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INTRODUCAO

As industrias de insumos basicos ferrosos, particularmente a industria siderurgica
mundial, presenciaram diferentes cenarios no que tange as condigdes externas para o
desenvolvimento durante este século. Desde um crescimento exuberante de suas atividades
no inicio do século, passando pela reducdo da demanda durante a crise mundial, até os
novos desafios a serem enfrentados no atual periodo pos-crise.

Embora tenham ocorrido tantas alteracbes no cendrio mundial, a industria
siderurgica parece seguir uma dindmica de expansdo definida, pautada na consolidacdo das
empresas do setor e na atuagdo em carater global das grandes companhias siderdrgicas.
Essa dinamica se prolonga para o setor siderdrgico nacional, que presenciou no periodo um
forte aumento no numero de fusbes e aquisicdes, além da intensificacdo da
internacionalizag&o produtiva dos maiores players nacionais.

A hipétese geral desenvolvida nesse trabalho é a de que a dindmica de
internacionalizacdo das empresas siderirgicas nacionais segue o0 padrdo de
desenvolvimento do modelo teérico da industria oligopolista homogénea. Essa hip6tese tem
por objetivo, além de tracar um paralelo entre um modelo teérico bastante desenvolvido e
uma industria de influéncia mundial, evidenciar as perspectivas de desenvolvimento e
concorréncia para o setor siderdrgico brasileiro.

Para analisar o processo de internacionalizacdo das companhias siderdrgicas
nacionais, esse trabalho divide-se em trés capitulos, além desta introdugdo. O primeiro
capitulo tem por objetivo apresentar a teoria do crescimento da firma, fornecendo a base
tedrica necessaria para compreender a dinamica de crescimento da industria siderdrgica
nacional. Este capitulo divide-se em quatro secdes, onde as duas primeiras tratam dos
modelos tedricos de concorréncia e crescimento de uma firma, tendo a segunda secdo o
foco especifico na industria oligopolista homogénea. As Ultimas duas se¢es tém como
foco a andlise teorica dos processos de Fusdes e Aquisicdes e Internacionalizacdo de uma
firma, respectivamente, destacando as principais vantagens associadas a adogdo desses
processos no momento de expansdo de uma firma.

O segundo capitulo tem por objetivo apresentar a dinamica de crescimento do setor

siderurgico nacional. Para isso, a primeira se¢cdo busca evidenciar o caminho tracado pela
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siderurgia nacional em seu processo de desenvolvimento, destacando 0s principais
obstaculos e oportunidades vivenciados pelo setor. O capitulo continua com uma analise do
comportamento da siderurgia brasileira e mundial na Gltima década, destacando a tendéncia
de consolidacdo observada para o setor no periodo, além das peculiaridades do setor
nacional com relacdo ao resto do mundo. Neste capitulo também sdo evidenciados os
impactos no setor siderdrgico da crise mundial deflagrada em 2008.

O dltimo capitulo deste trabalho tem como foco o estudo do processo de
internacionalizacdo da siderurgia brasileira. Para isso, € feita uma andlise da expansao das
principais firmas da industria, tendo como destaque o processo de inser¢do internacional
das mesmas. Em seguida é feita uma andlise aprofundada da dindmica de
internacionalizacdo do setor siderurgico, tendo como base 0 modelo tedrico de crescimento
da firma.

Por fim, é realizada uma concluséo sobre o que foi tratado durante o trabalho, com o
objetivo de compreender todos os pontos analisados e formular uma resposta para a

hipdtese levantada.



CAPITULO I - ESTRATEGIAS DE CRESCIMENTO E CONCORRENCIA NO
INTERIOR DE UMA INDUSTRIA

Este capitulo busca fornecer a fundamentacdo teorica para a anélise a ser realizada
nos capitulos seguintes. Neste sentido o presente capitulo busca evidenciar o
comportamento das firmas dentro de uma industria, assim como suas estratégias de
crescimento, além de uma analise dos motivos associados as operacdes de fusdo e aquisicdo

e do processo de internacionalizagdo produtiva de uma firma.

1.1 Modelos Tedricos de Concorréncia e Crescimento da Firma

Para compreendermos a dinamica de crescimento de uma firma dentro de uma
industria é necessario, primeiramente, evidenciar quais sdo os tipos de industria que uma
firma pode estar inserida, ja que dependendo das caracteristicas de cada inddstria, as
estratégias adotadas por uma firma poderdo diferir radicalmente. Esta secdo pretende
evidenciar os diferentes tipos de industria, além de realizar uma breve explicacdo sobre 0s
motivos dessa divisdo, assim como mostrar as estratégias que as firmas adotam para
competir em cada uma delas.

Para continuarmos nossa andlise sobre o comportamento das firmas, vamos
estabelecer quatro tipos principais de indudstrias, a serem dividas devido suas caracteristicas
acerca do padrdo de competicdo em seu interior e o nivel de diferenciacdo existente em

seus produtos. Essa divisdo segue a taxonomia adotada por Guimarées (1982)*:

"1. a inddstria competitiva, onde existe competicdo por preco, mas ndo por
diferenciacdo de produto; 2. a industria competitiva diferenciada, na qual
ambos os mecanismos de competicdo estdo presentes; 3. a indlstria
oligopolista diferenciada ou o oligopdlio diferenciado, onde existe
competicdo por diferenciacdo de produto, mas ndo por preco; 4. a industria
oligopolista pura ou o oligopolio homogéneo, onde ndo ocorre nem
competicdo por preco nem por diferenciacéo de produto.” (pp. 40)

! GUIMARAES, E. A.(1982). Acumulagéo e Crescimento da Firma: Um estudo de Organizago Industrial.
Rio de Janeiro: Zahar Editores
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Quando tentamos compreender a origem da divisdo aplicada acima, é necessario
primeiramente analisar as diferencas evidenciadas entre as inddstrias competitivas e as
industrias oligopolistas. As industrias competitivas apresentam as seguintes caracteristicas:
ndo existéncia de barreiras a entrada de pequenos produtores; produtores com custos mais
elevados (as firmas marginais) sdo firmas pequenas que possuem taxa de lucro nula ou
insignificante; as firmas marginais respondem por uma parcela substancial da producao
total da industria. Nessas industrias sdo as variacfes de preco que asseguram o equilibrio
entre a capacidade produtiva e a demanda no contexto de varia¢@es ciclicas, do mesmo
modo que sdo essas variagcdes nos precos que determinam o equilibrio de longo prazo entre
a expansado da capacidade produtiva e o crescimento da demanda. No caso do crescimento
da demanda for superior ao potencial de expansdo da capacidade produtiva, 0 aumento
resultante do preco atraira a entrada de novas firmas na industria, além de aumentar os
lucros dos produtores estabelecidos. Por outro lado, se o potencial de crescimento for
superior a expansdao da demanda, a conseqliente queda do preco causard a saida das
empresas menos eficientes (as firmas marginais) e a queda da margem de lucro das firmas
sobreviventes, pelo resultante decréscimo da capacidade instalada da industria.

Por outro lado as industrias oligopolistas se caracterizam pela existéncia de
significativas barreiras a entrada, ocorréncia de substanciais diferenciais de custos entre as
firmas, evidenciando economias de escala, além do fato dos produtores com custos de
producdo mais elevados obterem taxas de lucro substancialmente maiores que zero.
Diferentemente da industria competitiva, no oligopdlio ndo existe uma competi¢cdo por
preco significativa, ja que todos os competidores tém capacidade de responder a
movimentos declinantes de preco, ndo existindo a possibilidade de expulsar firmas do
mercado. Sendo assim, na industria oligopolista o preco ndo responde ao desequilibrio entre
oferta e demanda, onde na ocorréncia de diferenciais entre o potencial de crescimento da
indUstria e a expansdo da demanda, ndo existe um mecanismo de correcdo. No caso de
decréscimo da demanda, as firmas ndo vao investir em mais capacidade ociosa, ao inves
disto, elas adaptardo seus gastos ao ritmo de crescimento da demanda, permitindo assim
que uma parcela da acumulacdo interna de recursos permaneca ociosa, 0 que reduzira a taxa

de lucro.



Analisando as caracteristicas associadas a esses dois tipos de industria, podem-se
desenvolver dois distintos padrdes de concorréncia no interior de uma inddstria. Guimaraes
(1982) baseia esses padrées no potencial de crescimento de uma firma dentro de cada
industria:

"Em relagdo a indUstria competitiva, € improvavel que o montante de fundos
acumulados internamente exceda as oportunidades de investimento na
indUstria; ademais, se tal excedente vier a ocorrer, a competicdo por preco
assegura sua absorcdo na prépria inddstria. Tal ndo é o caso das indUstrias
oligopolistas nas quais reducBes de precos ndo garantem necessariamente a
realizacdo do potencial de crescimento de uma firma. Nessa situacdo, a firma
tem que lutar por escoadouros para sua acumulagdo interna, seja
intensificando a competicdo no seu mercado corrente através da introdugdo
de novos produtos, seja realizando investimento em outras industrias e,

consequentemente, expandindo-se além dos limites de seu mercado corrente."
(pp. 36)

Definidas as caracteristicas associadas as industrias competitivas e oligopolistas, é
necessario evidenciarmos outro tipo de diferenciacdo que pode ser observada nas industrias.
Essa caracteristica estd associada a possibilidade de diferenciacdo de produtos no interior
de uma industria. A diferenciacdo de produto esta associada a introducdo de uma nova
mercadoria na linha de produtos da firma que possa ser considerada substituta proxima de
algum dos produtos ja oferecidos pela firma, que podera, portanto, ser vendido em um de
seus mercados. O sucesso da diferenciacdo de um produto estd intimamente ligado a
opinido dos consumidores em potencial, em especial, a possibilidade desses consumidores
considerarem, em alguma caracteristica, 0 novo produto melhor do que os ja existentes no
mercado.

E importante observar que as possibilidades de diferenciacdo de produtos variam
com relacdo a natureza da industria. A diferenciacdo de produtos tera maior margem em
industrias de produtos multidimensionais, onde é possivel "melhorar™ as caracteristicas de
um produto em diversos critérios avaliados pelo consumidor. Outra caracteristica da
diferenciacdo de produtos se deve ao fato de que essa diferenciagdo encontra maior espago
quanto maior for a dificuldade do consumidor em avaliar a qualidade do produto por

critérios objetivos.



Apo6s a definicdo do conceito de diferenciagdo de produtos, podemos agora
examinar as diferencas no padrdo competitivo das industrias que possuem a possibilidade
de diferenciacdo de produtos, industrias com vocacao para a diferenciacdo, daquelas que
ndo possuem essa caracteristica. No caso de industrias que ndo possuem vocacao pra
diferenciacdo de produtos, a competicdo se dara seguindo os mesmos moldes apresentados
no caso de industrias competitivas e oligopolistas, podendo ocorrer competicdo por precos,
no caso da industria competitiva, ou a competicdo pode se dar através de economias de
escala, além de buscas de vantagens absolutas de custos, como € observado nos oligopolios
homogéneos.

J& nas Industrias que possuem vocacdo para diferenciacdo de produtos, dado as
préprias heterogeneidades dos produtos e o esforco de venda realizado pelas firmas para
sublinhar essas diferencas, existe uma maior lealdade por parte do consumidor a marcas e
tipos particulares de produtos. Segundo STEINDL (1983)% essa preferéncia dos
consumidores por uma firma especifica pode configurar uma importante barreiras a entrada
de novas firmas, j& que para adentrar nesse mercado, elas terdo que incorrer em gastos
substanciais em esforco de vendas, com o objetivo de alterar as preferéncias dos
consumidores. Logo, existe um incentivo das firmas estabelecidas em realizar gastos no
fortalecimento de sua marca junto aos consumidores, ja que esses gastos, além de
contribuirem para a criacdo de barreiras a entrada, podem também mudar o foco da
competicdo por pregos, pois 0s consumidores podem estar dispostos a pagar mais caro por

um produto da marca de sua preferéncia.

1.2 Industria Oligopolista Homogénea

A presente secdo pretende desenvolver uma andlise mais especifica acerca do
padrdo de concorréncia e crescimento das firmas pertencentes as industrias oligopolistas
homogéneas, destacando as semelhancas e peculiaridades dessa industria com relacdo aos
outros tipos de industrias observados na sec¢éo anterior

Como ja foi ressaltado na secdo anterior, o oligopolio homogéneo se diferencia das

industrias competitivas pela ineficiéncia da competicao por pre¢cos como um mecanismo de

2 STEINDL, J. (1983). Maturidade e Estagnagéo no Capitalismo no Capitalismo Americano. S&o Paulo:
Abril Cultural



ajuste entre a demanda e a oferta. Essa caracteristica da inddstria oligopolista apresenta
maior relevancia em situacdes que o potencial de crescimento da industria supera a
expansdo da demanda. Quando essa situacdo nao ocorre, havendo equiparacdo entre essas
duas varidveis, a industria oligopolista homogénea tende a ser mais parecida com a
indUstria  competitiva, com a capacidade instalada das firmas respondendo
fundamentalmente ao ajuste entre a demanda e a oferta da indUstria. Essa adaptagdo das
firmas as variacbes da demanda dependera da maneira pela qual é possivel expandir a
capacidade das firmas estabelecidas. O processo de crescimento dentro dessa situacdo
estara intimamente ligado a um aumento da fatia de mercado das firmas mais eficientes,
que apresentardo um potencial de crescimento superior as suas competidoras menos
eficientes, garantido por suas maiores taxas de lucro.

Devido as caracteristicas ligadas a barreiras a entrada, principalmente a resisténcia
financeira das firmas pertencentes as indudstrias oligopolistas homogéneas, sdo escassas as
possibilidades de entrada de novas firmas nessas industrias. A entrada de novas firmas tem
uma probabilidade maior de ocorrer no caso da expansao da demanda superar o potencial
de crescimento da industria, onde as firmas estabelecidas podem vir a sofrer uma perda
relativa do seu percentual de mercado.

No entanto, existe por parte das firmas estabelecidas nessa industria uma forte
reacao contra a entrada de novas concorrentes, ja que uma das peculiaridades do oligop6lio
homogéneo reside no fato de que a estabilidade dessa industria reside na cooperacdo de
alguma forma entre suas principais firmas, pois, pela natureza homogénea dos produtos,
uma guerra de pregos seria prejudicial para todos os participantes. Nesta dindmica de
interdependéncia dos agentes da industria, o poder relativo de mercado de uma firma é um
fator decisivo na determinacdo de sua posicdo na industria em comparagdo com Seus
competidores, e, mais importante, na definicdo dos acordos explicitos ou tacitos que
definem o nivel de precos nessa industria. Logo, neste contexto, as firmas estabelecidas
terdo incentivo para reagir o mais rapido possivel aos aumentos da demanda, chegando até
a antecipar expans@es da demanda, aumentando sua capacidade produtiva além da demanda
corrente, como forma de garantir seu poder de mercado. A adocdo desse tipo de politica
esta sujeita ao potencial de crescimento da firma, que define um teto para sua capacidade de

expansao.



As consideragOes levantadas acima tiveram como foco as comparagOes do
oligopdlio homogéneo e a industria competitiva em situacbes em que a taxa de crescimento
da demanda ndo constitui obstaculo a expansdo das firmas, porém ao analisar o oligopdlio
homogéneo, cabe ressaltar que sdo freqlentes as situacbes em que o potencial de
crescimento da inddstria supera o nivel de crescimento de sua demanda. Nesses casos 0
padrdo de crescimento dessas duas industrias difere substancialmente, ja que, como foi
observado na secdo anterior, no oligopolio homogéneo a possibilidade de expulsar as
firmas marginais da industria estd descartada, pois o esfor¢o para realizar essa expulsao
reduziria permanentemente as taxas de lucros da industria de forma significativa.

Dado esse cenario, a capacidade das firmas responderem prontamente ao
crescimento da demanda constitui um elemento estratégico importante na competicdo no
interior da industria, onde as firmas que responderem mais rapidamente a expansdo do
mercado se apropriardo do incremento da demanda. Esse processo pode definir quais das
firmas conseguirdo realizar todo o seu potencial de crescimento.

As firmas pertencentes ao oligopolio homogéneo também tem como opcao para
alocar o excedente de acumulacdo interna a aquisicdo das firmas marginais da inddstria.
Existem razdes dentro dessa indUstria para que firmas menores, que apesar de ndo estarem
ameacadas de expulsdo, sejam vendidas por seus proprietarios. Isso porque, devido a
economias de escala e ganhos em eficiéncia gerencial, o valor da firma marginal pode ser
maior para a firma grande do que para seus proprios proprietarios. E importante ressaltar
que esses movimentos fazem com que uma firma isolada consiga realizar seu potencial de
crescimento, entretanto ndo sdo capazes de resolver os problemas associados as
divergéncias de longo prazo entre o potencial de crescimento da indUstria e a expansao de
sua demanda, ja que reducgdes nos custos de producdo das firmas adquiridas aumentam a
massa de lucro da industria, aumentando conseqiientemente a acumulacao interna e o seu
potencial de crescimento. A dindmica do oligop6lio homogéneo pode ser resumida da
seguinte maneira:

"O ponto a enfatizar aqui, no entanto, é que o oligop6lio homogéneo tende a
encontrar obstaculos a absorcdo da acumulagdo interna que gera. Esses
limites ndo sdo facilmente superados no ambito do préprio mercado

oligopolista, requerendo a descoberta de escoadouros alternativos para esse



excedente de acumulagdo interna para além das fronteiras desse mercado
especifico." (GUIMARAES, 1982. pp. 52)

1.3 Analise do Processo de Fus@es e Aquisi¢des

Esta Secdo tem por objetivo evidenciar os principais motivos para a realizacdo de
processos de fusdo e aquisicdo de empresas no mercado. Aqui também serd discutida a
dindmica desse processo e seu impacto no desenvolvimento de uma inddstria. Cabe
ressaltar que, dado o objetivo do presente trabalho estar centrado em analisar a dindmica de
expansdo de uma firma, os motivos para Fusdes e Aquisicdes discorridos nesta segédo
estardo focados em evidenciar esta dindmica, ndo tendo esta se¢do o objetivo de esgotar
todos 0s motivos possiveis para realizacdo de operagdes de Fusdes e Aquisicoes.

Ao analisar o processo de desenvolvimento de uma firma podemos distinguir duas
formas de expansdo a seu dispor: construir um novo estabelecimento e criar novos
mercados para si, ou adquirir o estabelecimento e os mercados de alguma firma existente.
Embora os dois caminhos possam ser utilizados para expandir a producdo, a escolha pela
aquisicdo sera mais eficiente quando uma firma buscar uma alteracdo na divisdo de
mercado, reduzindo a concorréncia, ou para se apoderar de determinado ativo produtivo
pertencente a uma concorrente, tais como direitos de patentes, marcas ja estabelecidas,
canais de distribuicdo ou melhor alcance a matérias primas, que incorreriam em elevados
custos para serem desenvolvidos na firma.

Analisando as duas alternativas de expansdo devemos observar que a aquisicdo de
outra empresa serd mais vantajosa que a expansdo através de criacdo de estabelecimentos
préprios somente quando 0s gastos com a aquisicdo da firma forem menores do que o0s
gastos em desenvolver a estrutura, 0 mercado consumidor e o0s ativos produtivos por conta
propria. Como esse célculo inclui o custo de oportunidade dos recursos, chegamos a
conclusédo que para adquirir uma firma, a firma adquirente deve considerar que o preco de
aquisicdo da firma adquirida é inferior ao valor dessa firma para a empresa adquirente, ou
seja, a empresa que efetua a compra deve considerar que 0s ganhos com a compra dessa
empresa serdo maiores do que o valor despendido na sua aquisi¢do. Entretanto, como o

valor econdémico de uma firma é definido como o valor presente do fluxo de lucros brutos
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esperados num dado periodo, nenhuma firma, em circunstancias normais, definird seu prego
abaixo desse fluxo de lucro. Logo é necessaria uma analise acerca dos motivos que levam a
essa diferenca na atribuicdo de valores para uma firma.

A preferéncia pela fusdo ou aquisicdo pode ser explicada através da existéncia de
determinadas causas especiais ou de consideragcOes gerais do processo de desenvolvimento
das firmas. As situacdes especiais englobam desde o desejo por parte de proprietarios de
firmas menores de sairem dos negdcios, por aposentadoria ou motivos pessoais, passando
por empresas que apresentam um desempenho decrescente devido a méa gestdo, até o caso
de subestimacdo do preco das agBes de uma firma pelo mercado, devido a falta de
conhecimento do valor da firma pelo acionista. Em todos esses casos a firma podera ser
adquirida por um preco inferior ao valor presente dos lucros esperados, abrindo assim
espaco para o processo de fusdo e aquisicao.

Outro motivo que pode levar a aquisicdo de uma empresa, diz respeito a idéia de
que no desenvolvimento de uma firma, chega 0 momento em que a mesma precisa
reformular sua estrutura para continuar o processo de expansdo. Nesse periodo uma firma
de menor porte pode enfrentar uma série de obstaculos, que vdo desde dificuldades em
obter o financiamento para elevar seu nivel de producdo até problemas em gerir a estrutura
da empresa. Com a dificuldade em fazer essa reestruturacdo, o proprietario da empresa
pode julgar mais vantajoso se juntar a uma empresa de grande porte do que encarar sozinho
0s riscos associados a esse processo. Mais uma vez a fusdo é encarada como benéfica para
ambas as partes.

Embora os motivos apresentados até agora possam ser observados empiricamente, €
importante analisar porque firmas ja estabelecidas na industria, e que dispdem de uma boa
situacdo financeira, resolvem vender suas participacfes ou se fundir a outras firmas. Para
isso temos que explicar quando uma firma a ser adquirida tem mais valor para a firma que
deseja compra-la (adquirente) do que para ela mesma.

Observemos o caso analisado por PENROSE (1995)% em que uma empresa deseja
realizar uma expansao de sua producdo sem o uso de fusdes ou aquisi¢des. Tomando 0 caso
da firma analisada ser relativamente grande e que a decorrente expansdo trard uma

consistente vantagem competitiva com relacdo as concorrentes, é de se esperar que ao

¥ PENROSE, Edith. (1995). A Teoria do Crescimento da Firma. S&o Paulo. Editora Unicamp
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anunciar o desejo de realizar uma expanséo, o valor das outras firmas da industria tende a
diminuir, ja que perderdo mercado para a firma em expansdo, o que resultara na queda das
taxas de lucro esperadas das outras firmas.

Logo, dependendo do poder competitivo da firma em expansdo, esse processo
podera fazer com que todas as firmas da industria possam ser consideradas passiveis de
serem adquiridas.

Ao observarmos essa dindmica, podemos concluir que quanto maior for essa
expansdo da firma, maior sera a reducdo do valor presente das firmas existentes. Por outro
lado, como os investimentos para fazer essa expansdo terdo que englobar, além da criacéo
da estrutura, a criacdo de canais de distribuigdo, novas clientelas e parceiros comerciais,
torna-se mais vantajoso para a firma em expansdo obter esses ativos produtivos pela
aquisicdo de uma firma ja estabelecida, que ja dispde desses recursos desenvolvidos. Logo,
quanto maior for a expansdo planejada pela firma, maior serd o valor que ela atribuira as
outras firmas a serem adquiridas. Dado esse processo, torna-se evidente que uma
negociacdo benéfica para as partes pode ser realizada dentro dessa industria.

Cabe ressaltar que o valor atribuido pela firma adquirente a firma adquirida pode
néo ter relacdo com a obtencédo das instalagdes, canais de distribuicdo ou quaisquer outros
ativos desta Ultima. Uma firma pode realizar uma aquisicdo com o Unico objetivo de
eliminar uma concorrente do mercado, fechando posteriormente as fabricas da firma
adquirida. Ao realizar essa operacdo, a firma adquirente restringira a oferta do produto na
economia, evitando uma pressdo competitiva nos precos do produto. Neste caso, a
racionalizacdo da producdo surge como o principal incentivo para uma firma adquirir uma
concorrente.

Como é observado, a deducdo realizada nos pardgrafos acima levou em
consideracdo que os ativos produtivos possuidos pela firma adquirida podem ser
importantes para a firma em expansdo, mas ndo sdo indispensaveis para a expansao da
mesma. Entretanto existe o caso em que a firma precisard desses ativos produtivos, tais
como patentes ou canais exclusivos de distribuicdo, para por em prética seus planos de
expansdo. Neste caso, a firma adquirente terd incentivo a vender sua estrutura por plenos

valores de monopdlio, o que eliminaria a vantagem da expansao da firma adquirente.
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Este caso se aplica somente quando a firma a ser adquirida possui um potencial de
crescimento bem menor que a firma adquirente, j& que, caso contrério, esta firma poderia
usar seus ativos produtivos Unicos para se tornar a maior firma da industria. Esse potencial
menor de crescimento pode ser atribuido a uma dificuldade de conseguir financiamento ou
escala para competir com a empresa adquirente.

Dada essa situagdo, a empresa adquirente s6 achard lucrativa a compra da outra
firma se a ndo obtencdo desses ativos produtivos Unicos prejudicar significativamente sua
posicdo atual no mercado ou suas perspectivas de expansdo lucrativa. Logo podemos
extrair que quanto maior forem os prejuizos a esses dois aspectos, causados pela ndo
obtencéo dos ativos produtivos, maior sera o valor atribuido a aquisicdo da firma detentora
desses ativos, e conseqlientemente maior serd a propensao da firma adquirente em realizar a
aquisicao.

Essa dinamica consegue evidenciar os motivos pelos quais os processos de fusdes e
aquisicoes conseguem trazer beneficios para os dois lados da transacdo, se caracterizando
como o principal caminho para as firmas no momento de expandir sua participacdo numa

industria, ou adentrar em outros mercados.

1.4 Internacionalizacdo de empresas

Esta secdo pretende analisar as caracteristicas de um processo muito difundido nas
indUstrias, e que vem sendo adotado por cada vez mais firmas: a internacionalizacdo da
producdo. Neste topico serdo observados os principais motivos para a internacionalizacédo
de empresas, além das vantagens e obstaculos encarados pelas firmas nesse processo.

Seguindo os conceitos de potencial de crescimento da industria e taxa de
crescimento da demanda evidenciado nas se¢fes 1.1 e 1.2 do trabalho, determinadas firmas
podem apresentar dificuldade de realizar todo o seu potencial de crescimento na industria
local, sem precisar sacrificar uma parte significativa de sua taxa de lucro através de um
acirramento da competicdo nacional, restando como Unica alternativa se engajar num
processo de diversificacdo de produtos para entrar numa outra industria. Entretanto ao
eliminar a hipotese de economia fechada, a firma ganha mais uma possibilidade de realizar
seu potencial de crescimento dado um crescimento da demanda local: a internacionalizacéo

de suas atividades.
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A internacionalizacdo da firma, seja pela exportacdo ou o0 engajamento em
atividades produtivas no exterior, surge como uma alternativa ao processo de
diversificacdo. Esse processo apresenta algumas caracteristicas que, do ponto de vista da
firma, podem ser mais vantajosas que a diversificacdo, ja que o0 processo de
desenvolvimento de novos produtos e a entrada em novas industrias apresentam maiores
riscos & firma, com relacdo ao desconhecimento da indlstria e a falta de know-how na
producdo desses produtos, do que a expansdo da producdo dos bens ja desenvolvidos
nacionalmente para o mercado exterior. Sendo assim, em geral, uma firma tera uma
tendéncia maior a internacionalizar sua producdo do que efetuar um processo de
diversificacdo de produtos.

Cabe ressaltar que o processo de internacionalizacdo estd mais relacionado as
industrias oligopolistas, ja que, como foi demonstrado na secdo 1.1, essas industrias podem
apresentar uma maior dificuldade em realizar seu potencial de crescimento em comparacao
com industrias competitivas. Além de dispor de maiores recursos para expandir sua
producdo, as firmas de industrias oligopolistas, dada a dinamica das mesmas, apresentam
uma maior seguranca nos seus mercados domesticos, que lhes possibilita voltar seus
esforcos para o processo de internacionalizacdo, 0o que ndo ocorre nas inddstrias
competitivas, que sofrem press@es constantes em sua participacdo de mercado doméstico.

Uma firma pode se internacionalizar através de dois canais: a exportacdo da
producdo e o0 engajamento em atividades produtivas no exterior. A exportacdo da producao
se caracteriza pelo caminho mais simples de internacionalizacdo, ja que a firma pode
apenas aumentar seu nivel de producéo, seja pela compra de novas instalagGes ou utilizagao
da capacidade ociosa, e exportar essa producdo para o mercado de sua escolha, sem a
necessidade de investimentos diretos no exterior ou maiores conhecimentos do mercado
exportador. Entretanto, em determinados casos, 0 engajamento em atividades produtivas no
exterior pode trazer importantes vantagens competitivas para a firma, ou até mesmo ser a
unica forma de internacionalizagéo da firma.

O engajamento em atividades produtivas no exterior se torna fundamental quando
falamos sobre indUstrias de recursos naturais, onde se uma firma ndo consegue aumentar
sua producdo nacional para exportar, por falta de matéria prima, ela tem que investir na

compra de reservas de extracdo em outros paises, sendo este o Unico modo de realizar seu
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potencial de crescimento. Outro motivo que pode levar uma firma a realizar investimentos
diretos no exterior, diz respeito a existéncia de mercados externos protegidos, que se
caracterizam pela adocdo de altas tarifas aos produtos importados. Nesse caso, ao
desenvolver uma atividade produtiva no pais, ndo s6 a firma deixa de ter o preco de seu
produto encarecido, como também desenvolve uma vantagem competitiva em relacdo as
outras firmas que continuaram a exportar produtos para 0 mercado protegido.

Outra vantagem associada a internacionalizacdo por investimentos diretos no
exterior diz respeito a proximidade com o mercado cliente. A proximidade do mercado
pode trazer uma série de vantagens a firma, tais como uma melhor adaptagdo do produto as
peculiaridades da demanda local, a melhor qualidade e os custos mais baixos dos servi¢os
prestados aos clientes e a capacidade de atender mais prontamente as exigéncias dos
consumidores. Além disso, uma vantagem do engajamento em atividades produtivas no
exterior reside do fato de que, com o desenvolvimento de producdo local no pais, mesmo se
realizada por firmas estrangeiras, alguns governos resolvem adotar politicas de protecdo a
essas industrias, o que pode dificultar as importacdes e a entrada de novos concorrentes no
mercado, se traduzindo numa vantagem competitiva duradoura para a firma.

Dadas as vantagens apresentadas, podemos concluir que o investimento direto no
exterior se caracteriza como a estratégia mais utilizada por firmas oligopolistas, que
dispdem dos recursos necessarios para adotar esse caminho de internacionalizacéo.

E importante ressaltar que a firma entrante em um mercado exterior pode enfrentar
uma série de barreiras a entrada impostas pelas firmas ja estabelecidas no mercado,
principalmente se esse mercado é composto de firmas oligopolistas fortes, que podem
apresentar uma dinamica parecida com a evidenciada no mercado de origem da firma.
Essas barreiras poderdo dificultar e até mesmo impedir a entrada da firma nesse mercado.

Logo, seguindo o pensamento de CAVES (1990)*, ao analisar os mercados em que
deseja se estabelecer, as firmas levam em consideracdo uma gama de fatores, tais como:
custos de producdo baixos, tamanho e relevancia das firmas concorrentes locais dessa
indUstria, potenciais reducdes de custos de transa¢do quando a firma produz localmente

uma mercadoria que antes era exportada, alem do grau de semelhanca do mercado

* CAVES, R. A. (1999).Multinacional Enterprise and Economic Analysis. Cambridge: Cambridge
University Press.
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estrangeiro com relacdo ao mercado de origem da firma, ja que quanto mais semelhantes 0s
mercados, menores serdo as dificuldades de adaptacao encontradas pela firma. A tendéncia
de internacionalizacdo de uma firma é a entrada, no primeiro estadgio, em mercados com
firmas nacionais mais fracas e so6 depois, com o fortalecimento de sua posicdo, ela ird se
dispor a enfrentar outras inddstrias nacionais oligopolistas em seus mercados domeésticos.

A fundamentacdo tedrica fornecida durante esse capitulo buscou evidenciar o
comportamento de uma firma durante seu processo de crescimento, assim como 0S
principais obstaculos enfrentados pela mesma durante esse caminho. Definidas as
principais caracteristicas de uma firma teérica dentro do mercado, podemos agora partir
para a analise de um setor real da economia, tendo como objetivo observar os caminhos
tracados pelas firmas dessa industria. Esse serd o objetivo do préximo capitulo deste
trabalho.
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CAPiTL}LO I - O PROCESSO DE DESENVOLVIMENTO DO SETOR
SIDERURGICO NACIONAL

Este capitulo tem como objetivo esclarecer o processo pelo qual se deu o
desenvolvimento do setor siderdrgico brasileiro. Para isto a primeira se¢do do capitulo
busca contar a historia do setor desde seu nascimento até o final do século XX. A Ultima
secdo discorre sobre o desenvolvimento da industria nacional e internacional no século
XXI.

2.1 Historia da Siderurgia Nacional

Esta secdo é baseada no trabalho BNDES 50 Anos - Historias Setoriais: O Setor
Sidertrgico, desenvolvido por Maria Llcia Andrade e Luiz Mauricio Cunha, em 2002°. A
trajetdria historica do setor siderurgico € disposta nesse trabalho em trés etapas distintas,

para melhor entendimento do desenvolvimento desse setor.

2.1.1 A criacdo e consolidacao da Industria Siderargica Nacional

O inicio da siderargica nacional data de 1557, com a instalacdo, por Afonso
Sardinha, de uma pequena produtora de ferro em S&o Paulo.

Ja na primeira metade do século 20, a industria siderdrgica contou com a criacdo da
Companhia Siderurgica Belgo-Mineira, em 1921, e da Companhia de Ferro e A¢o de
Vitdria (Cofavi), em 1942. Entretanto o marco no desenvolvimento da siderurgia nesse
periodo ficou a cargo da criacdo, em 1946, da Companhia Siderdrgica Nacional (CSN). A
CSN foi pioneira na producdo de acos planos, em laminados a quente e a frio e em
revestidos, sendo a maior usina produtora de aco integrado a coque da América Latina.

No inicio dos anos 50, a industria siderurgica ganhou um importante aliado no

desenvolvimento do setor, com a criacdo, em 1952, do Banco Nacional de

® ANDRADE, Maria Liicia.; CUNHA, Luiz Mauricio. (2002). BNDES 50 Anos - Histérias Setoriais: O
Setor Siderurgico. Rio de Janeiro; Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
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Desenvolvimento Econdmico (BNDE), que tinha como fungdo servir como agente
financeiro das estratégias formuladas pelo governo.

Durante as décadas de 1950 e 1960, o BNDE (posteriormente renomeado BNDES),
teve papel importante na implantacdo de varios empreendimentos, como a expansao da
Belgo-Mineira, a fundacdo da Companhia Siderurgica Paulista (Cosipa) e na criacdo da
Usinas Siderargicas de Minas Gerais (USIMINAS), que mesmo sendo uma empresa de
capital privado, estrangeiro e nacional, contou com uma forte participacdo acionaria do
banco durante sua implantacdo. Nesse periodo, 0 BNDES se consolidou como o maior
agente no desenvolvimento da inddstria siderurgica nacional, tendo participacéo
fundamental na realizagcdo de investimentos de implantacdo e expansdo da capacidade
produtiva, vitais para alcancar a escala econdmica de producao das companhias.

No inicio dos anos 70, era claro o0 comprometimento do governo com a substituicao
de importacdes de industrias basicas, tendo a siderurgia papel vital nessa politica. Em 1971,
foi aprovado o Plano Siderdrgico Nacional, que tinha por objetivo aumentar a producéo de
aco nacional de seis para 20 milhdes de toneladas/ano até 1980. Este plano determinava
também que as usinas de aco plano e perfis médios e pesados deveriam permanecer sob o
controle estatal, ja que o setor privado ndo era visto como capaz de arcar com as despesas
necessarias para o desenvolvimento desse nicho, sendo que este setor deveria ficar a cargo
da producéo de laminados longos e perfis leves, mais adequados as suas disponibilidades.

Como se pode observar no grafico 1, os anos de 1950 a 1970 caracterizaram-se
como um periodo de grande crescimento da industria siderdrgica, que teve um crescimento
médio de 10,6% ao ano. No periodo pdde-se observar uma relevante evolucdo do consumo
interno, além de uma instabilidade das importacdes e o inicio das exportacdes a partir de
1964. No inicio dos anos 70, o Brasil era o 17° maior produtor de ago, representando cerca
de 1% da producdo mundial. Onde as companhias CSN, Cosipa e Usiminas eram

responsaveis por mais da metade da producao nacional.
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Gréfico 1 - Evolucao do mercado siderargico nacional - 1952 - 1973
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2.1.2 Expanséo do setor e a crise dos Anos 80

Como mencionado, no inicio da década de 1970, o governo considerava 0
crescimento do setor siderdrgico fundamental para o sucesso do programa de substituicéo
de importacdes. Essa disposicdo favoravel ao setor pode ser evidenciada pelos dois Planos
de Desenvolvimento Nacional (I PND e Il PND), que disponibilizavam para a siderurgia
35% dos investimentos programados para o setor industrial.

Entretanto, os investimentos previstos nesses planos ndo chegaram a ser efetivados,
em decorréncia das dificuldades de obter capital estrangeiro, dada a baixa rentabilidade do
setor no periodo, e ao controle governamental de precos no combate a inflacdo, que
impactava diretamente a geracdo de recursos proprios.

Com uma politica de apoio as empresas de efetivo controle nacional, o0 BNDES,
financiou, no periodo de 1974-89, os estagios I, 1l e Ill das trés grandes usinas estatais
integradas a coque (CSN, Usiminas e Cosipa). O banco tinha como diretriz incentivar o
desenvolvimento da tecnologia nacional, a reorganizagdo administrativa e o fortalecimento
da estrutura financeira das empresas, embora ndo apoiasse investimentos em implantacéo
de usinas voltadas para exportacdo, j& que o mercado internacional de aco apresentava um

cenario recessivo.
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No inicio dos anos 80, segundo dados disponiveis em Andrade e Cunha (2002), a
indUstria siderdrgica teve seu grande pico de investimento, tendo a capacidade instalada de
aco bruto atingido 16,4 milhdes de toneladas/ano, o que correspondeu a 82% do volume
esperado no Plano Siderurgico Nacional de 1971. Cabe ressaltar que durante esse periodo
as empresas criadas pelo governo mantiveram seu capital fechado, enquanto companhias
privadas, como o Grupo Gerdau e a A¢o Vilhares abriram seu capital, apresentando bom
desempenho na Bolsa de valores.

Entretanto, a partir de 1983, foi observada uma forte retracdo do crescimento do
setor, em parte pela crise da divida externa que gerou uma queda do consumo interno de
aco, como também pelo excesso de capacidade de producdo que forcou as empresas a
exportar com retornos menores, para garantir a colocacdo no mercado internacional e a
manutencdo de seu nivel de producdo. A reducdo dos precos externos e internos, estes
ultimos causados pelo controle de precos do governo, impactaram diretamente 0s
investimentos e a lucratividade do setor.

A crise em que se encontrava o governo brasileiro impedia a realizacdo de maiores
investimentos em modernizacdo do parque produtivo, 0 que se reverteu na ampliacdo da
distancia das empresas brasileiras em relacdo aos padrbes mundiais de qualidade,
produtividade e competitividade. Um dado relevante da descontinuidade do setor durante
esta década reside na queda do nivel de investimento da inddstria, que apresentava uma
média de US$ 2,3 bilhGes anuais em 1980-83, tendo seu nivel reduzido para US$ 500
milhdes no periodo 1984-89, conforme observado no gréafico 2. O carater pulverizado da
producdo siderargica nacional, aliado a defesa do principio de auto-suficiéncia em todos 0s
produtos siderdrgicos adotado pela inddstria, tornava o setor vulneravel ao processo de

globalizacdo do mercado, que comecava a se iniciar.
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Graéfico 2 - Investimentos na Siderurgia Brasileira - 1980 - 1989
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No fim dos anos 80, a indUstria siderdrgica tendia para um processo de estagnacao,
caracterizado por siderdrgicas lentas, com processos produtivos ultrapassados e pouco
eficientes. A participacdo estatal, fundamental na implantacdo e expansdo do setor,
apresentava-se agora como um empecilho ao desenvolvimento do mesmo, pois o controle
do governo retardava a capacidade de resposta da industria as demandas do mercado, dado
0 seu atrelamento a decis@es politicas.

Em 1988, com o Plano de Saneamento do Sistema Siderbras, deu-se inicio ao
processo de privatizagdo na siderurgia nacional. Neste ano foram realizadas privatizagdes
de menor porte, principalmente de companhias produtoras de acos longos, que foram
absorvidas em sua maioria pela Gerdau e pela Acos Vilhares.

Como se pode observar no grafico 3, o periodo de 1974-1989 se caracterizou pela
alternancia de fases de crescimento, reducdo do consumo interno e pelo forte crescimento
da producdo siderurgica, que atingiu o patamar de 25 milhdes de toneladas em 1989,
representando 58% da producdo latino-americana e 3,2% da mundial. Nesse periodo foi
observado um aumento do nivel de exportacdo, que atingiu 10 milhdes de toneladas em
1989, além de uma acentuada reducdo das importacdes, que baixou do patamar de 4
milhdes de toneladas em 1974 para 305 mil em 1989.
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Gréfico 3 - Evolucao do mercado siderargico nacional - 1974 - 1989
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2.1.3 A Reestruturacdo da Industria

A industria siderurgica no inicio dos anos 90 tinha como base a participacdo do
estado, que controlava aproximadamente 65% da capacidade produtiva total. Ao analisar
esse periodo, Andrade e Cunha (2002) destacaram a dificuldade das siderurgias sob
controle estatal em acompanhar o desenvolvimento da industria mundial, apresentando um
elevado nivel de endividamento, baixos investimentos em P&D e conservacdo do meio
ambiente, além dessas empresas estatais obterem dificuldade em reformular seus processos
produtivos, impactando diretamente em seus ganhos de produtividade. A gestdo dessas
empresas também sofria com limitagdes na formulacdo de estratégias e na atuacdo
comercial criadas pela intervencdo governamental. Somado a esses problemas, as
companhias estatais eram afetadas pela constante interferéncia de politicas econdmicas de
restricdo de crédito e combate a inflacdo, que associadas as interferéncias politicas, como a
indicagdo de administradores, afetavam diretamente os seus desempenhos. Nesse cenario, a
privatizacdo dessas companhias surgia como uma demanda urgente para a continuidade do
desenvolvimento da Industria Siderdrgica Nacional.

O ano de 1990 marcou a criacdo do Programa Nacional de Desestatizagdo. O PND
foi implementado no periodo de 1991 a 1993, tendo o valor das vendas a iniciativa privada
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atingido cerca de US$ 5,6 bilhdes, num total de producdo de 19 milhGes de toneladas/ano
revertidas ao setor privado. A privatizacdo do setor siderdrgico nacional trouxe uma série
de ganhos para 0 mesmo, dentre eles pode-se mencionar: melhorias de desempenho na area
administrativa, financeira e tecnologica; autonomia para planejamento e estratégia de
atuacdo; gestbes reorientadas para resultados; fortalecimento e internacionalizagdo das
empresas; acesso ao mercado de capitais; e definicdo de novos investimentos em
modernizacdo, meio ambiente, logistica e infraestrutura.

O alongamento do perfil da divida para as empresas privatizadas se caracterizou
como outra vantagem desse processo, sendo a privatizacdo tambeém responsavel pelo
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, com o aumento da oferta de valores
mobiliarios. Andrade e Cunha (2002) resumem assim a importancia do processo de

privatizacdo para o setor siderurgico:

"Desse modo, a privatizacdo possibilitou o inicio de nova etapa de
desenvolvimento e fortalecimento do setor siderdrgico, imprescindivel para
consolidar a posicdo de destaque de nossa inddstria no competitivo mercado
internacional. Também se puderam constatar diversas outras vantagens para a
sociedade brasileira, entre elas as seguintes:

- Desenvolvimento social e econdbmico em torno das usinas, com novos
componentes da cadeia produtiva;

- Elevacdo da arrecadacgdo tributaria; e

- Incremento das atividades de cunho social, inclusive das resultantes de
parcerias com prefeituras municipais." (ANDRADE; CUNHA, 2002. pp. 10)

Em paralelo ao processo de privatizagdo, o Estado iniciava um processo de
liberacdo do setor, com a diminuicdo de politicas de controle de precos, além da abertura da
economia, caracterizada pela reducdo das aliquotas na importacdo de produtos e
tecnologias, além da reducédo de barreiras ndo-tarifarias.

Esse processo representou o fim do modelo de substituicdo de importacdes
brasileiro, caracterizado por empresas operando em segmentos ndo concorrentes, que
apresentava restricoes referentes a precos e qualidade para os consumidores desses setores.

O aumento da concorréncia com a abertura do mercado motivou as empresas do setor
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siderargico a buscarem melhores padrGes de eficiéncia administrativa, comercial e
financeira.

Ap0s o periodo de privatizacGes, deu-se inicio no setor siderurgico um acentuado
processo de reestruturacdo. Seguindo a tendéncia mundial do setor, observou-se uma
drastica redugdo no numero de empresas atuantes, onde estas voltaram seus esforcos para a
adequacdo a crescente competitividade do mercado globalizado. Destacando esta tendéncia,
pode-se observar que no final da década de 1980, o setor siderurgico era representado por
mais de trinta companhias, enquanto que no ano de 2001, cerca de dez empresas eram
responsaveis por 97% da producao nacional.

A reestruturacdo da Siderurgia Nacional se traduziu também em um programa de
modernizacdo do parque tecnoldgico no periodo de 1994-2001, que contou mais uma vez
com o apoio do BNDES em sua formulacdo. Esse periodo se caracterizou pelo ajuste da
participacdo acionaria das companhias privatizadas, buscando melhoria na posicdo de
mercado, com uma maior diversificacdo regional e a implementacdo de medidas para
contornar as barreiras comerciais. Como importantes marcos no desenvolvimento da
industria pode-se ressaltar os movimentos de internacionalizacdo do Grupo Gerdau e da
CSN.

O periodo de 1990-2001 caracterizou-se por um forte aumento da produtividade da
industria, que triplicou seu indice de produtividade, saltando de 155 t/H/a
(tonelada/homem/ano) em 1990 para 493 t/H/a em 2000. O periodo apresentou uma
estagnacdo no nivel de producdo, além de um aumento significativo do consumo interno,
manutencdo do nivel de exportacOes e elevacdo das importacoes, que saltaram de 196 mil

toneladas em 1990 para 1076 ton. em 2001, conforme observado no gréafico 4.
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Grafico 4 - Evolugédo do mercado siderargico nacional - 1990 - 2001
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2.2 O desenvolvimento da Siderurgia no século XXI

2.2.1 Cenério Mundial

A siderurgia mundial do século XXI se caracterizou por dois periodos distintos de
desenvolvimento, o primeiro se estende do inicio do século até a metade de 2008, onde se
observou um consistente aumento do consumo mundial de ago, além do aumento da
producdo e da rentabilidade da industria. Entretanto, em decorréncia da crise mundial que
se instalou na economia em 2008, o setor siderdrgico sofreu um sério revés em seus planos
de desenvolvimento, sendo o periodo pés-crise definido pela reducdo do consumo mundial,
além de aumento dréastico da capacidade ociosa do setor. Essa secdo busca evidenciar esses
dois periodos, ressaltando as caracteristicas associadas a cada um deles.

Analisando o periodo pré-crise do setor sidertrgico no século, pode-se observar que
uma de suas principais caracteristicas esta associada ao processo de consolidacdo da
indUstria, onde, entre os anos de 2003 e 2007, foram averiguadas 874 transacGes
patrimoniais, sendo contabilizadas operacdes de fusdes, aquisi¢bes, joint-ventures, além de

fechamento de capitais, somando um total de US$ 205 bilhdes. A maior dessas operacoes
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foi representada pela fusdo entre as duas maiores companhias siderurgicas mundiais na
época, a Mittal Steel e a Arcelor, que deu origem a ArcelorMittal.

Ao realizar uma analise do processo de fusdo e aquisicdo averiguado no periodo,
DE PAULA (2006)° ressaltou quatro importantes razdes por tras desse fenémeno, sendo
elas: a) a diversificacdo geografica, reduzindo a exposicdo aos efeitos ciclicos de um
determinado mercado; b) a apropriacdo de sinergias, possibilitada pela maior especializacéo
produtiva de plantas (eliminando sobreposicdes), intercambio de melhores préaticas
produtivas, unificacdo das especificacdes de compras e reducdo de despesas
administrativas, entre outros; c) a reacdo ao processo de consolidagdo verificado tanto em
setores fornecedores, quanto em setores consumidores; d) as economias de escala e 0
“efeito domin6”, no sentido que as aquisicdes promovidas por algumas companhias
acabaram induzindo movimento similar pelos concorrentes e assim sucessivamente.

Paradoxalmente, o intenso processo de consolidacdo desse setor ndo se traduziu
num aumento da concentracdo na indudstria, gracas a entrada de empresas chinesas como
players de grande importancia mundial, durante esse periodo o numero de empresas
siderurgicas relevantes chinesas aumentou de 34 para 63.

Além de ter emergido como um grande produtor de a¢o no periodo, a China também
se consolidou como um dos maiores mercados consumidores de produtos siderurgicos,
tendo seu consumo diretamente relacionado ao processo de urbanizacdo que 0 pais vem
empreendendo. Esse processo pode ser evidenciado pelo expressivo aumento do indice de
urbanizacdo do pais, que aumentou de 26% para 45% no periodo de 1990-2007.

O consumo mundial do setor siderdrgico apresenta a seguinte distribuicdo: 44% da
demanda mundial estdo atrelados ao setor de construcdo, 17% a inddstria de transporte e
15% a fabricacdo de bens de capital (maquinas e equipamentos). Essa distribuicdo, como se
pode esperar, apresenta variacoes entre paises. DE PAULA (2008)’, sublinhou que paises
em desenvolvimento apresentam maior demanda relativa no setor de construgéo, dado os
investimentos em infra-estrutura, enquanto que paises desenvolvidos tém sua demanda

siderdrgica focalizadas na industria de transformacao, com consumo maior de acos planos.

® DE PAULA, G.M. (2006). La Consolidacién em la Industria Sidertrgica Mundial y
Latinoamericana. Acero Latinoamericano, n. 497

" DE PAULA, G.M. (2008). Projeto Perspectivas do Investimento no Brasil: Perspectivas do Investimento
em Insumos Basicos. Rio de Janeiro: Instituto de Economia/ UFRJ
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O 6timo desempenho observado pela indastria siderdrgica no periodo 2002-2007
ndo pode ser dissociado do momento vivido pela economia mundial, que presenciou uma
taxa de crescimento do PIB média de 4,9% no quingiénio. Como pilares desse desempenho
do setor podem-se mencionar também a taxa de crescimento anual de 16% do comércio
internacional e a trajetéria do investimento no setor, que teve como motor a ampla
disponibilidade de crédito advinda de politicas expansionistas. Durante o periodo, a
capacidade instalada mundial teve um acréscimo de 5,7% ao ano, aumentando de 1.063 (em
2000) para 1.565 milhdes de toneladas (em 2007).

Podemos concluir que a dinamica do desenvolvimento da inddstria siderurgica no
periodo apresentou uma forte relacdo com os seguintes fatores: Crescimento da renda, do
comeércio internacional e do crédito; Retomada dos investimentos infra-estruturais,
Deslocamento da producdo para os paises em desenvolvimento; Processo de urbanizacao
em alguns paises em desenvolvimento; Processo de fusdes & aquisicoes.

A eclosdo da crise dos subprimes em setembro de 2008 mudou radicalmente o
cenario da industria siderdrgica mundial. A crise que se seguiu a esse evento causou uma
reducdo drastica do crédito mundial, além de trazer a recessdo a grandes paises produtores e
consumidores de aco.

O consumo de aco nos paises desenvolvidos caiu no ano de 2009 a cerca da metade
do registrado no periodo de julho/agosto de 2008. Como conseqiiéncia, a oferta de ago
mundial aumentou significativamente, o que resultou em uma dréastica queda do nivel de
preco desses produtos, na ordem de 40% a 60%, segundo dados do Instituto Aco Brasil
(1AB).

O que se viu no primeiro semestre de 2009 foi um processo de queima de estoques
por conta das firmas siderudrgicas, que passaram a trabalhar com precos inferiores a seus
custos, no intuito de manter seu nivel de producdo. Entretanto, apds esse periodo as
siderdrgicas foram obrigadas a reduzir seu nivel de producdo, através da paralisacédo total
ou parcial de muitas usinas. Mesmo assim, no final de 2010, a World Steel Association
afirmava que o excedente de capacidade na producdo de aco mundial girava em torno de
500 milhdes de toneladas.

Como conseqiiéncia natural desse cenario, observou-se o crescimento da adogdo,

por parte de diversos governos, de politicas de defesa dos mercados domésticos, através do
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aumento das aliquotas de importacao, subsidios a produgédo e comercializagdo externa, além
de outros mecanismos capazes de evitar danos a industria local, derivados de importacoes
predatorias.

Embora uma expansdo do setor tenha sido observada nos ultimos dois anos, puxada
principalmente pelos paises em desenvolvimento, como a China e os outros paises do Brics
(Brasil, Russia, india e Africa do Sul), o cenério de crise se mantém na industria siderdrgica
mundial, tendo sido revistas para baixo as projecdes de crescimento do consumo e

producdo mundiais para o ano de 2011 e 2012.

2.2.2 Panorama Nacional

A industria sidertrgica nacional apresentou neste século um comportamento
semelhante ao observado no resto do mundo, tendo também sua trajetéria sido afetada
drasticamente pelo desenrolar dos acontecimentos em 2008. Esta seg¢éo pretende discorrer
sobre o desenvolvimento da industria nos dois periodos. Além de evidenciar as
caracteristicas especificas associadas a industria nacional.

Com relacéo a destinacdo da producdo no periodo pré-crise, a siderurgia nacional
seguiu sua orientacdo historica, apresentando como principal cliente o mercado doméstico.
Apesar dessa caracteristica de priorizacdo do mercado nacional do setor, as exportaces
vém ganhando relevancia para a inddstria, em um movimento que data da metade dos anos
80. No periodo de 2000 a 2007 a relacdo entre as exportac@es liquidas e o total de produtos
siderurgicos fabricados variou entre 27% e 43%, tendo as exportacdes exercido um papel
importante na sustentacdo de um baixo nivel de ociosidade na industria.

No que concerne a estrutura do setor siderurgico nacional, num cenario semelhante
as companhias estrangeiras, ndo foram observadas grandes mudancas tecnoldgicas ou nos
processos no periodo que justifiquem maiores atengdes. Segundo informacbes disponiveis
em DE PAULA (2008), O parque produtivo nacional é considerado relativamente moderno,
em grande parte gragas aos investimentos observados no periodo pds-privatizacdo, nédo se
observando defasagens tecnoldgicas nos processos ou nos produtos da industria. O setor
nacional apresenta uma ampla gama de produtos siderurgicos em seu portfolio, onde os
poucos produtos ndo desenvolvidos nacionalmente se ddo pela inexisténcia de uma

demanda estavel para 0s mesmos.
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Também seguindo uma tendéncia mundial, pbéde-se observar no periodo um
processo de consolidagdo na industria, onde os principais exemplos sdo a criacdo da
ArcelorMittal Brasil em 2005, e a incorporacdo pela Gerdau da companhia Ac¢os Vilhares
em 2010. Outro movimento importante da industria se da pela aquisicdo, por parte das
companhias siderurgicas, de empresas de mineracdo, se caracterizando num processo de
verticalizacdo a montante. Entre as companhias que aderiram a esse processo podem-se
destacar a Usiminas, com a aquisi¢cdo da J Mendes, a CSN, com a compra da Companhia de
Fomento Mineral (CFM) e a ArcelorMittal Brasil que adquiriu a London Mining Brasil.

Cabe ressaltar que o processo de verticalizacdo da siderurgia nacional tambem
englobou a verticalizacdo a jusante de empresas mineradoras, que passaram a atuar na
producdo de aco em parceria com empresas estrangeiras ou de forma autdbnoma, com a
construcdo de siderargicas proprias. O maior exemplo desse processo de verticalizacao das
mineradoras é encontrado na criagdo da Companhia Siderurgica do Atlantico (CSA), uma
joint-venture entre a siderdrgica alema ThyssenKrupp e a mineradora Vale S.A., que busca
aproveitar as oportunidades associadas a exportacdo de produtos semi-acabados para outras
unidades da ThyssenKrupp. Embora o processo de verticalizacao proteja a cadeia produtiva
das empresas, ao garantir a internalizacdo da producdo dos insumos e a relativa protecdo a
choques de prego dos insumos, a divisdo do capital da empresa em outros negécios pode
prejudicar o desempenho no core business da companhia siderurgica.

Embora no periodo tenha sido observada a entrada de duas novas empresas no
segmento de acos longos ao carbono, a Sinobras e a Cisam, a estrutura de mercado da
siderurgia nacional se assemelha a observada em &mbito mundial, onde devido a
concorréncia e a necessidade da escala Otima de producdo, se evidenciam poucos
produtores em cada segmento.

O setor siderdrgico nacional historicamente se caracterizou por uma separagdo
entre os produtores de agos planos e os de acos longos, entretanto essa divisdo foi
"quebrada™ pela entrada da ArcelorMittal Brasil, que passou a congregar a producédo de
ambos o0s tipos. A partir desse movimento da ArcelorMittal, as outras companhias passaram
a voltar suas atengdes para outros segmentos, onde a CSN anunciou 0 Seu ingresso no

mercado de acos longos e a Gerdau pretende iniciar em 2012 a producéo de acos planos na
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Gerdau Acominas. Esse fendbmeno evidencia a tendéncia das companhias ampliarem seu
leque de atuacdo além de seu segmento original.

Com relacdo ao consumo setorial de produtos siderdrgicos, como pode ser
observado no grafico 5, o setor de construcdo lidera o consumo de aco, sendo responsavel
por 30% do consumo do produto, seguido pelo setor automotivo (26,8%) e o de bens de

capital, que representa 20,8% do total de aco consumido.

Graéfico 5 - Consumo brasileiro de produtos siderurgicos por setor - 2007 (%)
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Fonte: IABr; DE PAULA (2008)

Embora tenha como principal cliente o setor de construcdo, a alta demanda do setor
automobilistico aliada a hegemonia do consumo de acos laminados na década (em torno de
60%), evidencia que o consumo setorial de aco brasileiro possui caracteristicas de paises
desenvolvidos, o que pode ser encarado como um sinal de sofisticacdo da industria ou
como a chegada de uma fase de maturidade do consumo nacional de aco. Entretanto essa
ultima vis@o pode ser questionada pelo baixo consumo per capita de produtos siderurgicos -
em torno de 100 quilogramas de laminados por habitante, um padréo claramente de paises
em desenvolvimento, denotando um potencial grande de crescimento do mercado
domeéstico.

Assim como o0 bom momento da economia mundial no periodo 2000-2007

impulsionou o desempenho do setor siderdrgico, as altas taxas de crescimento no Brasil
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fomentaram a demanda doméstica por produtos siderdrgicos. Entretanto, o consumo destes
produtos no Brasil apresenta uma trajetéria bastante instavel, o que implica num
desestimulo ao investimento pela inddstria.

O investimento se configura, justamente, como uma das maiores fragilidades do
setor, j& que se analisarmos o periodo 1990-2006, observamos que a relacdo entre formacgéo
bruta de capital fixo/PIB foi, em média, de 14,58%, configurando um desempenho modesto
em comparacao ao nivel de desenvolvimento do pais.

Em sintonia com a siderurgia mundial, a crise deflagrada em 2008 também marcou
uma nova fase no desenvolvimento da siderurgia nacional. Durante este periodo, se
verificou uma queda do consumo nacional de produtos siderurgicos na ordem de 33% até
52%, além da queda do nivel de exportacBes, que mesmo nao sendo o destino principal da
producdo, representam uma parcela significante do consumo.

Em reacdo a este cenario, as siderurgias nacionais se viram obrigadas a recorrer a
reducdo de sua producédo. Dada a alta intensidade de capital e a existéncia de altos custos
fixos na industria, a reducao brusca do nivel de producéo, onde as firmas passaram a operar
com apenas 50% a 60% de sua capacidade, provocou impactos relevantes no desempenho
das siderurgias nacionais.

Devido a mudanca no padrdo concorrencial da siderurgia mundial mostrada na
secdo anterior, com aumento da oferta global e reducdo dos pre¢cos mundiais, além do
cenario nacional de valorizacdo do real, o que se viu nos anos de 2009 e 2010 foi um
aumento do nivel das importacfes de produtos siderurgicos, que tiveram uma elevacao de
123% entre outubro de 2010 e dezembro de 2008. Embora a importacdo de produtos
siderurgicos nao seja um fator protagonista no consumo nacional de aco, como podemos
observar no grafico 6, sobre a evolucdo das importacbes na Gltima década, esse aumento
das importacdes a partir de 2008 atrapalhou o desempenho da producdo nacional de aco,
que ndo conseguiu realizar todo seu potencial de producéo, ainda sofrendo com excesso de

capacidade ociosa.
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Grafico 6 - Consumo Aparente, Exportacdo e Importacéo de Ago - 2004 - 2011
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Cabe ressaltar que o aumento da concorréncia com o mercado global de aco nao se
deu apenas com relacdo as importacdes diretas do produto, tendo também aumentado no
periodo pds-crise a chamada importagdo indireta de aco. Esse tipo de importacdo é
caracterizado quando ocorre a entrada no mercado doméstico de produtos finais
estrangeiros que contém aco em sua formulacdo (tais como automdveis, autopecas,
maquinas e equipamentos). Em célculo realizado pelo Instituto Aco Brasil (IABr), estima-
se que esse tipo de importacdo roube entre 15% e 20% do mercado potencial das usinas
nacionais.

Esse aumento da concorréncia acabou obrigando as siderurgias nacionais a reduzir
parte das elevadas margens de lucro em que atuavam no mercado doméstico no periodo
pré-crise, num esforco para diminuir a elevada capacidade ociosa com que essas
companhias vém trabalhando.

Embora o nivel de importacfes tenha se reduzido no ano de 2011 e a producédo de
aco bruto tenha expectativa de crescimento de 10,5% com relacdo ao ano anterior,
atingindo 36,3 milhGes de toneladas, o cenario de cdmbio valorizado e alto excedente de
producéo internacional se mantém, se traduzindo em riscos ao desempenho das siderurgias

nacionais.
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A falta de investimentos em infra-estrutura no Brasil também corrobora para a perda
de competitividade das siderurgias nacionais, ja que a ineficiéncia do sistema de transporte
brasileiro gera uma demanda adicional de gastos para essa indudstria, além de tornar mais
onerosa e demorada a exportacao de produtos.

Somado a essas dificuldades, outro fator parece preocupar a industria siderdrgica
nacional. Um estudo coordenado pela Fundagdo centro de estudos do comércio exterior
(FUNCEX) ® mostrou uma tendéncia de desindustrializagdo na América Latina, sendo o
Brasil um dos principais afetados. O estudo apontou uma reducdo da participacdo da
indUstria manufatureira no valor agregado, aumento das importacbes em quase todos 0s
setores, além de uma primarizacdo das exportacfes. As causas apontadas pela industria
desses resultados estdo atreladas as assimetrias tributarias que favorecem as importagoes,
com incentivos estaduais e regimes especiais, a carga tributaria nos investimentos e nas
exportacdes, além dos elevados encargos trabalhistas e altos custos da energia.

Sendo assim, o cendrio da siderurgia nacional para os préximos anos ndo difere do
setor internacional, com a manutencdo de um cenario de lenta recuperacdo dos impactos
sofridos com a crise mundial.

A andlise das caracteristicas da Industria Siderargica Nacional realizada neste
capitulo fornece a base para entendermos a dindmica de crescimento, assim como 0S
principais obstaculos enfrentados pelas firmas nacionais dessa indUstria, em seu processo
de desenvolvimento. O proximo capitulo terd como objetivo analisar detalhadamente o
processo de internacionalizacdo das companhias siderdrgicas nacionais, tracando um

paralelo com a fundamentacéo teérica apresentada no capitulo |.

8 DE PAULA, G. M. (2011). Desempenho da cadeia de valor metal-mecanica latino americana. Rio de
Janeiro: Fundacdo centro de estudos do comércio exterior
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CAPITULO 3 - A DINAMICA DE INTERNACIONALIZACAO DA SIDERURGIA
NACIONAL

Este capitulo tem como objetivo analisar a internacionalizagdo das principais
companhias do setor siderurgico nacional. Para isto a primeira secdo do capitulo busca
evidenciar a dindmica de expansdo das maiores companhias do setor, destacando o
processo de insercdo internacional das mesmas. A segunda secdo faz uma andlise desse
processo de internacionalizacdo, tendo como base o modelo teérico de crescimento da

firma

3.1 A dinamica de expanséao das siderurgicas brasileiras

Esta secdo busca evidenciar o processo de crescimento e internacionalizacdo das
principais companhias siderurgicas nacionais: Grupo Gerdau, Companhia Siderurgica
Nacional e Usiminas além da dindmica de expansdo de dois novos entrantes na inddstria: as
companhias Vale S.A e Votorantim. As informagfes presentes nesta secdo sdao fruto de
pesquisa empirica realizada no site das empresas, além de relatorios de estratégia dos
grupos, formulados pelo BNDES/GAP®.

Grupo Gerdau

O grupo Gerdau foi a primeira companhia siderurgica nacional de grande porte a
iniciar o processo de internacionalizacdo de sua produgdo, com a compra, em 1980, da
siderurgica uruguaia Laisa.

A entrada no mercado internacional da empresa se deu num contexto de expanséo
de suas atividades, que teve inicio no comeco da década de 70. Essa estratégia de expansao
era focada na atuacdo em diversas regides do pais, além do aumento do grau de
verticalizacdo de sua producdo, rumo a produtos mais elaborados. Pode-se destacar deste
periodo a aquisicdo de uma série de siderurgicas, entre elas a Aconorte, Cosigua e Usiba,

esta ultima adquirida no processo de privatizacdo das empresas estatais no final da década

° ANALISE DE ESTRATEGIAS DE GRUPOS ECONOMICOS. Relatérios dos Grupos Gerdau e
Usiminas. Relatdrio de pesquisa AP/Deppo. Rio de Janeiro, 1997.
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de 1980. Os anos 80 também foram marcados pela constru¢do de duas novas unidades no
Ceard e no Parand, que visavam a entrada na producdo de produtos mais elaborados, tais
como os trefilados.

Na década de 90, a Gerdau ampliou sua participacdo internacional com a aquisicao
da siderdrgica chilena AZA e da americana AmeriSteel, sendo esta Gltima a segunda maior
produtora de vergalhdes dos Estados Unidos. A expansdo internacional da empresa na
década também englobou o aumento de sua presenca no Canadd e na Argentina. Este
periodo marcou a entrada da empresa no segmento de acos especiais, com a compra da
siderurgica Acos Finos Piratini, aumentando seu mix de produtos.

O cenario favordvel do setor siderirgico no inicio do seculo beneficiou o
desenvolvimento do Grupo Gerdau, que empreendeu neste periodo uma série de expansdes
de suas siderurgicas, tais como a Cosigua e a Piratini. Em 2001, a Gerdau assumiu o
controle aciondrio da companhia siderirgica Acominas, empresa em que detinha
participacdo desde 1997. Cabe ressaltar que neste periodo a Gerdau iniciou seu processo de
integracdo a montante, com a aquisicdo de diversas reservas de minério em Minas Gerais
no ano de 2003. Com essa operacao, a companhia estabeleceu a possibilidade de extracédo
propria de matéria-prima, fundamental na atividade siderdrgica.

A estratégia de expansdo internacional da empresa foi continuada com a criagéo da
Gerdau Ameristeel, responsavel por investimentos no Canada e Estados Unidos, além da
consolidacdo de sua posicdo na América Latina, com a entrada de suas atividades em paises
como Colémbia, Peru e Republica Dominicana. O grupo também iniciou sua participacao
na Europa na ultima década, com a aquisicdo, em 2005, da Corporacion Sidenor S.A, a
maior produtora de acos especiais, forjados e fundidos da Espanha. Essa aquisicdo
representa a entrada no mercado estratégico da Unido Européia, em uma tentativa de criar
um canal junto aos grandes produtores automobilisticos internacionais.

A maior operacdo internacional da Gerdau no século foi caracterizada pela compra
da siderurgica americana Chaparral Steel em 2007, no valor de US$ 4,22 bilhdes, sendo o
maior negocio j& realizado pela Gerdau em sua historia. Essa operacdo reforcou o
movimento de diversificagcdo de produtos de maior valor agregado do Grupo, bem como
reafirmou a estratégia da empresa de participacdo no processo global de consolidacdo do

setor siderdrgico.
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Embora venha sofrendo com os impactos da crise mundial do setor, a Gerdau
mantém uma posi¢do confortavel no mercado, sendo a maior produtora de acos longos das
Ameéricas e uma das maiores fornecedoras de acos longos especiais no mundo. Essa posicao
foi consolidada com a aquisicdo da companhia Ac¢os Vilhares em 2010. O grupo planeja
sua entrada no segmento de acos planos em 2012, com producdo na usina siderdrgica de
Ouro Branco.

A estratégia de expansdo do Grupo Gerdau tem como um de seus pilares a forte
participacdo internacional, tendo a empresa unidades industriais em mais de 12 paises,
espalhados em trés continentes, conforme mostra a tabela 1. Em 2010, a empresa foi
classificada em segundo lugar no ranking das empresas mais internacionalizadas,
desenvolvido pela Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da
Globalizacdo Econémica (Sobeet) e o jornal Valor Econémico, tendo mais da metade de
suas receitas provenientes de operacGes no exterior, essas opera¢bes somam uma
capacidade instalada de producdo superior a 25 milhdes de toneladas de aco.

Tabela 1 - Atuacdo internacional - Gerdau

Atuacdo internacional

i Gerdau Ameristeel Co.
Estados Unidos
Chaparral 5teel Company

Canada Detém a Gerdau Courtice Steel Inc. e a Gerdau MRM Steel Inc.
Mexico Detém a Siderdrgica Tultitlan
Chile Detém a Gerdau AZA
Argentina Detém a Gerdau SIPSA
Coldmbia Acionista nas companhias [:Iiat:t_:u S.A. e Siderargica Del Pacifico 5.4 -
Sidelpa
Peru Detém a Siderdrgica Del Perd - Siderperu
Uruguai Detém a Gerdau Laisa
Republica Dominicana Acionista na Multisteel Business Holding Corp
Venezuela Detém a Siderdrgica Zuliana, C. A (Sizuca)
Espanha Detém a Corporacidn Sidenor 5.A.
india Gerdau Kalyani - Joint venture com o Grupo Kalyani

Fonte: Site da Empresa
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A Gerdau vem aproveitando a sua grande participacdo internacional para entrar na
producdo de produtos com maior valor agregado, visando o abastecimento do mercado
externo. A producdo desses tipos de acos, principalmente laminados, é feita a partir de
plantas localizadas nos proprios mercados consumidores, ja que a exportacdo desses
produtos é dificultada pela existéncia de politicas protecionistas.

A saida em direcdo ao mercado exterior adotada pelo grupo proporcionou a
possibilidade de expandir rapidamente sua taxa de crescimento, através da conquista
imediata de parcelas de mercado, possibilidade esta restrita no mercado doméstico, devido

a alta concentracdo no setor nacional de agos longos.

Companhia Siderurgica Nacional

Ao final da década de 80, a CSN era considerada a maior companhia siderudrgica
nacional, apresentando uma capacidade instalada de 4,6 milhdes de toneladas de aco ao
ano. Entretanto devido a falta de investimentos em modernizacdo do parque produtivo
durante a década, a Estatal apresentava, ao final dos anos 80, uma progressiva perda de
eficiéncia e distanciamento com relacdo aos seus concorrentes internacionais, como
observou Andrade e Cunha (2002).

No inicio da década de 1990 ocorre a privatizacdo da CSN, onde o governo se
desfez de 91% das acbes que detinha da companhia. Com a privatizacdo, tem inicio um
periodo de grandes investimentos na empresa, visando o aumento da produtividade e o
aprimoramento da qualidade de seus produtos.

A partir de 1998, a CSN inicia uma estratégia de expansdo voltada para a
diversificacdo de suas areas de atuacdo, com a aquisicdo da INAL e da Intermesa,
importantes distribuidoras de aco com sede no Rio de Janeiro, além da expansdo de sua
atuacdo no setor de infra-estrutura. Esse processo continuaria na década seguinte, com a
aquisicdo da Metalic, uma fabrica de latas de duas pecas, em 2002 e a da ERSA, em 2005,
marcando a entrada da CSN no setor de mineracgéo.

Todas essas operagdes, aliadas aos investimentos realizados pela companhia na area
de energia elétrica, que possibilitou a CSN a se tornar auto-suficiente em energia, denotam

um claro movimento da companhia em dire¢édo & integracdo de sua cadeia produtiva.
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Ao mesmo tempo em que a CSN busca aumentar o valor agregado de sua gama de
produtos, com a aquisicdo da Metalic, Gnica empresa da América Latina a fabricar latas de
duas pecas (produto de alta tecnologia), a companhia vem realizando pesados investimentos
no setor de minério de ferro, destacando-se a compra da Mina Casa de Pedra em Minas
Gerais, operacdo que alcou a CSN ao posto de uma das maiores mineradoras do mundo.

A insercdo internacional da empresa entra como uma pega chave na estratégia de
agregacdo de valor em seu mix de produtos. A CSN iniciou seu processo de
internacionalizacdo em 2001, com a constituicdo, nos Estados Unidos, da CSN LLC,
através da compra dos ativos da concordataria americana Heartland Steel. A expansdo da
atuacdo internacional da CSN se deu em 2003, com a compra de 50% do capital da
portuguesa Lusosider, tendo a companhia brasileira obtido controle total da Lusosider em

2005, com a compra dos 50% restantes.

Tabela 2 - Atuacéo internacional - CSN

Atuacdo internacional

Estados Unidos Detém a CSM LLC

Portugal Detém a Lusosider - Agos Planos 5.A.

Fonte: Site da Empresa

A expansdo internacional da CSN esta condicionada a uma estratégia de aquisicdo
de finishing facillities para sua producgdo. Segundo esta estratégia, a CSN utiliza as plantas
internacionais como pontos de recebimento do aco bruto produzido no Brasil. Quando este
aco chega as plantas do exterior, é feita a transformacdo das placas em produtos laminados,
de maior valor agregado, para distribuicdo nos mercados dos paises estrangeiros. Esta
estratégia visa contornar as medidas protecionistas adotadas por muitos paises, que colocam
altos impostos sobre a importacdo de produtos laminados brasileiros.

Embora ndo possua a mesma diversificagdo geografica ou a mesma insercdo
internacional da Gerdau, a CSN se apresenta no mercado como uma das maiores empresas
da siderurgia nacional, tendo alcancado o patamar de R$ 2,9 bilhdes de lucro liquido em

2007, o maior de sua historia. Por conta desses resultados, a CSN apresenta hoje um forte
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caixa, na ordem de R$ 15,6 milhGes, tendo como um de seus problemas a alocacdo desses
recursos, principalmente depois de ndo obter sucesso em sua tentativa de aumentar a

participacdo que possui ha Usiminas, no inicio de 2011.

Usiminas

Devido a acentuada queda nos resultados apresentados pela empresa ao final da
década de 1980, a Usiminas foi englobada no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND),
formulado pelo governo no inicio dos anos 1990, tendo seu processo de privatizacdo sido
iniciado no ano de 1991.

Com a privatizagdo, a exemplo da CSN, a Usiminas iniciou um amplo programa de
atualizagdo tecnoldgica e otimizacdo da producdo, onde os investimentos atingiram o
patamar de 2,1 bilhdes de dblares, o maior ja realizado por uma siderurgica brasileira. Entre
esses investimentos, pode-se destacar a entrada da empresa na producdo de acos de maior
valor agregado, como a inauguracdo da galvanizacdo eletrolitica, em 1993, e a
implementacdo da mais moderna linha de laminag&o a frio do pais, no ano de 1999.

Com a chegada do novo século, a Usiminas ampliou o foco de sua expansao, até
entdo concentrada na modernizacdo e ampliacdo da capacidade instalada, em direcdo a
diversificacdo de sua linha de atuagdo. Neste periodo a empresa ampliou a participacdo no
segmento de distribuicdo de acos, com a compra da Zamprogna, realizada em 2007, além
de expandir seus negocios no ramo de construcdo civil, ao firmar uma alianca estratégica
com as empresas Codeme e Metform, em 2010. O objetivo deste empreendimento era
facilitar o fornecimento do aco da siderdrgica mineira para a construgdo civil.

Seguindo a tendéncia do setor, a Usiminas criou, em 2010, a Mineracdo Usiminas,
empresa de mineracdo e logistica que conta com a companhia japonesa Sumimoto
Corporation como sdcia estratégica. A criacdo da Mineracdo Usiminas busca integrar 0s
segmentos de atua¢do da companhia mineira, que além do negdcio na siderurgia, conta com
a maior rede de distribuicéo de ago do pais.

Com relagdo a expansdo internacional, a Usiminas iniciou seu processo de
internacionalizacdo em 2005, com a participagdo, em conjunto com o grupo Techint, na
criacdo da holding Ternium, controladora das siderdrgicas Siderar na Argentina, Hylsamex

no Mexico e Sidor na Venezuela (esta ultima acabou sendo nacionalizada pelo governo
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venezuelana em 2008). Embora a Ternium tenha atualmente uma grande atuacdo na
siderurgia latino-americana, a Usiminas resolveu vender sua participacdo na companhia no
inicio de 2011, numa transacdo que superou a marca de US$ 1 bilhdo. Com a venda da
participacdo na Ternium, a Usiminas abdicou de sua atuacdo no mercado internacional,
voltando suas atengdes para 0 mercado doméstico.

Atualmente, a Usiminas passa por um processo de reformulagdo acionéria onde as
empresas Camargo Corréa e Votorantim confirmaram a venda de suas participacdes na
companhia mineira (que somavam 26%), em novembro de 2011, sendo a prépria Ternium a
compradora desse montante, se configurando como a maior acionista na siderurgica

mineira®.
Votorantim e Vale

A (Ultima década presenciou a entrada de dois dos maiores grupos privados
nacionais no ramo siderurgico: A Vale e a Votorantim. Embora ambas as companhias
tenham identificado a entrada no setor siderdrgico como uma forma de diversificar seu
portfélio de atuacdo, além de um caminho para realizar seu potencial de crescimento, a
dindmica de insercdo na siderurgia dessas companhias apresentou grandes diferencas,
sendo necessaria uma melhor anélise deste processo.

A Votorantim Siderurgia (VS) foi criada em 2008, com o objetivo de fornecer ago
principalmente para os segmentos de construcdo civil e constru¢cdo mecanica do Grupo
Votorantim, denotando um processo de integracdo vertical a montante da empresa. A
estratégia da Votorantim Siderurgia é baseada na diversificacdo do mix de produtos, tendo
em seu portfolio a producédo de produtos de maior valor agregado. A VS estava inserida no
segmento de acos planos, através de sua participacdo na Usiminas, entretanto essa
participacdo foi encerrada no final de 2011.

Com relacdo a atuacdo internacional, a VVotorantim Siderurgia possui operagdes em
dois paises. Na Argentina, a empresa é proprietaria da segunda maior produtora de agos
longos do pais, a AcerBrag. Na Colémbia, a VS possui a siderdrgica Paz del Rio, a Unica

siderdrgica integrada que produz agos longos no pais

9 GUIMARARES, Fernanda; PAVANI, Luana. Votorantim confirma venda de acdes da Usiminas. Jornal
Estado de Séo Paulo
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Tabela 3 - Atuacéo internacional - Votorantim

Atuacdo internacional

Argentina Detem a AcerBrag

Colémbia Detém a Siderdrgica Paz del Rio.

Fonte: Site da Empresa

A estratégia internacional da Votorantim Siderurgia difere da adotada pela CSN, ja
que a VS tem como foco atender o mercado a partir das operagdes de cada pais, onde a
producdo de aco entra como insumo para as outras atividades da Votorantim no local.
Como se pode observar, a producdo siderurgica da Votorantim ndo apresenta um Viés
exportador relevante.

A entrada no segmento de siderurgia efetuada pela companhia mineradora Vale
S.A. na ultima década pode ser classificada como uma integracdo vertical a jusante da
companhia, que passa a atuar numa indastria com um produto de maior valor agregado que
0 minério de ferro.

A entrada da Vale na siderurgia se deu através da realizacdo de joint ventures com
grandes companhias siderurgicas mundiais. Em 2010 a vale iniciou, em parceria com a
siderargica alema ThyssenKrupp Steel, a construcdo da Companhia Siderurgica do
Atlantico (CSA) localizada no Rio de Janeiro. A CSA nasce como uma das mais modernas
siderdrgicas do mundo, sendo o maior investimento privado realizado no Brasil nos tltimos
15 anos, somando US$ 8,2 bilhdes.

O modelo de negécio implementado na CSA inclui o fornecimento pela Vale de
todo o minério de ferro para a producdo de aco da planta, além do apoio da companhia
brasileira na logistica de distribuicdo, tendo como cliente as outras unidades produtivas da
ThyssenKrupp. A Vale planeja a expansao no setor de siderurgia através da construgdo da
Companhia Siderargica de Pecém (CSP), no Ceara, em parceria com as companhias
Dongkuk e Posco, além da companhia Agos Laminados do Para (Alpa), em Maraba, esta
ultima sendo construida com capital préprio.

A insercdo internacional da divisdo siderdrgica da Vale se deu atraves da

participacdo na California Steel Industries (CSI), localizada na costa oeste dos Estados
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Unidos. A operagao se caracteriza por uma joint venture com a japonesa JFE Steel, sendo a
CSl a unica produtora de agos laminados da Costa Oeste americana.

Tabela 4 - Atuacao internacional - Vale

Atuacdo internacional

Participacdo na California Steel Company - Joint

Estados Unidos
venture com a companhia JFE Steel

Fonte: Site da Empresa

Além de mover seu portfolio em direcdo a produtos de maior valor agregado em
relacdo ao minério de ferro, a estratégia de atuacdo da Vale no setor siderargico denota uma
tendéncia de integracdo com seu segmento de mineracdo, ja que todos os empreendimentos
realizados no setor siderdrgico pela companhia tém o fornecimento integral de matéria

prima disponibilizado pela Vale.

3.2 Analise do processo de internacionalizacao do setor siderurgico nacional

Ao analisarmos o setor siderdrgico mundial podemos observar a existéncia de um
forte protecionismo por parte dos paises produtores de aco. A utilizagdo de mecanismos de
defesa comercial (tais como antidumping e direitos compensatérios) e barreiras nao-
tarifarias nesses paises, principalmente em relacdo a produtos de maior valor agregado,
impossibilita a adocdo de uma estratégia nacional de foco no enobrecimento da pauta
exportadora da siderurgia brasileira.

Como observado por DE PAULA (2002)*, a existéncia desses obstaculos para a
exportacdo de produtos siderargicos acaba ratificando uma "estratégia dual" de crescimento
da siderurgia brasileira. No sentido em que grandes investimentos em enobrecimento do

mix de produto, principalmente relativos a laminagdo, séo direcionados para o mercado

1 DE PAULA, G.M. (2002). Cadeia Produtiva da Siderurgia. Estudo de Competitividade por Cadeias
Integradas: um esforco coordenado de criacdo de estratégias compartilhadas. Campinas: Instituto de
Economia/Unicamp
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domeéstico, enquanto a exportacdo fica concentrada em produtos de menor valor agregado,
em particular semi-acabados.

Diante deste cenario, aliada a intensa concentracdo na industria siderdrgica
doméstica, que restringe a capacidade das siderurgias nacionais em realizar seu potencial de
crescimento, a expansdo da industria siderdrgica brasileira fica condicionada a trés opcoes:
0 avanco em direcdo a consolidacdo da industria, intensificando as operagdes de Fusdes e
Aquisicdes; a verticalizacdo da cadeia produtiva, com a intensificacdo da entrada das
siderurgias na mineracdo e vice-versa; e a internacionalizacdo da producdo siderurgica,
como forma de ganhar parcelas de mercado no exterior.

Como observado no capitulo 2 deste trabalho, a consolidacdo da indUstria
siderurgica nacional foi uma tendéncia na ultima década, onde foi realizada uma série de
transacdes (fusbes, aquisicdes e joint ventures) entre grandes concorrentes da industria
nacional. Esse processo ganha importancia se analisarmos o diagnostico formulado pela
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP). Segundo este diagndstico, o setor
siderirgico possuiria uma desvantagem no porte empresarial com relacdo as suas
concorrentes mundiais, que contariam com uma estrutura maior, obtendo
conseqiientemente maior poder de mercado global.

Dado este contexto, a consolidacdo da industria nacional seria necessaria para a
competicdo global das empresas brasileiras. Para isso, 0 aumento do numero de fusfes e
aquisicdes na industria mostra-se como ponto fundamental no processo de consolidacdo da
siderurgia, ja que a eliminagdo das firmas menores por meio do acirramento da competicéo
no setor ndo é uma estratégia vantajosa, pois tenderia a reduzir permanentemente a margem
de lucro da siderurgia nacional, devido ao carater oligopolista da inddstria siderurgica
brasileira.

Embora a estratégia de expansdao na industria nacional através de fusbes e
aquisices seja vista como uma oportunidade para algumas siderurgicas brasileiras
realizarem seu potencial de crescimento, essa estratégia ndo parece ser sustentavel no longo
prazo, devido a crescente disparidade entre a alta taxa de crescimento da producédo de ago e
0 moderado e instavel crescimento da demanda doméstica pelo produto. Seguindo o padréo

de crescimento analisado por Guimardes (1982), o aumento da discrepancia entre essas
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duas taxas tornara cada vez mais dificil para as empresas siderdrgicas realizarem todo seu
potencial de crescimento dentro do mercado doméstico.

A tendéncia a saturacdo do mercado doméstico de aco € corroborada pelos recentes
movimentos de aquisi¢do por parte de grandes companhias, de siderurgias de menor porte,
com o intuito de encerrar as atividades nestas plantas. Essas operagOes buscam a
diminuicdo da oferta de aco na economia, evitando assim pressdes de baixa no preco do ago
no mercado domeéstico.

A segunda alternativa para a expansdo da siderurgia nacional seria a intensificacdo
do processo de verticalizagdo da cadeia produtiva do aco. O aumento desse tipo de
operacao foi observado nos ultimos anos, onde companhias siderdrgicas tém cada vez mais
realizado investimentos com o intuito de entrar na producdo de minério de ferro. Esse
movimento também ¢é visto ao observarmos as principais companhias mineradoras, que na
década de 2000 iniciaram a producdo de produtos siderurgicos.

A dindmica da integracédo vertical desses dois segmentos, mineracdo e siderurgia,
estd atrelada aos altos precos alcancados pelo minério de ferro durante a década. O alto
preco no mercado do principal insumo da siderurgia fornece os recursos que as companhias
mineradoras necessitavam para entrar no segmento de aco, produto de maior valor
agregado, enquanto as companhias siderurgicas se movimentam em direcdo a producdo de
minério de ferro como forma de garantir o fornecimento de uma matéria prima com preco
mais barato, numa estratégia defensiva com relacdo as mineradoras.

Embora os movimentos de verticalizacdo garantam a alocacdo dos recursos das
companhias siderdrgicas no mercado, ampliando sua gama de ativos, o cardter ndo
sustentavel da estratégia a longo prazo também pode ser aplicado a verticalizacdo. Essa
conclusdo pode ser realizada ao percebermos que os problemas relacionados ao baixo
crescimento da demanda doméstica interna de aco e as dificuldades com relacdo a
exportacdo de bens siderdrgicos de maior valor agregado também estdo presentes, assim
como na estratégia de consolidacéo, e que o crescimento das siderurgias inevitavelmente
estara limitado por esses fatores.

Diante deste cenério, a internacionalizacdo das companhias siderdrgicas nacionais
surge como a grande alternativa para a manutencdo das taxas de crescimento do setor, ja

que, ao internacionalizar parte de suas operacdes, as companhias siderirgicas criam a
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oportunidade de expandir sua influéncia para além do seu mercado de origem. Além dos
ganhos relacionados ao aumento da demanda por ago, a internacionalizagcdo garante a
diminuicdo da dependéncia do setor siderdrgico com relacdo ao desempenho da economia
domeéstica, diminuindo a vulnerabilidade da industria.

Enxergando esta oportunidade, as companhias siderdrgicas nacionais passaram a
adquirir ativos no exterior, onde no momento quase todas as grandes siderurgias nacionais
possuem algum tipo de insercéo internacional. Entretanto, esse processo ndo se deu de
maneira uniforme, tendo cada empresa implementado sua estratégia de insercao
internacional em um periodo distinto.

Além da distingdo no momento de entrada no mercado internacional, as siderurgias
brasileiras desenvolveram modelos distintos de atuacdo internacional, tendo variado
significativamente no grau de insercdo de ativos no exterior.

O Grupo Gerdau adotou um forte programa de internacionalizacao, tendo ampliado
sua atuacdo para diversos paises, com uma producdo diversificada, com foco no
enobrecimento do mix de produtos e no ganho de parcela de mercado nas economias locais.
A estratégia de internacionalizacdo do grupo teve inicio com a percep¢édo por parte de seus
gestores da limitacdo do crescimento da empresa em seu mercado doméstico, dada a
existéncia de uma forte concorréncia na industria brasileira, formada por grandes
companhias estatais. Através do desenvolvimento de uma soélida atuacdo internacional, a
Gerdau p6de reduzir sua dependéncia com relacdo ao mercado doméstico e alcancar niveis
maiores de crescimento, tornando-se uma das maiores empresas privadas nacionais.

Com relacdo a insercédo internacional da CSN, a estratégia adotada pela empresa de
adquirir finishing facilities em outros paises, com o intuito de enviar o aco semi-acabado
produzido no Brasil para laminacdo no exterior, se caracteriza como um 6timo caminho
para contornar as barreiras protecionistas adotadas na siderurgia mundial. Ao realizar a
laminacdo em plantas no exterior, a CSN ndo s6 aumenta o valor agregado de seu mix de
produtos, como também garante um mercado consumidor para sua producao de agos semi-
acabados realizada no Brasil. DE PAULA (2008) ressalta as vantagens atreladas a esse tipo

de insercé&o internacional:

"No que tange a um aprofundamento da internacionalizag&o das usinas de
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acos planos, a estratégia devera contemplar a producgdo de placas no Brasil e
sua transformacdo de produtos laminados no exterior. Isto traria duas
vantagens: a) a maior proximidade com o cliente final, facilitando a alteracéo
do mix de producdo e reduzindo o tempo de atendimento; b) a possibilidade
de contornar medidas de protecdo comercial, pois as exportaces de placas
até o momento ndo foram alvo de processos de antidumping e direitos
compensatérios."” (DE PAULA, pp.48)

Diferentemente da Gerdau, que atua com diversas plantas produtivas no exterior,
tendo grande parte de sua producdo realizada nesses paises, a CSN decidiu ter apenas uma
planta produtiva em um dado mercado, construindo a partir desta planta um canal de
distribuicdo e entrada no novo mercado. Essa pareceu ser a estratégia idealizada pela
Usiminas, no momento da compra de participacdo na holding Ternium, entretanto a atuacao
internacional da companhia mineira foi abandonada no comeco de 2011, com a venda de
sua participacdo na holding.

As entradas no ramo da siderurgia de dois dos maiores grupos nacionais, Vale e
Votorantim, foram acompanhadas pela imediata insercdo internacional dos novos
segmentos de siderurgia desses grupos. A tendéncia da internacionalizacdo do segmento
siderurgico desses dois grupos € focada na producdo de aco com um consumidor ja
definido. Tanto no caso da Votorantim, que utiliza a producdo de aco da Argentina e da
Col6dmbia para alimentar os outros negécios da companhia nesses paises, como no caso da
Vale, que instituiu a siderargica California Steel Industries (CSI) para atender a demanda
de aco da parceira japonesa JFE Steel, a dindmica de producdo de aco € voltada para o
atendimento a um cliente ja definido, onde as companhias diminuem consideravelmente a
vulnerabilidade com relacdo a queda na demanda da industria siderdrgica.

No caso da Companhia Siderdrgica do Atlantico (CSA), companhia criada pela
Vale em parceria com a ThyssenKrupp Steel, a dindmica de producdo de aco atrelada a um
cliente definido se mantém, embora a CSA se configure mais num processo de
internacionalizacdo da companhia alema do que numa consolidacdo da atuacao siderurgica
da Vale, ja que a ThyssenKrupp detém mais de 70% do capital da CSA.

A internacionalizacdo de empresas siderdrgicas nacionais tem sido apontada por

analistas como o melhor caminho para manter e ampliar o papel protagonista da industria
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brasileira no setor. Com relacdo a esse processo, DE PAULA (2008) afirma que a
internacionalizacdo focada na aquisi¢do por parte das siderurgias de plantas no exterior
responsaveis pela laminacdo de produtos semi-acabados, se caracteriza como a principal
tendéncia da siderurgia nacional. O autor também resume os principais cuidados a serem

tomados para garantir o sucesso desse processo.

"Produzir placas no Brasil — para serem laminadas no exterior — é a
principal possibilidade de crescimento acelerado da siderurgia brasileira nos
préximos anos. Nesse caso, a questdo central diz respeito ao crescimento
econdmico de outros paises e ao fechamento de unidades operacionais
obsoletas. Para isto, tendo em vista a reconhecida competitividade da
siderurgia brasileira na produgdo de semi-acabados, ndo se faz necessario
nenhuma politica especifica com o objetivo de fomentar tal tipo de produg&o.
O que é necessario é impedir que as bases da competitividade sejam erodidas,
como decorréncia da crescente carga tributaria (em particular no que se refere
aos investimentos), da tendéncia de encarecimento da energia elétrica (até em
funcéo da carga tributéria incidente) etc." (DE PAULA, pp. 48)

Devido ao baixo consumo per capita de produtos sidertrgicos na economia
brasileira com relacdo a outros paises - em torno de 100 quilogramas de laminados por
habitante, a siderurgia nacional apresenta uma boa possibilidade de crescimento nas
proximas décadas. Entretanto o aumento do consumo doméstico observado nos Gltimos
anos tem sido insuficiente para absorver todo o potencial de crescimento das companhias
nacionais. Diante deste cenario, a internacionaliza¢do da producdo surge como o melhor
caminho para a alocacgdo do capital excedente dessas companhias, se configurando em uma

das tendéncias a serem seguidas pelo setor nos proximos anos.
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CONCLUSAO

Os anos 2000 se caracterizaram como um periodo de muito desenvolvimento para a
siderurgia nacional, que apresentou um aumento significativo da sua capacidade de
producdo de aco, além da elevacdo do consumo do setor. Durante este periodo, foi
observado um processo de consolidacdo da industria, com o aumento das operacfes de
fusbes e aquisicBes. A ultima década presenciou também a entrada de grandes grupos
brasileiros no setor siderurgico, com destaque para a Companhia Vale S.A.

O processo de internacionalizacdo das companhias siderurgicas brasileiras também
foi intensificado durante a ultima década, com a consolidacéo da inser¢do internacional de
quase todas as grandes siderurgias nacionais.

Ao analisar esta ultima tendéncia do setor, o objetivo deste trabalho foi comparar o
processo de internacionalizacdo das companhias siderdrgicas nacionais com o modelo de
crescimento da industria oligopolista homogénea desenvolvido por Guimardes (1982),
destacando as semelhancas observadas entre esses padrdes.

Para isso, o primeiro capitulo deste trabalho buscou evidenciar os modelos de
concorréncia das firmas dentro de uma industria, analisando os obstaculos enfrentados por
uma firma em seu processo de expansdo. A analise deste capitulo teve seu foco na industria
oligopolista homogénea, destacando as principais caracteristicas desse tipo de industria. O
capitulo 1 também forneceu uma analise sobre 0os motivos para a realizacdo de operacgdes de
fusBes e aquisicdes entre empresas, além de abordar o processo de internacionalizacdo de
firmas, analisando a importancia desse processo para a realizacdo do potencial de
crescimento de uma empresa.

O segundo capitulo deste trabalho teve como foco o desenvolvimento do setor
siderargico mundial e brasileiro. Neste capitulo foi realizada uma analise do processo de
crescimento do setor siderurgico nacional, destacando as diferentes fases presenciadas pelo
setor nos ultimos 50 anos. O capitulo continuou com uma anélise acerca da dindmica de
desenvolvimento da siderurgia mundial durante a Gltima década, onde foram evidenciadas
as tendéncias do setor, assim como o0s obstaculos enfrentados pela siderurgia apés a crise

mundial de 2008. Por fim, foi analisada a dindmica de crescimento do setor siderurgico
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nacional, destacando as semelhancas e diferencas com relacdo a inddstria siderdrgica
mundial.

O terceiro e ultimo capitulo deste trabalho buscou analisar o processo de
internacionalizacdo das companhias siderurgicas brasileiras. Para isso, o capitulo
evidenciou a dinamica de expansdo das principais companhias siderdrgicas nacionais,
destacando as estratégias de insercdo internacional adotadas por cada empresa. A seguir
foram analisadas as perspectivas de crescimento da siderurgia nacional, evidenciando as
alternativas para a expansdo dessa industria nos préximos anos.

Ao analisarmos as informacgdes disponiveis neste trabalho acerca da dindmica de
expansao da industria siderurgica brasileira, assim como as caracteristicas de seu processo
de internacionalizacdo, podemos concluir que essa industria apresenta as mesmas
caracteristicas do modelo tedrico da industria oligopolista homogénea. A industria
siderdrgica ndo sO possui como caracteristicas semelhantes ao oligop6lio homogéneo a
concentracdo da maior parte do mercado em maos de poucas firmas e o carater homogéneo
de seu produto, como apresenta os mesmo obstaculos no processo de expansdo observados
na industria oligopolista homogénea.

A dificuldade na alocacdo dos recursos que gera aparece como 0 maior empecilho
para a siderurgia nacional, que sofre com a disparidade entre seu nivel de producdo e a
demanda domeéstica do setor. Neste cenario, a internacionalizacdo da producdo de aco surge
como uma das melhores opc¢des para a realizacdo do potencial de crescimento das
siderurgias nacionais. Esta dindmica se configura na maior evidencia para a afirmacéo de
que a internacionalizacdo da siderurgia nacional segue o modelo tedrico da industria

oligopolista homogénea.
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