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Este artigo trata da integracdo da estratégia de operagdes as finangas, ao evidenciar a necessidade do gestor de
operacoes de planejar uma estratégia voltada a criagdo de valor na companhia. O trabalho apresenta uma metodolo-
gia para o cdlculo do valor econéomico adicionado das empresas quimicas e petroquimicas brasileiras para os anos de
2001 e 2002, periodo de profundas transformagdes no perfil competitivo do setor. Os resultados de 2002 validaram a
hipdtese central do trabalho e forneceram um instrumento de simulacdo para identificar o limiar da responsabilidade
do gestor de operacoes com a criacdo de valor em uma organizacdo.
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1. Introducao

A preocupagdo com a criagdo de valor nas companhias
tem tomado vulto nas ultimas décadas, especialmente apds
a acentuag¢do da luta competitiva ocasionada pelo atual fe-
ndmeno da globaliza¢do. No mundo integrado pela rede
mundial de computadores e pelas demais novidades e fa-
cilidades das telecomunicacdes, os processos de negdcios
podem, num piscar de olhos ou por um clique no teclado,
deslocar-se para o ambiente que oferecer maiores niveis
de rentabilidade aos seus proprietdrios, atendendo as pre-
missas do custo de oportunidade do capital.

Esse cendrio competitivo induz os gestores a realca-
rem, aos proprietdrios e investidores de suas companhias,
que sua estratégia de operacdes cria valor, ao invés de
destruir. No caso da empresa criar valor, o gestor preci-
sa apresentar aos seus superiores o planejamento de es-
tratégia que vise sua sustentabilidade e aumento a longo
prazo. Em situagdes em que a empresa estiver destruindo
valor, o gestor deverd apresentar estratégia para a recom-
posicdo desse valor a curto e médio prazo.

Essas estratégias t€m encontrado nos sistemas de ava-
liagdo multidimensional, do tipo Balanced Scorecard
(Kaplan e Norton, 1996), a oportunidade de unido de
seus objetivos com as acdes necessdrias para alcancd-los
nas perspectivas: Financeira, de Clientes, de Processos
Internos, de Aprendizado e Crescimento. Por essa abor-
dagem, todas as perspectivas devem ser sistematizadas
por meio de uma cadeia de relagdes de causas e efeitos,
que culminam com seus impactos na criagio do valor da
empresa.

No entanto, a medida da criacdo ou destrui¢do de valor
¢, eminentemente, uma medida monetéria, que diz res-
peito a uma das udltimas linhas do demonstrativo de re-
sultados da companhia, a qual concentra a maior atencao
dos proprietarios, acionistas, investidores e financiadores.
Embora seja uma medida monetaria, a utilizacdo e manu-
seio da informacdo sobre a criacdo e destruicdo de valor
ndo € mais privilégio dos gestores financeiros. Também
os gestores de operagdes devem estar envolvidos direta-
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mente com o acompanhamento e monitoramento desses
valores que traduzem a criacdo de valor na companbhia.

A medida monetdria da criacdo de valor de uma orga-
nizacdo resulta da combinag@o do desempenho gerencial
com sua estrutura financeira, situagao tributaria e quanti-
dade de ativos ndo-operacionais, tais como as aplicacdes
financeiras. Como isso evidencia que a cria¢do de valor
€ condicionada por outros fatores além do desempenho
operacional, resta saber quais sdo os limites de responsa-
bilidade que devem ser atribuidos ao gestor de operagdes
com rela¢do ao valor criado ou destruido na organiza-
¢ao.

Este estudo tem como objetivo enfocar a influéncia do
desempenho operacional na criacdo de valor nas orga-
nizacdes. Para tanto, o objeto empirico escolhido para a
aplicacdo foi o setor quimico e petroquimico brasileiro,
que estd em fase de transi¢cdo para um novo modelo de
gestdo de operacdes, especialmente devido a onda de fu-
sdes e aquisi¢des ocorridas neste inicio do século XXI.
Essa complexa dindmica organizacional apresenta um
cendrio propicio a producgdo de conhecimento sobre es-
tratégia de operagdes associada a criacdo de valor.

A validacdo deste estudo prevé a comprovagao da hi-
pétese central de que os indices econdmico-financeiros
operacionais, conjugados com indicadores de produtivi-
dade de ativos e endividamento, explicam a criagdo ou
destruicao de valor no setor industrial analisado.

Este trabalho esta estruturado em cinco partes. Na pri-
meira parte, tem-se a consideracdo introdutdria do traba-
lho, o que inclui a delimitacdo do tema e problematica,
bem como o estabelecimento do objetivo geral e da hi-
pétese central. Na segunda parte, encontra-se uma breve
revisdo do conceito de criagdo de valor nas operagdes. A
terceira parte contempla a metodologia de cdlculo do va-
lor econdmico criado, o universo pesquisado e as amos-
tras consideradas. Na parte quatro, € feita uma andlise
dos resultados da aplicacdo e validada a hipdtese central.
A quinta parte apresenta as conclusdes do estudo.

2. Criacao de valor na estratégia de
operacoes

A criag@o de valor € o objetivo geral a ser persegui-
do pelas organizacdes por meio das estratégias de suas
diversas dreas funcionais, das quais se destaca a drea de
operagdes, em funcdo do alcance de suas atividades no
ambito organizacional.

O alcance da estratégia de operagdes é realcado por
Lowson (2001), que afirma que ela envolve a maioria das
decisdes sobre: i) o foco das competéncias, potenciali-
dades e processos; ii) recursos; e iii) atividades taticas
primordiais, que sdo necessdrias em qualquer rede de su-
primentos, de acordo com a criacdo e a entrega de produ-
tos ou servigos e o valor desejado pelo cliente. O papel

estratégico envolve a juncdo destes trés blocos em uma
ou mais arquiteturas estratégicas.

As escolhas ou decisdes envolvidas sdo menos con-
cernentes com o dia-a-dia dos individuos, isto €, com
as atividades tdticas, e mais relacionadas ao sistema de
transformacdes como um todo, que € parte dos recursos,
competéncias e potencialidades necessarias a organiza-
¢do. Estas escolhas também representam mudancas mais
amplas no ambiente competitivo no qual a empresa estd
envolvida. O padrdo dessas decisdes tende a ser de médio
e longo prazo, para que possa refletir os potenciais e com-
peténcias principais da organizagdo, bem como o uso dos
recursos e tecnologias para sustentar a vantagem compe-
titiva em seu segmento de atuag@o (Lowson, 2002).

A sustentacdo da vantagem competitiva por meio da
estratégia de operacdes € abordada por Porter (1996),
quando ele sugere que a criacdo do valor econdmico ver-
dadeiro, isto €, o hiato entre o preco e o custo do produto,
serd o fundamento para sua sobrevivéncia ou faléncia. A
vantagem competitiva sustentdvel somente pode ser en-
contrada ao se operar um custo mais baixo ou ao se atri-
buir um prego-prémio pela diferenciacdo, ou em fungao
de ambos, o que pode ser obtido da seguinte forma:

 Efetividade operacional: fazer as mesmas coisas que

seus competidores, mas fazendo-as melhor; e

* Posicdo estratégica: fazer coisas diferentes daquelas fei-
tas por seus competidores, de modo que se entreguem aos
clientes produtos com um tipo de valor tnico, exclusivo.

Devido a amplitude do alcance da estratégia de opera-
¢oes, verifica-se a necessidade de se estabelecerem cri-
térios e medidas para monitorar seu desempenho. Para
Ahmed e Montagno (1996), o alcance da estratégia de
operagdes deve mensurar seu impacto nos resultados glo-
bais da organizagdo, que podem ser sintetizados em qua-
tro grupos de fatores de desempenho:

* Mercado:

- Participag¢@o no mercado; e
- Volume de vendas.
* Produto:

- Qualidade do produto;

Introdugdo de melhorias e novos produtos;
- Produtividade; e
- Habilidade de melhorar.
e EconOmicos:
- Resultados anuais;
- Lucratividade; e
- Retorno sobre o investimento.
* Empregados:
- Melhoria na capacitagdo dos empregados; e
- Flexibilidade dos empregados.
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Embora esses fatores de desempenho sejam multidi-
mensionais, os proprietdrios e investidores (shareholders)
concentram suas atengdes na rentabilidade da empresa
analisada, sem se preocuparem especificamente com o
alcance da estratégia de operagdes, mas com a estraté-
gia que cria riqueza. Nesse ponto, considera-se que uma
empresa € vidvel, quando apresentar uma taxa de rentabi-
lidade maior do que a taxa de minimo rendimento que é
proporcionada por um investimento alternativo, em con-
dicdes de risco semelhantes. Esse € o principio do custo
de oportunidade do capital, que fundamenta a teoria dos
investimentos.

A rentabilidade confere confianga aos investidores, re-
sultando na valorizacdo das acdes ou quotas da empresa.
Com isso, a empresa aumenta a atratividade por capitais
para os investimentos, que subsidiardo suas estratégias
competitivas voltadas a garantir sua sobrevivéncia e sus-
tentabilidade no mercado. Portanto, a lucratividade ndo €
somente um resultado mas também uma fonte de satide
competitiva e de riqueza empresarial.

Caso a empresa ndo proporcione taxas de rentabilida-
de favordveis aos investidores, estes poderdo transferir
seus fundos para outras alternativas mais rentdveis, o que
comprometeria o financiamento e a prépria sobrevivén-
cia das atividades empresariais. Por esta perspectiva, os
shareholders acreditam que o sucesso de uma empresa
pode ser medido por meio de instrumentos como: preco
da acdo, valor dos dividendos e lucro econdmico.

O lucro econdmico, que € um conceito mais refina-
do e complexo do que o apresentado por Porter (1996)
anteriormente, € uma abordagem proposta originalmente
pelo economista Alfred Marshall (1890), que defendia
que o custo de oportunidade do capital deveria ser con-
siderado nos cdlculos dos lucros empresariais. Como a
contabilidade tradicional ndo considerava essa premissa,
Copeland et al. (1995) desenvolveram uma metodologia
cuja principal contribui¢do foi incorporar o custo do ca-
pital préprio na estrutura de cdlculo do lucro empresarial,
o que tem auxiliado as empresas a monitorar o alcance de
seu objetivo basico de maximizar a riqueza dos proprieta-
rios e investidores através da criacdo de valor econdmico.
A metodologia desenvolvida estabelece que o lucro eco-
ndmico € a diferenga entre o retorno sobre os investimen-
tos e o custo médio ponderado de capital. Esse célculo
pode ser operacionalizado pela equagao:

LE = CI X (ROIC — CMPC) (1)

onde CI € o capital investido, que se refere ao valor dos
investimentos operacionais, como capital de giro e ativos
fixos, e ndo-operacionais; LE € o lucro econdmico; ROIC
¢ a taxa de retorno sobre os investimentos e CMPC € a
taxa do custo médio ponderado de capital, que considera
a estrutura de capitais da companhia.

Uma forma de cédlculo do lucro econdmico mais ade-
quada aos objetivos deste trabalho, € a que considera o
resultado operacional da companhia, assim formulada:

LE = NOPLAT — (CI x CMPC) )

onde NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)
¢ o lucro operacional liquido menos impostos ajustados.

O lucro econdmico (LE) apresenta uma medida de
desempenho que contabiliza adequadamente as possibi-
lidades de criagdo ou destrui¢do do valor empresarial. A
empresa estard criando valor quando o LE for positivo e
estard destruindo valor quando o LE for negativo.

O incremento no valor ocorrerd quando as estratégias
de operacgdes forem alinhadas as demais estratégias em-
presariais, visando:

e Aumentar o retorno liquido sobre os ativos em fungéo

de a¢des de maximizagdo da receita e minimizagdo dos
custos; e

* Implementar os investimentos cujo retorno liquido so-
bre os ativos € superior ao custo médio ponderado de
capital.

Portanto, verifica-se que essas formas de se incrementar
o valor de uma organizagdo transcendem os resultados da
estratégia de operagdes da organizacdo, concentrando-se
nos resultados econdmico-financeiros agregados. Con-
seqiientemente, € necessdrio estabelecer os limites de
atuagdo e de responsabilidades da 4rea de operagdes no
processo, a fim de que se possam estabelecer os limiares
de desempenho sob os quais ela serd avaliada.

3. Aspectos metodologicos

3.1 Origem dos dados e caracterizacdo da
amostra

Os dados pesquisados sdo secundarios e foram obti-
dos do Balanco das 500 Maiores Empresas Brasileiras de
Sociedade Anonima (FGV, 2005). Dessa fonte de dados,
foram selecionadas todas as empresas do setor quimico
e petroquimico que figuravam nos balancos de 2001 e
2002, tendo sido excluidas aquelas que foram listadas
apenas em um dos dois anos citados, visando aumentar a
estabilidade e coeréncia dos resultados da andlise. Dessa
amostra de empresas, que € do tipo ndo-aleatério, foram
também excluidas aquelas que apresentaram patrimonio
liquido e lucro operacional ajustado (EBITDA) com va-
lor negativo, visto que isso distorce os resultados da me-
todologia de andlise aplicada neste estudo.

Ao final desses ajustes, obteve-se uma amostra com-
posta por 33 empresas que operaram em 2001 e 2002,
com um volume de vendas de R$ 28,917 bilhdes, que
representa aproximadamente 32% dos R$ 90,497 bilhoes
faturados pelo setor em 2002 (IBGE, 2005). Da amostra,
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foram tabulados os dados de Ativo Total (AT), Patrimo-
nio Liquido (PL), Receita Operacional Liquida (ROL),
(EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Deprecia-
tion and Amortization — Retorno Operacional Antes dos
Juros, Impostos, Deprecia¢do e Amortizag¢do), Lucro Li-
quido (LL) e Liquidez Corrente (LC). Convém salientar
que, em funcdo das aquisi¢des e fusdes, as operagdes da
Braskem estavam distribuidas entre a COPENE, Nitro-
carbono e OPP Quimica, razdo pela qual a amostra alcan-
cou 35 empresas em 2001.

3.2 Metodologia de calculo do valor econ6-
mico criado

Neste trabalho, partiu-se da premissa de que os valores
publicados das contas patrimoniais agregadas e de resul-
tados estdo em consondncia com as requisi¢des bdsicas
para o célculo do lucro econdmico e, por conseqiiéncia,
do valor econdmico criado.

Portanto, o cdlculo do lucro econdmico serd operacio-
nalizado aplicando-se a Equacio 2.

O célculo do custo médio ponderado de capital
(CMPC) levou em consideragdo as seguintes abordagens:
i) como custo do capital de terceiros (CCT), foi utiliza-
da a taxa explicita obtida pela relacdo entre as despesas
financeiras e os passivos onerosos das empresas analisa-
das; e ii) como custo do capital préprio (CCP), € necessd-
ria a ado¢do de uma série de aproximacodes, visto que os
acionistas ou proprietdrios das empresas ndo demandam
um retorno explicito para seu capital. No entanto, hd uma
orientag¢do bdsica para se calcular o CCP, ja que o con-
ceito do custo de oportunidade do capital permeia toda a
analise de investimentos. Isto €, um investidor somente
empregara capital numa empresa, caso ela lhe proporcio-
ne um rendimento superior aquele que poderia ser obtido
pela aplicacio em outra empresa ou em outra modalidade
de investimento, em condi¢des de risco similares.

Neste trabalho, o cdlculo do custo do capital préprio
foi operacionalizado conforme a proposi¢do de Damo-
daran (1999), que € baseada no modelo de precifica-
cdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model
— CAPM).

O CAPM parte do pressuposto de que os investidores
demandam uma remuneragdo bdsica para seus investi-
mentos, caracterizada pela aplicacdo em um ativo livre
de risco, mais um prémio pelo risco adicional de estar
investindo na empresa em andlise, que pode ser assim
formalizado:

icep=R+B, (R ~R)+\ 3)

em que: i, ¢ a taxa do custo do capital préprio; R,
refere-se a taxa de remuneragao do ativo livre de risco; f3,
¢ o beta alavancado da empresa analisada i; R refere-se
ao prémio de risco do mercado aciondrio; e A trata do
fator do risco-pais.

A inclus@o do fator do risco-pais deve-se ao fato de
que, como ndo se dispde de dados para a composi¢ao dos
valores de R, B,e R para o setor quimico e petroquimico
nacional, foram utilizados os dados do mercado america-
no, adaptados ao mercado brasileiro pela inclusdo de A e
por outros ajustes que serdo detalhados na seqii€ncia.

Sao considerados ativos livres de risco (Rf) os titulos
da divida publica de paises que ndo apresentam risco de
inadimpléncia e nem incerteza arespeito das taxas de rein-
vestimento. Em paises emergentes, que € o caso do Brasil,
ndo hé aplicagdes realmente livres de risco, nem mesmo
em titulos publicos. Por essa razdo, adotou-se como pro-
xy as taxas de remuneracido média dos bonus do governo
norte-americano de longo prazo, que se encontram na
base de dados disponibilizada por Damodaran (2005). A
mesma base de dados ofereceu os valores dos prémios de
risco de mercado aciondrio R , que tratam da diferenga
entre o retorno esperado do mercado aciondrio e a taxa
de retorno livre de risco, e do fator do risco-pais A, sin-
tetizado pelo spread-over-treasury dos titulos da divida
externa brasileira.

Para o célculo de B, foi utilizado o beta ndo-alavancado
B,, do setor de quimica bdsica americano, que também
estd disponivel na base de dados de Damodaran (2005).
O cdlculo de B, para cada empresa do setor brasileiro re-
quereu a seguinte equacdo de ajuste:

ﬁ[:ﬁm{u (I—T)(D)} )

PL

em que T equivale a aliquota do imposto de renda e da
contribui¢ao social sobre o lucro e D refere-se ao passivo
oneroso da empresa. Essa adaptacdo torna mais realista a
andlise, pois, quanto maior o grau de alavancagem finan-
ceira da empresa, maior serd seu risco, efeito que estard
incorporado ao seu beta alavancado ..

4. Analise empirica

Os resultados do cédlculo do valor econdmico criado
das empresas do setor quimico e petroquimico para os
anos 2001 e 2002 encontram-se na Tabela 1, juntamente
com suas respectivas participagdes relativas no merca-
do (vide graficos de dispersdo na Figura 1), que foram
calculadas conforme a proposta de Hax e Majluf (Em
Dyson, 1990, p. 54), pela qual as vendas da empresa i
sdo comparadas com as vendas do competidor lider L, ou
pri= ROL/ROL".

A andlise dos dados mostrou que o ano de 2001 foi de
desempenho ruim para praticamente todo o setor, pois, da
amostra de 35 empresas, somente a Triunfo e a UNIPAR
criaram valor. As demais 33 empresas destruiram valor,
pois apresentaram o valor econdmico negativo. De um
modo geral, o fato de uma empresa deter maior ou menor
participacdo no mercado ndo a afastou e nem a aproxi-
mou da destrui¢do de valor.



GESTAO & PRODUCAO, v.12, n.3, p.459-468, set.-dez. 2005

463

Tabela 1. Criacao e destruicio de valor no setor quimico e petroquimico.

Nr. Empresa 2002 2001
LE (R$ Milhoes) prm LE (R$ Milhoes) prm
1 Aga - 34,37 0,070 -4,00 0,068
2 Basf -299,90 0,729 -33,13 0,798
3 Bayer - 93,56 0,331 - 13,49 0,434
4 Braskem -1.138,41 1,000 - -
5 Bunge -93,99 0,819 - 25,37 0,682
6 Carbocloro 73,04 0,100 - 18,09 0,115
7 Ciquine - 70,70 0,074 -0,35 0,067
8 Clariant 23,62 0,277 -9,92 0,253
9 Copesul - 109,88 0,796 -41,94 0,752
10 Deten 68,52 0,119 - 10,20 0,121
11 Fertibras - 24,56 0,085 -0,55 0,079
12 Fosfértil 200,02 0,173 - 18,42 0,153
13 Isopol - 14,67 0,073 -091 0,074
14 Milena -58,82 0,168 - 13,94 0,190
15 Millennium 17,66 0,082 -6,91 0,082
16 Monsanto 63,69 0,182 -4,32 0,027
17 Natura 10,95 0,288 - 16,49 0,274
18 NitroQuimica 62,16 0,059 -1,92 0,060
19 Oxiteno 120,63 0,090 - 1,24 0,089
20 OxitenoNE 47,81 0,182 - 14,73 0,182
21 Petroflex 13,80 0,223 - 10,07 0,207
22 Petr.Unido -51,56 0,390 - 20,96 0,461
23 Polialden -5,59 0,067 - 1,07 0,081
24 Polibrasil - 12,84 0,245 -7,29 0,219
25 Pol.Unido - 16,31 0,066 - 1,40 0,071
26 Politeno 0,55 0,201 -8,54 0,207
27 RennerS 291 0,096 - 1,99 0,099
28 Solvay - 10,38 0,152 -9,20 0,158
29 Trevo 29,07 0,195 -4,16 0,170
30 Trikem -512,22 0,311 -42,37 0,314
31 Triunfo 6,03 0,081 1,59 0,092
32 Ultrafertil 96,68 0,229 - 24,45 0,221
33 Unipar 26,73 0,037 2,50 0,031
33 *COPENE - - - 1,1 1,000
34 *Nitrocarbono - - -56,3 0,066
35 *OPP Quimica - - - 2204 0,561
*A Braskem foi formada em 2002, com a fusdo das empresas COPENE, Nitrocarbono e OPP Quimica, que apresentaram os seguintes
dados em 2001.
2001
00 . 2002 1.00
0,75 — 0.75 gt
€ 050 £ 050 o
< X . Py
025 %3. 0,25 “?‘
o4 * o
0,00 0,00 T
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Figura 1. Graficos de dispersao: criacio e destruiciio de valor e participaciao no mercado.
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Em 2002, houve uma melhora no desempenho do setor,
pois pouco mais da metade das empresas (17) criaram va-
lor (Carbocloro, Clariant, Deten, Fosfértil, Millennium,
Monsanto, Natura, Nitroquimica, Oxiteno, OxitenoNE,
Petroflex, Politeno, RennerS, Trevo, Triunfo, Ultrafértil
e Unipar), enquanto que as demais 16 empresas destru-
fram valor, em média, com maior magnitude do que em
2001. O segundo grupo inclui a empresa lider Braskem,
que consolida as operagdes da COPENE, Nitrocarbono e
OPP Quimica. Esse comportamento negativo do valor da
Braskem era previsto, principalmente, pelo ajuste que as
aquisicdes operaram em sua estrutura financeira. No en-
tanto, projeta-se que os efeitos sinergisticos do processo
surtam efeitos positivos em sua rentabilidade e valor a
longo prazo.

Com o objetivo de analisar o grau de eficiéncia da ges-
tdo operacional das empresas analisadas e para validar a
hipétese de que varidveis de desempenho operacional e
de estrutura de capital condicionam a criagdo de valor,
optou-se pela aplicagdo de uma andlise de regressdo. Para
tanto, foi especificado o seguinte grupo bdsico de varia-
veis de desempenho para teste da hipdtese central:

* Giro do ativo (ga,), que expressa o volume de negécios

gerado pelos investimentos (ativos) totais da empresa,
calculado por ga, = ROL/AT;

* Rentabilidade operacional do ativo (roa,), que mede
a lucratividade operacional gerada pelos investimen-
tos (ativos) totais da empresa, calculada por roa, =
EBITDA /AT, em que EBITDA corresponde ao lucro
operacional ajustado ao regime de caixa. Essa € a prin-
cipal medida de desempenho gerencial, pois compara
a habilidade dos gestores de operagdes em gerar lucro
operacional com relacdo aos ativos que estdo sob seu
controle (Brigham et al., 1999); e

* Endividamento (end), que mede a participagdo dos
capitais de terceiros em relagio ao capital proprio em-
pregado na empresa, calculado por end, = PC, + PELP/
PL, em que PELP refere-se ao passivo exigivel a longo
prazo.

Como se esta partindo do pressuposto de que as varia-
veis ga,, roa, € end, condicionam a criagdo ou destrui¢do
de valor em uma companhia, tem-se a seguinte relacdo:

cv = f(ga, roa, end,) 5)

em que cv € a condicdo do valor, que € a situagdo de cria-
¢do ou destruicdo, assim formalizada:

(6)

{1sseLE>O
Osse LE<0

Como cv € uma varidvel dependente dicotdmica (Tabe-
la 2), isto €, somente pode assumir o valor 1 ou 0, assu-
mindo 1 quando a empresa criou valor e 0 quando a em-

presa destruiu valor. A andlise requer o uso de ferramentas
estatisticas apropriadas para a regressao dos dados.

Das ferramentas disponiveis para andlise nas situagdes
em que a varidvel dependente € dummy, isto €, estd limi-
tada aos valores 1 ou 0, optou-se pelo uso da regressao lo-
gistica bindria. O modelo logit tem apresentado boa ade-
réncia a problemas de andlise econdmica (Gujarati, 1995)
e toma a seguinte forma:

1
P=E (Y:l\X,.)=W )

A adaptacdo de (7) ao problema tratado neste artigo,
pode ser assim especificada:

1
1 5 o B Pusas Burous rend (8)

P=E (Y=1|X)=

A varidvel P, retorna a probabilidade de a empresa i
criar valor, de acordo com seus resultados operacionais,
giro do ativo e estrutura de capitais (grau de endivida-
mento). A estimagdo dos pardmetros 3, a B, € feita por
maxima verossimilhanca, tendo sido utilizado o pacote
estatistico SPSS (Statistical Package for the Social Scien-
ces) 10.0 para processamento dos célculos, os resultados
sdo apresentados na Tabela 3.

A turbuléncia do desempenho do setor quimico e pe-
troquimico em 2001 foi captada pelo modelo e a andlise
estatistica ndo validou a hipdtese central do trabalho, pois
nenhuma varidvel explicativa apresentou significincia em
relagdo a varidvel dependente. Ou seja, em 2001 ndo hou-
ve significincia estatistica entre a criacdo de valor e as
varidveis autdbnomas consideradas. A estimativa encerrou
na quinta iteracdo, porque as estimativas dos parametros
mudaram para menos de 0,001.

Com relacdo ao ano 2002, os resultados refletiram a
grande mudanca no perfil competitivo do setor, que se
tornou mais concentrado e que demandard a adogdo de
estratégias de operagdes adequadas a essa nova realidade.
A andlise dos dados mostrou que as varidveis significati-
vas do modelo, o retorno operacional sobre o ativo (roa,)
¢ o endividamento (end,), comprovaram 0s movimentos
previsiveis e validaram a hipdtese central deste trabalho.
O teste do modelo completo apresentou um - 2LL de
29,085 e as estatisticas Cox e Snell R? e Nagelkerke R?,
que sdo semelhantes ao R2 do modelo de regressdao mul-
tipla, apresentaram os resultados 0,396 e 0,528, respec-
tivamente. Ou seja, tomando-se o coeficiente de Nage-
lkerke, pode-se inferir que 52,8% da variagdo na criacido
de valor nas empresas analisadas pode ser explicada pelo
modelo de regressao logistica.

O coeficiente do retorno operacional sobre os ativos
(roa)) € positivo e guarda uma alta relagdo com a pro-
babilidade de se criar valor, isto €, pequenas variacdes
positivas no EBITDA geram um grande aumento na pro-
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Tabela 2. Variaveis de gestao de resultados do setor quimico e petroquimico.

Nr. Empresa 2002 2001
cv ga roa end cv ga roa end
1 Aga 0 0,773 0,095 1,617 0 0,800 0,187 4,585
2 Basf 0 0,886 0,128 2,792 0 0,954 0,109 2,784
3 Bayer 0 1,408 0,051 2,270 0 1,233 0,115 2,339
4 Braskem 0 0,340 0,049 4,649 - - - -
5 Bunge 0 1,072 0,062 2,149 0 1,121 0,118 2,144
6 Carbocloro 1 1,286 0,574 0,677 0 1,388 0,659 0,649
7 Ciquine 0 1,378 0,156 5,077 0 1,167 0,074 0,818
8 Clariant 1 1,734 0,254 2,030 0 1,722 0,235 1,888
9 Copesul 0 0,818 0,136 2,498 0 0,968 0,151 1,654
10 Deten 1 1,140 0,344 1,086 0 1,313 0,364 0,697
11 Fertibras 0 0,959 0,072 2,387 0 1,006 0,059 1,726
12 Fosfértil 1 0,450 0,192 1,510 0 0,422 0,152 1,098
13 Isopol 0 1,395 0,134 0,246 0 1,191 0,155 0,297
14 Milena 0 0,703 0,182 5,592 0 0,722 0,151 4,647
15 Millennium 1 0,655 0,235 0,427 0 0,713 0,202 0,389
16 Monsanto 1 0,708 0,315 4,582 0 0,117 0,050 13,488
17 Natura 1 1,777 0,288 5,405 0 1,864 0,313 4,909
18 NitroQuimica 1 0,260 0,055 3,764 0 0,297 0,042 6,173
19 Oxiteno 1 0,359 0,070 0,417 0 0,332 0,054 0,184
20 OxitenoNE 1 0,915 0,267 0,754 0 0,999 0,255 0,545
21 Petroflex 1 1,083 0,170 4,103 0 1,125 0,160 4,697
22 Petr.Unido 0 1,033 0,072 1,583 0 1,303 0,170 0,809
23 Polialden 0 0,460 0,029 0,379 0 0,517 0,049 0,376
24 Polibrasil 0 0,801 0,073 1,893 0 1,055 0,127 1,141
25 Pol.Unido 0 0,918 0,107 0,481 0 0,907 0,110 0,429
26 Politeno 1 1,293 0,181 0,289 0 1,347 0,230 0,234
27 RennerS 1 1,363 0,154 3,607 0 1,562 0,128 3,353
28 Solvay 0 1,952 0,319 17,822 0 1,673 0,254 11,919
29 Trevo 1 1,931 0,144 1,461 0 2,104 0,195 1,181
30 Trikem 0 0,460 0,111 7,528 0 0,444 0,166 1,932
31 Triunfo 1 1,667 0,108 0,273 1 1,833 0,218 0,275
32 Ultrafertil 1 0,801 0,270 0,687 0 0,958 0,314 0,491
33 Unipar 1 0,147 0,014 0,214 1 0,119 0,009 0,231
34 COPENE - - - - 0 0,576 0,090 1,525
35 Nitrocarbono - - - - 0 0,706 0,028 2,358
36 OPP Quimica - - - - 0 0,548 0,088 5,870
Tabela 3. Resumo dos Testes Estatisticos. . L .
— babilidade de criacdo de valor. Isto é compreensivel, pois
Varidveis 2002 2001 o EBITDA sintetiza todo o esfor¢o do corpo gestor pela
Constante ) (1)(3)230 7(1)321 eficiéncia da organizacdo em suas dreas funcionais de
” _(0’93 3 0) 27( 8’ 03 1) producdo, recursos humanos, vendas e marketing.
i (0: 4260) (0:962) O grau de endividamento (end) tem seu coeficiente
o 24.5550 2196851 negativo, pois seu aumento reduz a probabilidade de cria-
' (0,0170)* (0,961) ¢do de valor & empresa. Como a maioria das empresas
end -0,5360 317,710 do setor estd altamente endividada, esse comportamento
‘ (0,0590)* (0,961) pode ser explicado pelo fato de, a maior parte das em-

* Significancia a 5%.
** Significancia a 10%.

presas do setor econdomico analisado, ter ultrapassado o
ponto 6timo de sua estrutura de capitais, o que faz com
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que os efeitos da alavancagem financeira sejam sentidos
no sentido oposto, isto €, de potencializacio de seus pre-
juizos. Nesse caso, o aumento do endividamento gera um
aumento nas despesas financeiras, o que move o ponto de
equilibrio para a direita e a empresa precisard aumentar
suas vendas para gerar mais caixa, visando cobrir seus
débitos adicionais, necessarios ao financiamento de sua
estrutura de capitais debilitada. Isso faz com que essas
empresas tenham um risco significativo, pois estdo muito
vulnerdveis aos problemas de mercado. As possibilida-
des de quedas nas vendas podem aumentar a exposi¢ao
da empresa a insolvéncia, que € uma situacdo comum as
empresas de alto grau de alavancagem financeira.

Em relacdo ao coeficiente da varidvel giro do ativo
(ga), a priori, 0 modelo mostrou uma relagio inversa na
probabilidade da empresa criar valor, isto €, quanto maior
o volume de vendas gerado pelos ativos da empresa, me-
nor a probabilidade de criag¢@o de valor. Embora essa vari-
dvel ndo tenha sido significativa no modelo, ela apresenta
uma importante questdo para reflexdo, visto que investi-
gagdes mais profundas podem ser feitas para identificar
as causas desse comportamento. E possivel que os custos
varidveis dessas empresas representem um alto grau no
custo total, ou que as empresas tenham ultrapassado o
ponto 6timo de seu nivel de economias de escala, ou, ain-
da, pode ter ocorrido uma conjuga¢do de ambos.

Como a hipétese central do trabalho foi validada em
2002, a equacgdo de regressao logistica ajustada pode ser
uma ferramenta titil de apoio ao processo de planejamen-
to estratégico das operagdes da companhia. Embora sin-
tetize a movimentacdo das varidveis de todas as empresas
do setor, os resultados de sua simulacdo podem indicar
direcdes e possiveis desdobramentos das estratégias pre-
vistas. Além disso, a simulacdo permite a identificacdo
do limiar de responsabilidade atribuida ao gestor de ope-
racdes na criacdo e destruicdo de valor em uma compa-
nhia, pois fornece uma medida numérica dos efeitos de
variagdes nos indicadores de desempenho na probabili-
dade de se criar valor.

Como exemplo, tome-se a Tabela 4, que considera
as simulacdes da equacdo ajustada (9), que inclui todas
as variaveis. Mesmo que o giro do ativo ndo tenha sido
estatisticamente significativo, ele pode ser considerado
no modelo de simulag@o, o que caracteriza uma posicao

mais conservadora, pois um maior nimero de varidveis
estard interagindo e influenciando a probabilidade de
criagdo de valor.

P=E(Y=1X)= ! ©)

87(7 1,034 - 0,938gg,+ 24, 555r0q;— 0, 536end;)

As simulagdes tomam por base a primeira linha de
dados, que supostamente podem ser os indicadores de
resultados mais recentes da organizagdo. A simulagdo 1
mostra que, mantendo-se constantes o giro do ativo e o
endividamento, uma variacao de 100% no retorno opera-
cional ocasiona um aumento na probabilidade de se criar
valor de 56,69% para 93,85%.

Na simulagdo 2, verifica-se que um aumento de 20%
no giro do ativo, acompanhado de um aumento de 150%
no retorno operacional, mantendo-se o endividamento
constante, ocasiona um aumento de 47,34% para 97,74%
na probabilidade de se criar valor.

Na simulagdo 3, tem-se o cendrio de que a empresa
terd apenas 36,94% de probabilidade de criar valor, o que
significa que ela estard mais préxima de destrui-lo, no
caso da administragdo de operagdes ndo obtiver um au-
mento na rentabilidade operacional ao mesmo tempo em
que o giro dos ativos aumentar 80% e o endividamento
crescer 25%.

A simulagdo 4 apresenta um cendrio favoravel, pelo
qual a probabilidade de criacdo de valor chega a 96,45%,
caso a administragio de operagdes viabilize um aumento
de 200% no resultado operacional, enquanto que o giro
do ativo e o endividamento reduzem-se em 50%.

No caso das simulagdes considerarem somente as va-
ridveis significativas do modelo (10), a andlise se torna
mais simplista e menos realista, por considerar apenas a
influéncia do retorno operacional e do endividamento na
probabilidade de criac@o de valor, conforme os dados da
Tabela 5.

P=E (Y=1]X)= 1 (10)

- —(— 1,034 + 24, 555r0a— 0, 5360end;)
l1+e

O uso das simulagdes pode levar a empresa a uma
maior aproximacio com a realidade das demais concor-
rentes do setor, que no caso quimico e petroquimico ain-
da se encontra em fase de transi¢do para um novo modelo
de gestdo, o que deve ser acompanhado de perto pelos
gestores de operagoes.

Tabela 4. Simulacoes da equacio de regressiao completa (Equacio 9).

Simulac¢io ga, A% roa, A% end, A% P=E(Y=1|X)
Base 1,0000 - 0,1000 - 0,4000 - 0,5669
1 1,0000 0 0,2000 100% 0,4000 0 0,9385
2 1,2000 20% 0,2500 150% 0,4000 0 0,9774
3 1,8000 80% 0,1000 0 0,5000 25% 0,3694
4 0,5000 -50% 0,2000 200% 0,2000 -50% 0,9645
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Tabela 5. Simulacoes da equacio de regressao reduzida (Equacao 10).

Simulacao roa, A% end, A% P=E(Y=1|X)
Base 0,1000 - 0,4000 - 0,7698
1 0,2000 100% 0,4000 0 0,9750
2 0,2500 150% 0,4000 0 0,9925
3 0,1000 0 0,5000 25% 0,7601
4 0,2000 200% 0,2000 -50% 0,9775

5. Conclusoes

Este trabalho enalteceu aos gestores a importancia de
se monitorar a criagdo de valor na empresa e no proprio
setor de atuacdo, como forma de avaliar o alcance de sua
estratégia de operacdes, que dd suporte aos sistemas de
avalia¢dao multidimensional, notadamente aqueles do tipo
Balanced Scorecard.

O estudo apresentou indicios de que a responsabili-
dade do gestor de operagdes com a criacdo ou destrui-
¢do de valor em uma organizacdo € significativa, pois a
hipétese central do trabalho foi, a priori, validada. Os
indices econdmico-financeiros operacionais, conjugados
com indicadores de produtividade de ativos e endivida-
mento, explicaram a criacdo ou destruicdo de valor no
setor quimico e petroquimico brasileiro em 2002, sendo
que o coeficiente do retorno operacional sobre os ativos
(roa), que € a principal medida de desempenho do gestor
de operagdes, € positivo e guarda uma alta relagdo com
a probabilidade de se criar valor. Os resultados alcanca-
dos podem orientar o estabelecimento dos limiares da
responsabilidade do gestor de operacdes com a criagdo e
destruicdo de valor, na defini¢do das métricas para avalia-
¢do do alcance da estratégia de operagdes.

Embora o modelo tenha sido validado para o ano de
2002, algumas questdes precisam ser aprofundadas em
estudos posteriores. A primeira delas diz respeito a ddvi-
da em relacdo aos dados de 2001, que n@o apresentaram
significancia estatistica, embora no ano seguinte isso te-
nha ocorrido. A segunda delas evidencia a necessidade
de se estender o estudo a outros segmentos econdmicos,
visando identificar se o coeficiente negativo do indice de

endividamento € também identificado em setores alta-
mente endividados e se isso, realmente, € resultado de ter
sido ultrapassado o ponto 6timo da estrutura de capitais
das empresas. A mesma extensdo dos estudos deve ser
feita com relag@o a terceira questdo instigante, que diz
respeito ao coeficiente da variavel giro do ativo (ga,), que
mostrou uma relag@o inversa na probabilidade da empre-
sa criar valor. Isso seria uma fun¢do da estrutura de cus-
tos operacionais da empresa ou de sua propria estrutura
de capitais, ou de ambas?

Em que pesem as limitagdes da metodologia apresen-
tada, este trabalho mostra que o setor quimico e petroqui-
mico brasileiro estd avancando em suas reformas, visan-
do o aumento de sua produtividade e criagdo de valor. A
onda de fusdes e aquisi¢des no setor tem mostrado que
as industrias estdo dispostas a aumentar seu dominio de
mercado, ultrapassando suas preocupacdes com a capa-
cidade de oferta e considerando os demais elos de sua
cadeia produtiva, especialmente seus fornecedores de in-
sumos. Essa ¢ uma forma de atuar na reducdo dos custos
operacionais e na qualidade de seus insumos, o que afe-
tard seus processos, produtos e valor.

Por fim, além de apresentar ao gestor de operagdes
uma ferramenta para avaliagdo e monitoramento da cria-
¢do de valor em sua companhia, bem como de simulacio
empresarial, este trabalho procurou confrontd-lo com a
necessidade de ampliar o foco da andlise, expandido-a
para todo o setor de atuacdo. Espera-se que o gestor de
operagdes expanda rapidamente a aplicacdo desta meto-
dologia de andlise para os demais elos da cadeia produ-
tiva e econdmica em que sua organizacdo estd inserida.
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VALUE CREATION AND OPERATIONAL STRATEGY:
A STUDY OF BRAZILS CHEMICAL AND PETROCHEMICAL SECTOR

Abstract

This paper discusses the integration of operational strategies and corporate finance, focusing on the need for the
operations manager to plan a strategy focusing on the creation of corporate value. A methodology is proposed for
calculating the added economic value of Brazil’s chemical and petrochemical industry in 2001 and 2002, a period
marked by major changes in the sector’s competitive profile. The results of 2002 validate the core hypothesis of this
study, providing a simulation tool to identify the limits of the operations manager’s responsibility in the creation of
corporate value.

Keywords: operational strategies, creation of corporate values, Brazil’s chemical and petrochemical sector, logistical
regression, simulation of corporate value.



