica no México também em 2010, local que também apresenta

maior oferta de gas natural como matéria-prima (BRASKEM, 2007a, 2011b).

Também foram observados movimentos de diversificacdo geografica da SABIC ao longo
dos anos analisados. No entanto, essas diversificacdes parecem ter uma motivacgéo diferente das
realizadas pela Braskem. Muitas dessas diversificagdes visam principalmente o ganho de
mercado em paises que apresentam crescimento de consumo de plasticos. Esses movimentos
demonstram uma busca por aproximar-se do mercado consumidor final dos produtos da industria

petroquimica. Foi reliazada por exemplo a aquisicdo da DSM na Europa em 2002, abertura de
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escritorios no Egito, Ird, China, Indonésia, Vietnd, Cidade do Cabo, Africa do Sul e Marrocos,
além de armazéns na China e na Coréia do Sul (SABIC, 2003, 2007, 2008, 2011).

Um fator interessante que mostra que a motivacao por traz desta diversificacdo geografica
é a aproximacao em relacdo ao mercado consumidor é o fato de a maior parte das diversificacbes
geograficas explicitadas ndo se tratarem de construcdo ou aquisicdo de plantas ou complexos
petroquimicos em outros paises, mas sim do estabelecimento de escritdrios de vendas e armazens.
Além disso, a localizagcdo de muitos desses escritorios e armazéns foi escolhida em paises em
desenvolvimento, que apresentam grande potencial de crescimento do consumo de produtos

petroquimicos, ou “desenvolvidos”, que j& apresentam forte consumo desses produtos.

Um porém com relagdo as tentativas de diversificacdo geografica da Braskem, € o fato de
que duas dessas, que envolveram aliancas estratégicas com outras empresas, ndo foram
concluidas. A joint venture com a Pequiven para constru¢do de um complexo petroquimico na
Venezuela, por exemplo, teve de ser encerrada apds mudangas no cendrio de crédito mundial, por
conta também da crise financeira de 2008, assim tendo seu cancelamento oficial em 2012 por
falta de investimento (BRASKEM, 2008, 2021a, MAGNABOSCO, 2013). Além disso, em 2010
houve uma busca por determinar a viabilidade de construcdo de uma planta da Braskem no Peru.
Entretanto, o projeto, que dependia também da construcdo de um gasoduto por parte da
Odebrecht, constroladora da Braskem, ndo se iniciou, segundo o site da empresa entretanto, o
escritorio no peru ainda é considerado um centro de estudos para viabilizar o projeto de contrucao
de um complexo petroguimico, mas ndo foram encontradas previsdes ou evidéncias de
continuacédo do projeto (BRASKEM, 2010, 2021a, ONLINE, 2012).

Ao analisar a diversificacdo de produtos é possivel notar que ambas as empresas realizam
diversificacdo tanto voltada para abranger mais tipo de commodities, como para satisfazer o
mercado de produtos especiais. Entretanto, nota-se que a SABIC tem mais atuacdo em
diversificacdo de produtos para atingir o mercado de especialidades. A Braskem por exemplo
langou em 2006 uma formulagdo de PP utilizando nanoparticulas e em 2014 adicionou 11 novos
grades de resina ao seu portifélio (BRASKEM, 2007a, 2015). A SABIC por sua vez, além dos

novos ranges de polipropileno langcados em 2005 e grades de diversas outras resinas langados
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também em 2014, realiza movimentos como langamento de novas resinas plésticas voltadas para
0 mercado de transporte e aviacdo em 2007 e lancamento de copolimero Lexan CXT em 2017
(SABIC, 2006, 2008, 2015, 2018).

Um diferencial que pode ser visto nas diversificagcdes de produto realizadas pela Braskem
¢ o fato de muitas delas estarem relacionadas de alguma forma com iniciativas sustentaveis.
Desde 2007, ano em que a Braskem lancou o PE verde, um polietileno produzido a partir do
etanol advindo da cana-de-agUcar, € possivel ver um aumento de iniciativas de novos produtos
com esse foco. Nos anos seguintes foram lancados 0 PEBD e PP 100% renovéaveis e PE e PP
reciclados. Estes movimentos sugerem um foco em iniciativas sustentaveis relacionadas ao
lancamento de novos produtos (BRASKEM, 2009, 2017).
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FIGURA 9: LINHA DO TEMPO DE DIVERSIFICAGAO
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5.2.2. Aquisicéo

Ao observar os graficos das figurasFigura 7 eFigura 8, é possivel notar que movimentos
de aquisicdo sdo os menos utilizados por ambas as empresas, aparecendo em maior proporgao
apenas que a integracdo vertical. Tanto a SABIC como a Braskem apresentaram longos periodos
de tempo sem realizar qualquer tipo de aquisicdo de empresas ou ativos de outras empresas. Os
periodos em que cada uma das empresas realiza mais aquisi¢cbes ndo sdo iguais. A SABIC
apresenta maior quantidade de aquisicdes até o ano de 2007; j& a Braskem realiza mais aquisi¢cGes
entre os anos de 2006 e 2012. Estes movimentos podem ser vistos na Figura 10.

Em 2002 a SABIC realizou a aquisi¢do da DSM Petrochemical, que como citado na se¢éo
5.1, teve como principal objetivo entrar no mercado europeu (SABIC, 2003). Ja as demais
aquisicdes realizadas ndo parecem ter relacdo com diversificacdo geografica. A aquisicdo da
Scientific Design Inc., por exemplo, estd relacionada ao desenvolvimento de processos por se
tratar de uma empresa lider em tecnologias de catdlise quimica (SABIC, 2004). J4& com a
aquisicdo da GE Plastics em 2007, a SABIC foi capaz de estabelecer a sua divisdo de plasticos
chamada “Especialidades”, resinas que apresentam maior diferenciagdo e aplicacOes

especificas(SABIC, 2008).

A Braskem também executou uma aquisicdo que permitiu sua entrada em um novo
mercado geogréafico, através da aquisicdo da Sunoco Chemicals nos EUA. No entanto, assim
como a SABIC, ndo apresenta outros exemplos de aquisicdo com este objetivo de diversificacdo
geogréfica. A aquisicdo de outras empresas e ativos parecem ter a funcdo de ganhar uma maior
fatia de mercados dos quais a Braskem ja faz parte, ou seja, expansdo. Alguns exemplos séo a
aquisicdo da Quattor e posteriormente do negdcio de PP da Dow Chemical que consolidaram a
Braskem como principal petroquimica do Brasil e maior produtora de PP nos Estados Unidos,
respectivamente (BRASKEM, 2011b, 2012). Além disso, outras aquisicOes de empresas
realizadas no Brasil como no caso da compra da Politeno, ativos petroquimicos do grupo Ipiranga
e ativos da Copesul, representam foco em aumento de capacidade produtiva de produtos ja
pertencentes ao seu portfélio (BRASKEM, 2007a, 2008, 2009).
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Assim, € possivel notar que 0 movimento de aquisi¢do ndo é tdo frequente entre essas
empresas, sendo usado tanto para expansdo do portfélio como para aumento de capacidade. No
caso da SABIC, as aquisicdes parecem ser mais utilizadas como forme de expandir o portfélio

enguanto que a Braskem a utiliza mais para expansao de capacidade produtiva.
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FIGURA 10: LINHA DO TEMPO DE AQUISICAO
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5.2.3. Aliancas estratégicas

A proporc¢do de movimentos categorizados como aliancgas estratégicas é semelhante entre
as duas empresas, como € possivel observar nas figurasFigura 7 eFigura 8. Além disso, as
aliancas realizadas pela Braskem e pela SABIC ocorreram sem longos periodos em que ndo eram
realizadas aliangas, mas apresentando um leve aumento em quantidade de aliangas nos anos mais

recentes para ambas as empresas.

Na primeira parte do periodo analisado, entre os anos de 2002 e 2010, é possivel observar
na Figura 11 uma certa similaridade entre os tipos de aliancas formadas pelas duas empresas.
Ambas apresentam diversas aliancas com outras empresas do setor para construgédo de novas
plantas e complexos petroquimicos. A SABIC realiza estas aliancgas tanto com empresas do setor
petroquimico, como a Kayan, como com uma fornecedora de matéria-prima, a joint venture com
a Sinopec (SABIC, 2007, 2009). Estas escolhas podem ser observadas também nas aliancas da
Braskem com a Petrobras em 2005, uma empresa que explora petréleo, como com outras
empresas do setor, Pequivem e Idesa, em 2008 e 2010 respectivamente (BRASKEM, 2006, 2009,
2011b).

Apobs o0 ano de 2010 inicia-se uma mudanca no cendrio destas aliancas estratégicas para a
Braskem. A empresa segue realizando parcerias com outras empresas, uma parte delas é realizada
com empresas consumidoras de produtos petroquimicos. O resultado destas aliancas é a
divulgacdo dos produtos da Braskem e o desenvolvimento de novos produtos. Alguns exemplos
destas parcerias sdo a alianca Made in Space para utilizacdo do plastico verde da Braskem e uma
parceria um empresa de embalagens, Antilhas, que culminou no lancamento de um plastico
monomaterial durante a Feiplastic de 2019 (BRASKEM, 2017, 2020a).

Além disso, muitas parcerias da Braskem, mesmo antes de 2010 apresentam um viés de
sustentabilidade. Em 2009, a Braskem ja estava realizando parceria com a Fundagdo Vonpar e a
Fundacdo Banco do Brasil para execugdo de um projeto de reciclagem no Rio Grande do Sul
(BRASKEM, 2010). Em 2015 a Braskem lanca a plataforma WeCycle, junto ao Starbucks, com
foco especial em realizar parcerias a fim de incentivar e viabilizar a reciclagem de resinas

plasticas (BRASKEM, 2021d). Diversas outras parcerias da Braskem que podem ser vistas na
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Figura 11 apds 2010 também tém como objetivo a sustentabilidade, dentre elas o langamento do
MEG base renovavel em parceria com Haldor e o investimento em uma linha de reciclagem junto
da Valoren (BRASKEM, 2020d, c).

A SABIC por outro lado, segue realizando aliangas estratégicas majoritariamente para
construcdo de novas plantas petroquimicas. Algun exemplos sdo: a joint venture em 2017 com
Exxon Mobil para construcdo de uma planta no Texas capaz de realizar craqueamento a vapor de
etano com capacidade de producéo de 1,8 milhdes de toneladas de etileno e a joint venture com a
Mitsubishi Chemical formando a SAMAC para construgdo de uma planta de metil metacrilato
(MMA) e do polimero PMMA. Dentre estas alianc¢as, nao é possivel notar um foco tdo claro em
sustentabilidade como nas aliancas realizadas pela Braskem. Apenas em 2020 foi identificado um
movimento de parceria com um de seus cliente, a Elkamet, para aplicacdo da resina de

policarbonato renovavel langada no ano anterior (SABIC, 2020c).
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FIGURA 11: LINHA DO TEMPO DE ALIANGAS ESTRATEGICAS
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5.24. Expansao

A partir da Figura 7 e da Figura 8 é possivel notar claramente uma grande diferenca de
proporcéo e quantidade total de movimentos de expansao entre a Braskem e a SABIC. Enquanto
foram identificados 16 movimentos estratégicos de expansao realizados pela Braskem no periodo
analisado, foram verificados 36 decisfes do tipo feitas pela SABIC, mais que o dobro no mesmo

periodo.

O periodo que apresenta a diferenca mais relevante em quantidade de movimentos de
expansdo classificados é nos anos de 2017 e 2018, nos quais a SABIC realizou um total de 13
movimentagles enquanto a Braskem n&o realizou nenhuma. Um dos motivos pelos quais isso
pode ter acontecido € por conta da Operagdo Lava Jato que permitiu, em 2016, a descoberta do
envolvimento da Braskem em atos de corrupcdo. Apos o escandalo de corrupcdo, a Braskem,
junto de sua controladora Odebrecht, foi obrigada a pagar multa em acordo de leniéncia feito com
Brasil, EUA e Suica (BEDINELLI, 2016). Este evento afetou tanto sua reputacdo como seu
capital disponivel para investimentos, o que pode ter contribuido para a diminuicdo dos

investimentos em expansdo de capacidade nos anos seguintes.

Apesar de a quantidade de expansdes realizadas pelas duas empresas ser bem diferente,
0s tipos de expansdo realizadas ndo diferem tanto. Para aumentar a capacidade de produ¢do uma
empresa pode tanto construir novas plantas, como aumentar a capacidade instalada de plantas ja
existentes. Ambas as empresas fazem mais investimentos para constru¢cdes de novas plantas do
que tentativas de aumentar a capacidade das plantas ja existentes, em uma proporcdo de
aproximadamente 2 novas plantas para cada planta ja existente expandida.

Outro ponto interessante de abordar é o fato de que grande parte das expansdes realizadas
pelas duas empresas focam em aumentar a capacidade de producdo de petroquimicos de baixa
diferenciacdo. Alguns exemplos sdo as expansdes de capacidade de PE, PP e LDPE da SABIC
em Yanbu, Ibn Zahr, no Reino Unido, nos Eua, e 3 expansdes de PP em Geleen (SABIC, 2004,
2005, 2006, 2009, 2012a, 2018, 2019) A Braskem, apesar de em menor quantidade, também
investiu em contrucdes de novas plantas para aumento de capaciddade de PE, PP e PVC atraves
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da ampliacdo e posterior construgdo de nova planta em alagoas, linhas de PE em Camacari e
inicio da producéo de PP no Texas (BRASKEM, 2006, 2013, 2015, 2021c).
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FIGURA 12: LINHA DO TEMPO DE EXPANSOES
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5.2.5. Integracéo vertical

Diferentemente dos outros movimentos estratégicos, ndo foi elaborada uma linha do
tempo para este movimento estratégico, pois foi verificado apenas um evento do tipo para a
Braskem, e um para a SABIC. A integracdo realizada pela Braskem, foi logo em sua formacdo,
momento no qual integrou as duas geracGes da industria petroquimico, produzindo assim, tanto
0s petroguimicos basicos, como polimeros. Como explicado na secdo sobre a inddstria
petroquimica, este € um movimento muito comum das empresas pertencentes a essa industria, e

permite a diminuicdo de custos de logistica, além de explorar a economia de escopo.

A SABIC ja era uma empresa integrada nas duas geracdes da petroquimica desde antes do
periodo selecionado para analise neste estudo, logo, 0 momento em que ela veio a fazer esta
primeira integracdo ndo foi citado. Entretanto, recentemente, em 2020, a SABIC teve 70% das
suas acdes, que anteriormente estavam sob posse do governo arabe, adquiridos pela principal
petrolifera da Arabia Saudita, a Saudi Aramco (SABIC, 2021c). Este movimento pode ser
enquadrado como uma integracdo para tras, pela aproximacdo da empresa em direcdo a matéria-
prima, o inicio da cadeia de valor. Tal movimento, pode ser equiparado aos movimentos de
integracdo da cadeia petroquimica em 1970, motivados pela incerteza de precos da matéria-prima
(FAN, 2000). Como demonstrado na Tabela 3 diversas outras empresas bem sucedidas que atuam
no setor petroquimico, também apresentam integracdo com a industria de exploracao de petréleo

e gas natural.

5.3. Sustentabilidade

Assim como discutido nas se¢Bes anteriores sobre decisdes estratégicas, € possivel notar
uma clara diferenca entre as duas empresas no que tange o topico sustentabilidade. Um exemplo
sdo os relatdrios anuais divulgados pelas prdprias empresas. Desde 2006 a Braskem, além de
divulgar o relatério anual que comenta sobre 0s seus resultados e suas principais atividades ao
longo do ano, divulga separadamente um relatério voltado especialmente para as iniciativas
sustentaveis. Ja a SABIC, s0 veio a ter a divulgacdo de um relatorio similar 5 anos depois, para o
ano de 2011(BRASKEM, 2007b, SABIC, 2012b).
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Em 2010 a Braskem chegou a criar a marca /’'m Green para diferenciar e divulgar o que
ela chamou de “resina verde”, uma resina cuja matéria-prima é a cana de agucar, uma fonte
renovavel, diferentemente do nafta e do gas natural (BRASKEM, 2011b). Posteriormente, em
2019, essa marca viria a abranger também todos os produtos sustentaveis da empresa, como
resinas recicladas. Entretanto, um fato curioso é que, apds o langamento de sua primeira planta
voltada para a producdo de eteno advindo do etanol da cana de agucar, ndo houve qualquer
indicativo de expansédo da capacidade de producdo utilizando este processo, que se mantém como

Unica planta da Braskem que utiliza este processo até os dias de hoje (BRASKEM, 2018).

Apesar de a SABIC ter levado mais tempo para apresentar um maior foco em solucdes
sustentaveis, em 2019, a empresa lancou sua propria marca de produtos com viés sustentavel, a
Trucircle (SABIC, 2020a, 2021¢e). Esta marca possui caracteristicas proprias e abrange uma gama
de produtos um pouco diferente, mas representa uma funcdo muito similar a da marca I'm Green
da Braskem, um portfolio de resinas mais sustentaveis. Assim, a sustentabilidade destes produtos
é utilizada como diferenciacdo, modificando sua comercializacdo de produtos, que em outra

situacédo, seriam considerados comoddities.

Pela perspectiva de iniciativas sustentaveis, especialmente abrangendo o mercado de
resinas plasticas, a Braskem definitivamente se sobressai tanto em quantidade de iniciativas como
em pioneirismo em relagdo a SABIC. Entretanto, ndo € possivel desconsiderar recentes eventos
na histéria da Braskem que causaram grandes impactos no contexto socioambiental. O
aparecimento de rachaduras em fevereiro de 2018 na cidade de Macei6, Alagoas, causou grande
comocdo e inspirou a elaborcdo de um documentério sobre a situacdo. Foi verificado que a
exploracdo de sal-gema para producdo de PVC estava sendo feita de forma inadequada ha
décadas, antes mesmo da entrada da Braskem como proprietaria, vulnerabilizando as condicdes
do solo do local da exploracdo e causando assim o aparecimento de rachaduras e afundamento
dos bairros proximos (FARIAS, RODRIGUES, 2019, SOARES, 2021).

Além disso, apesar das rachaduras terem aparecido pela primeira vez em 2018, a
paralizacdo da operacdo de mineragdo, e consequentemente a paralizacdo da produgdo de PVC

por parte da Braskem na regido sé veio a ocorrer em maio de 2019, depois da confirmacdo das
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causas do evento (BRASKEM, 2019). A Braskem tem apresentado colaboracdo na evacuacdo da
area e no pagamento de indenizagdes aos moradores, como pode ser verificado também em seu
demonstrativo de resultados dos anos de 2019 e 2020. Ainda assim, o evento abre um
questionamento para 0 quanto das iniciativas sustentaveis da empresa se refletem em suas

operagOes, especialmente no que diz respeito as matérias-primas utilizadas.

5.4. Andlise de desempenho financeiro

Para dar inicio a analise de desempenho financeiro, foi elaborado o grafico do retorno
sobre investimento das empresas, ilustrado na Figura 13. E possivel notar que em diverso pontos
de sua trajetoria entre os anos de 2002 e 2020, a Braskem apresenta prejuizo com suas operacdes,
como nos anos de 2002, 2008, 2011, 2012, 2016, 2019 e 2020. Apesar de a SABIC também

apresentar quedas nesse indicador em alguns momentos, todos 0s anos tiveram algum lucro.

FIGURA 13: GRAFICO DO RETORNO SOBRE INVESTIMENTO
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Como discutido anteriormente, no ano de 2016 a Braskem recebeu uma multa devido as
suas atividades ilicitas investigadas na Operacdo Lava Jato, e em 2019 e 2020 ocorreram
indenizagOes a populagdo devido ao acidente em Alagoas. Além disso, devido a crise econdmica
de 2008, a Braskem também sofreu grandes perdas financeiras neste ano, pois 74% de sua divida

circulante estava em délar (BRASKEM, 2009). Também como reflexo da crise de 2008, € visivel
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0 impacto da retracdo inddstria petroquimica mundial sobre 0 ROA da SABIC em 2009. A
SABIC apresentou queda de 30% em sua receita liquida entre os anos de 2008 e 2009,

impactando seus resultados.

A queda dos resultados da SABIC em 2019 e 2020, diferentemente dos da Braskem que
foi ocasionado pelo aumento de despesas por conta de um acidente, parece ter sido ocasionado
pela préopria diminuicdo da receita da empresa. Houve uma queda acentuada da receita
especialmente em paises extrangeiros, diferentes da sede da SABIC (SABIC, 2020b, 2021b). A
época desta diminuicdo ocorre logo depois do boom de expansdes da SABIC em 2017 e 2018, e

parece estar associada a uma desaceleracdo da economia global em 2019 (SABIC, 2020a).

Assim, possivel notar, neste caso, a influéncia do mercado global nos resultados das duas
empresas, promovendo um perfil similar de crescimento e diminuicdo da rentabilidade ao longo
destes anos. Ainda assim, é possivel notar particularidades das empresas que afetam este indice
tanto devido particularidades de eventos adversos ocorridos em suas operagdes, como devido a
composicéo de suas dividas.

Ao partir para a analise da margem bruta através da Figura 14 é possivel notar que a
SABIC apresenta em todos 0s anos, com excecdo de 2020, uma margem bruta superior a da
Braskem. Isto significa que a empresa tem menos custos de produtos vendidos em relacéo a sua
receita liquida. A partir deste indicador e do fato de os custos de matéria-prima representar
grande parte dos custos de producdo, nota-se como a diferente gama de matérias-primas
disponiveis para cada empresa influencia na possibilidade de lucratividade da mesma. Os custos
de producdo chegam a representar mais 90% da receita liquida da Braskem em 2012
(BRASKEM, 2014).

Apesar das tentativas de exposicdo da Braskem a locais geograficos com abundancia em
gés natural, as movimentacgdes vieram tarde. Poderia-se pensar que 0 aumento da margem bruta
gue tem inicio em 2015 e continua nos anos de 2016 e 2017 poderia ter sido causado pela
abertura da planta da Braskem Idesa no México, com maior utilizacdo de gas natural como
matéria-prima. Entretanto, ao analisar o historico dos precos de petréleo, verifica-se uma queda

nos precos em comparagdo aos anos anteriores exatamente na mesma época (YAHOO, 2021).
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Desta forma, as evidéncias apontam que os precos do pretroleo provavelmente influenciaram
mais este aumento de margem bruta do que alguma movimentagdo estratégica da Braskem no

ambito da diversificacdo geografica.

FIGURA 14: GRAFICO DE MARGEM BRUTA
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Desta forma, a SABIC apresenta em todos os anos do periodo analisado lideranca de
custo em relacdo a Braskem. Em diversos anos as empresas demonstraram comportamentos
contrarios de variacdo da margem bruta, indicando exatamente como a composic¢do do custo de
seus produtos difere. Apenas em 2020, ano em gue houve grande queda dos precos do petroleo,

houve a equalizacdo da margem bruta das duas empresas.

Quando observada a Figura 15 nota-se que ap6s o periodo de estabilidade das despesas
operacionais em relacdo a receita liquida entre os anos de 2004 e 2008, h4 uma mudanca neste
comportamento. A SABIC a partir do ano de 2009 passa a apresentar um percetual de despesas

operacionais sobre receita liquida maior que da Braskem.

Parte desta mudanca de comportamento do indice que comegou em 2009 se d& por conta
da aquisicdo dos ativos do Grupo Ipiranga e, em 2010, por conta da aquisicdo da Quattor. A
finalizagdo de aquisicAo desses ativos gerou um receita que foi alocada como uma receita

operacional da Braskem no ano (BRASKEM, 2011a). Apesar disso, o indice segue um
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corportamento similar para as duas empresas até aproximadamente 2016, quando a SABIC

comeca a ter uma diminuigdo da sua receita liquida.

FIGURA 15: GRAFICO DE % DESPESAS OPERACIONAIS SOBRE RECEITA LIQUIDA
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Quanto ao indicador da Figura 16, entre os anos de 2002 e 2010, apesar de terem uma
diferenca na composicao do balango patrimonial, ambas as empresas seguem aproximadamente a
mesma tendéncia de aumento e diminuicdo da participacdo de terceiros sobre seus ativos.
Entretanto, a partir de 2011 nota-se um movimento de diminui¢do constante deste indicador na
SABIC, enquanto que a Braskem apresenta uma tendéncia de aumento, completamente oposta a
da SABIC.

Isto indica que, apesar de a SABIC realizar muitas expansdes, boa parte delas
provavelmente é feita com capital proprio. Ja a Braskem, como indicado anteriormente, possuia
grande parte dos passivos em ddlar, e parece ter mantido esse comportamento ao longo dos anos,
mesmo depois da crise de 2008. Ao observar a evolucdo do cémbio de real x dolar
(TRADINGVIEW, 2021), nota-se que o aumento do indice de participacdo de terceiros, que
representa o passivo total sobre o ativo total, apresenta uma curva similar ao cambio do dolar,
indicando que uma exposi¢do a este tipo de divida pode estar afetando o balanco patrimonial da

Braskem.
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FIGURA 16: GRAFICO DE PARTICIPACAO DE TERCEIROS
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Para tentar relacionar a participacdo de terceiros, indicador que representa as dividas de
uma emrpesa, com o0 ROA, por exemplo, que indica retanbilidade é possivel elaborar um grafico

para cada uma como nas figuras

Figura 17 eFigura 18. Observando-as, nota-se uma relagdo inversa entre o endividamento
e a rentabilidade de cada empresa, entre 0os anos de 2002 e 2010 quedas e aumentos de um dos
indicadores entre 0s anos correspondiam a uma reacao oposta para o outro indicador no mesmo
periodo, a Unica excecdo a regra foi entre os anos de 2007 e 2008 para a SABIC. Nos anos
seguintes esta relacdo também se mantém, porém as diferencas entre os anos ocorrem de forma
menos acentuada. Esta relagdo ja havia sido sinalizada por Ali e Faisal para empresas
petroquimicas da Arabia Saudita (ALI, FAISAL, 2020), e parece se manter para a Braskem, uma
empresa brasileira. Importante sinalizar que esta relagdo néo significa necessariamente que o
endividamento de uma empresa provoca uma queda em sua rentabilidade, é possivel que outras

questdes internas da empresa estejam por tras desse comportamento correlacionado.
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FIGURA 17: PARTICIPAGAO DE TERCEIROS X ROA (BRASKEM)
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FIGURA 18: PARTICIPAGAO DE TERCEIROS X ROA (SABIC)
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Assim, as empresas Braskem e SABIC apresentaram este resultado condizente com a
literatura, a relacdo entre endividamento e rentabilidade. Além disso, foi possivel notar uma
grande influéncia das condi¢bes do mercado petroquimico global sobre os indices analisados
nesta secdo. No entanto ndo foi possivel correlacionar estes indicadores com todos o0s
movimentos estratégicos realizados pelas empresas, indicando que outras questdes e estratégias
internas podem ter uma maior influéncia sobre a divergéncia dos resultados entre as empresas e

sobre as tomadas de decisao estratégicas.
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6. CONCLUSAO

Este trabalho realizou o levantamento de diversos eventos relevantes para a historia,
formagéo e desenvolvimento das empresas Braskem e SABIC e a classificacdo dos movimentos
de estratégias corporativas das emrpesas entre 2002 e 2020. Assim, apés a classificacdo dos
eventos, foram identificadas similaridades na quantidade de aliancas, diversificacbes e
aquisicdes. Ainda assim, quando avaliados de forma separada, é possivel notar que mesmo ambas
fazendo parte de um mercado globalizado, as diferentes condi¢cdes dos seus paises de origem,
onde apresentam grande parte de suas capacidades de producéo, influenciam nas suas estratégias
de diversificacdo para outros paises. A Braskem por exemplo tenta em diversos momentos
realizar a diversificacdo geografica construindo e adquirindo plantas em paises que tém maior
disponibilidade de gas natural para ser utilizado como matéria-prima. J& a SABIC, por sua vez,
realiza 0s movimentos tendo em vista principalmente a aproximacdo para mercados geograficos
em desenvolvimento que apresentam grande potencial de aumento de demanda por

petroquimicos.

Além disso, pode se concluir que as movimentacdes entre 2002 e 2010 apresentavam mais
similaridades que as ocorridas apds 2010, um periodo de maior incerteza, devido principalmente
ao aumento do preco de petréleo e grandes eventos pertinentes ao cendrio mundial e também no
mercado brasileiro, que podem ter influenciado no comportamento e estratégias da Braskem. Esta
diferenca pode ser exemplificada pela diferenca em quantidades de expansdo entre SABIC e
Braskem de maneira mais acentuada especialmente nos anos de 2017 e 2018. Outro exemplo € o
foco das aliangas e diversificacdo de produtos em sustentabilidade. Especialmente no ambito da
sustentabilidade, é possivel notar claramente como o tema estd presente na histéria da Braskem
em anos anteriores as iniciativas da SABIC, sugerindo uma maior experiéncia da Braskem na

abordagem deste tema.

A partir da comparacdo entre os KPIs calculados para cada uma das empresas, foi
possivel notar a influéncia das condigdes e caracteristicas do mercado petroquimico global no
desempenho de cada uma. Observa-se também que existem diferencas em seus resultados,

reforgcando que apesar de ter sido utilizada a premissa de que elas sofrem as mesmas pressoes
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externas por serem empresas globalizadas, cada uma apresenta suas particularidades em relacéo a
como responder a estas condi¢cbes de mercado. A forma como as caracteristicas do mercado
impactam cada uma delas pode ser observada analisando os motivos que as levaram a tomar
determinadas decisOes estratégicas. Entretanto, ndo foi possivel tracar uma relacdo muito clara
entre a maioria dos KPIs apresentados e movimentos estartégicos abordados neste trabalho,
foram apenas identificadas relages pontuais como a aquisi¢cdo da Quattor e de ativos do Grupo

Ipiranga por parte da Braskem com a % Despesas Operacionais/ Receita Liquida.

Uma relagcdo negativa descrita na literatura entre indicadores de rentabilidade e
indicadores de endividamento para empresas petroquimicas da Arabia Saudita instigou a
realizacdo desta comparacdo também para as empresas deste trabalho. Tanto os dados coletados
para SABIC, uma empresa da Arabia Saudita, como para a Braskem, uma empresa brasileira,
confirmaram esta relacdo ao longo da maior parte dos anos analisados. Como o estudo ja havia
sido feito para empresas arabes, este resultado era esperado para a SABIC, mas a confirmacao
desta relacdo para a Braskem € interessante, indicando a similaridade de comportamento destas

empresas globalizadas neste quesito.

Este estudo coletou informacdes a partir de meios de comunicacdo divulgados ao publico
de forma geral, desta forma ndo contempla informacGes restritas que podem ser relevantes
aspectos internos da empresa no quesito estratégia. Além disso, a analise contemplou apenas duas
empresas petroquimicas, assim as conclusGes ndo podem ser extrapoladas para toda e industria

petroquimica.

Desta forma, uma das sugestfes para aprofundamento da analise e pesquisas futuras é a
inclusdo de mais empresas petroguimicas no estudo, permitindo assim uma maior abrangéncia
das conclusdes e até mesmo uma analise estatistica dos resultados quantitativos obtidos ao longo
do estudo. Outra abordagem para estudos futuros seria também observar a influéncia de outros

aspectos organizacionais, além dos movimentos estratégicos, no desempenho das empresas.
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