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RESUMO

Estudos relatam que a configuragdo em no-societario tem implicagdes relevantes
nas limitacdes pelas quais vem passando a industria petroquimica brasileira. O no6-
societario, caracterizado pela quase-integracao vertical (elevado grau de inter-
relacionamento acionario entre clientes e fornecedores) € uma forma organizacional
largamente presente nas petroquimicas brasileiras. Diversas correntes tedricas se
propdem a explicar a escolha das formas organizacionais. Entre elas a Teoria da
Economia de Custos de Transacdo (ECT) enfatiza a relevancia dos custos das
trocas. A visao do poder de mercado do comprador ou do vendedor defende que a
forma organizacional é funcdo de estratégia da firma e da estrutura do mercado.
Diversos estudos empiricos tém sido conduzidos abordando essas visdes tedricas
separadamente, na expectativa de identificar fatores que expliquem a adogao de
determinada forma organizacional. As conclusbes convergem em um aspecto: os
fatores estudados nao parecem suficientes para explicar a adogao das formas
organizacionais. Dessa forma, este estudo se propde a conduzir uma analise
empirica com a finalidade de identificar com quais chances os fatores oriundos
nessas teorias (ECT e poder de mercado) explicam o né-societario existente nas
petroquimicas brasileiras. Para realizacdo deste trabalho foram utilizadas 739
observacdes de dados pooled provenientes dos bancos de dados da ABIQUIM
(Associacgao Brasileira da Industria Quimica) no periodo entre 2000 e 2007. Usando
regressdo Logit, os resultados obtidos evidenciam que os fatores combinados
possuem maior poder explicativo que os fatores isolados pela ética de cada uma

dessas teorias.



ABSTRACT

Previous studies report that the cross-holding configuration has contributed
significantly to the limitations the Brazilian petrochemical industry has undergone.
Cross-holding is an organizational configuration that is very frequent in Brazilian
petrochemical corporations and is characterized by vertical quasi-integration (high
level of capital stock interrelationship between clients and suppliers). Several
theoretical currents propose to explain the choice of organizational configurations.
Among them, the Transaction Costs Economics (TCE) theory, which emphasizes the
relevance of transactional costs; and the buyer or seller’'s market power vision, which
claims that the organizational configuration depends on the company's strategy and
the market structure. Several empirical studies have approached these theoretical
views separately so as to identify factors that could explain the adoption of a
particular organizational configuration. The conclusions merge into one aspect: the
factors analyzed do not seem to be enough to explain the adoption of those
organizational configurations. Therefore, this study aims at carrying out an empirical
analysis in order to identify whether the factors deriving from these theories (TCE
and market power) can explain the cross-holding configuration existing in Brazilian
petrochemical corporations. Seven hundred thirty-nine (739) pooled data
observations from the ABIQUIM (Associagcdo Brasileira da Industria Quimica)
database between 2000 and 2007 were used to carry out this study. Through the
Logistic (Logit) Regression model, the results obtained showed that the factors
combined are more likely to explain this organizational configuration than the factors

isolated analyzed through the eyes of each of the theories.
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Capitulo 1

1 INTRODUGAO

O setor petroquimico brasileiro passa por altos e baixos desde o seu
surgimento (DIEESE, 2005; ABIQUIM, 2007). Estudos citam que a forma
organizacional em noé-societario’ (quase-integracdo vertical) tem implicacdes
relevantes nas limitagdes pelas quais passam as petroquimicas brasileiras
(ROCHA, 2002; AZEVEDO; ROCHA, 2005; HEMAIS et al., 2001; SANTANA et al.,
2003). Embora o setor venha se reestruturando ha duas décadas, em 2007 a
industria petroquimica ainda respondia por 16% das importagdes brasileiras e

possuia 36,5% das empresas em no-societario (DIEESE, 2005; ABIQUIM, 2007).

Diversos estudiosos buscam explicagcbes para as escolhas das formas
organizacionais. Entre eles, Williamson (1983; 1985; 1996), pela Teoria da
Economia de Custos de Transacao (ECT), enfatiza a relevancia dos custos das
trocas e Porter (1986) enfatiza o poder de mercado. Estudos empiricos abordam
essas visdes teodricas separadamente, buscando identificar fatores que expliquem a

existéncia de determinadas formas organizacionais.

Estudos baseados na visdao de Williamson (1983; 1985; 1996) buscam
evidéncias da relagcao entre forma organizacional e fatores nao observaveis, como a
especificidade dos ativos? (ROCHA, 2002; AZEVEDO; ROCHA, 2005; LIEBERMAN,

1991; DYER, 1996; KLEIN; CRAWFORD; ALCHIAN, 1978).

" No-societario: estruturas organizacionais em quase-integragao vertical, com participagdes menores
que 50% do capital aciondrio e com baixa autonomia pelas partes (ROCHA, 2002).

% Ativos especificos: sdo desenvolvidos para determinado propésito, de modo tal, que ndo podem
ser empregados em outras aplicagdes sem perda de valor (ROCHA, 2002).
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No entanto, esses estudos divergem em algumas conclusdes: pesquisa
empirica de Lieberman (1991) valida a teoria, evidenciando que quanto maior a
especificidade dos ativos, maiores as chances de a empresa estar verticalmente

integrada®.

Estudo de Dyer (1996), sobre as empresas automobilisticas japonesas,
concluiu que a elevada especificidade dos ativos contribui para a manutencdo de

empresas em formas hibridas®.

Pesquisa de Rocha (2002) sobre as petroquimicas brasileiras no periodo de
1989 a 1999 nao é conclusiva quanto a relevancia da especificidade dos ativos na
escolha da forma organizacional. A pesquisadora conclui que o lento movimento da
industria rumo a integracdo vertical parece nado estar relacionado somente a
especificidade dos ativos. Estudo de Klein, Crawford e Alchian (1978) conclui que a
definicdo da organizagdo econdmica eficiente € um fendmeno complexo, que

dificilmente se explica a partir de uma Unica perspectiva teodrica.

Diante de tais evidéncias, acredita-se que os fatores ndo observaveis®
(WILLIAMSON 1983; 1985; 1996) parecem nao ser suficientes para explicar a

adogao de formas organizacionais (ROCHA, 2002; AZEVEDO; ROCHA, 2005).

Outros estudos empiricos buscam evidéncias para a escolha da forma
organizacional com base na teoria do poder de mercado (DIETRICH; SORENSEN,

1984; MACDONALD, 1985; RIORDAN, 2008).

3 Integragéo vertical: € o grau em que as firmas detém a posse dos ativos de seus fornecedores e/ou
de seus clientes (HART et al., 1990);

* Formas hibridas: relacionamentos comerciais nos quais duas partes estdo ligadas em constantes
transacbes e em que a relagdo de propriedade é definida em cada caso (CHEUNG, 1983;
WILLIAMSON, 1996).

° Fatores ndo observaveis: sdo fatores relacionados a caracteristicas que nao podem ser
diretamente aferidas, o que torna dificil identifica-las no fendmeno que se estuda. Como exemplos,
tém-se cultura organizacional, talentos e habilidades de um funcionario. E assim, necessaria a
adocéo de formas substitutivas para sua representacao.
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Pela visdo do poder de mercado, a escolha da forma organizacional esta
fortemente associada a fatores observaveis® como intensidade do capital e grau de

concentragdo de mercado (PORTER, 1986).

Pesquisa empirica de Macdonald (1985) conclui que a intensidade do capital
nao influencia as chances de escolha pela integragao vertical. Dessa forma, o autor
acredita que a teoria do poder de mercado nao é suficiente para explicar

determinadas formas organizacionais.

Para Dietrich e Sorensen (1984) o poder de mercado é fungao da capacidade
econdmica e do interesse dos agentes nos retornos nos fluxos de caixa. O estudo
testa fatores como margem de lucratividade, nivel de endividamento, rotatividade
dos ativos e volume comercializado, com a finalidade de identificar as chances de
uma firma ser alvo de fusdo ou integracédo. O estudo conclui que as chances de

fusdes e integracao vertical variam conforme o setor da firma.

Riordan (2008) enfatiza que o poder de mercado é apenas um elemento
importante para explicar a escolha da forma organizacional. O outro elemento € o
poder dos contratos. Para o autor € enganoso pensar que apenas uma teoria possa

explicar fenbmenos complexos como a escolha da forma de organizagao.

Pelas conclusbes de estudos anteriores, os fatores observaveis, oriundos na
teoria do poder de mercado, também parecem nao ser suficientes para explicar a

adog¢ao das formas organizacionais.

Os dois grupos de estudos coincidem em um aspecto: a insuficiéncia dos

fatores observaveis e dos nao observaveis na escolha da forma organizacional.

® Fatores observaveis: sao fatores faciimente identificados no fenémeno que se estuda e passiveis
de afericao.
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Por ndo terem sido encontradas evidéncias de estudos empiricos sobre as
petroquimicas brasileiras que tratem conjuntamente de fatores observaveis e nao

observaveis, coloca-se a seguinte questao:

Com qual probabilidade os fatores observaveis e os nao observaveis
explicam as chances de manutencao das formas organizacionais em no-
societario na industria petroquimica brasileira em periodo recente (2000

a 2007)?

A fim de responder a essa questdo foi conduzido um estudo empirico,
quantitativo com base em dados combinados (com caracteristicas de séries
temporais e dados em corte transversal) no periodo entre 2000 e 2007, utilizando-se
de regressao Logit. Para isso, sdo utilizados dois principios tedricos: a Economia de
Custos de Transagao (ECT) como referencial para os fatores ndo observaveis; e o

poder de mercado como referencial para os fatores observaveis.

Este estudo empirico busca contribuir com a literatura econdmica porque visa
a: (1) estudar fatores que em conjunto ainda nao foram abordados por outros
trabalhos empiricos para a industria petroquimica brasileira; (2) abordar um periodo
(entre 2000 e 2007) pouco tratado por estudos empiricos nas petroquimicas
brasileiras; (3) abordar um tipo de arranjo organizacional (0 né-societario) pouco

estudado em trabalhos empiricos (ROCHA, 2002; AZEVEDO; ROCHA, 2005).

O restante deste trabalho esta dividido em trés partes: o capitulo 2 descreve
os termos e o referencial tedrico utilizado por este estudo; o capitulo 3 relata a
historia do setor petroquimico no Brasil e o capitulo 4 descreve os métodos, as
variaveis, os modelos e as analises. Ao final, sdo apresentadas as conclusdes do

estudo.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem o propdsito de fornecer as bases tedricas que sustentam a

discusséao.

2.1 FIRMAS, MERCADOS E INTEGRACAO VERTICAL

Os mercados existem porque as pessoas necessitam realizar trocas (ou
transacdes) de bens e servigos, transferindo a posse dos ativos transacionados.
Pela visdao da ECT as trocas possuem custos especificos que as oneram. Esses
custos envolvem pesquisa, negociagcao, despacho de mercadorias, supervisdo das
partes, promogao de incentivos e solugao de conflitos. Assim a forma organizacional
€ funcao da economia obtida com as transagdes (ROSELINO apud ROCHA, 2002;

WILLIAMSON, 1996).

Na visdo ortodoxa a firma é vista como uma simples fungcdo de producao,
negligenciando-se os custos inerentes as transacdes. Por essa visdo as formas
organizacionais dependem do poder de mercado, mas podem ser modificadas

conforme as estratégias das firmas (PORTER, 1986; MILGRON; ROBERTS; 1992).

Para ambas as abordagens, existem trés formas basicas de organizacao das
firmas: (1) hierarquia, em que o cliente adquire a posse de um fornecedor ou vice-
versa; (2) mercado, caracterizado pela aquisicdo e comercializacdo de bens e
servigos diretamente com terceiros; (3) forma hibrida, na qual duas partes estao
ligadas em constantes transacbes sob diferentes arranjos organizacionais

(CHEUNG, 1983; WILLIAMSON, 1996; TIROLE, 2003).
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As firmas estdo posicionadas num continuum entre dois extremos: de um
lado, todo o mercado poderia ser constituido de uma sé firma e do outro, as pessoas
efetuariam trocas entre si. Dessa forma, essas configuragdes basicas nada mais séo
do que niveis distintos de integracéo vertical (ARAUJO; DALCOL, 2007; ROCHA,

2002).

Para Porter (1986) integracao vertical ndo € somente uma decisao de fazer ou
comprar, ela envolve questdes estratégicas mais amplas. As alegagbes para a
integracao vertical estao relacionadas ao aumento da eficiéncia, na qual o todo deve
ser mais eficiente que as partes. Porém, as motivacdes sao diversas, tais como:
apropriar-se de parcela dos lucros do fornecedor ou do cliente; viabilizar monopdlio;
obter relacionamentos estaveis e facilitar mudangas coordenadas; reduzir a
incerteza da demanda; assegurar acesso aos insumos; e reduzir a variabilidade dos
custos (PORTER, 1986; LIEBERMAN, 1991; RIORDAN, 2008; HART et al., 1990;
TIROLE, 2003). No entanto, existem efeitos indesejados associados a integragao
vertical, como tornar fixos os custos que seriam variaveis (se os produtos fossem
adquiridos do mercado) e reduzir a flexibilidade para a troca de soécios (PORTER,

1986).

A integracao vertical pretende alinhar os interesses por mecanismos de
incentivo e controle. Isso pode reduzir os custos das transacées, mas aumentar os
custos de coordenacdo. Entdo, nem sempre essa estrutura € mais eficiente
(RIORDAN, 2008; HART et al., 1990). Porter (1986) enfatiza que os beneficios da
integracao vertical podem ser obtidos mediante a quase-integracao vertical. Assim,
antes de integrar verticalmente é necessario analisar custos e economias da escolha

dessa forma de organizagéo.
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2.2 FORMAS HIiBRIDAS DE ORGANIZACAO

Entre a integracao vertical e as transagdes diretas com o mercado encontram-
se as formas hibridas, tais como joint ventures, acordos bilaterais ndo explicitos,
franquias, redes, consércios e aliangas estratégicas. Essas formas podem ser
explicadas tanto pela ECT quanto pelo poder de mercado (PORTER, 1986;
BESANKO et al. 2006; WILLIAMSON, 1996; TIROLE, 2003). Ménard (2004)
completa que as formas hibridas existem porque, por um lado o mercado nao tem
habilidade para lidar com ativos relevantes e por outro, a hierarquia reduz

flexibilidade, cria irreversibilidades e incentivos fracos a competicao.

Ménard (2004) cita os contratos, o compartilhamento de recursos e a
cooperagao como caracteristicas essenciais das estruturas hibridas, conforme

descritas abaixo.

Contratos: visam a regulamentar o comportamento e alinhar os interesses.
Eles definem ex ante, formas de governar as transacdes e reduzir a ineficiéncia ex

post (MENARD, 2004; TIROLE, 2003; WILLIAMSON, 1996).

Compartilhamento dos recursos: o uso compartilhado dos ativos leva ao risco

do oportunismo. Os recursos criam dependéncias, cuja intensidade e natureza séo

funcido de sua escassez e importancia (MENARD, 2004; WILLIAMSON, 1996).

Cooperacéo: os ativos sao compartilhados com a finalidade de cooperar para
melhor competir, mas s6 se alcangam beneficios quando os interesses sdo comuns

(MENARD, 2004; WILLIAMSON, 1996; BESANKO et al., 2006).

A quase-integragao vertical facilita acesso as informacdes e influéncia sobre
as acbes da empresa, 0 que propicia engajamento das partes na continuidade do

relacionamento comercial (MENARD, 2004; BESANKO et al. 2006).
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2.3 ECONOMIA DE CUSTOS DE TRANSACAO

Pela visdao da ECT as firmas surgem e se organizam como uma forma de
economizar nos custos das transacgdes’. A economia nos custos depende de como
as transacbes ocorrem, as quais diferem em seus atributos: especificidade dos
ativos, incerteza e frequéncia das transacdes (WILLIAMSON, 1996). Os atributos

das transacgdes sao descritos abaixo.

Especificidade dos ativos: um ativo & especifico, se desenvolvido para

atender a determinado propdsito ou cliente. Seu emprego em situacao alternativa
implica em perda de valor. A fim de preservar o valor dos ativos, os relacionamentos
para os quais foram desenvolvidos devem ser mantidos (ROCHA, 2002). De acordo

com Williamson (1996) a especificidade dos ativos se manifesta de formas distintas:

a) Especificidade locacional, em que estagios diferentes séo localizados nas
circunvizinhancgas, com a finalidade de economizar em inventario e custos
de transporte, compartilhar utilidades, reduzir riscos e facilitar mudancas

coordenadas, por exemplo.

b) Especificidade dos ativos fisicos, que caracteriza os investimentos feitos

em uma dada tecnologia de producéo;

c) Especificidade dos ativos dedicados, que caracteriza os investimentos

feitos para atender a determinada empresa ou propdsito especifico.

" A literatura econdémica recentemente discute novos rumos para a ECT, a qual deixa de ser vista pela
busca por fugir dos custos de transacdo e comega a ver a firma como uma forma de criar valor por
meio do conhecimento. (HARDT, 2009)
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Incerteza: esta ligada a aleatoriedade dos eventos que prejudicam transacdes
e lucros futuros. A incerteza pode decorrer da variabilidade da demanda, dos precos
ou dos custos das matérias primas, entre outros (BRIGHAM et al., 2001;
WILLIAMSON, 1996). A incerteza decorre da falta de informagao plena, impactando
os custos. Esse impacto € mais elevado sobre as estruturas hibridas em que ha
ativos especificos, ja que as partes sdo dependentes da continuidade da relagéo

comercial.

Freqléncia nas transacodes: diz respeito a continuidade de relacionamentos

de troca que levam a reducio de custos de transagao. Quanto maior a frequéncia
dos eventos, maiores os ganhos potenciais, em especial se a transagao envolver

ativos especificos e elevada concentragao de mercado (ROCHA, 2002).

Quanto maior a especificidade dos ativos, tanto maior € o impacto da
incerteza e da frequéncia sobre os custos das transacdes. Nesse caso, o presente
estudo foca a especificidade dos ativos para a escolha dos fatores ndo observaveis

(WILLIAMSON, 1996).

2.4 O PODER DE MERCADO E A FORMA ORGANIZACIONAL

O poder de mercado é a habilidade de obter precos lucrativos acima dos
custos e de excluir competidores. Usualmente este poder é obtido pela concentracao
de mercado ou pelas altas barreiras a entrada. As fusdes ou aquisicdes sido formas
de aumentar as barreiras a entrada, pelo aumento da escala da firma, para inibir
novos entrantes e pelo aumento das barreiras de saida (BESANKO et al., 2006;

OSTER, 1999; RIORDAN, 2005).
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Para Porter (1986) as firmas se integram verticalmente, com a finalidade de
reduzir o poder de mercado do comprador ou do fornecedor. No entanto, Oster
(1999) afirma que os resultados dessas estratégias séo limitados, pois a firma
adquirida perde os incentivos para melhorar ou manter sua eficiéncia. No entanto,
Carlton (1979) acredita que essa forma de organizagcéo pode ser explicada como
tentativa de assegurar fontes de suprimento. Chen e Riordan (2003) completam que
ao fazer a integracéao upstream®, a firma internaliza custos de oportunidade e pode
diminuir os precos no ramo downstream® Isso pode reduzir o poder de mercado dos

seus concorrentes.

O poder de mercado é fungcdo da estratégia da firma e da estrutura de
mercado. A estrutura do mercado é definida como o numero e a distribuicido das
empresas no setor, os quais definem a forma de concorréncia (perfeita, monopolista

e oligopolista) (BESANKO et al., 2006; PORTER, 1986).

Para Dietrich e Sorensen (1984) o poder de mercado é fungédo da capacidade
econdbmica e do interesse dos agentes em ter participacbes societarias em
determinada firma. Os pesquisadores concluem que fatores como alta margem de
lucratividade, baixo nivel de endividamento, elevada rotatividade dos ativos e
elevado volume comercializado influenciam as chances de uma firma ser alvo de
integracao vertical, pois afetam a capacidade de obter retornos nos fluxos de caixa.
Rocha (2002) compartilha dessa visdo quanto a escala da firma. Para ela a elevada
escala afasta as chances da quase-integracao vertical e propicia escolha pelas

formas polares de organizagéog.

8 Upstream significa percorrer a cadeia de processos a montante ou para tras. Downstream significa
percorrer a cadeia de processos a jusante ou para frente (BESANKO et al., 2006).

¥ Formas polares de organizagao: representam as formas extremas de estruturar as firmas, tais
como mercado, por um lado e a hierarquia (integracao vertical), por outro lado (WILLIAMSON, 1996).



Capitulo 3

3 A INDUSTRIA PETROQUIMICA BRASILEIRA

Os paragrafos seguintes conceituam a industria petroquimica e descrevem
sua histdria no Brasil. O objetivo desta descricdo € ajudar a compreender o objeto do
estudo empirico, fornecendo elementos para a fundamentagdo do exercicio

economeétrico.

3.1 CONCEITOS SOBRE A INDUSTRIA PETROQUIMICA

A petroquimica é uma empresa carboquimica, cujos insumos s&o
hidrocarbonetos derivados de petréleo (a nafta ou o gas natural), que também
podem ser obtidos a partir de outras matérias-primas. No entanto, uma vez
escolhido um insumo, a mudanga para outro envolve custos elevados e prazo
substancial para recuperagao do investimento. Isso confere a essa industria elevada
especificidade dos ativos (SCHUTTE, 2004; KLEIN; CROWFORD; ALCHIAN, 1978;

ROCHA, 2002; BRASKEM, 2005).

A industria petroquimica brasileira, assim como a industria petroquimica
mundial, possui estrutura oligopolizada, processo de transformacado em trés etapas
(geracgdes) basicas, elevada economia de escala, intensidade tecnoldgica, capital
intensivo e longos prazos de maturagdo. Isso forca um numero reduzido de
barganhas com poucos fornecedores (SCHUTTE, 2004; ROCHA, 2002). Ademais, a
concentracdo geografica das plantas produtivas em pélos industriais permite

economizar em inventario, transportes e compartilhar utilidades. Isso propicia a
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dedicacgao a certos clientes ou fornecedores (KLEIN; CROWFORD; ALCHIAN, 1978;

SCHUTTE, 2004; ROCHA, 2002).

A petroquimica em todo o mundo é uma industria sujeita aos diferentes ciclos
da oferta e da demanda (ndo sendo o Brasil uma exceg¢ao). A entrada de uma nova
capacidade instalada promove o crescimento da oferta em saltos e a imediata
reducao dos pregos (por vezes reduzindo-os ao custo do capital). Diferentemente, a
demanda cresce de forma mais suave, sujeita a mecanica dos ciclos econdmicos

(ROCHA, 2002; SCHUTTE, 2004; HEMAIS, 2001; LIEBERMAN, 1991).

3.2 BREVE HISTORICO DAS PETROQUIMICAS BRASILEIRAS

A industria petroquimica se estabeleceu definitivamente no Brasil no fim da
década de 70, com a adocdo do modelo tripartite. Esse modelo se baseava em
arranjos societarios entre o Estado, capitalistas nacionais e estrangeiros, cada um
participando com 1/3 do capital. Eram formados relacionamentos entre clientes e
fornecedores, em que os agentes possuiam baixa autonomia deciséria. Com isso, 0
Estado pretendia atingir a auto-suficiéncia em derivados petroquimicos em pouco
tempo (AZEVEDO; ROCHA, 2005; SUAREZ, 1983; ARAUJO JUNIOR; DICK, 1974;

HEMAIS et al., 2001).

O governo brasileiro estruturou inicialmente trés poélos fabris em torno das
centrais petroquimicas (fornecedoras dos insumos basicos), onde as demais
empresas do setor se instalaram. Os pdlos propiciavam compartilhamento de infra-
estrutura, reducado de custos de transporte e alinhavam os interesses na cadeia
upstream e a downstream (AZEVEDO; ROCHA, 2005; HEMAIS et al., 2001,

SANTANA et al., 2003).
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Essa estratégia considerava a participacdo efetiva do Estado, tendo a
PETROQUISA (PETROBRAS Quimica SA) como acionista. O papel do Estado na
formacéao e consolidacao da industria incluia escolha dos sdcios, isengao ou redugao
de impostos; protegao tarifaria; garantias de financiamento; aval na contratacao de
empréstimos; fornecimento da nafta a custo abaixo do mercado mundial e barreiras
a importacdo de petroquimicos (AZEVEDO; ROCHA, 2005; SUAREZ, 1983;

ARAUJO JUNIOR; DICK, 1974).

O inicio da década de 90 marcou o Brasil com as privatizacbes e a
desregulamentagdo do mercado. Deu-se o fim da reserva de mercado, término do
controle de precos, fim do subsidio a nafta, cessacao das fontes oficiais de crédito,
reducdo da protecao tarifaria, término do subsidio as exportacbes entre outros
incentivos (HEMAIS et al., 2001; ROCHA, 2002; AZEVEDO; ROCHA, 2005). O
Estado esperava que a industria, regulada pela economia de mercado, elevasse a
escala de produgdo, aumentasse a diversificacdo e superasse suas fragilidades

(CARIO, 1998).

A saida do governo fez ruir a estrutura institucional vigente. O capitalista
estrangeiro passou a adquirir capacidade instalada e implantar industrias de 32
geragcdo. Os produtores de 22 geragdo investiram nas centrais petroquimicas,
aumentando a interdependéncia. O capitalista nacional pressionou para evitar
grandes aquisicbes pelo capital estrangeiro (HEMAIS et al., 2001; ROCHA, 2002;

SCHUTTE, 2004; CARIO, 1998; BRASKEM, 2005).

Sem o Estado a industria nacional retraiu niveis de producdo e cancelou

planos de expansao (SCHUTTE, 2004; CARIO, 1998).
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Paralelamente, a economia brasileira cresceu, elevando a demanda por
petroquimicos, sem a contrapartida no aumento da oferta de insumos basicos (a
nafta petroquimica’). Foi necessario ao pais lancar mao de importagdes para
atender a demanda, conforme mostra a Figura 1 (SCHUTTE, 2004; CARIO, 1998;

HEMAIS et al., 2001).

1.800.000
1.600.000

1.200.000 —— Consumo Nafta Petroq (m3)

1.000.000 ‘\.\._/E\_'\.__./. —m— Produgéo Nafta Petrog (m3)
800.000 =4 = Importagdo Nafta Petroq (m3)
600.000 —>— Exportacéo Nafta Petroq (m3)

400.000 e~ e o - —
200.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figura 1: Evolugdo do consumo, importagdes e exportagdes da nafta petroquimica no pais.
Fontes: Ipiranga, Manguinhos, Petrobras, Refap e Univen; Secretaria de Comércio Exterior
(SECEX) - Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio.

Notas:

(a) Produgéo da nafta petroquimicaem m?;

(b) Exportagéo e Importagéo da nafta petroquimica em m>;

(c) Consumo da nafta petroquimica em m® = Produgdo + Importagbes — Exportagdes
(elaboracéo do autor).

(d) Forma de calculo: a nafta petroquimica representa 11% das importagbes, exportacdes e
produgao da nafta no Brasil. Fonte: <www.ptriunfo.com.br/docs/>. Acesso em 16 fev. 2009.

O que o Estado pretendia ndo se concretizou completamente. A industria ndo
passou a ser regulada pelo mercado competitivo. A PETROQUISA continua, até
hoje, participando nas petroquimicas brasileiras e o Estado ainda utiliza tributos de
importagdo para estimular a industria petroquimica nacional (SCHUTTE, 2004;

BRASKEM, 2005).

% Nafta petroquimica: derivado de petréleo ndo energético, com caracteristicas proximas as da
gasolina, utilizado especificamente como matéria prima pelas centrais petroquimicas. Fonte:
<www?2.petrobras.com.br> Acesso em 16 fev. 2009.



Capitulo 4

4 METODOLOGIA

Este estudo foi conduzido em trés estagios. Primeiro investigou-se
separadamente o poder explicativo dos fatores oriundos na ECT na escolha da
forma organizacional. Em seguida procedeu-se da mesma forma com os fatores
oriundos na teoria do poder de mercado. Por fim, os dois conjuntos de fatores foram

testados juntos. Os resultados foram comparados e analisados.

4.1 AMOSTRA

Os dados sao provenientes do banco de dados da ABIQUIM, relativos ao
periodo entre 2000 e 2007 e contemplam empresas de capital aberto e sociedades
Ltda. Tais dados sao pouco utilizados em trabalhos empiricos (ROCHA, 2002;
AZEVEDO; ROCHA, 2005). Eles sao divulgados nos documentos Analise de

Balancos e Estrutura da Industria Quimica Brasileira'".

As observagdes contém resultados dos balangos, participagdes acionarias e
cadeias produtivas de aproximadamente 80 empresas quimicas e petroquimicas.
Foram eliminadas as observagdes relativas as industrias de quimica fina e
especialidades e as holdings, por ndo pertencerem ao foco do estudo'?. Os dados
dessa fonte (ABIQUIM) possuem o formato combinado (séries temporais e corte
transversal). Diversas observacdes que possuiam colunas vazias foram eliminadas

(GUJARATI, 2006).

1 ;
Os dados encontram-se em tabelas e diagramas.

12 . . . : . .

A ABIQUIM utiliza a seguinte classificagdo das empresas: centrais petroquimicas, resinas
termoplasticas, intermediarios diversos, empresas multidivisionais, produtos inorganicos,
intermediarios para fertilizantes, elastdmeros e outros.
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4.2 MODELO PROPOSTO

Para realizagdo deste trabalho foi adotado um modelo geral, contendo os
fatores (variaveis) escolhidos para analise quanto as chances da manutengao do no6-

societario (ROCHA, 2002; DIETRICH; SORENSEN, 1984).

A variavel dependente € binaria, devido ao tipo de resposta esperado e as
indicagdes de estudos anteriores (ROCHA, 2002, LIEBERMAN, 1991; AZEVEDO;
ROCHA, 2005; DIETRICH; SORENSEN, 1984). Nesse caso, deve ser utilizado um

modelo matematico baseado em probabilidade (GUJARATI, 2006; GREENE, 1997).

Este estudo se utiliza do modelo Logit devido a sua flexibilidade (ndo requer
distribuicdo normal nas variaveis independentes); robustez (corrige problemas como
heterocedascidade dos residuos) e simplicidade (permite a interpretacdo mais direta
dos resultados das estimagdes). O modelo é adequado quando o numero de
observagbes é pelo menos trinta vezes o numero de variaveis (WOOLDRIDGE,

2006; GUJARATI, 2006; CORRAR et al., 2007).

O modelo de regressao proposto é apresentado a seguir:

P (NoS =1 |x)=G (fo+ B PrLoc + 5 MktSh + B; ESpAF +

PaAlav + s LVolc + fs ILuc + 7 Rotativ)

Onde:

P (NoS = 1 | x) = probabilidade da variavel resposta (NoS) ser 1, ou seja, a
probabilidade de que a empresa esteja em no-societario, dados os valores nas
variaveis independentes x = (PrLoc, MktSh, EspAF, Alav, LVolc, ILuc, Rotativ)

(WOOLDRIDGE, 2006).
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G = fungao de probabilidade de x. A curva de distribuigdo de probabilidade da
Logit & cumulativa, expressa por P(NoS) = (1 + e ~¥°®) " (DIETRICH; SORENSEN,

1984).

NoS = variavel resposta que aproxima a forma organizacional em né-
societario. Trata-se de uma dummy que recebe o valor 1, para empresas em
societario, e 0 em qualquer outro caso (ROCHA, 2002; LIEBERMAN, 1991;

WILLIAMSON, 1996).

A identificacdo das empresas em né-societario (quase-integragao vertical) se
torna complexa devido a presenga de grupos econémicos atuando nos trés estagios
do processo petroquimico e da presenca de muitas participacbes acionarias
indiretas (ROCHA, 2002). Por exemplo, uma empresa A pode ter 100% do capital
proveniente de uma empresa B (cliente ou fornecedora). A principio A seria
verticalmente integrada com B. No entanto, a empresa B ¢é societariamente
composta por acionistas cujas participagdes ndao excedem 50% do capital. Nesse
caso, A pode ser considerada quase-integrada a B. A adogéo do percentual de 50%
€ baseada no pressuposto de que a posse de mais de 50% do capital concede ao
acionista controle sobre as decisdes (ROCHA, 2002). Sdo adotados os seguintes

critérios, baseados na definicdo de Rocha (2002), para determinagao do valor da

proxy NoS:

a) Ligagao acionaria direta entre cliente e fornecedor (cliente participa na
composi¢cao acionaria do fornecedor ou vice-versa) com mais de dois
sécios, todos participando com 50% ou menos.

b) Ligagao entre cliente e fornecedor por meio de sécios em comum,

todos com participagcéo de 50% ou menos em qualquer das empresas;
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c) Empresas fornecedora e cliente recebem participacdes acionarias de
uma ou mais empresas coligadas ou mais de um acionista, com 50%
ou menos do capital no cliente ou no fornecedor (ROCHA, 2002;

LIEBERMAN, 1991).

PrLoc = proxy para o fator ndo observavel especificidade locacional. Fan
apud Rocha (2002) sugere a adogao de uma dummy para representar esta variavel,
com vistas a captar se uma empresa esta nas circunvizinhancas de seus
fornecedores ou de seus clientes. Circunvizinhanca é entendida como a localizagao
em polo petroquimico ou em cidades vizinhas, num raio de 100 Km. PrLoc possui
valor 1 se empresa é vizinha, ou 0 em caso contrario. Espera-se uma relagao

positiva entre PrLoc e NoS (ROCHA, 2002; AZEVEDO; ROCHA, 2005).

MktSh = proxy para o fator ndo observavel especificidade dos ativos
dedicados. Esse fator pode ser medido pelo grau de concentracdo de mercado
(ROCHA, 2002; LIEBERMAN, 1991). A concentragcdo de mercado incentiva
investimentos com o propdsito de obter relagdo cliente-fornecedor mais ajustada
(ROCHA, 2002). Neste estudo, o grau de concentragao € medido pelo market share
da firma dentro do grupo em que esta classificada (receita da empresa / receita do
subgrupo em que a empresa é classificada). Quanto maior o market share, maior a
dedicacdo dos ativos, devido a dificuldade de encontrar fornecedores ou clientes.
Espera-se uma relagcédo positiva entre MktSh e NoS (ROCHA, 2002; AZEVEDO;

ROCHA, 2005).

EspAF = representa o fator ndo observavel especificidade dos ativos fisicos.
Essa variavel esta fortemente relacionada a escolha tecnolégica da firma, a qual
afeta a quantidade de produtos e de insumos utilizados. Essa proxy busca mensurar

limitagdes na aquisicdo de insumos e na diversidade de produtos. Parte-se do
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pressuposto de que um ativo especifico produz um conjunto finito de produtos e se
utiliza de um conjunto limitado de insumos (ROCHA, 2002). Neste estudo EspAF foi
operacionalizada como o produto da quantidade de insumos pela quantidade de
produtos. Por isso, quanto maior EspAF, menor a especificidade dos ativos fisicos,
devido a maior diversidade no mix de produtos e a maior variedade de possiveis
fornecedores insumos. Espera-se uma relagdo negativa entre EspAF e NoS

(ROCHA, 2002).

Alav = trata-se de proxy para o fator observavel que representa o indice de
alavancagem financeira da firma. A proxy é calculada como endividamento de longo
prazo / ativos totais. Baixa alavancagem é sinal de capacidade de endividamento
nao utilizada, reduzindo os retornos de caixa. Isso afasta investidores interessados
em efetuar integracao vertical. Espera-se uma relagéo positiva entre Alav e NoS

(DIETRICH; SORENSEN, 1984).

LVolc = trata-se de proxy para o fator observavel que representa a escala da
firma e tem como pressuposto que o volume comercializado é relevante na adogao
de uma forma organizacional. Estudos evidenciam que a escala guarda uma relagéao
negativa com a quase-integracao vertical e positiva com as formas polares. A proxy
€ calculada como In (volume comercializado). Espera-se uma relagdo negativa entre

LVolc e NoS (ROCHA, 2002; DIETRICH; SORENSEN, 1984).

ILuc = trata-se de proxy para o fator observavel que representa o indice de
lucratividade da firma. Essa proxy adota como pressuposto que a relagao entre as
receitas auferidas e os custos incorridos afeta o fluxo de caixa futuro da firma. Ela é
calculada como ILuc = receita anual de vendas em R$ / (custo médio anual da nafta

em R$ * volume comercializado no ano pela firma). Alta lucratividade atrai
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investidores interessados na integracdo vertical. Espera-se uma relagcdo negativa

entre ILuc e NoS (DIETRICH; SORENSEN, 1984).

Rotativ = trata-se de proxy para o fator observavel que representa a
rotatividade dos ativos. Calculada como vendas liquidas / ativos totais, a baixa
rotatividade dos ativos representa uso ineficiente dos recursos e pode indicar
investimentos ndo compensados pelas vendas. Pode assim, ser um atrativo para
integracao vertical, pois uma nova administracdo espera fazer melhor uso dos ativos
ja investidos. Espera-se uma relagao positiva entre Rotativ e NoS (DIETRICH,;

SORENSEN, 1984).

4.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

A anadlise € conduzida ap6s o uso das regressdes logisticas para os trés
grupos de fatores: observaveis, ndo observaveis e combinados. Os resultados séo
analisados inicialmente, observando-se os parametros da regressdo e suas
significancias (pseudo r-quadrado, estatistica de Wald e seu p-valor, z-stat e seus p-

valores).

O pseudo r-quadrado, apesar de ser considerado questionavel € uma medida
aproximada do poder preditivo do modelo, sendo melhor quanto mais préximo de 1.
A estatistica de Wald afere o grau de significancia da equacéo logistica e pode ser
interpretada similarmente ao r-quadrado das analises de MQO (CORRAR et al.,
2007). O z-stat dos coeficientes e sua significancia estatistica podem ser
interpretados como nos testes de MQO (CORRAR et al., 2007, p.296; GUJARATI,

2006).
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O likelihood value é um indicador que afere a capacidade do modelo Logit
como um todo em estimar a probabilidade associada a ocorréncia de determinado
evento. Ele se assemelha a estatistica F das analises de MQO. Esse indicador tem
pouco poder explicativo quando analisado em separado. Assim, este estudo tomou o
likelihood value do modelo completo (com os fatores combinados) e depois o
comparou ao likelihood value dos dois modelos, com os fatores observaveis e nao
observaveis isoladamente, mas com o mesmo numero de observagdes. Quanto
maior a diferengca entre os valores de likelihood value, maior o potencial dos
coeficientes para estimar a probabilidade do evento em analise, ou seja, melhor a
capacidade da regressao com mais variaveis (CORRAR, et al. 2007; CHEN, et

al.,[s.d.]).

Existe um conjunto limitado de testes de robustez aplicaveis a regressao
Logit. O teste de Breusch-Pagan testa a hipétese de heterocedascidade no modelo.
Cabe lembrar que a regressédo rodada no modo robusto (como foi o caso) elimina
problemas como heteroscedascidade e auséncia de normalidade no termo de erro

(GUJARATI, 2006).

O teste Hosmer-Lemeshow, avalia a adequacao do modelo como um todo,
comparando o valor predito de cada fator (pelo modelo) e o valor observado. Assim
o resultado do teste é tanto melhor quanto mais proximos estiverem esses valores.
Um p-valor de 0.33 no teste goodness-of-fit de Hosmer-Lemeshow indica que o

modelo esta adequado (CHEN, et al.,[s.d.]; CORRAR, et al. 2007).

A hipétese de colinearidade perfeita entre as variaveis é verificada pelo Fator
de Inflagdo da Variancia (VIF). Como regra empirica o VIF deve ser menor que 10

para que a hipétese de colinearidade perfeita seja rejeitada (CHEN, et al.,[s.d.]).
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O percentual de observacbes corretamente classificadas da uma visao da
qualidade do modelo no acerto de previsdes quanto a possibilidade dos fatores
explicarem o no-societario. No caso em estudo, espera-se que o modelo da
regressdao completa (contendo os fatores observaveis e os nédo observaveis
combinados) apresente um percentual de classificagdes corretas melhor que os

modelos contendo os fatores em separado.

4.5 RESULTADOS DAS REGRESSOES E ANALISES

A Tabela 1 apresenta os resultados das estimacdes para a regressdo com 0s

fatores nao observaveis oriundos na ECT.

TABELA 1 - RESULTADOS DA REGRESSAO LOGIT COM FATORES NAO OBSERVAVEIS

Variavel dependente = NoS; Qtde de Observagdes = 353

Variavel Sinal Esperado  Coeficiente Z-stat VIF
Intersecao -1,228584 -2,68**
PrLoc + 1,299937 3,06** 1,00
MktSh + 0,045366 3,12** 1,06
EspAF - 0,021812 1,09 1,06

** representa estatisticamente significante a 5%

Wald = 16,46***; Prob>chi-quadrado = 0,0009; Pseudo R-quadrado = 0,0606
Hosmer-Lemeshow chi2(8) = 25,16 e Prob > chi2 = 0,0015

VIF médio = 1,04

Likelihood ratio statistic = 28,16***

Classificagdes corretas: 65,16%

NoS = né-societario; PrLoc = Proximidade Locacional; EspAF = Especificidade dos Ativos Fisicos;
MktSh = Market Share

Fonte: elaborada pelo autor

A fim de estimar os parametros da Tabela 1 foram utilizadas 353 observagdes
(130 empresas em no-societario e 223 empresas em formas polares). O modelo
classificou corretamente 65,16% das observagbes. Se por um lado, o pseudo r-
quadrado apresentou o valor de 6%, indicando baixo poder preditivo, por outro lado,

a estatistica de Wald do modelo apresentou valor de 16.46 com 99% de confianga,
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indicando um razoavel poder preditivo (CORRAR et al., 2007, p.296; GUJARATI,

2006; CHEN, et al.,[s.d.]).

O p-valor do teste de Hosmer-Lemeshow foi de 0.0015, ficando muito aquém
do valor de referéncia, que é de 0.33 (CHEN, et al.,[s.d.]), o que indica que o modelo

nao é bom para predigcoes.

Os resultados evidenciam que PrLoc, MktSh e EspAF apresentaram valores
aceitaveis para o VIF, afastando a hipdtese de colinearidade perfeita (GREENE,
1997). Apenas PrLoc, MktSh séo estatisticamente significantes (a 5%) e seus sinais
coincidem com os esperados (CORRAR et al., 2007; GUJARATI, 2006; CHEN, et

al.,[s.d.]).

A falta de significancia estatistica de EspAF pode ser decorrente da
dificuldade para especificar a proxy em fungao da insuficiéncia da ECT para a
construcdo de fatores nao observaveis. Essa restricao € discutida por diversos
estudiosos da ECT (WILLIAMSON; 1983; 1985; 1996; ROCHA, 2002; AZEVEDO;
ROCHA, 2005; DYER, 1996; MENARD, 2004; ARAUJO; DALCOL, 2007; KLEIN;

CRAWFORD; ALCHIAN, 1978).

Dos resultados dessa regressao se pode concluir que dois dos fatores
oriundos na especificidade dos ativos (PrLoc e MktSh) contribuem positivamente
para a manutencado do no-societario, confirmando a teoria. Um fator EspAF deve ser

descartado por nao ser significante (ROCHA, 2002; DIETRICH; SORENSEN, 1984).

A fim de testar os fatores observaveis oriundos no poder de mercado foi

elaborada a Tabela 2, que contém os resultados das estimacgoes.
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TABELA 2 - RESULTADOS DA REGRESSAO LOGIT COM FATORES OBSERVAVEIS

Variadvel dependente = NoS; Qtde de Observagdes = 252

Variavel Sinal Esperado Coeficiente Z-stat VIF
Intersecao 3,345507 3,07***
Alav + -0,038129 -2,87%** 1,18
LVolC - -0,283594 1,72* 1,26
ILuc - -0,022070 -4,25%** 1,18
Rotativ + -1,277724 -3,57*** 1,12

* khkk
)

representa estatisticamente significante a 10% e a 1%

Wald = 30,28***; Prob>chi-quadrado = 0,0000; Pseudo R-quadrado = 0,2967
VIF médio = 1,19

Hosmer-Lemeshow chi2(7) = 7,01 e Prob > chi2 = 0,4282

Likelihood ratio statistic = 78,47***

Classificacdes corretas = 84,13%

NoS = no-societario; Alav = Alavancagem = Endividamento em Longo Prazo / Ativos totais; LVoIC =
In(Volume Comercializado no Ano em m®); ILuc = indice de lucratividade = Vendas/(Custo da
Nafta*Volume Comercializado); Rotativ = Vendas/Ativo Total.

Fonte: elaborada pelo autor

Nesta regressdo foram utilizadas 252 observagbes (57 empresas em no-
societario e 197 empresas em formas polares). O modelo classificou corretamente

84,13% das observacgdes.

O pseudo r-quadrado apresentou poder preditivo (29,67%) maior que na
regressdo precedente (6%) e a estatistica de Wald do modelo apresentou valor

30,28 com 99% de confianga (CORRAR et al., 2007; CHEN, et al.,[s.d.]).

O p-valor de 0,4282 no teste Hosmer-Lemeshow € considerado aceitavel, ja
que o valor de referéncia é 0,33 (CHEN, et al.,[s.d.]). Os resultados da regressao

podem ser considerados bastante relevantes.

A proxies Alav, ILuc e Rotativ séo estatisticamente significantes a 99% e a
proxy LVoIC é estatisticamente significante a 90%. Essas proxies apresentaram
valores aceitaveis para o VIF, afastando a hipétese de colinearidade perfeita
(GREENE, 1997). Os sinais negativos obtidos para a variaveis Alav, LVoIC, ILuc e

Rotativ indicam que quanto maiores 0s seus valores, menores as chances de que o
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no-societario se mantenha. Os sinais obtidos para as variaveis Alav e Rotativ
contrariam o esperado (DIETRICH; SORENSEN, 1984). Esses sinais podem indicar
que os argumentos tedricos que embasam estudos anteriores podem nao ser

adequados ao presente estudo.

A tabela 3 apresenta os resultados para a regressao proposta considerando

os fatores combinados (observaveis e nao observaveis).

TABELA 3 - RESULTADOS DA REGRESSAO LOGIT COM FATORES COMBINADOS

Variavel dependente = NoS; Qtde de Observagdes = 250

Variavel Sinal Esperado  Coeficiente Z-stat VIF
Intersecao 7,00709 2,67
PrLoc + 2,47057 2,76** 1,13
MktSh + 0,21806 3,47 1,19
EspAF - 0,09462 2,18** 1,08
Alav + -0,03234 -2,21** 1,19
LVolC - -0,99018 -2,32** 1,64
ILuc - -0,05128 -3,17*** 1,26
Rotativ + -1,57910 -3,63*** 1,15

*k kkk
)

representa estatisticamente significante a 5% e 1%

Wald = 35,06***; Prob>chi-quadrado = 0,0000; Pseudo R-quadrado = 0,4285

VIF médio =1,24

Hosmer-Lemeshow chi2(8) = 8,44 e Prob > chi2 = 0,3920

Likelihood ratio statistic = 110,68***

Classificagdes corretas = 86,00%

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity: chi2(8) = 138,58 e Prob > chi2 =
0,0000

NoS = né-societario; PrLoc = Proximidade Locacional; EspAF = Especificidade dos Ativos Fisicos;
MktSh = Market Share; Alav = Alavancagem = Endividamento em Longo Prazo / Ativos totais;
LVoIC = In(Volume Comercializado no Ano em m3); ILuc = indice de lucratividade = Vendas/(Custo
da Nafta*Volume Comercializado); Rotativ = Vendas/Ativo Total.

Fonte: elaborada pelo autor

Nesta regressdo foram utilizadas 250 observagdes (53 empresas em no-
societario e 197 empresas em formas polares). O modelo classificou corretamente
86% das observagdes. O pseudo r-quadrado apresentou na regressao com fatores
combinados maior poder preditivo (42,85%) que nas duas regressdes precedentes
(com fatores isolados). A estatistica de Wald apresentou valor de 35,06 com 99% de

confianga, obtendo o melhor resultado das trés regressdes (CORRAR et al., 2007;
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GUJARATI, 2006; CHEN, et al.,[s.d.]). O p-valor de 0,3920 no teste Hosmer-
Lemeshow esta mais préximo do valor de referéncia (33%), sendo melhor que os

obtidos nas regressodes precedentes (CHEN, et al.,[s.d.]).

A regressao com fatores combinados mostrou maior poder explicativo que as
duas anteriores (que utilizavam separadamente os fatores observaveis e néao
observaveis). Nessa regressao as proxies PrLoc, MktSh, ILuc e Rotativ séao
estatisticamente significantes a 99% e as proxies EspAF, Alav e LVolC mostraram-
se estatisticamente significantes a 95%. Todas essas proxies apresentaram valores
aceitaveis para o VIF, afastando a hipdtese de colinearidade perfeita (GREENE,
1997). Os sinais dos coeficientes sdo os idénticos aos sinais das regressdes
precedentes. O grau de significancia melhorou para as variaveis LVolC e EspAF
(essa ultima passou a ser significante). Disso se conclui que EspAF nao deve ser

descartada no modelo final (com as variaveis combinadas).

Dos resultados anteriores, pode-se observar que o fator que mais contribui
para a manutengao do né-societario € a proximidade locacional (PrLoc), com uma

2,47057
)-

razao de chance de 11,82 (e Esse fator é seguido pela especificidade dos

ativos dedicados (MktSh) com uma razao de chance de 1,24 (e °*'®%).

Com vistas a verificar as diferencas e semelhancas nas capacidades
preditivas dos trés modelos, foi desenvolvida a Tabela 4. Esse quadro geral

pretende auxiliar no entendimento final do poder preditivo dos modelos.

Da Tabela 4 observam-se melhorias nas predi¢cdes corretas e na capacidade
de estimar probabilidades associadas a ocorréncia de noé-societario (quando se
compraram os modelos com fatores em separado com o modelo com os fatores em
conjunto). O poder preditivo avanca de 65% (na regressdo com fatores néo

observaveis) para 86% (na regressdao com fatores combinados). Identicamente,
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poder preditivo avanga de 84% (na regressdao com fatores observaveis) para 86%

(na regressao com fatores combinados).

TABELA 4 — CLASSIFICAGAO GERAL

Sem No6- Com Noé-
P . . Total
societario societario
P (NoS=1/x) = G (fo+ pi PrLoc + 5 MktSh + 35 ESpAF)
Observagoes 223 130 353
Predi¢cdes corretas 64,97% 68,42% 65,16%
Sensitividade 97,31%
Especificidade 10,00%
P (NoS=1/x) =G (fo+ psAlav + s LVolc + S ILuc + f; Rotativ)
Observagoes 197 55 252
Predi¢oes corretas 84,58% 80,00% 84,13%
Sensitividade 97,46%
Especificidade 36,36%
P (NoS=1/x) = G (fo+ i PrLoc + 5 MktSh + 3; ESpAF + i Alav + fs LVolc + f5 ILuc + f3 Rotativ)
Observagoes 197 53 250
Predi¢coes corretas 87,85% 75,00% 86,00%
Sensitividade 95,43%
Especificidade 50,94%
Melhoria no potencial para estimar NoS =1
comparado a 1? regressao (diferengas no likelihood 197 53 82,52
value)
Melhoria no potencial para estimar NoS =1
comparado a 22 regressao (diferengas no likelihood 197 53 32,21
value)

Fonte: elaborada pelo autor

Da tabela 4 se pode ver também o efeito de likelihood value dos trés modelos
comparados. Quanto maior a diferenga entre os valores de likelihood value das
regressodes, maior o poder explicativo do modelo (CORRAR et al., 2007; GUJARATI,
2006; CHEN, et al.,[s.d.]). Nota-se diferenga significativa na comparagédo entre a
regressdo com fatores n&o observaveis e a que se utiliza dos fatores combinados
(82,52). A diferenca na comparagcdo com fatores observaveis e os fatores

combinados € menor, mas também relevante (32,21).



CONCLUSOES

O presente estudo objetivou mensurar com qual probabilidade os fatores
observaveis e os nao observaveis (atuando em conjunto ou separadamente) sao
capazes de explicar as chances de manutencdo do no-societario na industria

petroquimica brasileira no periodo entre 2000 e 2007.

Para isso foram utilizadas duas perspectivas tedricas como referéncia para
identificacdo dos fatores: Economia de Custos de Transacao (ECT) para os fatores

nao observaveis e poder de mercado para os fatores observaveis.

Os fatores ndo observaveis em analise sao: especificidade dos ativos fisicos,
especificidade dos ativos dedicados e especificidade locacional. Os fatores
observaveis em anadlise sdo: grau de alavancagem financeira, indice de

lucratividade, volume comercializado e indice de rotatividade dos ativos.

A analise levou a conclusdao de que modelo com os fatores combinados
possui melhor poder preditivo e melhor desempenho nos testes de robustez que os
modelos com os fatores em separado. O modelo com os fatores ndo observaveis
previu corretamente 65% das formas organizacionais presentes na amostra. O
modelo com fatores observaveis previu corretamente 84%. Ja o modelo com os

fatores combinados previu 86% das formas organizacionais.

A analise levou a conclusao de que um fator proximidade locacional entre as
plantas produtivas €& muito importante na manutencdo do no-societario e,
isoladamente, possui razao de chance de 11,82 afetar a escolha por essa forma de
organizacgao. Esse fator, em combinagdo com elevada participacdo de mercado e
elevado mix de produtos, baixa alavancagem, baixa lucratividade, baixa rotatividade

dos ativos e pequena escala atuam na manutencao das estruturas em no societario.
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Adicionalmente, nota-se também que o poder explicativo da regresséao com os
fatores observaveis (isoladamente) € bem melhor que o obtido para a regressao com
os fatores n&do observaveis (isoladamente). Isso pode ser indicativo de que o grau de
arbitrariedade necessario a construgao das proxies para os fatores nao observaveis

pode interferir na qualidade dos resultados.

Cabe lembrar as limitacdes deste estudo. Devido ao carater ndo observavel
da especificidade dos ativos, foi necessario construir proxies com elevado grau de
arbitrariedade, o que limitou a capacidade para representar os fendmenos
estudados. Tal conclusdo € consensual entre os estudiosos da ECT. Ademais, a
dificuldade de encontrar estudos empiricos que abordassem especificamente o no6-
societario foi outro aspecto limitante. Entende-se também que os fatores escolhidos
sdo limitados na mensuragdo da totalidade das influéncias (pois compdéem um
subconjunto da totalidade de fatores) que levam a adogdo de uma forma

organizacional.

Assim, sugerem-se outros estudos com vistas a: (1) desenvolver proxies mais
adequadas para representar os fatores de caracteristica ndo observavel; (2) captar
fatores nao abordados por esta pesquisa, como exemplo, os custos incertos dos
insumos, as influéncias tecnoldgicas e as influéncias politicas dos players na

escolha ou manutengao das formas organizacionais.
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