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RESUMO

A siderurgia € um importante elo na cadeia produtiva, unindo tanto setores que estdo
atras dela, mineracdo e carvdo, como 0s que seguem a sua frente, setores da construgédo
civil, maquinas e ferramentas, automobilistico e até mesmo setores de maior intensidade
tecnoldgica como o da aeronautica.

Esta monografia tem por objetivo estudar a internacionalizagdo que o setor siderurgico
brasileiro sofreu durante a ultima década analisando tanto os fluxos de fusdes e
aquisicdes de empresas brasileiras as quais compram ativos no exterior como também
de industrias siderurgicas estrangeiras que adquirem ativos produtivos no Brasil.
Deseja-se estabelecer se as FusOes e Aquisicbes foram capazes de trazer maior
competitividade para as empresas nacionais e avaliar o impacto que a industria
brasileira sofre com a entrada de siderurgicas estrangeiras.

Para tanto, foram feitas analises qualitativas buscando analisar quais as estratégias de
internacionalizacdo das empresas e relacionar as fusdes e aquisi¢des feitas de acordo
com as estratégias tracadas. Em termos quantitativos tentou-se verificar por meio do
market-share mensurado em termos mundiais de venda se as operacdes realizadas pelas

empresas foram capazes de eleva-las a patamares competitivos superiores.

Palavras-chave: internacionalizagdo, competitividade, fusdes e aquisicoes.
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INTRODUCAO

Esta monografia tem por objetivo mapear as fusdes e aquisicGes ocorridas
durante o periodo que decorre entre os anos de 2000 a 2010 no setor siderdrgico. Seréo
considerados tanto fluxos de empresas brasileiras comprando siderurgicas estrangeiras
(outward) bem como de siderdrgicas estrangeiras comprando ativos siderdrgicos
brasileiros (inward). Busca-se analisar, tanto por meios qualitativos bem como
quantitativos, se as fusdes e aquisicOes realizadas pelas empresas que compdem a
amostra foram capazes de gerar maior competitividade a elas.

O interesse desta monografia é, principalmente, estudar e analisar se as
operacdes de internacionalizacdo conseguiram tornar as empresas siderdrgicas
brasileiras mais competitivas quando comparadas com as gigantes internacionais do
setor.

Estudar o setor siderargico é de grande importancia, haja vista ele é responsavel
por unir dois elos importantissimos de varias cadeias produtivas. Ao se olhar a cadeia
produtiva do aco percebe-se que seu inicio se d& com o setor de extracdo mineral,
especialmente os setores de carvao e minério de ferro, os quais séo as principais fontes
de matéria prima para a siderurgia.

A partir da transformacdo do minério de ferro em aco propiciam-se produtos
siderurgicos que servirdo de insumos para diversos setores da economia, partindo dos
mais simples como a fabricacdo de las de aco, panelas, passando por setores complexos
como o automobilistico e outros ainda mais sofisticados, como o aeronautico, que exige
muitas especificidades quanto aos acos necessarios para a producdo de aeronaves.
Justifica-se entdo a necessidade do Brasil contar com siderdrgicas com um mix
diversificado de produtos.

O Capitulo 1 descreve as principais caracteristicas do setor em estudo,
possibilitando o entendimento de qualquer pessoa que deseje estudar tal setor. Em
seguida € tracado uma rapida visdo historica do segmento siderurgico no Brasil,
destacando-se o recente processo de internacionalizacdo das empresas brasileiras deste
setor.

Para melhor estudar o fenémeno da internacionalizagdo também h& um resumo
das principais obras sobre o tema que embasaram esta pesquisa, tais como a de Dunning

(1994), entre outras que permitem posteriormente o elo entre teoria e fatos.



No segundo capitulo se explica brevemente a metodologia utilizada nesta
monografia. Na seqiiéncia séo feitos os estudos de caso das empresas da amostra, sendo
que o principal objetivo do capitulo é mapear as fusbes e aquisi¢cbes que as empresas
fizeram durante o periodo em analise e destacar a estratégia de internacionalizacdo de
cada uma delas.

No terceiro capitulo é discutido se o processo de internacionalizacdo foi capaz
de promover ganhos competitivos para as empresas selecionadas. Antes, porém sao
apresentadas as bases tedricas sobre os conceitos de competitividade, delimitando o
tema a ser tratado durante o capitulo. Séo feitas analises qualitativas e quantitativas para
averiguar se as empresas se tornaram mais competitivos. No caso da analise quantitativa
utilizou-se um estudo do market-share de cada empresa em termos de porcentagem
mundial do mercado controlado por elas.

Ao fim sdo feitas as conclusdes e apresentam-se as referéncias bibliogréaficas.



Capitulo 1

1.1 Revisédo Bibliografica

1.1 Breve descricdo técnica do setor

O setor siderdrgico é caracterizado como intensivo em capital fixo. Entre as
principais matérias primas utilizadas se encontram o mineério de ferro, o carvdo mineral,
a energia elétrica e a sucata metalica. O processo de producdo de a¢o da-se nas usinas
siderurgicas, as quais podem ser de dois tipos: integradas e semi-integradas (Pinho,
2001).

A diferenca entre estas usinas esta relacionada as fases do processo produtivo. Em
uma usina do tipo integrada, ha trés fases para a producdo do aco: reducdo, refino e
laminacdo. A primeira fase acontece quando o minério de ferro é aquecido a
temperatura de 1.000°C, dentro de um alto-forno, juntamente com carvdo e oxigénio.
Do seu estado sélido, através das altas temperaturas, transforma-se em um material
pastoso, obtendo-se desta forma o ferro gusa, uma liga de ferro e carbono. A segunda
parte do processo € o refino: o ferro gusa possui alta concentracdo de carbono, o qual
necessita ser retirado para resultar em acos de boa qualidade.

Para tanto € necessario que 0 gusa passe pela aciaria, parte da usina siderdrgica
responsavel por retirar o excesso de carbono e impurezas contidas no material. O “ago”,
agora sem as impurezas, € transferido ainda em estado liquido para maquinas de
lingotamento continuo, onde serdo solidificadas. Deste processo surgem os chamados
produtos semi-acabados — haja vista ainda ndo terem passado pelo processo de
laminacdo — como placas, blocos e lingotes.

A ultima fase de producdo € a laminagdo, quando os semi-acabados, lingotes e
blocos sdo processados por equipamentos chamados laminadores e transformados em
uma grande variedade de produtos siderdrgicos, cuja nomenclatura depende de sua
forma e/ou composicao quimica (IABR, 2010).

Por sua vez, quando se trabalha com uma usina semi-integrada, a primeira etapa
de producdo ndo ocorre, ou seja, 0 processo produtivo inicia-se ja com o ferro gusa, o

qual € comprado de algum outro fornecedor (Pinho, 2001; Lourenco 2006, IABR 2011).



Quanto aos produtos siderrgicos' eles podem ser classificados de diversas
maneiras: pela sua forma geométrica, composicdo quimica, uso, entre outras. Este
trabalho, a fim de facilitar a compreensao e descri¢do das empresas que serdo estudadas,
e também seguindo forma de analise usual do setor, usara a classificacdo por forma
geométrica. Assim, os produtos ficam divididos em: semi-acabados, planos, longos e
acos especiais. Os agos planos sdo produtos resultados de processo de laminagéo, cuja
largura é extremamente superior & espessura (L>E). Estes sdo comercializados na forma
de chapas e bobinas de acos carbono e especiais. Os produtos longos sdo oriundos de
processo de laminacdo, cujas secOes transversais tém formato poligonal e seu
comprimento é extremamente superior @ maior dimensdo da secdo, sendo ofertados em
acos carbono e especiais (IABR, 2011).

O setor siderurgico integra partes de importantes cadeias produtivas, pois sua
demanda por insumos é extremamente importante, principalmente, para as atividades de
extracdo de minério de ferro, carvao e energia elétrica, as quais estdo no inicio da cadeia
produtiva. Os produtos finais da siderurgia sdo utilizados por outros diversos setores,
passando desde aqueles mais simples, como utensilios domésticos, aqueles mais
sofisticados, como o automobilistico, aeronautico e de bens de capital (Lourenco, 2006).

Outras caracteristicas que merecem destaque neste setor € o seu baixo grau de
gastos em P&D; as principais inovacdes’ sdo requeridas pelos fabricantes de
automoveis. A fronteira tecnoldgica move-se, entdo, de maneira lenta e a tendéncia
principal das inovacGes em processos produtivos esta relacionada a compactacdo da
prépria usina siderurgica, através de equipamentos menores. Todavia, mesmo isto ndo
seria uma mudanca radical, pois apenas aconteceria caso uma nova tecnologia de
producdo, por exemplo, a utilizacdo de plasma ao invés de conversores a oxigénio,
obtiver sucesso (Pinho, 2001).

Nesta mesma linha de pensamento De Paula (2008) destaca que ndo sdo as
grandes inovacdes que movem a dindmica do setor siderdrgico, para este sdo mais
importantes as inovagdes incrementais, as quais ndo exigem grandes dispéndios em
P&D.

! para maiores detalhes ver Pinho (2001) ou Lourenco (2006).
’ De Paula (2008) descreve brevemente as principais inovacdes ocorridas nas duas ultimas décadas.
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1.2 - Siderurgia brasileira: formacao, desenvolvimento, reestruturacéo e
internacionalizacgéo.

A primeira usina siderdrgica brasileira comegou a ser construida em 1921, no
estado de Minas Gerais quando o consorcio belgo-luxemburgués Arbed iniciou as obras
da Usina Monvalverde, formando a Siderurgica Belgo-Mineira. Inaugurada em 1939,
esta era considerada a maior usina integrada a carvao vegetal do mundo. A segunda
siderdrgica brasileira foi a Companhia Ferro e Aco de Vitoria (Cofavi), a qual, na
década de 1950, passou a ser operada pelo BNDES (Andrade e Cunha, 2002).

O setor ganhou mais forca com o projeto de Getulio Vargas para construir a
Companhia Siderurgica Nacional (CSN). Este projeto contou com aporte de capital
tanto do governo brasileiro quanto de acordos e empréstimos conseguidos do governo
norte-americano. Em 1946 era inaugurada a CSN, na época, a maior produtora de aco
integrado a coque da América Latina e pioneira na producdo de produtos laminados a
quente, a frio, planos e galvanizados.

E notavel a parceria capital governamental e capital estrangeiro, no processo de
construcdo do parque siderurgico brasileiro. Assim, também ocorreu com a Usiminas,
inicialmente um projeto de capital privado, mas que, devido a falta de recursos
financeiros domésticos, obteve aporte financeiro da ordem de 40% de seu capital de um
consércio de empresas japonesas®, além de o Estado ter de injetar recursos para
viabilizar o término da obra. Em 1961, quando o primeiro alto forno foi ligado, o
BNDES ja contava com uma participacdo de 24,6% do capital ordinario (Andrade e
Cunha, 2002).

Os anos que seguem de 1950 até meados de 1973 marcam uma etapa de
crescimento na economia mundial, com a siderurgia brasileira crescendo a taxas médias
de 6,2% a.a. nos anos 50, e de 5,5% a.a., nos anos 60 (Lourengo, 2006). A tabela a
seguir demonstra, de forma mais clara, a tendéncia de crescimento do consumo de aco,

entre 0s anos citados.

% Tal consorcio faz parte da atual controladora desta siderurgica Nippon Steel.
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Tabela 1: Taxa de Crescimento do consumo de aco por regido (em % a.a)

América | . o _ Outros Paises em
Anos ) Africa | India | China o ) Mundo
Latina Asiaticos | desenvolvimento

1950-

4,9 58 8,2 16,7 57 8,3 4,1
1960
1960-

4,3 3,2 0,7 7,8 6,5 54 3,7
1970
1970-

5,0 9,4 4,1 4,3 12,0 6,8 0,3
1980
1980- 40 | 50) | 42 | 32 3,3 1,3 0.3)
1990 H ) H H H ) H

Fonte: Pinho (2001 p 205).

E notavel, na tabela acima, que a América Latina e os paises em desenvolvimento
como um todo apresentaram taxas elevadas de crescimento do consumo de aco,
principalmente quando comparadas ao crescimento do consumo mundial, com excegéo,
para a América Latina (e Africa), da década de 1980. No caso brasileiro, este aumento
pode ser explicado por planos governamentais de crescimento econémico, somados ao
dinamismo do mercado nacional e a conjuntura econémica internacional favoravel.

Merecem destaque as tentativas governamentais para ampliagdo da capacidade
produtiva da siderurgia. Embora o Estado ja atuasse incentivando o setor via
empréstimos e capitalizacdes, como no caso da Usiminas (Andrade e Cunha, 2002), o
primeiro plano elaborado especificamente para ampliacdo do setor foi o Plano
Siderurgico Nacional (PSN), de 1967 (Maciel, 1988). O objetivo de tal plano era
ampliar a capacidade produtiva, passando de 4,6 para 8,1 mt/ano, durante o periodo
1968-1972, além de propor a criacdo de um holding, a BRASSIDER, controlada pela
unido, a fim de agrupar todas as industrias siderargicas de capital estatal.

Mesmo com os esforcos do PSN o deficit de producdo da industria siderdrgica
brasileira em 1970 era de 500 mil t/ano. Maciel (1988) aponta que mesmo aumentos de
producdo na faixa de 10% a.a. da industria siderdrgica, durante o periodo 1968-1972,
ndo foram suficientes para suprir a demanda interna. Langou-se, entdo, em 1968, o |
Plano de Nacional de Desenvolvimento (I PND) o qual tracava para o setor siderdrgico

expansodes da capacidade produtiva de empresas como CSN e Usiminas. No entanto,
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como se sabe, este Plano teve poucos efeitos de direcionamento de investimentos,
durante sua vigéncia, no decorrer do “milagre brasileiro” (1968-1973).

O ano de 1973 marca o inicio da desaceleracdo do consumo de ago nos paises
desenvolvido; todavia, tal fendbmeno ndo ocorreu nos paises em desenvolvimento
(Lourenco, 2006). Para o Brasil, a continuidade da fase de crescimento auténoma se deu
por conta dos ousados planos governamentais de estimulo econdmico. Assim, para
tentar driblar uma fase recessiva que se enxergava nos anos seguintes a 1973, o novo
governo federal lanca o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND). Este plano
escolheu setores especificos que receberiam incentivos, através de recursos para sua
ampliacdo, dentre eles o siderargico.

Ja em 1973, o governo substitui a BRASSIDER pela holding SIDERBRAS, que
teria como objetivo, no 11 PND: a) promover e gerir os interesses da unido sobre o setor;
b) programar os recursos financeiros necessarios para as empresas afiliadas; c)
promover através de subsidiarias ou associadas, a execuc¢do de atividades siderurgicas
no Brasil e no exterior; d) coordenar e supervisionar as politicas industrias do setor; e)
promover e fomentar os recursos humanos da siderurgia; e f) realizar outras atividades
que fossem designadas pelo Ministério da Industria e Comércio (Maciel, 1988).

Todavia o processo de crescimento brasileiro cessou, em 1981, j& em um
predmbulo da crise da divida externa, a qual comecaria oficialmente s6 no ano seguinte.
Ademais, e acompanhando este problema da divida externa, a inflacdo acelerava-se
fortemente, desde o final dos anos 70, como resultado também de medidas econémicas
equivocadas, como uma primeira maxidesvalorizagdo (Tavares e Melin 1997). Os
impactos da desaceleracdo econdmica brasileira se refletiram por toda estrutura
produtiva e o setor siderdrgico ndo ficou isento.

As estatisticas do setor mostram que a conclusdo na década de 80 do ciclo
expansivo iniciado em 1974 assegurou uma taxa média de crescimento anual de 6,5%,
da producdo de ac¢o bruto, entre os anos 1980-1989, uma taxa razoavel para uma década
chamada “perdida” (Pinho, 2011). A demanda interna caiu muito durante aquela década
e 0 descompasso entre producdo e consumo somente foi resolvido com a exportagédo

destes produtos, ainda que a pre¢os menores do que os do mercado interno, além de os
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produtos exportados serem de baixo valor agregado e estarem sujeitos as oscilagdes da
demanda internacional” (Pinho, 2011).

A década de 1980 também foi marcante no que diz respeito & gestdo das siderdrgicas
estatais. Dado o grande desequilibrio do balanco de pagamentos durante tal década as
empresas estatais foram usadas como fonte de captacao de recursos, a fim de amenizar o
constrangimento externo. E notavel a divida assumida pela SIDERBRAS, US$ 7,7
bilhGes, em 1985. A partir de tal data a siderurgia brasileira se enterrou em sucessivas
mas gestdes financeiras, tornando-as ineficientes do ponto de vista administrativo e
menos competitivas no cenario internacional. Ao final da década de 1980 e inicio de
1990 comeca a tentativa de reestruturar o setor.

As estratégias para salvar o setor foram distintas de acordo com o tamanho de
cada empresa’. As empresas maiores do setor siderdrgico tiveram planos de saneamento
de suas dividas, todavia, para siderdrgicas de menor porte, recorreu-se a privatizagéo.

As primeiras privatizagdes comegaram no governo Sarney. Empresas de menor
porte, que durante a crise dos anos 80 foram adquiridas pelo governo a fim de sanear o
setor siderdrgico, voltaram a ser vendidas, num processo que ficou conhecido como
“reprivatiza¢do”. A Tabela 2 mostra quais foram as primeiras siderdrgicas a serem

privatizadas, bem como os adquirentes e 0 ano da transferéncia.

Tabela 2: Siderargicas de menor porte privatizadas no Brasil (1988-1992)

Capacidade Data da Valor (US$
Empresa Segmento L . Comprador
(MT/ano) privatizacio milhdes
Aparecida | Agos Especiais 90 Julho 1988 12,9 Villares
) Tubo sem
Cosim 36 Set/1988 4,1 Duferco
costura
) Longos
Cimetal 200 Nov/1988 59 Gerdau
comuns
Cofavi Longos comuns 410 Julho/1989 8,2 Duferco
Usiba Longos 350 Out/1989 54,2 Gerdau
) Longos
Cosinor 84 Nov/1991 15 Gerdau
Comuns
Piratini Especiais 210 Fev/1992 106,6 Gerdau

Fonte: Pinho (2001, p. 13).

* DE PAULA (2008) traca um perfil do comportamento do consumo e exportacdo de aco dos paises em
relacdo aos estagios de desenvolvimento. Afirma que ainda hoje o Brasil segue uma dualidade, é um
grande exportador de produtos siderurgicos, mas de baixo valor agregado.

% para maiores detalhes sobre o plano de reestruturagdo veja Pinho (2001).
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Nota-se como o Grupo Gerdau comeca sua expansdo via F&As, dentro do pais.
Mais adiante serd discutida a internacionalizacdo desta empresa, a qual ocorre também
por meio de aquisiches e concomitantemente com o processo de expansdo de suas
atividades no Brasil.

Na década de 1980, o capital estrangeiro estava presente pelo controle de trés
unidades produtivas. A Arbed tinha uma posi¢do hegemonica, mas ndo majoritaria, na
Belgo-Mineira. Na Mannesmann, o grupo alemdo de mesmo nome controlava a
siderurgica, enquanto na Pains, havia o controle por parte dos alemées da empresa Korf,
que aos poucos foi se retirando deste segmento no Brasil. Além dessas, havia
participacBes minoritarias na Usiminas, por parte da Nippon Usiminas, e do capital
japonés da Kawasaki Steel e italiano (Finsider), na CST.

A década de 90 marca a abertura comercial e financeira do Brasil, bem como a
desestatizacdo de varias empresas dos governos federal, estaduais e mesmo municipais.
Desta maneira, as sidertrgicas que tinham o governo federal como proprietario,
passaram ao controle de grupos privados. Pinho (2001) divide o processo de
privatizacdo em duas etapas: a primeira compreende a reestruturacdo do setor, tanto em
termos financeiros quanto produtivo e gerencial, e data do inicio de 1990 até meados de
1995. A segunda etapa do processo de privatizacdo se relaciona com a recomposi¢ao
patrimonial, na qual empresas trocam, compram e vendem ac0es das siderdrgicas.

A etapa inicial do processo de privatizacdo € marcada pela reestruturacdo do setor.
Antes da privatizacdo, as empresas por vezes eram criticadas quanto ao seu quadro de
funcionarios inflado, demora para entrega dos produtos, maquinarios obsoletos e altos
custos.

O processo de racionalizacdo financeira e produtiva da siderurgia teve como seus
principais componentes segundo Pinho (2001):

a) Capacidade de atender aos pedidos dentro dos prazos

determinados

b) Reduzir a taxa de produtos fora de padrdes de qualidade
C) Aumento da produtividade do trabalho

d) Corte em cargos de chefia

e) Paralisacdes de unidades e fechamento de unidades

Em 1994, o setor siderurgico que operava sob controle de capitais privados obteve

lucros de US$ 1,09 bilhdes. Pinho (2001) destaca que este bom resultado se deveu
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fundamentalmente ao saneamento financeiro ocorrido, bem como a politicas industriais,
desoneracao fiscal e a propria abertura comercial.

A segunda etapa do processo de privatiza¢do ficou conhecida como o periodo da
recomposicdo acionaria. Durante a primeira fase de reestruturacdo (1990-1995), o
Estado vendeu seus ativos para os mais variados tipos de investidores. Pois, como
aponta Pinho (2001), setores que em nada se relacionam com a siderurgia, como bancos,
compraram ac0es e, apds o saneamento financeiro e a retomada do crescimento do
setor, venderam suas participacdes. Para efeito de comprovacao, instituicdes financeiras
que compraram acOes das empresas siderdrgicas lucraram no momento de revendé-las
388% (Pinho, 2001).

A entrada de empresas estrangeiras no processo de privatizacdo ocorreu na
segunda fase da reestruturacdo. Em primeiro lugar, a Acesita, através da compra de
acOes que estavam nas mdos do Banco Bozzano-Simonsen, Unibanco e do grupo llva
(Italia), conseguiu uma participagdo de 24,5% na CST. A CST também teve parte de seu
capital comprado pela japonesa Kawasaki Steel e pela norte-americana California Steel.

Outras empresas sofreram aporte de capital estrangeiro, como a A¢ominas, a qual
teve uma pequena parcela adquirida pela NatSteel, de Cingapura, mas grande parte do
seu capital, 38%, foi arrematado pela brasileira Gerdau. Na segunda metade da década
de 1990, o grupo Belgo-Luxemburgues Arbed comprou os ativos da linha de laminagéo
da Usina de Cariacica e 51% do capital da Dedini (Pinho,2001)

Outras aquisicGes que ocorreram, apontadas por Pinho (2001), foram a absorcéo
da Mannesmann brasileira pela joint-venture V&M Tubes, formada em 1997 pela
empresa alema Mannesmann e pela francesa Vallourec. Posteriormente a Mannesmann
foi incorporada pela Vodafone, a qual tomou a decisdo de manter apenas as operacoes
referentes a telecomunicagdes no Brasil. Para a filial brasileira, além da mudanca de
nome, a grande modificacéo foi a transformacdo da empresa em inteiramente de capital
privado.

Em agosto de 2000 houve uma aquisicdo de uma parcela de 58% do capital da
Acos Villares pela Sidenor (Espanha), a qual mais adiante foi comprada pela Gerdau
(Pinho, 2001).

Grosso modo, é a partir dos anos 2000 que as siderurgicas de capital nacional
comecgam a sua internacionalizacdo. A unica excecao a tal regra é a gatucha Gerdau, que
ainda na década de 1980 comprou ativos da siderurgica Laisa, no Uruguai. Ainda assim,

sua meta de internacionalizacéo so viria a deslanchar apés o advento do Século XXI.
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Grupos ja consolidados na siderurgia brasileira, como CSN, Gerdau e
USIMINAS, bem como a Votorantim Siderurgia, que entrou no mercado de aco no ano
de 2007, se internacionalizaram majoritariamente por meio do processo de fusdes e
aquisicoes.

As razdes pelas quais as empresas siderurgicas brasileiras buscam a sua insercdo
internacional s&o descrita por DE PAULA (2008) que, ao analisar as fusdes e aquisi¢oes
na industria siderdrgica mundial, apontou quatro razdes principais para esse processo: a)
diversificacdo geogréafica, reduzindo os efeitos ciclicos de determinado mercado; b) a
apropriacéo de sinergias, possibilitado pela maior especializagdo produtiva das plantas,
intercambio de melhores préaticas produtivas, unificacdo de especificacdo de compras e
reducdo de despesas administrativas; c) reacdo ao processo de consolidacdo verificado
tanto em setores fornecedores quanto em setores consumidores; d) as economias de
escala e o efeito domind, no sentido de que as F&A realizadas por algumas empresas
acabam por incentivar a mesma préatica pelos concorrentes.

Apbs este breve histdrico da siderurgia brasileira, serd demonstrado de que forma
0 processo de internacionalizacdo decorreu nos anos de 2000 até 2010, utilizando-se da
metodologia de estudos de casos empresariais e compard-los com os autores mais
relevantes que estudam o fendmeno da internacionalizagdo. Para tanto, € Gtil conhecer

as principais teorias que embasaram o estudo da internacionalizacéo

1.3 — Embasamento tedrico sobre internacionalizacao de empresas.

O estudo da internacionalizacdo de empresas é composto por diversas teorias, as
quais visam cada uma a seu modo, dar explicacfes ao fendmeno da internacionalizacao.
Como aponta Gongalves (1984), é impossivel uma teoria abranger e explicar todos 0s
determinantes deste processo, por isso, uma melhor compreensdo implica que varias
teorias que tratam deste fendmeno sejam abordadas.

O processo da internacionalizacdo se intensificou apés o término da Segunda
Guerra Mundial, mais especificamente entre as décadas de 1950 e 1960. Todavia as
firmas que iniciaram sua internacionalizacdo acumularam recursos, capital e
conhecimento nos anos anteriores a estas décadas. Assim, seria um erro grave
desconsiderar todo esfor¢o de acumulo de capacitagfes, ou mesmo alguns processos de

internacionalizacdo ocorridos previamente. Gongalves (1984) critica varias teorias de
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internacionalizacdo explicitando o fato de que elas excluem todo este processo de

acumulac&o. Nas palavras do proprio autor:

“... vale assinalar que em algumas teorias dos determinantes do investimento
externo direto e nos escritos de alguns especialistas no assunto, as EMN parecem
surgir como objetos voadores ndo identificados, no sentido de que nos anos 50 teriamos

’

nos defrontados com um novo fenomeno que teria aterrissado no horizonte capitalista.’

(Gongalves, 1984)

Chandler (1962), no seu estudo historico das cinquenta maiores empresas
industriais dos Estados Unidos ressalta que as grandes empresas passaram por um
processo evolutivo em sua forma de atuacdo e gestdo e aponta que as firmas podem
nascer como pequenas unidades produtivas (oficinas).

Como consequéncia da acumulacao de capital e recursos e com a chegada da | e Il
Revolucgdes Industriais, 0 processo produtivo incorporou novas tecnologias e maquinas,
conseguindo aumentar formidavelmente a quantidade produzida e a qualidade dos
produtos, Chega-se entdo ao estagio que Chandler define como fabril. A partir deste
ponto, as empresas visam aumentar sua participacdo dentro do prdprio pais. Quando tal
feito é alcancado, a empresa torna-se uma empresa nacional.

Com o crescimento e expansdo dentro do territério nacional, a firma se vé
obrigada a adotar praticas gerenciais mais apuradas, a qual possibilita dar mais
eficiéncia ao processo produtivo e principalmente controlar a rede de operagdes, em
nivel nacional. Chandler (1962) afirma que a partir da | Guerra Mundial as empresas
buscaram dividir suas operacdes em niveis decisérios, sendo que o primeiro deles, o
mais basico, se refere as operacdes cotidianas da firma. O segundo nivel, o estratégico, é
responsavel por ordenar acGes cruciais e com impactos de longo prazo nas empresas,
tais como novos investimentos, campanhas de marketing, gerenciamento de financas,
etc.

Este processo de acumulagdo de conhecimento (tecnoldgico e organizacional) e
capital de longo prazo, bem como de acumulacéo de poder de mercado, propicia a firma
habilidades para a tentativa de expandir suas operacGes para o0 resto do mundo,
transformando assim a empresa em uma multinacional.

Outro trabalho que visa a analise da internacionalizacéo é o de Vernon (1966), o

qual criou a teoria do ciclo de vida do produto. O autor traga um “ciclo” pelo qual tanto

18



0 produto quanto a firma passam, até atingir o momento da internacionalizacdo. O
primeiro momento deste ciclo é a produgdo de determinado bem, o qual inicialmente é
produzido e comercializado dentro do proprio pais de origem. Vernon afirma que
somente serdo produzidos bens inovadores caso as receitas esperadas com ele superem
0S custos, ou se houver a possibilidade de conquistar uma posicdo monopolista dentro
do mercado. Outro fator que influencia a producéo e venda apenas dentro do proprio
local de origem € a incapacidade de paises com menor grau de renda conseguir adquirir
tais produtos.

A partir do momento em que o produto se torna padronizado e difundido por todo
o mercado nacional, os empresarios buscam competir através de custos menores, 0s
quais podem ser obtidos através de economias de escala. Para continuar a conquistar
uma faixa maior de mercado, as inovagfes incrementais passam a diferenciar o produto
entre seus diversos produtores.

Quando o produto ja ocupou todo o mercado nacional e o preco de producéo deste
ja caiu ao ponto de se tornar acessivel a paises com menor renda, surge a possibilidade
de internacionalizar a producdo. Vernon (1966) destaca que isto pode ser feito através
da exportacdo dos produtos ou de investimento direto no exterior (IDE). O fato que
estimula a empresa a se internacionalizar é a possibilidade de adquirir uma posicao de
lideranca frente a outras no mercado internacional.

Neste modelo fica claro todas as principais a¢cbes bem como as principais decisfes
sempre sdo tomadas dentro da matriz da empresa multinacional, cabendo as subsidiarias
serem miniaturas ou extensdes da matriz. Gomes (2001) afirma que tal teoria reflete a
insercdo das empresas subsidiarias no inicio do processo de internacionalizacdo, nas
décadas de 1950 e 1960. Ademais, este posicionamento estatico da filial tem sido
modificado com o decorrer da globalizacdo e a possibilidade de as subsidiarias atuarem
de modo mais independente, tracando sua prépria estratégia e buscando suprir as
necessidades dos mercados onde atuam.

Gomes (2001) mostra que a internacionalizacdo de empresas é a maneira pela qual
elas irdo se mover além de suas fronteiras nacionais originais, podendo ser explicada
pelo nivel de comprometimento da empresa com o mercado estrangeiro e pelas decisdes
da empresa com relagédo a estes mercados, 0s quais abarcam ndo somente decisdes de
producdo e comercializagdo, mas também atividades relacionadas a pesquisa e

desenvolvimento.
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Dunning (1994), ainda que considere o processo de capacitacdo fundamental para
a internacionalizacdo, agrega em suas andlises fatores ndo levados em considerag&o nos
modelos anteriores, como, por exemplo, a localizacdo dos ativos e a possibilidade de
internalizacdo das atividades produtivas. Os trabalhos de Dunning baseiam-se na toria
eclética da internacionalizacéo, criada pelo proprio autor.

Segundo esta teoria, as internacionalizagfes das empresas sustentam-se, em
primeiro lugar, sobre a posse dos recursos de propriedade (ownership), os quais se
referem a posse de recursos tangiveis e intangiveis pela empresa. Sem recursos de
propriedade, qualquer tentativa de internacionalizacdo se torna inviavel. As empresas
também levam em consideracdo o0s ativos estratégicos referentes a localizacdo
(localization), i.e., para qual local as empresas desejam se direcionar
internacionalmente, nas chamadas vantagens de localizacdo. Dentro de tais vantagens
podem ser incluidas a existéncia de recursos naturais especificos e necessarios para a
producdo da empresa (em uma estratégia resource seeking), bem como boa quantidade
de compradores para o produto (marketing seeking), além da possibilidade de obter
ganhos de escala através do aumento de producao no pais (efficiency seeking).

A partir da posse dos ativos de propriedade e analisando as vantagens de
localizacdo, a empresa decidira se realmente fara o investimento direto no exterior. Se
isso ocorrer, a empresa acredita que tera vantagens de internalizacdo e de
internacionalizacdo, ou seja, preferira produzir ela mesma seus produtos no exterior, ao
invés de repassa-los por meio de licenciamento a outras empresas. Esta vantagem
propiciard, entdo, aprendizado a empresa.

Quanto a internacionalizacdo por meio de fusdes e aquisi¢cbes, ha poucas
referéncias especificas sobre este tema. Todavia, Penrose (1958) contribuiu ao tema ao
afirmar que as Fusbes e Aquisicdes (F&A) sdo modos mais baratos de expansdo da
firma quando comparados a investimentos produtivos do tipo “greenfield”. Assim,
como em um império, as F&A permitem uma conquista mais rapida de mercados, se
conciliadas com uma gestao eficiente dos negocios.

As industrias e empresas devem ser vistas como uma colecéo de ativos (Penrose,
1958), com estes podendo ser direcionados para diferentes areas, a fim de gerar
melhores resultados. Sob esta Otica, € possivel que uma firma se internacionalize para
setores distintos do original, se esta diversificacdo produtiva potencialmente Ihe trouxer
sinergias e capacitacfes novas, as quais podem até mesmo reduzir custos e melhorar a

producdo.
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Outra abordagem tedrica conhecida como Escola de Upsala (Macadar, 2008) tenta
explicar a internacionalizagcdo como um processo continuo de comprometimento de uma
empresa com determinado pais. As empresas, segundo esta visdo, nunca se arriscam a ir
para mercados muito distintos, preferindo, no entanto, internacionalizar suas atividades
para locais cujos gostos dos consumidores ou técnicas de producdo sejam similares aos
da matriz da empresa. Com o passar do tempo e conhecendo melhor os mercados, as
operacdes podem ser disseminadas para diversos locais. Tal abordagem pode ser
interessante para se analisar como as empresas, neste caso as siderurgicas, tracam seus
planos de gestdo® em niveis globais de producéo.

A andlise da internacionalizacdo por meio da teoria institucionalista de
Williamson (1975 apud Fianni 2006) consegue completar lacunas que outras teorias
deixaram, como por exemplo, a internacionalizacdo para driblar barreiras comerciais,
tanto tarifarias quanto ndo tariférias, haja vista sua teoria descreve tais acdes como
custos de transacgdo os quais sdo falhas de mercado e podem ser superados por meio da
internacionalizacao.

Esta diversidade de teoria sera de grande valia no decorrer dos estudos de caso das

empresas feitas na seqliéncia deste trabalho.

® DE PAULA (2008) destaca a importancia da gestdo das siderurgicas como fontes para um processo de
internacionalizacdo bem estruturado
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Capitulo 2: Estudos de caso das empresas

2.1 Metodologia da pesquisa

Esta sessdo visa elucidar primeiramente como a amostra desta pesquisa foi

selecionada. Posteriormente sera explicada a metodologia dos estudos de caso das

empresas’, por fim, qual 0 método adotado para mensurar a competitividade do setor

siderdrgico brasileiro.

Em primeiro lugar foi feito um mapeamento do setor siderdrgico brasileiro

buscando encontrar todos 0s grupos que atuavam no Brasil durante o periodo 2000-

2010. Atraveés dos sites do Instituto Aco Brasil e World Steel Assossiation foram

identificados os grupos descritos na Tabela 3:

Tabela 3: Mapeamento das empresas produtoras no pais

Empresa Controlador Principais produtos

Acos Villares Gerdau (BRA) Acos Longos

ArcelorMittal Acos Longos | ArcelorMittal Acos Longos
(Luxemburgo)

ArcelorMittal Inox Brasil | ArcelorMittal Acos Inox
(Luxemburgo)

ArcelorMittal Tubaréo ArcelorMittal Produtos semi-acabados
(Luxemburgo)

CSN Grupo Vicunha (BRA) Acos Planos

Gerdau Agcominas

Gerdau (BRA)

Acos Longos

Gerdau Acos Especiais

Gerdau (BRA)

Aco0s especiais

Gerdau A¢os Longos

Gerdau (BRA)

Acos Longos

SINOBRAS Grupo AgoCearense (Bra) | Acos Longos
Thyssenkrupp CSA ThyssenKrupp (ALE), | Acos Longos
Vale (BRA)
Usiminas Camargo ~ Correa  (BRA), | Acos Planos e Especiais
Votorantim (BRA), CSN (BRA),
Nippon Steel (JAP)
V&M do Brasil Grupo V&M (FRA) Acos Longos

Villares Metals

Grupo Gerdau (BRA)

Acos Longos

Votorantim Siderurgia

Grupo Votorantim (BRA)

Acos Longos

POSCO

POSCO (COREIA do
SUL)

Acos longos e especiais

WISCO

WISCO (CHINA)

Acos longos,
especiais

planos

A metodologia foi criada pelo Grupo de Estudos em Economia Industrial e é aplicada em todos os
trabalhos do grupo, para mais informacg&es consulte http://geein.fclar.unesp.br.
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Fonte: elaboracéo propria.

Tal mapeamento permitiu a separacdo dos grupos siderdrgicos em dois blocos. Em um
primeiro bloco ficaram agrupadas todas as siderdrgicas de capital majoritariamente
nacional, enquanto no segundo todas aquelas que possuiam capitais majoritariamente
estrangeiros em seu controle.

Sendo assim obteve-se o primeiro grupo composto por: Gerdau, CSN, Votorantim
Siderdrgia e SINOBRAS. No segundo grupo ficaram as empresas: ArcelorMittal,
USIMINAS®, ThyssenKrupp CSA, V&M do Brasil, WISCO e POSCO.

Dado o objetivo desta monografia, que é mapear o fluxo de F&A durante o
periodo em estudo, buscou-se apurar quais empresas brasileiras se internacionalizaram
por meio de fusdes e aquisicBes, bem como mapear quais empresas estrangeiras vieram
para o Brasil pelo mesmo processo. Esta etapa permitiu selecionar a amostra de
empresas que fardo parte dos estudos de caso. Descobriu-se que, durante o periodo em
andlise, as empresas Gerdau, CSN e Votorantim Siderurgia foram aquelas de capital
nacional que buscaram o mercado externo fazendo uso das F&A, e que, por sua vez, a
ArcelorMittal foi a empresa estrangeira que adentrou o mercado brasileiro por meio
destas operacoes.

Com a amostra em maos, iniciou-se 0 estudo de caso de cada uma das empresas.
Tais estudos é o objeto da proxima sessdo. Neles foram levantados os dados mais
relevantes da empresa como: faturamento, estrutura societaria, area de atuacdo.
Destacam-se também nestes estudos de caso o processo de internacionalizacdo e o
mapeamento completo de todas as F&A realizadas por cada empresa.

Apbs realizados os estudos de casos o trabalho abordard a questdo da
competitividade do setor nacional. Duas foram as maneiras de mensurar a
competitividade das siderdrgicas: em primeiro lugar uma analise qualitativa avaliando
se 0 processo de F&A trouxe as empresas recursos naturais, estratégicos ou novos
mercados que pudessem alavancar sua competitividade. Posteriormente discute-se em
termos quantitativos os impactos de tais operagdes para 0 market-share das empresas em

termos mundial.

2.2- Estudos de casos das empresas

® pode ser considerada uma empresa mista, haja vista a parcela da Nippon Steel ndo é desprezivel em
sua composi¢do acionaria 27,8%.
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A finalidade desta secdo e fazer o estudo de caso das empresas que compdem a
amostra. Serd analisada a historia da firma, seus principais indicadores financeiros e
principalmente a internacionalizagdo de suas atividades. Destaca-se nesta parte do
trabalho o mapeamento das fusdes e aquisicBes realizadas por cada empresa. Sempre
que necessario serdo feitas retomadas das teorias de internacionalizacdo bem como das

referéncias bibliogréficas técnicas do setor em questéo.

2.2.1 Grupo Gerdau
2.2.2 — Caracteristicas Gerais

O Grupo Gerdau é responsavel pelas empresas Gerdau S.A. A cria¢do da Gerdau
remonta ao ano de 1901, nesta época ainda uma simples fabrica de parafusos, sendo que
somente viria a se tornar uma siderurgica em 1948. Com sua sede localizada em Porto
Alegre (RS) tem como principais produtos acos longos, acos longos ao carbono, acos
longos especiais, placas, blocos e tarugos. Controla no Brasil a Gerdau S.A, a qual é
composta pelas empresas Gerdau Acos Longos, Gerdau Acominas, Gerdau Agos
Especiais e a Acgos Villares. A sua composicao acionaria estd estabelecida da seguinte

forma:

Quadro 1: Composicdo acionaria da Gerdau S.A

Metallrgica Gerdau e outras empresas Gerdau 48,4%
Outros acionistas 16,4%
ADR’s 14,5%
Investidores Inst. Brasileiros 10,8%
Investidores Inst Estrangeiros 9.2%
Acdes em Tesouraria 0,8%

Fonte: web site da empresa.

Este grupo se destaca por ter sido pioneiro na internacionalizacdo de suas
atividades, haja vista ja em 1980 tinha ativos no Uruguai. A Gerdau atualmente conta
com unidades produtivas na Argentina (Sipar), Coldmbia (Diaco), Espanha (Sidenor),
na Guatemala (Corporacién Centroamericana Del Acero),uma joint-venture na india
(SJK Steel), México (Sidertul),Peru (Sideperu), uma empresa coligada na Republica
Dominicana (INCA), Uruguai (Laisa) e na Venezuela (Sizuca).

Estas sdo importantes, mas ndo as Unicas operacfes no exterior. A Gerdau
também é um importante player nos Estados Unidos e Canada. As atividades sdo

controladas pela subsidiaria Gerdau Ameristeel, exceto a empresa Mac Steel (EUA).
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O mapa a seguir permite uma visualizacdo mais clara da dispersao das atividades
produtivas da Gerdau S.A. Note que, grandes partes das atividades estdo concentradas
na América Latina e América do Norte, todavia a empresa possui filiais ou joint-
ventures em locais estratégicos, como a Europa, através de sua parcela na Sidenor, e na

india, através da sua joint-venture Kalaiani Steel.

Mapal: Disperséo geografica das atividades produtivas da Gerdau S.A
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Fonte: relatorio anual (2009).

A Gerdau é a maior produtora de acos longos da América Latina e a segunda
maior produtora do mesmo produto no mundo, a sua frente se encontra a ArcelorMittal.
Em termos mundiais e continentais sua maior concorrente é a ArcelorMittal, ainda que a
implementacdo da Companhia siderdrgica do Atlantico (CSA) ° no Brasil possa vir a
tomar uma fatia de 10% do mercado. O Grafico 12 propicia uma melhor comparacdo
em termos da quantia produzida por cada uma das maiores empresas siderurgica de agos
longos no ano de 2010.

%A CSA é uma siderurgica que esta se formando no Brasil, possui participacdes da ThyssenKrupp e da
mineradora Vale, mas enfrenta problemas para seu funcionamento principalmente no que se refere a
licengas ambientais.
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Gréfico 1: Capacidade de acos longos laminados em milhGes de toneladas pela
Gerdau em 2010
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Em relacdo aos indicadores financeiros da Gerdau, a empresa apresentou

aumentos durante nove anos consecutivos de seu faturamento, somente tendo queda em

2009, quando a companhia foi afetada pela retracdo da demanda por acgo, causada pela

crise financeira mundial.

Grafico 2: Faturamento Gerdau (R$ bilhdes) 200-20009.
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O grafico anterior demonstra o crescimento das receitas de vendas do Grupo
Gerdau em termos consolidados, ou seja, j& incluindo a parcela referente as suas
empresas estrangeiras. Cabe agora detalhar como se deu o processo de
internacionalizacdo da Gerdau e analisar a importancia destas filiais para a

competitividade da empresa.

2.2.3 — O processo de internacionalizacéo.

A internacionalizacdo antes dos anos 2000.

A internacionalizacdo do Grupo Gerdau se inicia no ano de 1980 quando a
empresa compra a Siderargica Laisa, localizada no Uruguai. As atividades desta
empresa comecaram em 1980 quando houve a fusdo entre duas empresas a Laisa e a
ALIS S.A. A primeira comegou suas atividades no ano de 1965 como uma laminadora,
enquanto a ALIS S.A iniciou suas atividades em 1977 suprindo a LAISA com matérias
primas. Como ja descrito a Gerdau comprou tal empresa em 1980 e no ano de 1998
trocou a razao social da empresa para Gerdau Laisa.

Ainda nos anos 80, mais especificamente no ano de 1989, a Gerdau parte em
nova empreitada de internacionalizacdo, desta vez comprando a Siderurgica Courtece
Steel, empresa canadense localizada em Cambridge provincia de Ontério. Anos mais
tarde em 1995 a sua presenca na América do Norte seria realcada através de mais uma
aquisicdo no Canada, comprando desta vez a MRM Steel localizada em Manitoba.

A expansdo para a América Latina foi retomada em 1992 quando comegou a
producdo da siderurgica chilena AZA. Esta expansdo na América Latina se deu
concomitantemente a sua expansdo no Brasil, periodo no qual a Gerdau aproveitou a
desestatizacdo de pequenas siderdrgicas brasileiras para adquiri-las, como ja foi
mostrado na Tabela 2. Ao término da década de 90 a Gerdau ainda fez mais duas
operacgdes internacionais. No ano de 1998 se associou a Sipar Aceros, laminadora
argentina a qual a partir deste momento passou a denominar-se Sipar Aceros Gerdau
S.A, ou simplesmente Sipar Gerdau S.A.

Em julho de 1999 inicia a producdo da nova planta da Gerdau Aza no Chile.
Todavia este ano ficou marcado pela aquisicdo da Ameristeel Coorporation, segunda
maior produtora de vergalhdes dos Estados Unidos. Este foi um passo fundamental da

Gerdau rumo a consolidacéo de maior produtora de agos longos das trés Amércias.
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A internacionalizac@o durante os anos 2000.

O primeiro passo internacional no novo milénio feito pela Gerdau S.A se deu
nos Estados Unidos. Em 31 de dezembro de 2001 a empresa anunciava a aquisicdo dos
ativos operacionais da Birmingham Southeast LLC, siderurgica localizada em
Casterville. Tal compra foi realizada pela subsidiaria da Gerdau nos Estados Unidos, a
Ameristeel Corp. O valor total da operacao foi de US$ 48,8 milhdes.

A usina siderargica de Cartersville esta localizada no Estado da Georgia, €
produz aproximadamente 400 mil toneladas de aco e de laminados por ano entre barras
e perfis médios e pesados, além de vigas estruturais, cujos mercados principais sdo 0s
de construcdo civil e industrial. Com tal compra a capacidade de producdo da Gerdau na
América do Norte aumentou em cerca de 17%.

No inicio do ano de 2002 a Gerdau S.A manifestou interesse de comprar a
parcela restante do capital da siderurgica brasileira Acos Minas Gerais S.A — Acomias
S.A, parcela qual estava em mdaos da NatSteel Cooproration, de Cingapura. Esta
empresa por sua vez foi socia da Gerdau durante processo de privatizacdo da A¢ominas,
tendo assumido naquela época parcela de 24,8% do capital da empresa.

Os acordos para compra iniciaram-se em 30 de janeiro de 2002 e o prego inicial
da negociacdo era de R$ 508,9 milhdes, o que em doblares equivalia a US$ 211,6
milhGes. A Gerdau S.A alegava que o controle total da A¢cominas permitiria a ela dar
continuidade a sua estratégia de expansdao tanto no mercado nacional quanto
internacional. A conclusé@o da aquisi¢do se deu em 6 de setembro de 2002 pelo preco
acima citado. Com tal compra a Gerdau S.A passou a deter 78,9% do capital social da
Acominas, o restante pertence ao CEO da empresa. Ap0s a compra a Agominas passou
a denominar-se Gerdau Agominas. Esta operacdo da Gerdau ratifica o seu interesse em
ser lider em acos longos no pais.

O segundo semestre de 2002 marcou um passo de grande importancia para a
representatividade da Gerdau na América do Norte. Em 13 de agosto daquele ano
comegaram as negociacgdes para unificar as a¢cdes da empresa siderdrgica canadense Co-
Steel com as outras unidades produtivas da América do Norte da Gerdau, passando a
atuar sobre o nome de Ameristeel Coorporation, tendo receita anual estimada em US$
1,7 bilhGes. A empresa brasileira apontava que esta fusdo seria benéfica, pois
aumentaria o mix dos produtos comercializados no continente bem como seria um meio

de conseguir sua expansdo, haja vista a partir da fusdo a Gerdau passaria a operar 11
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usinas siderurgicas na América do Norte com uma capacidade total de mais de 6,8
milhGes de toneladas de produtos laminados longos atendendo principalmente clientes
da regido leste da América do Norte.

Dentre os ganhos que a Gerdau esperava obter com tal fusdo estava reduzir a
volatilidade das receitas neste continente, racionalizacdo dos custos em fretes e
aumentar o seu poder de compra e barganha.

Do acordo inicial entre as empresas ficou estabelecido que apo6s a fusdo das
operacdes a Co-Steel teria uma parcela de 26% da nova empresa, a Gerdau Ameristeel,
enquanto a empresa brasileira ficaria com os outros 74%. Ficou estabelecido também
que a Gerdau teria o direito e a preferéncia de cobrir qualquer contraproposta que fosse
feita por outra empresa a Co-Steel. Caso a empresa canadense desrespeitasse o pré-
contrato estabelecido e se fundisse com qualquer outro grupo empresarial teria de pagar
multa por cisdo de contrato no valor de US$ 8 milhdes.

Tal fato vem ao encontro da teoria de Williamson (1975, apud Fiani 2006) o
qual relata que em uma transagéo a qual envolve dois agentes, denominada de teoria do
refém, onde hé riscos, como o de quebra de contrato, os agentes firmam contratos e
valores entre si que desestimulariam qualquer tipo de descumprimento das normas.

A conclusdo da fusdo se deu no dia 23 de outubro de 2002 e respeitou todas as
condicOes estabelecidas anteriormente, Adicionalmente foi estabelecido que a nova
empresa Gerdau Ameristeel teria um quadro de 9 diretores, dos quais 4 seriam
representantes da Co-Steel e os outros 5 do Grupo Gerdau.

A Gerdau Ameristeel Corporation continuou seu objetivo de expansdo nos
Estados Unidos através da compra dos ativos da POTTER E FORM & TIE CO, uma
empresa produtora de vergalhdes cortados e dobrados localizada no meio-oeste dos
Estados Unidos. A operacgdo ocorreu em 16 de fevereiro de 2004, todavia os valores nao
foram divulgados. A Potter possui unidades em Belvidere, Urbana e Decatur, estado de
Illinois; Madison e Appleton, no estado de Wisconsin; e em Eldridge, estado de lowa.

A expansdo dentro do territério americano continuou e ainda no mesmo ano a
Gerdau Ameristeel adquiriu 4 usinas produtoras de acos longos, trés unidades de
processamento de fio maquina, uma unidade de corpos moedores de aco para a industria
de mineracdo e o capital de giro que pertenciam a North Star Steel, subsidiaria da
Cargill Incorporated.

A aquisicéo, cujo precgo fora de US$ 266 milhdes, foi totalmente feita através de

recursos guardados em caixa da empresa. As usinas siderargicas adquiridas possuem
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capacidade de producdo de 2 milhGes de toneladas de acos longos, sendo que as usinas
se concentram principalmente na producdo de barras, perfis estruturais leves, barras e
perfis estruturais especiais, vergalhdes e fio maquinas. A aquisicdo, que se concretizou
em 09 de setembro de 2004, visa atender principalmente fabricantes de equipamentos e
centros de corte e dobra.

A expansdo rumo ao meio oeste norte-americano teve mais um capitulo com a
aquisicdo dos ativos da Gate City Steel e da RJ REBAR, empresas com sede em
Indianapolis, Indiana, nos EUA. Estas unidades, no seu conjunto, tém uma capacidade
instalada de 160 mil toneladas ao ano, incluindo 30 mil toneladas de vergalhdes
cortados e dobrados. Os diretores da Gerdau Ameristeel apontaram que estas duas
empresas apresentavam sinergias com a North Star Steel e juntas auxiliariam na
estratégia de ampliar os negdcios no meio oeste norte americano. Os valore envolvidos
na transacdo ndo foram divulgados pelas empresas.

A Ultima aquisicdo do ano de 2004 da Gerdau ocorreu no dia 23 de dezembro.
Em comunicado emitido a imprensa 0 Grupo Gerdau informava que chegou a um
acordo com o grupo Mayaglez e a The Latinamerican Enterprise Steel Holding,
acionistas majoritarios da Diaco S.A., maior produtora de aco e vergalhfes da
Col6mbia, e a Siderurgica del Pacifico S.A. — Sidelpa, Unica produtora de acos especiais
naquele pais, para a aquisicdo escalonada de suas participacdes na Diaco e na Sidelpa.
Os valores desta transacao foram da ordem de US$ 130 milhdes

O Grupo Mayaglez, que permanecera como acionista da Diaco e da Sidelpa por
um periodo que pode chegar a oito anos, concretizou uma alianga estratégica com o
Grupo Gerdau para o desenvolvimento de negécios na area de siderurgia na Colémbia.
Com esta alianca, a Diaco, a Sidelpa e suas controladas terdo acesso a assisténcia
técnica, tecnologia de ponta, assessoria na distribuicdo e praticas corporativas com a
finalidade de alcancar altos desempenhos na producdo e na comercializagdo de aco.

A sua internacionalizacdo pela América Latina teve continuidade no ano de
2005. Como descrito anteriormente a Gerdau era detentora de 43,28% do capital social
da SIPAR Gerdau S.A, e em 16 de setembro de 2005 comprou mais uma parcela de
40,49% do capital desta empresa passando a controlar, portanto 83,77% do capital da
SIPAR Gerdau S.A O valor da negociacdo foi de US$ 40,5 milhdes.

A Gerdau iniciou no ano de 2005 sua expansdo para 0 continente europeu
através da negociagdo para compra de 40% do capital acionério da Corporacion Sidenor
da Espanha. Tal negociacdo envolveu a controlada GERDAU HUNGRIA HOLDINGS
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LIMITED LIABILITY COMPANY e o Grupo Santander. O montante pago pela
Sidenor foi de € 443.820.000,00 mais uma parte variavel, estimada em € 19.500.000,00,
sendo que coube a Gerdau pagamento de 40% respectivo a sua fatia na Sidenor, 40%
coube ao Grupo Santander e os outros 20% ficaram sobre controle da holding dos
empregados da prépria Sidenor.

Esta aquisicdo foi de suma importancia para a Gerdau haja vista a empresa
adquirida é a maior fabricante de acos longos especiais e de pecas forjadas e fundidas da
Espanha, assim como um dos principais fabricantes de forjados por estampa naquele
pais. Além disso, esta participacdo permitiu a Empresa a abertura de um importante
canal junto aos grandes produtores automobilisticos internacionais, assim como o
acesso ao know how de producdo e de gestdo administrativa e industrial de um dos
maiores fornecedores desse setor no mundo, em consonancia com o plano de longo
prazo de crescimento e globaliza¢do da empresa.

O ano de 2006, ndo diferentemente dos outros cinco anteriores, continuou sendo
marcado pela expansdo da Gerdau Ameristeel nos Estados Unidos. Desta vez a
subsidiaria incorporou os ativos da Callaway Building Products. Tal empresa supre ha
mais de 45 anos a industria de construcdo civil com vergalhdes cortados e dobrados. O
valor da negociacéo fora de US$ 2,2 milhGes acertados no dia 14 de margo de 2006.

Nove dias ap0s outra investida para aquisicdo da Gerdau Ameristeel resultou na
compra da Fargo Iron and Metal Company, localizada na Dakota do Norte. Tal empresa
é uma unidade de armazenamento e processamento de sucata metalica, a qual é utilizada
como insumo bésico em processos semi-integrados de producdo. A operacao envolveu a
transacdo de US$ 5,5 milhdes da Gerdau Amersiteel para a compra da unidade de
processamento.

Ainda nos Estados Unidos, e no mesmo segmento de produtos longos, a Gerdau
Ameristeel adquiriu a Sheefield Steel e fez uma joint-venture com a Pacific Coast Steel
e a Bay Area Reinforcing. A primeira operacao se refere a compra de todas as a¢Oes da
Sheffield Steel Corporation, localizada em Oklahoma.

A Sheffield Steel é uma mini-mill produtora de agos longos, principalmente
vergalhGes e barras, com vendas anuais de aproximadamente 550 mil toneladas de
produtos acabados. A Sheffield opera uma aciaria e uma laminadora em Sand Springs,
Oklahoma, uma laminadora menor em Joliet, Illinois e trés unidades de transformacao

em Kansas City e Sand Springs. O preco da aquisi¢do de todas as a¢des de emisséo da
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Sheffield foi de aproximadamente US$ 103 milhdes em dinheiro além de assumir uma
divida liquida e, passivos de longo prazo de aproximadamente US$ 84 milhdes.

A segunda operacdo corresponde a compra de uma parcela majoritaria na joint-
venture Pacific Coast Steel, de grande importancia para o servico de corte, dobra e
montagem de produtos siderdrgicos na regido da California e Nevada. Quanto ao preco
da operacdo, US$ 104 milhdes, foi pago a vista com disponibilidades em caixa.

O ano de 2006 também marcou a expansdo da Gerdau na América Latina e
principalmente a entrada em mercados antes ndo ocupados. Em negociacéo feita em 28
de junho a Gerdau S.A adquiriu o controle majoritario da peruana Siderargica Del Peru
(Siderperu S.A), comprando 50% mais uma agdo da empresa.

O valor totalizou US$ 60,6 milhdes, os quais foram pagos a vista. Além deste
valor, a Gerdau S.A. assumiu uma divida liquida de aproximadamente US$ 102
milhdes. A EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A. - SIDERPERU ¢ uma
produtora de acos planos e longos, com vendas anuais de aproximadamente 360 mil
toneladas de produtos acabados. A SIDERPERU opera um alto-forno, uma unidade de
reducdo direta, uma aciaria com dois fornos elétricos e dois conversores LD e trés
laminacdes. Aproximadamente 20% das vendas estdo representadas por acos planos e 0s
demais 80% por acos longos. Deste modo a Gerdau também entrou no ramo de agos
planos no mercado internacional, ainda que de maneira discreta.

Alguns meses mais tarde, em novembro, a Gerdau voltou a fazer uma nova
compra de acles da Siderperu, desta vez adquirindo mais 32,84% de seu capital e
aumentando sua parcela total para 83,27% do capital social. Pela fatia adicional a
Gerdau pagou equivalente a US$ 40 milhdes.

A Ultima aquisicdo da Gerdau no ano de 2006 fez com que sua participacao no
mercado europeu fosse ampliada, mais especificamente no mercado espanhol. A Gerdau
S.A atraveés de sua subsidiaria na Espanha, a Sidenor, adquiriu de modo integral a GSB
Aceros que opera em Guipuzcoa. Responsavel pela producéo anual de 200 milhdes de
toneladas de acos especiais € uma importante fornecedora para 0 ramo automotivo. A
Gerdau conseguiu desta maneira iniciar sua expansdo para produtos de maior valor
agregado, os nimeros da transa¢ao foram de aproximadamente € 122,5 milhoes.

No ano de 2007 a Gerdau continuou com sua estrategia de internacionalizacéo
via Fusdes e Aquisi¢cdes. Como vinha ocorrendo em anos anteriores a expanséo nos
Estados Unidos teve continuidade através da incorporacdo das empresas Valley Placers
INC, Chaparral Steel, Enco Materials INC e Macsteel.
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O primeiro negocio ocorreu em 13 de junho de 2007, através da sua joint-
venture, a Pacific Coast Steel, a Gerdau conseguiu adquirir os ativos da Valley Placers
INC, empresa especializada na entrega e montagem de produtos de agos .

Além dos servigos de entrega e montagem, a VPI ainda opera uma unidade de
corte e dobra e um centro de distribuicdo de produtos para construcdo em Las Vegas. A
VPI conta com mais de 110 funcionérios e € especializada em pequenos projetos
publicos, comerciais e de distribuicdo. Os valores da negociacéo nao foram divulgados.

A segunda operacdo de compra em solo norte-americano foi através da
incorporacdo da Chaparral Steel, a qual é a segunda maior produtora de acos estruturais
na América do Norte e também uma grande produtora de barras de aco. A empresa
possuiu duas usinas mini-mills tendo capacidade instalada de 2,9 milhdes de toneladas
métricas anuais.O processo de aquisicdo foi feito através da subsidiaria da Gerdau na
América do Norte, a Gerdau Ameristeel e o valor pago fora de US$ 4,22 bilhdes.

Em novembro de 2007 a Gerdau Ameristeel realizou mais uma aquisicdo nos
Estados Unidos, desta vez na &rea de acos especiais, conciliando o interesse de a
subsidiaria norte-americana atuar em areas de maior valor agregado. Isto se deu pela
compra da QUANEX CORPORATION pelo valor de US$ 1,458 bilhdo.

A Quanex Corporation, por meio do seu negocio siderdrgico MacSteel, € a
segunda maior produtora de acos especiais (Special Bar Quality - SBQ) nos Estados
Unidos e opera trés mini mills localizadas em Jackson, Michigan; Monroe, e Fort Smith,
Arkansas. A empresa ainda opera seis unidades de transformacdo localizadas nos
estados de Michigan, Ohio, Indiana e W.isconsin. A MacSteel conta com
aproximadamente 1.600 colaboradores e tem uma capacidade instalada de 1,2 milh&o de
toneladas métricas de aco e de 1,1 milhdo de toneladas métricas de laminados por ano.
Com esta compra a Gerdau Ameristeel ficou apta a ofertar produtos siderurgicos do tipo
especial para indUstrias automobilisticas localizadas na América do Norte.

A compra da empresa ENCO Materials reforca a presenca da Gerdau Ameristeel
no ramo de produtos destinados a construcédo civil, haja vista tal empresa é produtora
aco estrutural e produtos de arquitetura. O valor da operagéo foi de US$ 46 milhdes.

Destaca-se 0 ano de 2007 pela entrada em novos mercados. México, Republica
Dominicana e India foram os novos mercados abertos pela Gerdau naquele ano. Além
do mais a sua participacdo na Sidenor foi ampliada atraves da compra de uma
participacdo adicional de 20% no capital social da empresa. A operacdo se deu através

da Gerdau Hungria Holdings e o valor pago €206 milhdes, com recursos proprios.
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A entrada no mercado da Republica Dominicana foi feita através de uma alianca
estratégica com a empresa Industrias Nacionales (INCA) com sede em Santo Domingo.
Tal parceria visa a atuagdo tanto na Republica Dominicana quanto no Caribe.

Em decorréncia desta alianca, o Grupo Gerdau terd uma participacédo de 30,45%
no capital social da empresa holding MULTISTEEL BUSINESS HOLDINGS CORP,
detentora de 98,57% do capital social da INCA.

Esta alianca estratégica com o Grupo Gerdau possibilitou & INCA novos
investimentos na area de siderurgia, bem como lhe proporcionou acesso a assisténcia
técnica, gerencial, assessoria na distribuicdo e praticas corporativas com a finalidade de
alcancar altos desempenhos na producgdo e na comercializacdo de produtos siderurgicos.

A INCA é uma laminadora de produtos de agos longos, principalmente
vergalhdes, e fabricante de produtos de valor agregado (malhas de aco, arames
galvanizados lisos e farpados, telas, pregos e grampos). E importadora de produtos
siderdrgicos, tais como laminados planos para a producédo de telhas, tubos com costura,
perfis dobrados, além de distribuir chapas. E também produtora de tubos e conexdes de
PVC. As vendas anuais de produtos de aco totalizam aproximadamente 400 mil
toneladas. O valor desembolsado para a aquisicdo dessa participacdo acionaria foi de
US$ 42 milhGes.

O crescimento da demanda e da producéo de aco na india incentivou a Gerdau a
procurar um parceiro estratégico neste pais. A tabela a seguir demonstra a crescente

producdo de aco na india frente a outros paises relevantes no mercado siderdrgico.

Tabela 4: Producéo total de aco bruto (em milhdes/t).

Pais 2000 2005 2008
China 128500 353240 500312
India 26924 45780 57791
Brasil 27865 31610 33716
EUA 101803 94897 91350
Russia 59136 66146 68510

Fonte: Steel Yearbook (2009).

Assim como na China, a india tem taxas de crescimentos relevantes da producao

de aco, isto se deve ao seu desenvolvimento nas Ultimas décadas e, como se sabe, 0 aco
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¢ um importante insumo para diversas obras. A entrada neste mercado gera
oportunidade de atender a uma demanda cada vez maior e com plantas maiores, 0 que
pode proporcionar economias de escala.

A Gerdau visando tais beneficios firmou uma joint-venture em 22 de junho de
2007 com o Grupo Kalyani da india para operar uma planta siderdrgica em Tadipatri,
no sul do estado de Andhra Pradesh. Em decorréncia desta joint venture, tanto o Grupo
Gerdau quanto o Grupo Kalyani terdo uma participagdo de aproximadamente 45% no
capital social da empresa SIK STEEL PLANT LIMITED. Os demais 10% serdo detidos
por outros investidores. A SJK Steel Plant € uma mini mill com capacidade instalada
estimada em 275 mil toneladas de aco liquido por ano. A Empresa opera um alto-forno,
uma aciaria com dois conversores, um forno panela e um lingotamento continuo, além
de uma planta para a producdo de ferro gusa. A planta industrial esta localizada junto a
uma estrada de ferro perto de trés grandes centros (Bangalore, Chennai e Hyderabad) e
tem infra-estrutura para produzir 1,6 milhGes de toneladas de ago por ano. O
investimento para a aquisi¢ao dessa participacdo acionaria foi de aproximadamente US$
71 milhdes.

Esta joint venture faz parte da estratégia de crescimento do Grupo Gerdau,
garantindo sua presengca em um pais que vem apresentando acelerado crescimento
econdmico e importante aumento no consumo de aco. A india tem reservas de minério
de ferro de boa qualidade e é considerado um pais de baixo custo de producéo de aco.

O Meéxico foi um novo pais no qual o Grupo Gerdau passou a operar em 2007
através da aquisicao de 49% do capital social da empresa holding Corsa Controladora,
S.A. de C.V., com sede na Cidade do México. A holding é detentora de 100% do capital
social da Aceros Corsa, S.A. de C.V. e de suas distribuidoras.

A Aceros Corsa, localizada na cidade de Tlalnepantla, regido metropolitana da
cidade do México, € uma mini-mill produtora de acos longos (perfis comerciais leves)
com capacidade instalada de 150 mil toneladas de a¢o bruto e 300 mil toneladas de
laminados por ano.

O Grupo Gerdau e os acionistas da Corsa Controladora firmaram também um
compromisso para desenvolver um projeto para a producdo de perfis estruturais no
México. O projeto tera capacidade instalada de 700 mil toneladas de ago e laminados
por ano e envolvera investimentos estimados em US$ 400 milhGes. A planta industrial
comegou a operar em 2010. O valor desembolsado nesta transacdo foi de US$ 100,5

milhdes.
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Os anos seguintes 2008 e 2010 sdo marcados pelo reforco das participacGes da
Gerdau em suas subsidiarias no exterior através de compra de parcelas adicionais
pertencentes a outros grupos. O ano de 2009 n&o apresentou nenhuma operacdo de
F&A, fato que pode ser justificado pelo forte impacto da crise internacional sobre o
setor siderdrgico.

Assim se sucedeu na compra de parcela adicional de 30% da Corporacion
Centroamericana Del Acero localizada na Guatemala e Honduras, empresas que fazem
parte da sua joint-venture com a MULTISTEEL BUSINESS HOLDINGS CORP
passando a deter agora 60,45% de tal holding.

O mesmo ocorreu no caso da incorporacdo de mais 20% do capital da Sidenor
através da Gerdau Hungria Holdings, passando entdo a controla 60 % da empresa
espanhola. A operagao teve valores de € 206 milhdes.

A expansdo no mercado da América Latina prosseguiu com a compra de 50,9%
da Cleary Holdings Corp, a qual é detentora dos ativos de uma usina produtora de coque
metaldrgico e de reservas de carvdo, na Colémbia

A empresa tem uma capacidade atual de producdo de coque metallrgico de 1,0
milhdo de toneladas por ano e as reservas de carvdo coqueificavel, segundo estimativas,
somam 20 milhdes de toneladas. A totalidade da sua producéo é destinada a exportacao,
principalmente para os Estados Unidos, Peru, Canada e Brasil. O valor desembolsado
pela participacdo de 50,9% da Cleary Holdings Corp. US$ 59 milhdes.

A Gerdau justificou tal aquisicdo dizendo que ela possibilitou acesso a matérias
primas no processo de producgdo de aco, além de expandir sua presenca ha América do
Sul.

O ano de 2010 foi marcado pelo retorno das F&A da Gerdau nos Estados
Unidos. A Gltima aquisicdo havia ocorrido em abril de 2008 naquele pais. Neste ano
destaca-se o fato da Gerdau Ameristeel passar ser totalmente controlada pela empresa
brasileira Gerdau. Tal fato foi possivel gracas a aquisicdo do Grupo Gerdau de parcelas
de capital de acionistas minoritarios. Pela parcela dos 33,7% do capital restante em
maos de minoritarios a Gerdau pagou valor de US$ 1,6 bilhéo.

A (ltima aquisicéo registrada neste periodo de pesquisa se deu pela incorporagdo
da siderargica norte-americana TAMCO, localizada na Florida. A TAMCO é uma
“mini-mill” que produz vergalhdes e ¢ uma das maiores produtoras de vergalhdes na
costa oeste dos EUA, com uma capacidade anual de aproximadamente 500.000

toneladas.
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O valor da negociagdo atingiu US$ 165 milhdes e a justificativa do chefe diretor
do Grupo Gerdau foi que tal aquisigdo permite a expanséo na costa oeste dos Estados

Unidos principalmente no ramo dos produtos necessarios a construcgao civil.

2.2.4 Consideragdes

Fica claro o objetivo de o Grupo Gerdau crescer em todas as Ameéricas,
especialmente na América do Norte onde se concentrou 0 maior nimero de F&A,
caracterizando-se principalmente pela compra de usinas do tipo mini-mill produtoras de
acos longos. E verdade também que o grupo através de algumas aquisicdes visou entrar
em mercados de mais alto valor adicionado.

Outro fato que intensificou a busca por F&A na América do Norte,
principalmente nos EUA, sdo as barreiras nao-tarifarias impostas aos produtos
siderdrgicos exportados para esta regido. As tarifas comecaram a se elevar ainda no
governo Clinton, tendo como objetivo proteger os produtores siderirgicos americanos
haja vista uma crise durante tal governo se instaurou neste setor nos EUA. Maguinas
obsoletas bem como métodos de producdo e gestdo impediam o bom andamento dos
empresarios norte-americanos neste setor (Cooney, 2003).

Todavia as tarifas aumentaram em demasia com o advento do governo Bush,
passando a atingir 30% do valor total da exportacdo (Cooney,2003). Ha fortes indicios
que a estratégia de internacionalizacdo da Gerdau se intensificou apoés tal fato, tentando
justamente driblar as barreiras ndo-tarifarias. Tal hipétese vem ao encontro de
Williamson (1975) o qual diz que as empresas podem se internacionalizar visando
diminuir os impactos de falhas de mercado, tais como as barreiras comerciais.

As operacdes realizadas na América Latina visam reforcar o seu dominio como
0 maior produtor de acos longos nesta regido, além de garantir fontes de recursos e
matérias-primas cujos pre¢os sao muito volateis, fato notado principalmente durante a
crise internacional iniciada em 2008.

Destaca-se o fato da Gerdau ser a unica empresa de capital brasileiro a ter
participacdo em uma empresa na Asia, através de sua joint-venture Kalyani Steel. Outra
atuacdo que merece destaque € a correspondente a Sidenor, no mercado espanhol,
empresa a qual assegurou ao Grupo Gerdau a possibilidade de entrar em uma éarea de

maior valor agregado, agos planos e especiais, suprindo industrias automobilisticas.
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2.3. Companhia Siderurgica Nacional (CSN)

2.3.1 — Caracteristicas Gerais.

A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) foi fundada em 9 de abril de 1941,
ainda no primeiro governo de Getulio Vargas, todavia apenas entrou em operagdo em
1946. Sua sede estd localizada no estado do Rio de Janeiro e inicialmente era
propriedade do Estado.

Esta empresa tem como atividade principal desde sua inauguracdo a siderurgia,
todavia algumas outras areas foram sendo exploradas pela empresa durante o decorrer
dos anos: Entre tais atividades se encontram a mineragdo a qual passou a ser
desenvolvida ja no ano de 1946 com a Mineradora Casa de Pedra, em Congonhas (MG),
0 que permitiu a auto-suficiéncia da CSN no insumo minério de ferro. Outra atividade
relevante sdo os investimentos em portos e energia, 0s quais tiveram inicio em 1996
através da construcdo do porto de Sepetiba (Itaguai, RJ) e 2000 com a inauguracéo da
hidroelétrica de Ita, em Santa Catarina. Continuando com a diversificacdo de suas
atividades a CSN passou a atuar no ramo de cimentos através da unidade produtora
localizada em Volta Redonda, a qual utiliza cerca de 70% da escoéria siderdrgica como
fonte de matéria prima para producéo de cimento.

Dentre as principais marcas controladas pela CSN dentro do territério brasileiro
estdo a propria CSN S.A, Metalic, Sepetiba Tecon S.A, ERSA e a Companhia
Metallrgica Prada. Compdem seus ativos no exterior a CSN LLC (EUA) e a Lusosider
(Portugal).

A CSN, assim como outras empresas estatais, passou pelo processo de
privatizacdo durante a década de 1990. A companhia foi vendida em leildo na bolsa de
valores do Rio de Janeiro, sendo que seus principais acionistas na época eram a
Companhia Vale do Rio Doce e o Grupo Vicunha. O processo de privatizacdo somente
chegou ao fim no ano de 2000 quando houve o descasamento das a¢Ges da CSN que
ainda continuavam atreladas as a¢cdes da CVRD. Quando da data de tal descasamento o
Grupo Vicunha aproveitou para aumentar sua participacédo de 14,1% para 46,2% no
capital da empresa, passando a ser o seu controlador. Atualmente a composi¢do

acionaria da CSN se encontra da seguinte maneira:
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Quadro 2: Composicado Acionaria da CSN

Acionista % do capital total
Grupo Vicunha Siderurgia 46,2%
Caixa beneficente dos empregados da CSN 4,7%
BNDESPAR 2,1%
Diversos (ADR’s NYSE) 22,75%
Outros acionistas (aproximadamente 10 mil) 20,78%
Acdes em tesouraria 3,47%

Fonte: web site da CSN, pagina de relacdes com investidores.
O faturamento da CSN em 2009, ultimo relatério disponivel, foi de 11 bilhGes
tendo 16 mil empregados. Tendo em vista seu portfolio de atuacdo diversificado é

valido analisar qual a fatia de cada area de negocio no faturamento da empresa.

Tabela 5: Faturamento por area de negdcio

Area da empresa % do total da receita em 2009
Siderurgia 72%
Mineragéo 16%
Cimentos, energia e logistica 12%

Fonte: relatorio anual (2009).

Nota-se que a siderurgia continua sendo a principal atividade da empresa,
ademais as outras atividades podem ser consideradas complementos a sua atividade
principal, haja vista a mineracdo fornece insumos basicos a siderurgia bem como a area
de energia, a logistica € um ramo de grande importancia para facilitar o transporte e
atender com rapidez os pedidos enquanto, por sua vez, a area de cimentos utiliza os
residuos siderdrgicos como matéria prima para fabricacao de cimentos.

A atuacdo internacional da CNS se da tanto por meio de exportacdes quanto por
meio da producdo em outros paises. A tabela a seguir mostra a porcentagem das receitas

de vendas da empresa distribuida por area geografica:
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Tabela 6: Porcentagem do total de receita de vendas por area geografica da CSN

Local % do total da receita de vendas
Estados Unidos 39%
Europa 35%
Asia 13%
América Latina 10%

Fonte: web site da empresa.
A atuacao da CSN por meio de suas subsidiarias no exterior é o tema da proxima

sessdo, a qual discutira o processo de internacionalizacéo desta empresa.

2.3.2 — A internacionalizacdo da CSN

A internacionalizacdo das atividades da CSN data do ano de 2001, portanto €
algo relativamente recente quando comparado a outras empresas que participam do
fendmeno da internacionalizacdo desde a segunda metade do século XX. Qutro fato a
destacar é que, desde 2007 a CSN ndo mais figura nos rankings setoriais brasileiros
como uma das empresas mais internacionalizadas, data na qual ocupava a sexta
colocacéo.

O histdrico de internacionalizacdo desta empresa é marcado por duas aquisices
bem sucedidas, a compra da Heart Land Steel e da Lusosider. Todavia também ¢é
marcada por derrotas significativas, especialmente no caso da tentativa de aquisi¢éo de
um gigante do mercado siderdrgico, a anglo-holandesa Corus, a qual acabou sendo
adquirida pelo conglomerado indiano Tata.

A CSN possui duas filiais no exterior, a CSN LLC constituida através da compra
dos ativos da Heartland Steel, localizada em Terre Haute, Indiana, tal aquisi¢cdo ocorreu
no de 2001. A antiga Heartland Steel é composta por uma linha de decapagem de
bobinas a quente com capacidade anual de producdo de 1 milhdo de toneladas,
laminador de tiras a frio (800 mil toneladas), linha de galvanizagédo (300 mil toneladas);
maquinas para recozimento em caixa (270 mil toneladas); laminador de encruamento
(500 mil toneladas) e centro de servigos de corte. A regido onde a usina se localiza
consome, em média, 35% do total de acos planos feitos nos EUA (Valor, 21/06/2001).

O ano de 2002 marcou a luta da companhia CSN para tentar integrar seus ativos
com os ativos da Corus, sétima maior produtora mundial de aco e segunda maior da

Europa.
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A Corus surgiu da fusdo da British Steel e a Koninklijke Hoogovens. Possui
divisdes de aco carbono e aluminio e empregava em 2001, 52,7 mil pessoas - metade
delas no Reino Unido. Em 2001, a Corus produziu 18 milhdes de toneladas de acgo
bruto, o que representou 11% do total produzido dentro da Unido Européia. Na data das
negociacdes, a Corus detinha seis usinas de aco com capacidade para produzir até 20,4
milhdes de toneladas de aco bruto por ano.

A proposta inicial da CSN feita a Corus Group estava estabelecida nos seguintes
termos, segundo informe publicado aos acionistas:

Inicialmente, as acdes da CSN seriam incorporadas a uma sociedade de capital
aberto a ser constituida (“CSN HoldCo”). Conseqlientemente, cada acionista da CSN
receberia da CSN HoldCo um numero de ac¢Bes ordinérias igual ao que detinha no
capital da CSN e tornaria-se, esta ultima, uma subsididria da CSN HoldCo.
Subsequientemente, a CSN HoldCo deveria receber acdes a serem emitidas pela Corus
em troca das agOes da CSN, tornando-se a maior acionista individual da Corus com
37,6% do capital. Na data da negociacdo o maior acionista detinha 15,7% do capital
social da Corus. Os demais acionistas detinham participa¢fes iguais ou inferiores a
10%.

A CSN HoldCo seria detentora de 37,6% do novo grupo siderurgico formado
por Corus, CSN e suas subsidiarias. Ressalta-se que a CSN HoldCo teria suas ac¢des
listada nas Bolsas de Valores de Sdo Paulo e de Nova lorque e a Corus continuaria
listada nas Bolsas de Valores de Nova lorque, Londres e Amsterdd, (Fato
Relevante,17/07/2002).

Todavia as negociacOes ficaram estagnadas, a Corus Group decidiu adiar tal
projeto dada a grande incerteza que se instaurou no mercado de capitais no ano de 2002
e também devido ao fato desta ser uma transacdo com valores muito elevados.

As negociacdes somente foram retomadas em 2006, quando a CSN fez uma
proposta de aquisi¢cdo para o grupo diretor da Corus. Tal proposta tinha valores de 515
pences por acdo. Em contrapartida o grupo indiano Tata por meio de sua subsidiaria
Tata Steel formalizou intencdo de competir pela aquisicdo da empresa européia e
fizeram uma proposta de 500 pences por acao.

As autoridades antitrustes européias resolveram que o melhor modo de
liquidacdo da Corus seria por leildo, o qual teve suas regras publicadas em 17 de
novembro de 2006. Pelas regras estabelecidas o leildo contaria com 8 lances e, caso

alguma empresa tivesse uma Ultima proposta esta poderia ser feita através de um nono
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lance, sendo que este necessariamente deveria ter um valor de no minimo 5 pences a
mais do que o Ultimo maior valor ofertado. Além do mais se o leildo fosse decido no
lance de nimero nove a empresa deveria pagar a vista o valor ofertado.

O leildo foi realizado na data prevista de 31 de janeiro de 2007 sendo que a
vencedora, no nono e ultimo lance, foi a Tata Steel, a qual ofereceu um valor de 608
pences & vista por cada agdo contra 603 pences & vista da brasileira CSN. Dentre as
justificativas apontadas pelo presidente da CSN para ndo oferecer um valor maior pela
empresa anglo-holandesa e sair como vitoriosa do leildo estdo a crenca da empresa em
que € mais importante assegurar a geracdo de valor aos seus acionistas e ndo assumir
um risco demasiado comprometendo a condicdo financeira da empresa.

Esta ndo foi a Unica tentativa frustrada de internacionalizacdo da CSN. No ano
de 2006 a CSN prop6s a siderdrgica americana Wheeling-Pittsburgh Corporation
(WPC) a fusdo entre os ativos produtivos da subsidiaria CSN LLC e os da companhia
norte-americana. A Wheeling-Pittsburgh é uma produtora de placas e produtos
laminados a quente, tendo capacidade de producdo de 2,8 milhdes de toneladas para o
primeiro produto e 3,4 milhGes de toneladas para o segundo produto.

Vaérios fatores de riscos num momento ex-post da fusdo foram elencados por
ambas as empresas. Os tdpicos a seguir todos obtidos por meio do Fato Relevante de 3
de agosto de 2006 relatam os fatores de risco elencados pelas empresas™®:

(1) ao risco de que a CSN Holdings e a Wheeling-Pittsburgh ndo se integre
perfeitamente, ou que essa integracdo seja mais dificil, dure mais tempo ou que seja

mais custosa do que o esperado;

(2) a capacidade da CSN, da CSN Holdings e da Wheeling-Pittsburgh para
realizar os beneficios esperados da alianca estratégica proposta, incluindo a
produtividade operacional esperada, sinergias, reducdo de custos e aumento da

produtividade, e o tempo para realizacdo de qualquer beneficio esperado;

(3) os resultados operacionais da Wheeling-Pittsburgh serem abaixo do

esperado para o restante de 2006 ou para a alianga estratégica;

(4) o risco de consequiéncias inesperadas resultantes da alianca estratégica;

0 Todas estas informacdes podem ser encontradas no Fato Relevante do dia 03/08/2006 disponivel em
http://www.csn.com.br/ri/arquivos/CSN aquisicao 20061220 Port.pdf
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(5) risco de discussbes trabalhistas, inclusive como resultado da alianca
estratégica proposta ou em falha de negociacdo coletiva com os funcionérios da

producao;

(6) a habilidade de a alianca estratégica funcionar harmoniosamente dentro de

uma indUstria altamente ciclica;

(7) o tamanho e o tempo da entrada de competidores nos mercados em que a

alianca estratégica ira operar;
(8) o risco de queda de precos para os produtos da alianca estratégica;

(9)o risco de escassez no abastecimento e aumento no custo das matérias
primas, principalmente no suprimento de placas de carbono e o impacto do aumento

dos precos de gés natural;

(10) aumento nos custos de transporte ao redor do mundo, devido a volatilidade

do preco do petroleo;

(11) a capacidade de a alianga estratégica realizar, e o custo e tempo, 0s
investimentos em melhorias, incluindo atualiza¢éo e expansdo do laminador de tiras a

guente da Wheeling-Pittsburgh e construcdo de uma linha adicional de galvanizacéo;
(12) competicdo maior de substitutos, como o aluminio;

(13) mudancas no meio ambiente e outras leis e regras as quais a alianca

estratégica esta sujeita;

(14) mudancas adversas em taxas de juros e outras condi¢fes do mercado

financeiro;

(15) falha no instrumento de conversédo de divida proposto pela CSN para ser

convertido em acgéo;

(16) mudancas na politica comercial e acdo governamental dos Estados Unidos
em respeito as importacgdes, especialmente com relagdo as restri¢des ou tarifas sobre a

importacéo de placas de carbono

(17) condicdes e performance politica, legal e econdmica nos Estados Unidos e

em paises estrangeiros onde a alianga estratégica operar.
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Através de Fato Relevante datado de 30 de agosto de 2006 o grupo Vicunha
Siderurgia, sdcio majoritario da CSN, buscou explicitar as principais dificuldades do
processo de fuséo entre as operagOes das empresas, tendo em vista que grandes jornais
norte-americanos especulavam sobre a transacdo. O grupo controlador da CSN afirmou
que um dos principais focos de conflitos se encontrava com o sindicato dos
metalurgicos dos Estados Unidos os quais eram contra a fusdo com o grupo brasileiro,
mas apoiavam uma segunda proposta de fusdo entre a Wheeling Pittsburgh e uma
siderurgica de Chicago, a Esmark. Além disto, alguns acionistas da Wheeling Pitsburgh
ndo eram favoraveis a fusdo, haja vista gostariam que a empresa continuasse sendo
autonoma.

A principal estratégia para convencer os acionistas e também os sindicalistas era
qgue a empresa norte-americana sofria de um grave problema: ndo possuia producéo
suficiente de placas, produto basico na fabricacdo de acos laminados a quente, 0s quais
séo a especialidade da Wheeling Pittsburgh. Em contrapartida, a CSN LLC, empresa do
grupo CSN envolvida na fuséo, apresentava deficiéncia na producdo de a¢os laminados
a quente. Sendo assim caberia a CSN suprir a Wheeling Pittsburgh Corp. de placas,
engquanto esta seria a responsavel por melhorar o processo de producdo de acos
laminados a quente da entdo CSN LLC.

A negociacgdo parecia no rumo correto, caminhando para um desfecho favoravel
a CSN, empresa que ficaria com 49,5% da nova empresa estabelecida. Tal argumento é
reforcado pela proposta enviada pela CSN aos acionistas e conselheiros da WPC de
melhorar a quantia paga pelas acGes da empresa, as quais passariam do valor de US$ 30
para US$32, além da CSN se comprometer em diminuir a divida da WPC de US$ 225
milhdes para US$ 175 milhGes. A CSN também se comprometeu a suprir a WPC com
placas durante dez anos e ainda ofereceu a esta empresa a possibilidade de uso de
tecnologias de ponta na producao de laminados a quente dominados pela CSN.

Outro fato que animou os investidores da CSN fora que até mesmo os nomes dos
novos diretores da nova Wheeling Pitsburg ja estavam escolhidos, sendo que dois deles
seriam nomeados pela CSN. A aprovagdo da fusdo somente estava pendente devido a
eleicdo dos novos chefes diretores da WPC. Caso o grupo de diretores da posicédo
ganhasse, 0 negocio se concretizaria, a0 passo que se os candidatos a diretores da

oposicao eram favoraveis a realizar a fusdo com a Esmark, de Chicago.
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O desfecho da negociacdo ocorreu em 14 de dezembro de 2006, sendo que o
grupo de oposicdo fora eleito na WPC e deste modo preferiram romper o acordo
firmado com a CSN e se fundir com a Esmark, de Chicago.

Apesar de dois fracassos consecutivos a CSN conseguiu abrir um importante
mercado, o europeu, atraves da compra dos ativos da siderdrgica portuguesa Lusosider.
A siderdrgica pertencia ao Banco Espirito Santo de Investimentos S.A (BESI) o qual
detinha 50% do capital da empresa fabricante de produtos galvanizados e folhas
metalicas. Os outros 50% estavam em maos da siderurgica Corus.

Os valores iniciais da negociagdo realizada em 21 de abril de 2003 eram de €
10,84 milhdes. O desfecho do negdcio ocorreu em 18 de junho de 2003 quando a CSN
através da sua subsidiaria CSN Steel Corp conseguiu arrematar os ativos pertencentes
ao BESI pelo valor acima citado. Anos depois, em 2006, a CSN comprou os outros 50%
do capital da Lusosider que estava sobre o controle da Corus Group, tendo pagado o
valor de € 25 milhdes.

Segundo declaragdes do presidente da CSN, Benjamin Steinbruch, a compra da
totalidade dos ativos da Lusosider permite a empresa atuar com linhas de acabamento

préximas a grandes mercados consumidores.

2.3.3 — Consideragdes sobre a internacionalizagédo da CSN

As F&A da CSN se mostram bem mais timidas quando comparadas a de outra
empresa do ramo siderdrgico brasileiro ja estudado, a Gerdau. Todavia, uma
comparagdo entre elas ndo seria totalmente correta, haja vista a CSN se dedica a
mercados com maiores valores agregados, como os de acos planos, laminados a quente
€ acos especiais.

Sdo marcantes na histdria de internacionalizacdo desta empresa os fracassos nas
tentativas de fusdo com grandes grupos siderurgicos. Caso a fusdo entre a CSN e a
Corus tivesse obtido resultado positivo a nova empresa estaria situada como a quinta
maior produtora de acos do mundo. Bem como a fusdo com a Wheeling Pittsburgh
poderia formar uma das empresas fortemente competitivas no mercado da América do
Norte.

As aquisi¢des da Heartland Steel e da Lusosider eram até o ano de 2010 os
Unicos ativos no exterior desta companhia. Houve ainda uma tentativa, novamente

frustrada, de adquirir uma empresa produtora de cimentos em Portugal, a Cimpor. Tal
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operacdo permitiria a CSN dar destino a escoria siderdrgica da Lusosider e avangar no
mercado de cimentos sem grandes custos, haja vista a matéria prima teria custo de

praticamente zero.

2.4 — Grupo Votorantim

2.4.1 — Caracteristicas Gerais

O Grupo Votorantim nasceu em 1918 através de uma fabrica de tecidos
localizada na cidade de Votorantim, interior Paulista. O primeiro passo rumo a expansao
ocorreu em 1935, com a aquisi¢cdo da Companhia Nitro Quimica. Ele foi seguido pela
inauguracdo, 20 anos mais tarde, da Companhia Brasileira de Aluminio (CBA),
primeira industria do setor a atuar no Brasil. Em continuidade a sua estratégia de crescer
de forma consistente e diversificada, no final da década de 1980 o Grupo passou a
investir em papel e celulose e, trés anos depois, ingressou no setor financeiro, com a
constituicdo do Banco Votorantim. Para fazer frente ao continuo crescimento de suas
operacdes em diversas areas, em 2001, criou a holding Votorantim Participacdes
(VPar). Assim, deu o passo decisivo para a internacionalizacdo de seus negdcios, hoje
em andamento em 24 paises.

O grupo atua nas areas de cimento, siderurgia, metais, energia, papel e celulose,
agroindustria e financas. A tabela a seguir mostra um panorama, em termos de receitas

de vendas, das principais atividades exercidas pelo grupo.

Tabela 7 - Porcentagem das receitas de vendas do Grupo Votorantim

Ano 2009
Area % do valor de vendas
Cimento 26%
Financas 30%
Metais 17%
Siderdrgia 10%
Celulose 11%
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Agroinddstria 2%

Novos negocios 3%

Outro 1%

Fonte: web site do Grupo Votorantim

A diviséo de siderurgia do Grupo Votorantim foi criada em 2008, anteriormente
os ativos siderdrgicos eram administrados pela Votorantim Metais. Atualmente as
receitas provenientes de vendas com o setor de siderurgia do Grupo Votorantim
corresponde a 10%, mas a empresa tem planos de expansdo no setor. Atualmente
produz 2,5 milhdes de toneladas de acos longos, sendo que a meta para o curto prazo é
atingir 3 milhGes de toneladas (Valor, 23/07/2010). Tal expansao sera feita através de
utilizacdo de capacidade ociosa de suas empresas siderurgicas na Argentina e Colémbia.

A Votorantim possui um grande potencial de crescimento no ramo siderurgico,
pois ndo sofre pressao de custos, € auto-suficiente em matérias primas como minério de
ferro, carvao, energia, dentre outras. Resta agora analisar a recente internacionalizacédo

do ramo de siderurgia deste grupo.

2.4.2 — A internacionalizacdo da siderurgia no Grupo Votorantim,

O histérico de internacionalizacdo das atividades sidertrgicas do Grupo
Votorantim € recente, datando de 2007 e 2008, anos nos quais a empresa adquiriu as
unidades siderdrgicas da Acearias Paz Del Rio (Colémbia) e Acerbrag (Argentina),
respectivamente.

A primeira aquisi¢do ocorreu no mercado colombiano quando a brasileira
Votorantim disputou o leildo de compra da Acearias Paz Del Rio contra a gigante do
setor siderdrgico, a ArcelorMittal. Também participaram do leildo as empresas
brasileiras Gerdau e CSN.

Em um leildo realizado na Bolsa de Valores da Colémbia, Bogota, a empresa
brasileira arrematou 52% do controle acionario da empresa colombiana pagando por
isto um montante de US$ 491 milhdes. Este valor foi 157% maior que o preco inicial do
leildo, o qual era de US$ 192 milhdes.

O leiléo teve um total de 20 lances, sendo que as empresas brasileiras Gerdau e

CSN tentaram adquirir a siderurgica colombiana dando seus lances até o 18° “round”
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sendo que desistiram apos tal rodada, haja vista o valores ofertados pela luxemburguesa
ArcelorMittal no 19° lance superavam o que 0s grupos brasileiros pretendiam gastar no
negdcio.

No 19° lance, penultimo, a companhia luxembruguesa ofertou um valor de 125,6
pesos por cada acdo. No 20° e ultimo lance a Votorantim ofereceu valor de 131,42
pences por acdo, algo em torno de US$ 0,06, e saiu como vitoriosa no leildo.

Dentre os principais trunfos da usina colombiana estéo suas grandes reservas de
minério de ferro e carvdo mineral, insumos de grande importancia na siderurgia, sendo
assim esta usina, com capacidade de 330 mil toneladas por ano, sofre bem menos com
variagBes nos pregos dos insumos basicos. Entre outras justificativas para o alto valor da
aquisicdo a Votorantim afirmou que a Coldmbia importa atualmente 50% de todo acgo
consumido no pais, sendo assim ha grande espaco para o crescimento das siderdrgicas
nacionais suprirem tal lacuna.

A segunda aquisicdo na area de siderurgia ocorreu com a compra de 52,9% das
acOes da AcerBrag, siderurgica argentina com capacidade de producdo de 250 mil
toneladas de aco por ano especialmente vergalhdes , barras, arames, telas e fio-maquina,
contando com 535 funcionarios.O valor envolvido na negociacdo nédo foi declarado por
nenhuma das duas empresas.

Dentre 0s motivos para a compra da siderargica Argentina estdo: a crescente
demanda por acos longos, a qual cresceu 7% em 2007 ano da aquisicdo e o objetivo da
Votorantim se tornar um player importante no mercado siderdrgico latino americano,
(Valor, 13/06/08).

2.4.3 — Considerac0es sobre a internacionalizacdo da Votorantim

Devido a seu breve histérico de internacionalizacdo e desta maneira as poucas
aquisicoes efetuadas por tal empresa no ramo siderdrgico, ndo ha como fazer um
julgamento a priori de tal fendmeno neste ramo do grupo. Pelo que foi analisada, a
companhia possui outros ativos no exterior os quais se referem a outras areas de atuacdo
que ndo a siderurgia. Segundo informacdes coletadas a partir de fontes primarias,
principalmente o site da empresa, 0 grupo Vé a siderurgia como uma area estratégica e
que deve ter sua participacdo ampliada nas receitas do grupo.

Das aquisicOes feitas merece destaque a vitdria da Votorantim frente a lider

mundial do setor siderurgico, a ArcelorMittal, no processo de aquisi¢do da Acearias Paz
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Del Rio (Colémbia). E valido ressaltar que esta empresa adquirida quase foi a faléncia
no ano de 2000. Quanto a aquisicdo na Argentina, assim como a da Colémbia, permitem
aumentar as chances de concorrer com a lider no segmento de acos longos na America
Latina, a Gerdau, haja vista os produtos obtidos do processo siderurgico na AcerBrag

sdo os mesmo feitos pela Gerdau em suas subsidiarias do Brasil e das Américas.

2.5. ArcelorMittal

2.5.1 Caracteristicas Gerais

A ArcelorMittal surgiu da aquisicdo do consorcio Arcelor, o qual era composto
por trés empresas européias (Arceralia, Arbed e Usinor) pela indiana Mittal Steel. A
aquisicdo ocorreu em fevereiro de 2006, formando desta maneira 0 maior grupo
siderdrgico do mundo com faturamento de US$ 65 bilhGes e producdo de 77,5 milhdes
de toneladas. Vale resumir o historico de cada empresa antes da aquisicao.

A Mittal Steel, uma empresa indiana do ramo de siderurgia, fundada em 1989
por Lakshmi N. Mittal. Desde o inicio das atividades a Mittal Steel j& ampliava seus
negdcios através de F&A, sendo que a primeira aquisicdo ocorreu em 1989, atraves de
um “leasing” a lron & Steel Company of Trinidad and Tobago. Algumas de suas
principais aquisicdes desde entdo incluem a Thyssen Duisburg (Alemanha) em 1997,
Inland Steel (EUA) em 1998, Unimetal (Frang) em 1999, Sidex (Roménia) e Annaba
(Argélia) em 2001, Nova Hut (Republica Checa) em 2003, BH Steel (Bdsnia), Balkan
Steel (Macedonia), PHS (Poldnia) e Iscor (Africa do Sul em 2004, ISG (EUA), Human
Valin (China) e Kryvorizhstal (Ucrania) em 2005, trés subsidiarias da Stelco INC
(Canadd) e a Arcelor em 2006.

Arcelor foi criada em Fevereiro de 2002 pela combinagdo de trés companhias
produtoras de aco: Aceralia Corporacion Siderurgica (“"Aceralia™), Arbed e Usinor, o
objetivo de tal fusdo era criar presenca global na industria siderdrgica. Quando ocorreu
a aquisicdo desta pela Mittal em 2006, a Arcelor era a segunda maior produtora no
mundo, com uma producdo de 46,7 milhdes de toneladas de aco em 2005 e receita de
€32.6 bilhdes. Ela operava em todos os mercados chaves: industria automobilistica,
construcdo civil, eletrodomésticos, embalagens e industria em geral. A Arcelor
conseguiu sua posicao de lider no Oeste Europeu e América do Sul, de modo particular

devido as suas operag6es no Brasil.
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Ap0s a aquisicdo da Arcelor pela Mittal houve o reposicionamento das parcelas
dos investidores na empresa. O quadro acionario da ArcelorMittal esta atualmente
dividido da seguinte maneira:

Quadro 3: participacgdes acionarias da ArcelorMittal

Valor % de % de direito de
participacao voto
NUmero de acdes 1, 560, 914,610 - -
Numero de a¢des exceto 1,548,561,690 - -
tesouraria
Acionista majoritario™ 637,338,263 40.83% 41.16%
Parcela em tesouraria 12,352,920 0.79% 0.00%
Outros acionistas 911,223,427 58.38% 58.84%
Estado de Luxemburgo 38,965,330 2.50% 2.52%
Total 1,560,914,610 100.00% 100.00%

Fonte: site da ArcelorMittal

A ArcelorMittal tem crescido por meio de aquisi¢cGes de numerosos produtores
de aco.Mais recentemente, as aquisicbes da ArcelorMittal se concentraram na
integracdo vertical, mais especificamente no Brasil comprando minas de minério de
ferro.

Foi através das aquisicdes que a ArcelorMittal passou a controlar 3 unidades
produtivas no Brasil, a CST, Belgo-Mineira e a Vegas. Tais empresas pertenciam ao
consorcio da Arcelor. Além destas empresas a ArcelorMittal ainda controla no Brasil a
ArcelorMittal Inox Brasil, a qual era denominada Acesita quando ainda era uma estatal.

A partir do momento em que a Mittal Steel comprou a Arcelor passou entéo a
deter todos os ativos da empresa européia situados no Brasil. Tais ativos sdo de grande
importancia, tendo em vista a compra deles permitiu operar em todos os segmentos de
mercados como: acos longos, plano e aco inox. A Tabela 7 apresenta a producdo em
milhGes de toneladas segundo cada segmento como também a participacdo sobre a

receita em seus respectivos anos.

“Em maos de Lakshmi N. Mittal e familiares.
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Tabela 8: Producéo e vendas segundo area de negocio

Produto Vendas Pro(?:iﬁzr:;) tal Ano
Acos Longos 52% 5717 2008
Acos Planos 48% 5246 2008
Acos Longos 55% 5196 2009
Acos Planos 45% 4247 2009

Fonte: elaboracdo propria com base nos Relatérios Anuais (2008, 2009).

A empresa apos a formacédo da ArcelorMittal ndo veio a adquirir mais nenhuma
siderdrgica brasileira, desta maneira cabe analisar os planos de expansdo da empresa
para poder definir a sua estratégia competitiva.

A ArcelorMittal adotou uma estratégia, assim como outras grandes empresas do
cenario siderargico mundial, de crescer amparada em fontes proprias de minério de
ferro, permitindo, desta maneira, ficar menos suscetivel as oscilagdes desta commoditie.
Os investimentos nesta area no Brasil chegam a US$ 130 milhGes tendo como objetivo
ampliar a capacidade de extracdo da mina de ferro de Andrade. A ArcelorMittal
pretende que até 2015 a capacidade de exploracdo da mina quase que triplique haja vista
deseja que ela produza 14 milhdes de toneladas de minério por ano contra os 5 milhdes
de toneladas atualmente produzidas (Valor, 03/03/2010).

Outra area que teve seus investimentos aumentados foi a de acos planos,
principalmente planos destinados ao mercado automobilistico. A ArcelorMittal tem
como principais concorrentes neste mercado as brasileiras CSN e Usiminas. Tendo em
vista a expansdo de tal mercado a ArcelorMittal pretende investir US$ 200 milhdes em
sua usina de S&o Francisco do Sul (SC).

Durante os anos de 2008 e 2009 os investimentos da ArcelorMittal diminuiram
no Brasil face a crise econdémica que o setor enfrentou durante estes anos. Em 2010 com
melhores previsdes para o futuro o diretor executivo da empresa, Lakshmi Mittal,
tomou a decisdo de fazer o maior investimento da empresa, US$ 1,2 bilhGes, apds o
periodo de turbuléncia econdmica. O investimento tem como objetivo ampliar as
atividades da usina de Jodo Monlevade (MG) ampliando a capacidade de fabricacdo de

fio-maquina para 1,15 milhdes de toneladas. Esse produto é utilizado em inumeras
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aplicacdes industriais - desde 1a de aco (o famoso Bombiril) até cabos de ago, passando

por molas, hastes para amortecedores e cordoalhas para pneus (Valor, 28/05/2010).
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Capitulo 3: Anélise da competitividade das empresas

Este capitulo tem por finalidade analisar se as fusfes e aquisi¢fes descritas no
capitulo anterior foram capazes de trazer avancos na competitividade das empresas
estudadas. Para tanto é necessario definir claramente o que é a competitividade, sendo
assim o capitulo se inicia com uma revisdo bibliogréafica do assunto. Na sequéncia a
competitividade das empresas sera discutida por meio de duas analises: uma qualitativa
e subseqlientemente uma andlise quantitativa.

Por meio da andlise qualitativa busca-se analisar por meio de dois ambitos,
macro e microecondmicos, o possivel ganho de competitividade das empresas. Por sua
vez a andlise quantitativa visa analisar se as F&A foram capazes de expandir a
participacdo de mercado das empresas (market-share) em termos mundiais. Isto € feito
por meio do célculo do market-share de cada siderurgica em estudo. Partiu-se do
principio de que as fusdes e aquisi¢des poderiam ser meio de aumento da participacdo

mundial no setor e consequentemente da competitividade empresarial.

3.1 Sobre a definicdo de competitividade

Ainda que haja abundancia de trabalhos que tentem definir o conceito de
competitividade, Possas (1999) afirma que ainda ndo existe um consenso sobre todos 0s
aspectos que envolvem tal conceito. Uma tentativa de sistematizacdo foi feito por
Possas e Carvalho (1990, apud Possas 1999) os quais afirmam que a competitividade é
o0 poder de definir (formular e implementar) estratégias de valorizacdo do capital, desde
que baseados em aspectos econdmicos e ndo institucionais. E o fato de ter vantagens
competitivas com maior ou menor grau de eficiéncia frente aos adversarios. Tal grau de
eficiéncia vai depender da capacidade da firma seguir inovando e mantendo distancia de
suas vantagens em relacdo a outras empresas, deste modo o estudo da competitividade
deve ser entendido como um aspecto dinamico e setorial.

Deve estar claro também que as fontes competitivas podem emergir tanto de
aspectos intrinsecos da propria empresa como também daqueles que provém do ambito
macroeconémico. Dos aspectos intrinsecos da empresa, 0s quais sdo de caracteres
microecondmicos, ou setoriais, pode ser destacada a capacidade tecnoldgica da firma,

capacidade inovativa, técnicas gerenciais, 0 marketing por ela realizado, produtividade
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entre outras. Com relacdo ao carater macroecondmico da competitividade destacam-se
fatores como a taxa de juros e taxa de cambio, (Possas, 1999).

Deve-se ressaltar também em qual &mbito (regional, nacional ou mundial) que se
deseja avaliar a competitividade de determinada firma. Possas (1999) afirma que para se
analisar a competitividade de um determinado setor em um determinado pais, deve-se
estudar as forcas e fraquezas que ele apresenta, sempre tendo como base de comparagéo
empresas de outros paises.

A competitividade pode ser separada em dois momentos, o primeiro deles
corresponde a tomada de decisGes e a formulacdo de estratégias das empresas para
enfrentar a concorréncia de suas rivais, num momento ex-ante desta batalha acontecer.
Em um momento posterior, ex-post, as firmas obtém os resultados das estratégias
tomadas inicialmente, podendo entdo dar continuidade ou modificar sua estratégia de
atuacdo, métodos de producdo (Possas, 1999). E fundamental citar o papel da incerteza
na tomada de decisGes das firmas, haja vista ela pode alterar as estratégias ex-ante e
desta maneira modificar os resultados obtidos em um momento ex-post.

Tendo esclarecido os conceitos e fontes fundamentais da competitividade, passa-
se entdo ao estudo das formas de mensuracdo da competitividade das empresas.
Haguenauer (1989) apontou duas formas de se mensurar competitividade: por meio do
indice de penetracdo em um mercado, que pode ser entendido como o market-share, e
um segundo indice com base na produtividade da empresa, deste modo empresas mais
produtivas seriam consequientemente as mais competitivas. Para a autora tal indice seria
uma boa mensuracéo, pois nele esta contida, ainda que de forma implicita, a capacidade
das firmas utilizarem seus recursos tangiveis e intangiveis para obter sua producédo e
desta forma melhorar sua competitividade.

Por sua vez Possas (1999) critica os critérios utilizados por Haguenauer (1989),
considerando que a primeira forma apontada pela autora seria uma boa mensuragéo da
competitividade, enquanto a segunda poderia trazer problemas. Entre os problemas
destacados estdo que as empresas podem se utilizar de capacidade ociosa, fazendo com
que uma mensuracdo por meio da produtividade trouxesse resultados néo
necessariamente corretos. Ja afirmava Steindl (1952) que as empresas podem operar
com capacidade ociosa, justamente como uma forma de desencorajar a entrada de novas
concorrentes, podendo manter assim sua parcela de mercado. Esta barreira a entrada,

também estudada por Bain (1956) e Sylos-Labini (1956) podem ser entendidas como
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vantagens competitivas de empresas ja estabelecidas, desta forma utilizar indicadores
com base na produtividade ndo seriam t&o adequados.

A andlise da competitividade deveria entdo ser feita pelo primeiro indicador, o
poder de penetracdo em um mercado, sendo que este também é capaz de privilegiar
aspectos internos a firma como sua estratégia, inovagoes, produtividade, marketing, haja
vista uma firma que conquista maiores parcelas de mercado em tese estaria com
estratégias e aspectos internos mais robustos.

Conhecendo fatos relevantes do conceito de competitividade e como mensura-lo
cabe entdo aplicar a bibliografia ao setor siderurgico e entdo analisar as empresas em
questdo nesta monografia. A proxima secdo cuida de analisar as fontes competitivas do
setor siderdrgico e na sequiéncia analisar a competitividade da amostra da pesquisa.

3.2 A competitividade do setor siderurgico e estudo de caso das empresas da

amostra

Estudando o setor siderdrgico e analisando suas caracteristicas, as quais ja foram
descritas no inicio do trabalho, e seguindo a taxonomia proposta por Possas (1985)
pode-se afirmar que a siderurgia se enquadra em uma estrutura de mercado que segue as
caracteristicas de um oligopdlio concentrado. Tal fato pode ser corroborado através da

analise da tabela a seguir:

Tabela 9: Tipologia da estrutura de mercado segundo Possas (1985)

Natureza da

Barreiras a entrada | Efeitos dinamicos Setores

concorréncia

Investimento antes

Oligopdlio Baixo custo e Economias de escala da demanda, alta | Bens de capital e
concentrado alta qualidade | vantagens de custo concentragdo e papel, siderurgia
diversificacdo
) Investimento
o o P&D (Pesquisa e ) . Borracha &
Oligopdlio Publicidade e associado a

diferenciado

diferenciacéo

Desenvolvimento) e

economias de escopo

introducéo de

novos produtos

plastico, bebidas e

fumo

Oligopdlio

Baixo custo,

Economias de escala,

Introducdo de

Automobilistica e
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diferenciado-

Alta qualidade e

de escopo e P&D

novos produtos,

farmacéutica

concentrado Diferenciacéo empresas
multinacionais
o Ajuste da Alimento, téxtil,
Oligopolio Preco e Busca ) ] )
o Baixas capacidade a calcados, madeira
competitivo de vantagens o
demanda e moveis
Baixa i
) Entrada/saida
Mercados | escala,Baixa _ ) _
Inexistentes altamente pro- Diversos

competitivos

diferenciacdo e

preco

ciclico

Fonte: elaborado pelo Prof. José Ricardo Fucidji, a partir de Possas (1985).

Outro trabalho que pode ajudar a caracterizar a competitividade do setor

siderdrgico é o de Pavitt (1984) o qual criou uma taxonomia para agrupar setores

industriais de acordo com seus padrdes de mudanga tecnoldgica. O autor define trés

grupos de firmas: aquelas que possuem sua trajetoria tecnoldgica dominada pelos

fornecedores, um segundo grupo no qual o elemento mais importante € a producdo em

larga escala e por fim as indUstrias baseadas em ciéncia. Para maior clareza desta

taxonomia confira a tabela que o proprio Pavitt (1984, pag 14) elaborou:
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Tabela 10: Trajetorias tecnoldgicas setoriais: determinantes, direcdes e
caracteristicas

mensuradas

Trajetarias tecnoldgicas setoriais: determinantes, direcies e caracteristicas mensuradas

Trajetdrias

Determi s das trajetérias tecnolégicas tecnoldgicas Caracteristicas mensuradas
Tamanho  Intensidade e
Fontes da Inovagio relativodas  direcioda
Fontes de Tipos de Mecanismos de tecnclogia de relativamente  firmas diversificagiio
tecnologia Usnario apropriacio processo predominante  inovadoras  tecnoldgica
Atividades nucleares
Categoria da firma tipicas
0] @ E)] @ ) (&) ()] (8) @ (10)
Dominada pele agncultura; construgdo  Extensdo dos sensivel ao ndo-tecnicos (marca,  redugiode  formecedores  processo pequenc  baixa vertical
fornecedor civil; servigos privados,  servigos de preco marketing, custos
manufatura tradicional pesquisa dos propaganda, aparéacia
fornecedores; estética)
grandes vsuanios
Intensivaem  materiass volumosos engenharia de sensivel ao segredoe know-how  redugdode  interna; processo grande alta vertical
escala (ago, vidro); montagem  producio dos prege de processo; custos (no fornecedores
(bens de consumo fornecedores; defasagens técnicas;  projeto do
durdveis e autos) P&D patentes; economias  produto)
Intensiva em dindmicas de
producio aprendizado
Fornecedores  maquinaria; instrumentos  projeto e sensivel ao know-how de projeto;  projetode  inferna; produto peuenc  baixa
especializados  de precisdo desenvolvimento  desempenho conhecimento dos produto clientes concéntrica
pelos usuarios usudrios; patentes
Baseada em eletronico / elétrico; P&D: ciéncia misto know-how de P&D:  mista inferna; mista
ciencia quimico piblica; patentes; segredo e fornecedores batxa vertical
engenharia de know-how de
produgio Processo; econontas grande
gpl.trmun_caadie alta concéntrica

Fonte: Pavitt (1984, pagl4)

Ao analisar a taxonomia proposta por Pavitt e a tipologia de Possas (1985) fica
claro que o setor siderurgico estad enquadrado em uma estrutura de producdo intensiva
em escala. Sua trajetoria tecnoldgica tem sido a tentativa de reducdo de custos, tanto em
termos de obter suas matérias primas a custos mais baixos, como também obter
economias de escala e escopo.

Outra maneira de se manter vantagens competitivas se da por meio da
manutencdo de capacidade produtiva ociosa, como descrita por Steindl (1952), a qual
pode atuar como forma de impedir que novos concorrentes entrem no mercado, devido
ao alto custo de se fazer novos investimentos e competir com empresas ja estabelecidas

DE PAULA (2008) argumenta que em termos de inovacdes tecnoldgicas devem-
se destacar as inovagdes incrementais. Neste mesmo trabalho o autor afirma que as
atencdes sobre a competitividade neste setor deve se voltar para a questdo da estrutura
de mercado, marcos regulatorios e a concentracdo do mesmo, haja vista o setor passou

por um intenso processo de fusdes e aquisi¢des . Durante o periodo 2003-2007 a
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PriceWaterhouseCoopers (PWC) contabilizou um total de 874 operagdes de fusoes,
aquisicdes, joint-ventures e fechamento de capital (De Paula, 2008).

Partindo da hipdtese apontada por DE PAULA (2008), de que se devem analisar
as F&A como fonte de competitividade e, a fim de resumir as operacdes de fusdes e
aquisicdes mapeadas no capitulo 2, segue a seguinte tabela, com o resumo de todas as

operacOes que foram mapeadas por este trabalho durante o periodo 2000-2010:

Tabela 11: F&A durante 2000-2010: um resumo das empresas da amostra

3 L Joint- Aliancas
Empresa Fusoes Aquisicdes o Total
Ventures | estratégicas
Gerdau 01 27 02 02 32
CSN 00 02 00 00 02
Votorantim 00 02 00 00 02
ArcelorMittal 00 02 00 00 02

Fonte: elaboracéo propria

E nitido pela tabela anterior que a Gerdau € a siderurgica brasileira que mais
realizou operacOes de F&A, sendo que a maioria delas sdo aquisi¢bes. Esta estratégia
mais agressiva da empresa galcha conferiu a ela o importante posto de maior produtora
de acos longos na América Latina. Outra importante caracteristica da Gerdau é sua
presenca constante nos rankings da Fundacdo Dom Cabral (FDC) *?, a qual elabora
desde 2007 estudos sobre as empresas brasileiras mais internacionalizadas. A empresa
sempre esteve entre as trés maiores empresas internacionalizadas do Brasil, como

mostra a tabela abaixo:

Tabela 12: classificacdo da Gerdau nos rankings da FDC

Posicao . NuUmero F&A
Ano do Indice de )
_ no _ _ Vendas | Ativos | Empregados de efetuadas
ranking ] trasnacionalidade ]
ranking Paises
2010 2° 0,495 0,482 | 0,544 0,460 13 0
2009 1° 0,570 0,577 | 0,634 0,500 13 5

12 Veja Fundagdo Dom Cabral (2007.2008,2009 e 2010), o qual contém estudos das empresas brasileiras
mais internacionalizaas.

58




2008 3° 0,544 0,544 | 0,602 0,485 12

2007 3° 0,460 0,540 | 0,390 0,460 8

Fonte: Fundacdo Dom Cabral (2007,2008,2009 e 2010).

A metodologia para calcular a classificagdo da empresa se da pela média simples
de trés indices:
a) Vendas no exterior/Total das Vendas
b) Ativos no exterior/Total de ativos

C) Empregados no exterior/Total de empregados

Fora o fato da Gerdau sempre estar entre as empresas brasileiras mais
internacionalizadas, deve-se também destacar a expressiva porcentagem de ativos que
possui no exterior, chegando ao ano de 2009 a representar 63,4% de todos o0s ativos da
empresa. Outro fator a destacar € que sua producdo estd praticamente dividida de
maneira igual entre filiais brasileiras e filiais estrangeiras, sendo que nos anos de 2008 e
2009 a maior parte fora realizada por filiais do exterior.

Com as 32 operagdes realizadas entre F&A, join-ventures e aliancas estratégicas,
a Gerdau conseguiu se estabelecer em 13 diferentes paises, sem contar o Brasil. Destas
operacdes, 27 se deram através de aquisicdes, nas quais deve se apontar que boa parte
das empresas adquiridas opera por meio de usinas semi-integradas (mini-mills),
possibilitando uma vantagem de custo, haja vista nestas unidades ndo se faz necessario
a presenca do minério de ferro para a producdo de aco, a qual é totalmente obtida
através da sucata metélica.

As operacOes de F&A também possibilitaram a Gerdau adentrar em mercados
com mais alto valor agregado. Esta empresa tem como seu principal produto os acos
longos, de menor valor agregado, destinados grosso modo a construgéo civil. Com as
aquisicdes feitas na Espanha, onde comprou a SIDENOR e no Peru onde comprou a
Siderper, passou a atuar na producdo de acos planos. A aquisicdo feita no continente
europeu merece ainda mais destaque pois possibilitou a empresa estar perto de um
importante mercado consumidor dos acos produzidos pela SIDENOR que sdo as
empresas do setor automobilistico. Também foi importante para adquirir know-how em
termos de gestdo, haja vista foi a primeira aquisi¢do fora do continente americano, bem
como obter aprendizado na producdo de acos planos, que ainda ndo eram produzidos

pela empresa.
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Tais acOes da Gerdau estdo em consonancia com as teorias estudadas, Dunning
(1994) destaca que os motivos para internacionalizacdo de uma empresa remetem, entre
outros fatores, a busca por novos mercados e por melhorias na produtividade. A compra
de ativos siderargicos no exterior possibilitou a expansdo para novos mercados e até
mesmo mercados nunca antes explorados pela siderurgia brasileira, como a india, pais
onde a empresa formou uma joint-venture, a SJK STEEL PLANT LIMITED com o
Grupo KALYANI. Como se sabe a india vem apresentando altas taxas de crescimento
econbémico e desta forma demandado cada vez mais produtos siderurgicos para

continuidade de seu desenvolvimento. Este fato € demonstrado pela Tabela 12:

Tabela 13: Consumo de aco per capta — Paises do BRIC (em kg)
Pais 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 |2007 | 2008
Brasil | 89,4 [933 |[909 [868 |982 |890 |968 |114 |122,2
india [27,5 |276 [295 [313 |329 [366 |412 |[458 |450
China | 97,9 |123,7 | 149,0 | 186,2 | 212,4 | 266,0 | 287,4 | 319,6 | 326,9
Russia | 166,0 | 184,2 | 171,7 | 175,5 | 183,2 | 204,9 | 245,8 | 285,6 | 251,9
Fonte: Steel Statistic Yearbook, 2009.

O consumo de aco per capta da India aumentou aproximadamente 1,66 vezes na
ultima década, como demonstrado pela tabela anterior. Isto deve ser relativizado devido
ao tamanho de sua populacdo, a qual é muito superior quando comparada ao Brasil e
Rassia, que apresentam taxas maiores de consumo de aco per capta. Mesmo assim a
india torna-se um pais atrativo no cenario sidertrgico por suas fontes baratas tanto de
matérias primas quanto de mao de obra. Além do mais, a empresa lider do ramo
siderdrgico, ArcelorMittal, pertence a tal pais.

A intensa onda de internacionalizacdo da Gerdau rumo aos Estados Unidos pode
ter duas explicacbes plausiveis. A primeira dela se refere a crise ocorrida no setor
siderdrgico norte-americano a partir da segunda metade dos anos de 1990. A capital
nacional do aco nos Estados Unidos, Pitsburgh, contava com as empresas mais
importantes do setor, todavia estas estavam obsoletas em termos tecnoldgicos e com
dificuldades financeiras, 0 que por muitas vezes as colocaram a beira da concordata.
Isto facilitou o processo de F&A realizado pela Gerdau, a qual intensificou seu processo

de internacionalizacéo para os Estados Unidos justamente nesta época.
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Mais de 30 produtores de aco foram a faléncia desde 1990 nos Estados Unidos.
Os produtores de aco suportaram pressoes (tanto de custo como de tecnologia) nesta
década, em contrapartida o governo teve de agir para impedir uma piora das condicdes.

A crise de 1997-1998 contribuiu para aumentar as importacdes de aco dos EUA
desencadeando assim mais um fato para dificultar as siderdrgicas daquele pais. Isto
apenas se modificou com agdes do governo Clinton. Todavia, na chegada dos anos 2000
0 aumento do preco da energia elétrica, a qual movia varias usinas siderurgicas dos
EUA, elevou os custos de producdo, fazendo com que novamente as importacoes
aumentassem.

Alguns comentadores americanos disseram que a indUstria estava obsoleta,
velhas, ineficientes industrias siderdrgicas as quais ndo sao competitivas com as novas,
ou com outras plantas tanto no proprio Estados Unido como também no exterior.

Empresas como National Steel, Wheeling Pitsburg, Bethlehem Steel, Republic
Technologies entraram no novo século sobre as protecbes do Capitulo XI norte-
americano que permite empresas em processo de faléncia tentar se reestruturar sem que
seja necessario o pagamento integral de suas dividas aos credores.

Mesmo com as ac¢des governamentais as siderirgicas ndo conseguiram se
restabelecer. O entdo presidente George W. Bush aumentou o imposto sobre
importacdo de aco. Para tanto o caso teve de ser analisado pela Comissdo de comércio
internacional a qual concluiu que o nivel das importacdes que estavam se dirigindo aos
EUA realmente eram a causa dos problemas das siderurgicas americanas. Mesmo a
contra gosto dos parceiros comerciais dos EUA o entdo presidente aumentou as tarifas
de importagdo em 30%, denominando as de tarifas de salvaguarda (protecdo). Um
processo de reestruturacdo da siderurgia americana comecou logo ap6s as medidas
adotadas por Bush.

Alguns autores consideram que a avaliacdo sobre a perda de competitividade da
indUstria norte americana devida ao seu carater obsoleto explica apenas parcialmente o
problema. Segundo eles, devem-se separar o0s resultados das usinas integradas e das
chamadas minimmils. As usinas minimills apresentam resultados ainda piores que as
integradas, isto se deve a sua dependéncia de vendas no mercado interno.

A fim de fugir de tal regulamentacdo tributaria e dar continuidade a sua
expansdo no mercado americano a empresa optou entdo por comprar usinas nos Estados
Unidos, atendendo sua demanda através das vendas no proprio pais. E valido ressaltar

gue na maioria das vezes que a Ameristeel Coorporation, holding da Gerdau nos EUA,
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realizava alguma aquisicdo, juntamente a ela era construida, ou, quando possivel,
adquirida unidade de corte e dobra de aco para garantir o rapido atendimento a seus
clientes, bem como suprir necessidades especificas de corte e dobra deles.

Por sua vez a Companhia Siderdrgica Nacional (CSN), teve um processo de
internacionalizacdo bem menos abrangente quando comparado a Gerdau. Em quase dez
anos de processo de internacionalizagdo a CSN conseguiu adquirir apenas duas
unidades siderurgicas fora do Brasil. Como descrito pelo capitulo anterior tais unidades
estdo localizadas nos Estados Unidos, onde fora composto a CSN LLC, holding norte-
americano da CSN, que surgiu através da compra de ativos da concordataria North Star
Steel. A segunda unidade no exterior formada pela portuguesa Lusosider.

Os motivos que levaram a CSN aos Estados Unidos também séo semelhantes ao
da Gerdau. Com a siderurgia norte-americana abalada por uma crise tecnoldgica e
gerencial, tornou-se mais facil adquirir empresas concordatarias. Um segundo motivo
que levou a CSN para os EUA se deve a sua estratégia, driblar restri¢fes tarifarias e ndo
tarifarias impostas por aquele pais. Sendo assim, DE PAULA (2008) detalha que a
empresa brasileira adotou a estratégia de exportar placas e produtos de menor valor
agregado para os EUA, deixando a cargo de suas subsidiarias estrangeiras o processo de
laminacdo dos produtos. Por meio desta estratégia também conseguiu driblar os
entraves a entrada e comercializa¢do naquele pais.

Todavia a historia de internacionalizacdo da CSN néo é de toda vitoriosa, alias,
grandes derrotas marcam a sua trajetoria. A mais significativa delas se deve ao fato da
empresa ndo ter adquirido a siderurgica anglo-holandesa Corus no ano de 2006. Neste
ano a empresa que estava sendo vendida era a quinta maior produtora de agos do
mundo, enquanto a empresa brasileira ocupava a colocacdo de nimero 74 no ranking
das maiores siderurgicas do mundo. A CSN negociava a possibilidade de uma fuséo ou
aquisicdo desde 2002, mas no fatidico ano de 2006 o conglomerado TATA, através de
sua holding a TATA STEEL acabou vencendo a luta pela compra da Corus. Caso a
CSN tivesse arrematado a empresa em questdo, passaria a ser a quinta maior siderdrgica
do mundo, se posicionando inclusive a frente da empresa mais internacionalizada do
Brasil neste setor, a Gerdau.

Outra oportunidade perdida pela CSN se deu no episddio envolvendo a compra
da siderurgica americana Wheeling Pitsburgh Coorporation (WPC). Neste caso as
negociagfes caminhavam para a fusdo entre as atividades da CSN LLC com as da

empresa norte-americana. A fusao parecia benéfica para ambas as empresas, haja vista a
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Wheeling Pitsburgh sofria com a falta de abastecimento de placas, produto fundamental
para producéo de acos laminados a quente, os quais eram a especialidade da WPC. Por
sua vez, a WPC estaria disposta a melhorar o processo de producdo de laminados a
quente da CSN LLC, o qual era deficiente.

O entrave desta negociacgdo se deveu ao sindicato dos metalirgicos dos EUA, 0s
quais ndo apoiavam esta fusdo, posicdo também incorporada pelos empregados da
empresa. No ano em que se negociava a fusdo, 2006, também se realizava a votagao
para a presidéncia da siderargica norte-americana. O conselho da época aprovava a
fusdo, enquanto a chapa de oposicdo se mostrava favoravel a realizacdo de uma fusao,
mas com a Esmark, empresa de Chigaco. Com a eleicdo vencida pelo grupo de
oposicdo, todas as negociacOes até entdo realizada pela CSN LLC foram por agua a
baixo, com o desfecho do episddio desfavoravel a CSN.

Esta seria uma importante fusdo para a empresa brasileira, haja vista ganharia
muito mais forga no mercado dos Estados Unidos e teria chance de acompanhar e
concorrer com a siderdrgica brasileira Gerdau neste mercado.

Apds tais episodios a internacionalizacdo da CSN entrou em estagio de
hibernacdo, a estratégia da companhia tomou outro rumo: a consolidacdo de sua posicao
no mercado interno brasileiro. Isto ndo se deveu apenas aos fracassos de suas tentativas
de internacionalizacdo, mas também a entrada de novos players no mercado brasileiro,
especialmente a formacdo da ArcelorMittal no ano de 2006. O gréafico a seguir pode
demonstrar a forca desta entrante:

Gréfico 3: Market-share de produtos planos no Brasil

Market Share produtos
Planos

ArcelorMitt

al
20%

Importados
10%

Usiminas
37%

Fonte: apresentacdo coorporativa CSN (2009)
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O grafico acima mostra a participacdo de mercado das principais empresas
atuantes no Brasil no ramo de agos planos, ramo no qual a CSN se especializou desde
sua construcdo. A ArcelorMittal j& contava nesta data com 20% do mercado, uma fatia
muito relevante. Tendo em vista que esta empresa é a maior siderdrgica do mundo e que
ela poderia ameacar a parcela de mercado referente a CSN, seus diretores tomaram a
deciséo de consolidar a CSN como maior produtora de produtos planos, ao menos no
Brasil. Para tanto a estratégia se deu via compra de participacdes da USIMINAS, uma
de suas maiores concorrentes no mercado brasileiro de acos planos. Desta forma a CSN
comprou 11,29% do capital social da USIMINAS (Valor, 19/08/2011).

Outra empresa brasileira a se internacionalizar no periodo por meio das F&A foi
a Votorantim Siderurgia. O Grupo Votorantim no ano de 2007 desvinculou as
atividades referentes a siderurgia daquelas referentes a Votorantim Metalurgia, criando
entdo a VVotorantim Siderurgia.

A holding siderurgica conta com pouco tempo no mercado, mas deu passos
iniciais para sua internacionalizagdo comprando a AcerBrag na Argentina e a Acearias
Paz Del Rio na Colémbia. A estratégia do Grupo Votorantim é que a siderurgia possa
contribuir de modo mais expressivo para as receitas do grupo, haja vista atualmente esta
participacao esta na faixa de 10% do faturamento da empresa.

Alguns problemas afligem o ramo de siderurgia da Votorantim. Segundo De
Paula (2008) para que uma empresa possa ser considerada um player relevante no
mercado siderurgico deve produzir ao menos 2 milhdes de toneladas de aco por ano.
Tendo como base as operacdes de siderurgia no Brasil, que compreendem uma usina em
Rezende e outra em Barra Mansa, ambas no estado do Rio de Janeiro, as empresas
produzem juntas 1,8 milhGes de tonelada de aco por ano (Valor, 23/07/2010). Isto
impossibilitaria classificar a Votorantim Siderurgia como um player, mas suas
operacdes de aquisicdes no exterior deram certo empurrao neste quesito.

As unidades produtivas do exterior sdo capazes de produzir atualmente 750 mil
toneladas, sendo 400 mil na usina colombiana e 350 mil toneladas na unidade produtiva
da Argentina. Em termos numéricos teriamos entdo, teoricamente, mais uma empresa
brasileira considerada competitiva em termos internacionais.

Entretanto deve-se observar que a VVotorantim Siderurgia atua principalmente na
area de acos longos e enfrenta fortissima concorréncia de empresas ja estabelecidas
neste segmento de mercado, a principal delas é a brasileira Gerdau como ja

demonstrado uma empresa com seu processo de internacionalizagdo muitissimo mais
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avancado do que o da Votorantim, bem como enfrenta a concorréncia da ArcelorMittal,
lider no mercado mundial de acos.

A entrada da ArcelorMittal no Brasil foi de suma importéncia para o aumento da
concorréncia entre as empresas brasileiras. A siderurgica brasileira apos seu processo de
privatizacdo se caracterizou pelo fato de a maioria das empresas siderurgicas se
concentrarem na producdo de determinado tipo de aco. Sendo assim parecia definido
que a CSN e a USIMINAS juntamente com a entdo Arcelor seriam as principais
produtoras de acos planos, enquanto cabia a Gerdau a producao de acos longos. Isto ndo
significa que as empresas ndo produzissem outros tipos de aco, mas havia certa
especializa¢do nos casos acima citados.

Com a formagéo da ArcelorMittal em 2006 e sua entrada no Brasil atuando tanto
em acos longos, planos e especiais, fez com que as empresas brasileiras melhorassem o
seu mix produtivo, tanto por meio de aumento de producao de agos antes fabricados em
menor escala, quanto por meio das fusdes e aquisi¢cOes que permitiram a entrada de
siderurgicas brasileiras em novos mercados, fato descrito por De Paula (2008).

Neste mesmo trabalho o autor aponta que a ArcelorMittal encontrou no Brasil
um importante espaco para realizar integracdes verticais para trds (montante). Esta
estratégia tem como objetivo suprir as necessidades de insumos béasicos para a producao
de aco, especialmente o minério de ferro. Na area de mineracdo a ArcelorMittal
adquiriu duas produtoras: a Mineradora Piramide Participacdes (MPP) e a London
Mining Brasil, anteriormente denominada Itatiaiucu.

Tais aquisicOes permitem vantagem de custo para a empresa luxemburguesa,
bem como o seu completo portfolio produtivo pode atender a diversos segmentos de
mercado no Brasil e no exterior através de suas exportacdes.

Retomando a literatura de Dunnning (1994) € notavel como a ArcelorMittal se
enquadra em quase todas as explicacbes deste autor para as razdes da
internacionalizacdo. Consegue explorar mercados novos (market-seeking), obtém
acesso aos recursos naturais (resouse-seeking), bem como com sua alta produtividade
obtém escala eficiente (busca por eficiéncia).

A escala de producdo da ArcelorMittal é muito superior do que a das
siderurgicas brasileiras, a Tabela 13 traz as principais produtoras de aco do mundo e
suas respectivas producdes no ano de 2010.
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Tabela 14: ranking e producéo de empresas selecionadas da amostra em 2009

Empresa Ranking Producéao (mt)
ArcelorMittal 1° 98,2
Baosteel 2° 37,0
Posco 3° 35,4
Gerdau 10° 18,7
CSN 37° 5,5
Votorantim Nao listada 2,55

Fonte: World Steel Assossiation

A tabela anterior demonstra a larga vantagem produtiva que a lider mundial do
setor siderdrgico possui em relagdo as suas concorrentes. Em relacdo a empresa
brasileira mais bem posicionada no ranking das maiores produtoras de a¢co do mundo, a
Gerdau, a producdo da empresa luxemburguesa ArcelorMittal é cerca de cinco vezes
maior, o que possibilita a ela grandiosa vantagens em termos de economias de escala,
essenciais para um setor que depende fundamentalmente desta vantagem. Outra
vantagem que a ArcelorMittal possui € que, segundo informacges obtidas através de seu
web-site, a empresa produz 50% do minério de ferro necessario para seu
funcionamento, diminuindo assim seus custos.

Em temos de mercado brasileiro, a presenga da ArcelorMittal fez com que as
indUstrias siderdrgicas brasileiras buscassem melhorar e ampliar o seu leque de
produtos, haja vista a multinacional luxeemburguesa atua em todos os segmentos de
acos. Até mesmo a parcela de mercado referente a acos longos, anteriormente dominada

pela Gerdau, passou a ser dividida com tal empresa, como demonstra o grafico a seguir:
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Graéfico 4 : market-share de produtos longos no Brasil

Market share produtos longos

0%

Outras
11%

Fonte: apresentacdo coorporativa CSN (2009)

E notavel neste gréafico a forte concentracdo da parcela de mercado em agos
longos entre as empresas Gerdau e ArcelorMittal. Tal situacdo podera ser modificada
futuramente caso a Votorantim venha a se torna uma player significativa no mercado
brasileiro ou sul-americano, como estdo projetando seus diretores (Valor 23/07/2010).
Outro fator que pode alterar a competicdo em acgos longos no Brasil é o inicio das
operacdes da usina da Thyssen Krupp em parceria com a Vale, a Companhia
Siderdrgica do Atlantico, a qual quando estiver funcionando com sua capacidade plena
sera capaz de suprir 10% da demanda de acos longos do Brasil. Todavia, tal empresa
ainda enfrenta sérios problemas de ordem judiciais para funcionar, o principal deles €
ndo conseguir as licencas ambientais para o inicio das atividades. Desta forma a usina
foi inaugurada em 2010, mas pelas estimativas somente conseguird funcionar a plena
capacidade e obter todos os certificados ambientais em meados de 2012 (Valor
03/02/2011).

Para conclusdo deste estudo da competitividade é interessante observar em termos
quantitativos os impactos das fusdes e aquisigdes sobre a competitividade das empresas.
Para mensuracgdo foi utilizado a parcela de mercado relativa de cada empresa, assim
como sugere Possas (1999) como um bom método para se analisar a competitividade
das empresas.

Para tal célculo foi feito um indice simples o qual consiste dividir o total de
vendas da firma em questéo pelo total de vendas do mercado mundial. Os dados foram

obtidos dos relatorios anuais de cada empresa, observando-se sempre o valor de vendas.
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A demanda mundial de aco foi obtida por meio do site da World Steel Assossiation. Os

resultados obtidos estdo descritos na tabela a seguir:

Tabela 15: Market-share em termos mundiais das empresas da amostra

Ano Gerdau CSN Votorantim | ArcelorMittal
2000 - - - -

2001 - - - -

2002 - 0,606060606 - -

2003 1,371751 | 0,564971751 - -

2004 1,278119 | 0,480572597 - -

2005 1,298077 | 0,467307692 - -

2006 1,305996 | 0,386243386 - 6,880246914
2007 1,411523 | 0,441975309 | 0,075309 | 8,871522634
2008 1,583264 | 0,405219553 | 0,093869 | 8,262883181
2009 1,247101 | 0,366636931 | 0,106244 | 6,21088314

2010 - 0,385979049 | 0,128928 | 6,84544722

Fonte: elaboracéo propria

Nota-se que a lider mundial do setor, a ArcelorMittal, conseguiu em seu melhor
resultado uma fatia de 8,87% do mercado. A discrepancia para as empresas brasileiras é
muito grande, sendo que tal pode ser explicada por meio da escala de producdo desta
empresa que, como ja demonstrado, é muito superior a das brasileiras. Outro fator para
tal discrepancia reside no fato da ArcelorMittal ter suas operagdes disseminadas em
todos os continentes, uma internacionalizacdo mais ativa do que as empresas brasileiras
ajudou-a no processo de conquista de maiores mercados. N&o se deve ignorar o fato de,
mesmo antes de a Mittal adquirir a Arcelor tais empresas eram as duas maiores
produtoras de aco do mundo.

Das estatisticas apresentadas na tabela anterior fica claro o que De Paula (2008) ja
havia chamado a atencdo, ou seja, 0 fato do setor siderurgico estar cada vez mais
concentrado, as empresas buscarem realizar fusGes/aquisi¢des para no minimo manter
sua parcela de mercado. Sendo assim tais operagfes ndo garantem que a parcela de
mercado delas, em termo mundial, venha a aumentar, mas a0 menos eleva as barreiras a

entrada com relacdo a potenciais entrantes no setor.
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4. Conclusodes

Este trabalho buscou demonstrar as Fusdes e Aquisicdes ocorridas durante o
periodo 2000 a 2010 tanto de empresas brasileiras comprando ativos siderdrgicos no
exterior, bem como de empresas estrangeiras comprando ativos siderurgicos brasileiros.
E necessario ressaltar que esta ndo é a uUnica forma de internacionalizagio ocorrida
durante tal periodo, ha outras formas como por exemplo a internacionaliza¢éo passiva,
que se da por meio de exportacbes a mercados exteriores, internacionalizacdo via
construcdo de novas unidades produtivas e internacionalizacdo via joint-ventures como
¢ 0 caso da Companhia Siderdrgica do Atlantico, uma parceria entre a empresa
brasileira VVale e a siderdrgica alem& ThyssenKrup.

Pode-se afirmar que as empresas siderdrgicas brasileiras se disseminaram para
outros locais, especialmente pelo continente americano, local onde Gerdau, CSN e
Votorantim concentram a maior parte de seus ativos siderurgicos internacionais. A
interpretacdo para tal fendbmeno pode ser dada pelo razodvel conhecimento de tais
regibes, sendo que as empresas brasileiras conhecem razoavelmente bem as
necessidades de cada um dos paises. Outro fato a se destacar é que as siderurgicas
brasileiras séo visivelmente melhores estruturadas tanto em termos de producgdo, como
em termos financeiros, o que permitiu a elas fazer vérias aquisicdes de empresas
menores, mas ndo menos importantes, no continente.

A internacionalizacdo para outros continentes que ndo o americano ainda €
timida, sendo que as Unicas siderargicas brasileiras a possuirem ativos em outros
continentes s&o a Gerdau, com fabricas na Espanha e India, e a CSN com operaces em
Portugal. A estratégia da CSN parece ser clara, suas operacOes siderargicas em Portugal
estdo fortemente atreladas aos seus planos de fazer uma integracédo vertical com o setor
de cimentos, haja vista a escoria siderurgica da empresa poderia ser utilizada como
matéria prima na producdo de cimento na unidade da Cimpor, empresa portuguesa do
ramo de cimentos a qual a CSN tenta adquirir, desta maneira pode oferecer uma gama
maior de produtos bem como obter ganhos de escala e escopo.

Por sua vez a Gerdau busca agregar maior valor a seus produtos, uma vez que
sua unidade produtiva localizada na Espanha é produtora de produtos de maior valor
agregado. As operacBes que possui na india através de uma joint-venture também

propiciaram a esta empresa adentrar um mercado em expansao.

69



Quanto as fusdes e aquisicdes realizadas por empresas estrangeiras buscando
adquirir ou se fundir com empresas brasileiras encontra-se o caso da ArcelorMittal, a
qual conseguiu obter o controle dos ativos de trés empresas brasileiras: CST, Belgo
Mineiro e Vegas do Sul. A ArcelorMittal é o maior player siderdrgico da atualidade e
possui uma linha completa de producao no Brasil o0 que permite a ela competir em todos
0s segmentos de mercado.

Por fim, destaca-se o fato de que a internacionalizagdo € um meio para se atingir
maior competitividade no mercado siderdrgico, mas ndo é uma condic¢do suficiente. O
que esta pesquisa demonstrou € que empresas que buscaram a internacionalizacdo e
conseguiram fazer fusGes e aquisi¢des, conseguiram no minimo, defender sua parcela de
mercado e ainda ndo sofrer ameacas de aquisi¢cdo por outras grandes empresas deste

setor.
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