UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE BACHARELADO

Comparacéao do crescimento através de Fusdes e
Aquisicdes da Mittal e da Gerdau de 1999 ate 2008.

Carolina da Silva Pereira
Matricula: 104074840

E-mail: carolbre@hotmail.com

Orientador: Prof. Ronaldo Fiani

E-mail: rfiani@gmail.com

SETEMBRO 2011



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE BACHARELADO

Comparacao do crescimento através de Fusdes e
AquisicOes da Mittal e da Gerdau de 1999 ate 2008.

Carolina da Silva Pereira
Matricula: 104074840

E-mail: carolbre@hotmail.com

Orientador: Prof. Ronaldo Fiani

E-mail: rfiani@gmail.com

SETEMBRO 2011



As opinides expressas neste trabalho sdo de exclusiva responsabilidade da autora



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo realizar uma cong@rana trajetéria de
crescimento de duas empresas siderargicas, a Arbditbal e a Gerdau, ambas
originadas em paises em desenvolvimento. Paemé&dike, focou-se no crescimento de
ambas através de constantes fusfes e aquisicgesiseforam as diferencas cruciais

para gue uma empresa apresentasse um crescingmfeaiivamente maior que outra.
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ABREVIACOES

F&A — fusdes e aquisicdes

NICs — Newly industrialized countries

SEC -U.S. Securities and Exchange Commission

TCE - Transition Cost Economics

P&D — Pesquisa e Desenvolvimento



INTRODUCAO

A industria siderurgica, em paises em desenvolvispecom frequéncia foi
criada para atender as necessidades especificEse@volvimento percebidas por cada
governo. Por isso, sua internacionalizacdo € recemt que dificulta que sejam

encontrados estudos comparativos.

Com a reestruturacdo econdmica dos paises desElosle alguns em
desenvolvimento, a siderurgia, como indUstria dsprnou-se uma setor fundamental
ao crescimento voltado para a competicdo internatiobuscando tornar-se mais
competitiva para crescer. E preciso analisar diteseperspectivas para avaliar como se
deu esse crescimento, e porgue nem todas as espike&gam sucesso em trilhar tal

caminho.

Este trabalho tem como objetivo principal analissamparativamente o
crescimento de duas empresas, a Mittal e a Gergiativeram pontos de partida
proximos, pois ambas originaram-se em paises esndelvimento, e estudar porque
em 2008 a Mittal tornou-se a maior produtora de m¢mdial (Tabela 1 do anexo),
enquanto a Gerdau assumiu a oitava posi¢cao nongyrdgpresentando uma diferenca de
producao de 82,9Mt (tal diferenca ndo era tdo espra antes da unido da Arcelor com

a Mittal como é possivel observar na Tabela 2 éx@n

Para tal andlise, focou-se no crescimento de aatbagés de constantes fusdes
e aquisicdes, e quais foram as diferencas crup&is que uma empresa apresentasse
um crescimento significativamente maior que outia.analise, foi revista a histéria de
ambas as empresas e 0 seu desempenho como umutidando indices para

avaliacao.

Os dados do trabalho foram obtidos através dos WHéarios 20-F das duas
empresas, além de bibliografia especifica sobréefie aquisicoes. Os 20-F sédo
relatérios anuais contendo todas as informacOeandigiras ou gerais da empresa,
exigidos pelal.S. Securities and Exchange CommissidBEC para que se tenha o
registro de acbes e outros titulos e valores nioliB de emissores estrangeiros
privados. A utilizacdo de tais relatorios trouxeedsos beneficios, ja que os mesmo
sdo padronizados e disponibilizados obrigatoriasm@or empresas que tenham acoes

na Bolsa americana, sendo os dados de facil amétismparacao.



A primeira parte do trabalho apresenta o embasantedtico necessario para o
entendimento do processo de fusdes e aquisicOesnt@®sas, explicando porque tais
movimentos ocorrem e guais 0s resultados esperada®ja, se sdo benéficos ou nao

para as empresas.

A segunda parte do trabalho traca um panorama ricstadda industria
siderargica, para que seja possivel entender eaistctas comuns das empresas

analisadas.

A terceira e ultima parte do trabalho traca o pamar das duas empresas,
analisando as aquisicfes realizadas ao longo dpoteam de explorar os riscos e a
efetiva comparacéo de estratégias e resultadodosbt@té o limite de 31 de dezembro
de 2008, ano que a Mittal atingiu o cume de produgé@ndial. Sdo apontados 0s

processos de fusdo e aquisicdo de ambas ao loriggjetaria de crescimento.

Conclui-se do trabalho que decisfes de fusbesisigiips adotadas ao longo de
anos de desenvolvimento tiveram impactos diretescnescimentos das duas empresas,

destacando-se 0s pontos comuns e 0s pontos divesgeara tal.



1. Fusdes e Aquisicdes

Existem diversos estudos que abordam fusdes eigipss(F&A). No entanto,
um numero reduzido desses estudos aborda o sdmmgjico. Quando 0 processo
ocorre em condi¢cdes especiais, como em paises semwadvimento, 0 namero de

estudos fica ainda mais reduzido.

O objetivo do presente trabalho € analisar o dedeinvento de duas empresas
gue cresceram de formas parecidas e que tém enpaisas de origem caracteristicas
muito semelhantes. Grande parte deste crescimentdes através de fusbes e
aquisicdes. Portanto faz-se necessario discutir @yaincipio econdmico que norteia
fusdes e aquisicdes, como ocorrem e como deverans¢isadas em uma perspectiva

internacional.
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O ponto de partida para o trabalho € a avaliacdoedacdo dos custos de
transacgOes que foram realizadas pelas duas fifahsscolha foi baseada em Httal
(2004) que afirma: “Our synthesis of the prior waliggests that the predominant
theoretical perspectives employed in research dry enode choice have been TCE
[Transaction Costs Economics]” (p.346). Ou sejaisao deste trabalho € voltada para

avaliacao de custos de transagcao e economias ®btdgprocessos de F&A.

Tal economia comeca a ser pensada para realizagavastimento, provocando
o crescimento da firma. O tema é discutido por N 1959), que argumenta que o
crescimento da empresa pode ser por meio do usecdesos internos ou por meio da
aquisicao de ativos por outras empresas. Comadatestupfer (2002), a firma possui
duas alternativas para a diversificagao dos prosessiacédo de uma unidade produtiva
completamente nova, que é chamapeenfield investimentou comprar plantas ja
existentes que estejam sendo operadas por outraesampatravés de fusdes ou

aquisicoes (F&A).

Sendo assim, a nocdo de fusdo e aquisicdo estiaonglda ao crescimento
externo da firma e, desta forma, pode gerar um atomda capacidade produtiva na

empresa, como alternativa agreenfield investments

As F&As sao formas de integracdo de duas ou majmemas, sejam fisicas,
financeiras ou apenas de canais de distribuicd@adoedo com Gomest al (2006), a

fusdo € quando duas ou mais empresas passanmzansahs operacdes conjuntamente;



engquanto que na aquisicdo, uma empresa adquiretmleode outra e disso resulta de

apenas uma empresa com duas ou mais plantas.

A literatura econdmica apresenta e motivos para as fusdes e aquisicoes
(F&As), dentre elas a velocidade do processo (é magpido aproveitar uma planta
existente do que construir uma nova), a possiloiédde economias de escala e escopo,
a obtencédo de ativos estratégicos de forma maidad& a reducdo de ineficiéncias

gerenciais, todas apontadas por Poplawski (2005-6)
1.1Tipos:
1.1.1 Vertical

As fusdes verticais sdo aquelas onde as empravaani@ relacdo de cliente-
fornecedor. Ou seja, as empresas nao estdo na niesmade producdo, mas estao
ligadas por fazer parte de uma mesma cadeia. Gegsocpode ocorrer & montante,
quando a empresa compra um de seus fornecedoresxgraplo; ou a jusante, quando

a empresa compra uma empresa que demande seuwpiARLAWSKI, 2002, p.25).

Quando os ativos envolvidos ndo apresentam espdaifie e as operacdes séo
recorrentes, a empresa deve ser capaz de adgeu® iesumos no mercado, se
aproveitando do ganho de escala de seus forneseddwesntanto, como explicado por
Fiani (2002, p. 280), a aquisicdo de ativos espesifem transacdes recorrentes pode

apresentar altos custos de transacao.

Estes custos refletem o impacto da natureza hureadas incertezas nas

relacdes interfirmas, como colocado por Prochn@io@):

“...a informacdo disponivel é incompleta (por exémpmp bem pode ter
gualidades totalmente desconhecidas,como sdo adadal de um carro
usado, o potencial de uma mina). Os agentes naseguem captar toda a
informacéo disponivel e nem estimar as ocorrénttiigas...”(p.4)

Isto porque a teoria dos custos de transagdo p@ssyue os agentes tenham
racionalidade limitada, isto é, dadas as complelada incertezas do mundo real, nem
todas as contingéncias podem ser antecipadas gmo wuficiente. Se a firma depende
do mercado para adquirir insumos essenciais ehdistseus produtos, ela esta sujeita a
uma série de choques e circunstancias que possgin supossibilitando a efetivacéo

da operacéo, conforme planejado anteriormente.
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Pela integracédo vertical, as relacdes insumo-poodgbrreriam no ambiente
intrafirma, o que lhe traria uma flexibilidade isponivel no mercado, no caso de
contratos que tém de especificar agbes VISC&tSdl a priori, além da reducédo de

comportamento oportunista. Tal comportamento fplieado por Fiani (2002):

“Por oportunismo entende-se a transmissdo de inkpdo seletiva,
distorcida e promessas “autodesacreditadas” (sédbdlieved) sobre o
comportamento futuro do proprio agente...Como né@ade distinguir ex-
ante a sinceridade dos agentes, ha problemas neugéie e renovacéo do
contrato.” (p.270)

Segundo Prochnik (2006), ndo € preciso que tod@gestes tenham o mesmo

comportamento, basta que alguns o tenham para tanghetamente o mercado.

Outros fatores avaliados na decisédo de integragéisais seriam as distorcoes
na escolha dos insumos (quando a empresa evit@ Gee produto seja substituido
pelas empresas jusantes que o utilizam, podenderdano preco de seu produto caso
tenha poder de mercado), a reducdo das informaggsmétricas (os produtores a
jusante terdo um incentivo para integrar-se vdnteate, de forma a melhorar a
qualidade de suas informacdes sobre o mercado sienos) e a discriminacdo de

precos, todos apontados por Camara (2007, p.32).

Como apontado por Poplawski (2002, p.27): “Um biemefadicional da
integracdo vertical, embora seja de cargemond besté a eliminagdo de sucessivos
monopolios”, ou seja, se houver monopdlios em etafacessivas da cadeia de
producdo, varias margens sdo aplicadas uma soboaitess, 0 que apresenta um
impacto grande no prec¢o do produto final, reduziadtemanda. Ao se integrarem em
uma Unica empresa, a hova empresa aplica umamaiggem. Isso aumenta o seu lucro

e, a0 mesmo tempo, aumenta a demanda.

Como uma firma verticalmente integrada claramem#uz seus custos de
transacado, pode reduzir o valor do produto ao rderctornando a entrada de novos
competidores no mercado mais dificil. A integragéuical, ao diminuir estes custos de
transacdo, poderia gerar uma forma organizacioreib reficiente, mas isso sé é
observado caso nao haja dificuldades gerenciasp @irservado por Hitet al (2004,
p.344).
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1.1.2 Horizontal

As F&As horizontais sdo aquelas onde as empressenadlas agiam como
concorrentes, atuando em um mesmo setor. Poderorter objetivo reduzir o nimero
de rivais, o que tem como conseqiéncia a reducamuleorréncia e o aumento de
market shareda empresa compradora, ou se aproveitarem de ra@sae escala e

escopo.

Fusbes, diferentemente de fixacdo de precos vitelieacdo, envolvem a
integracdo das instalacbes das firmas, aumentangmsaibilidade de beneficios
econdmicos advindos de tal operacdo. No entarjtest&mente no processo horizontal
gue os efeitos negativos podem ser observadosa fmais clara, ja que as empresas
atuantes podem passar a agir como um monopoéliculdindo a entrada de novos

competidores.

Essa modalidade de F&A se aproveita diretamentec@somias de escala, que
resultada diluicdo dos custos fixos, a medida que o volwaeproducdo de um
determinado bem aumenta. Os custos médios de fmago declinam com a adicao de
novas unidades até o volume méximo da capacidadaldada, como explicado por
Lootty e Szapiro (2002, p.54).

Uma das fontes de economia de escala neste cascedugéo do custo do
transporte, pois podem compartilhar os custos mhazenagem de insumos e produtos,
bem como sua distribuicdo, considerando a exisiédei mercados geograficamente

dispersos.

Se comparados com gseenfields investmends F&A horizontais ainda tém o
beneficio das economias de reiniget(up (estdo associadas a necessidade de reinicio
e a regulagem de equipamentos usados para varedastale acordo com Camara
(2007). H4 um custo em parar 0s equipamentos.eecasto pode ser evitado ja que as
empresas tém linhas de producgéo parecidas. Talitienambém pode ser aproveitado
em economias de aprendizado, que ocorre com meididhde em empresas que ja

produzem o mesmo bem. Lootty e Szapiro (2002, p.60)
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1.1.3 Conglomerado

As F&A que nao se encaixam em nenhuma classificacéoa sdo chamadas
conglomerados e como apresentado em Poplavegkid(VISCUSI et al, 2002), a
Federal Trade Comission autoridade de defesa da concorréncia nos Estaudss —

subdivide as fuses de conglomerados em trés tipos:

. “A fuséo de extensao de produto ocorre daas firmas envolvidas na fusdo néo
vendem produtos que competem entre si, mas utilzamis de mercado ou processos
de producao relacionados” (POPLAWSKI, 2002, p.139. beneficios obtidos podem

ser comparados a de uma integracao vertical.

. “A fusdo de extensdo de mercado € a judedduas firmas que vendem o mesmo
produto em mercados geograficos separados. Porpéxemm paises diferentes.”
(POPLAWSKI, 2002, p.14). No caso de ocorréncia dadd, ndo ha risco de
monopolio, como na integracdo vertical, portant@ssmotivacdes sao diferenciadas

das F&A horizontais.

. “A categoria pura de fusGes de conglomerattoeecompanhias sem nenhuma
relacdo 6bvia entre elas de qualquer tipo” (POPLAWSR002, p.14), apenas para
expandir a gama de produtos oferecidos. Normalmé&ribservado em empresas que
desejem diversificar em muito sua producgéo, postfes estratégicas.

Para tornar possivel um conglomerado, € necess@ohaja as seguintes

condicdes de acordo com Poplawski (2002, p.21-22):
a) Diversificagédo do Risco

Tal estratégia tem como objetivo reduzir as flubescde demanda, pois a
atividade principal da firma pode apresentar ceatgonalidade. Para atingir tal objetivo,
a empresa desenvolve atividades que tenham cidle®mtes, atuando em mercados

completamente diferentes.

Se a firma buscar esta estratégia de estabilizig@enda, ela pode melhorar sua
avaliacdo perante os agentes econOmicos e asslozirrseus custos de capital. Este
beneficio pecuniario reduzira seu custo de operaghiminuira seus custos em todas as
industrias em que ela opera. A sociedade tambébeseficiara desta producdo mais

eficiente.
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b) Custos de Transacao

O uso comum dknow-howe ativos fisicos indivisiveis e especializadosté@m
favorece a diversificagdo, mesmo que néo hajadelagm acore bussinesla empresa.
Isto ocorre quando ha oportunidades de negéciastivuos, e pode ser baseado na

motivacao por riqueza dos administradores.
c) Construcéo de Império

A construcdo de impérios € um motivador dos gramoeglomerados. S&o as
firmas maiores que terdo mais recursos para dedireguisicbes e também sdo as
menos ameacadas pela possibilidaddatteover Quanto maior o alvo deakeover
maior é a necessidade de recursos e maiores ass alisttransagdo causados pela
operagdo. Juntando-se a resisténcia natural delegditmas a tentativas dakeover
com o fato de que a lei antitruste dificultar agblodidade de diversificagcdo horizontal e
vertical, resulta num forte argumento para que iawmab crescam através de

conglomeracdes.

Ainda em relagdo aos beneficios potenciais degtede operacdo, as firmas
conglomeradas variam extensamente em sua estruii@@ma de organizagdo. Em
algumas, o pessoal central de gerenciamento ptaieragoavelmente ciente a respeito
dos problemas operacionais de cada divisdo. Enagyuirtopo do controle pode estar
direcionado apenas ao lucro de seus componentesgjaurealizar apenas o controle
financeiro e ndo o operacional. Por este motivqpeégoso generalizar sobre as
propriedades de eficiéncia dos conglomerados. Uhadministracdo pode trazer mais

prejuizos que lucros a uma empresa em expansaetarao de atividade.

Em relacdo aos efeitos anticompetitivos deste dgpdusdo, os conglomerados
tém sido apresentados como criadores de oportwesdzata negociacdes reciprocas, ou
seja, relacbes de exclusividade de fornecedoresaikida a utilizacdo de precos
predatorios, quando o0s pre¢os sdo reduzidos ioteslonente para afetar a
concorréncia, ja& que em grandes empresas, prejueaoporarios sao aceitaveis,

evitando ainda a entrada de empresas potenciaBL@ESKI, 2002).

Ainda de acordo com Poplawski (2002, p. 23): “Cotdoe potencial € todo
aquele que pode rapidamente mudar sua producaoatgidpdes nulas para valores

positivos no mercado relevante da operacdo de fag@iajuestdo.”, ou seja, é por
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exemplo, a empresa que ja produz um bem e podedixgaa producdo para um novo

mercado sem necessidade de aprendizado.

Isso poderia ser feito mesmo sem atuacao diretengr@ado, o que poderia
aumentar os custos de transacdo da empresa, optandgalizar importagcdes a precos
gue possam concorrer com produtos internos atrdeésnportacdes. Portanto, uma
alternativa simples para atuacdo em outros mercaeda a internacionalizacéo,

assunto que sera abordado na préxima secao.

1.2 Internacionalizacao

No caso de F&A entre empresas de um mesmo pais, efeilos sdo mais
facilmente mensurdveis e muitas vezes seu principativador é a eliminacdo de
concorréncia, ou aumento dearket share No entanto, com o0 processo de
internacionalizacdo econdmica, as F&A romperamirogds domeésticos, acontecendo
com empresas de paises diferentes, 0 que caraaten& entrada em um novo mercado

como colocado por Hitt al(2004):

“The dynamics of cross-border M&As are largely damito those of

domestic M&As. However, due to their internationsture, they also

involve unique challenges, as countries have dffeeconomic, institutional

(i.e., regulatory), and cultural structures.”(p.3P9

Tal estratégia so6 foi possivel gracas a internatimegdo econdémica (processo

de globalizagdo comercial e financeira), ocorridagippalmente na década de 1990. Em
um mundo mais internacionalmente integrado, emergiuidéia de que a
internacionalizacdo da producdo passaria a seridavada uma estratégia-chave de
sobrevivéncia externa e interna para as empressste Dnodo, a década de 1990 foi
marcada por uma intensificagdo dos movimentos deatzacao e internacionalizagcéo
de capital, em varios setores industriais. (LOURENE006, p.22).

Hitt et al (2004) afirmam que F&A foram usadas para acessarse lucrativos
mercados, ou ainda para expandir a firma para ®utercados. Eles ainda afirmam que
0 processo de aquisicdo nacional tem caractedstizato parecidas com a @eoss
border M&A.

No entanto, duas diferencas basicas colocamrass bordercomo mais

complicado, pois envolvem outras variaveis: a aftecia de ambiente institucional e

15



divergéncias culturais entre paises. As diferepoaem ser mais claramente apontadas

no texto a sequir:

In general, differences in the institutional envinoents may be based on
different regulations, accounting standards, vaiystems, etc. Differences
in the national cultures largely imply differentdinidual values, risk
propensity, acceptance of uncertainty, etc., whilerences in corporate
cultures suggest different organizational routinesnagerial practices and
styles, communication systems, etc. (p.325)

Lourenco (2006, p. 22) define o processo de intgonalizacdo como a maneira
pela qual uma firma ird se mover além de suasdn@st nacionais originais, o que pode
ser explicado pelo nivel de comprometimento da esgpcom o mercado estrangeiro, e
pelas decisdes da empresa com relacdo a este measaquais abarcam nao somente
aquelas relacionadas a producdo e comercializagas,também as de investimentos

em P&D. Tal aprofundamento refletiria o impacto aesnomias e o bem-estar gerado.

No entanto, como o objetivo € avaliar o impact@rescimento da producao das
firmas que realizam os investimentos diretos egeimos (IDE) cabe explorar quais
fatores foram levados em consideragdo pelas firncaspecando pelo tipo de

investimento.

O investimento estrangeiro direto (IED) pode oaod® duas formas: por meio
da instalacdo de uma nova subsidiaria no pais ésphamado também deeenfield

investmentpu através da F&A de uma firma ja existente ne haspede.

Hitt et al (2004) explicam que ogreenfield investmentenvolvem o
estabelecimento de subsidiarias em um novo merogelografico. Assim, 0s
controladores da nova unidade fornecem condicOdsones de gestdo dos recursos
internos e do conhecimento, mas também apresentstmiscmais elevados. Custos que
envolvem tanto o estabelecimento de uma nova uaigeztiutiva quanto de construcéo
de uma rede de relacionamento com novos fornecgddrstribuidores e unidades
governamentais para operacdo eficiente no novo emhi Além disso, o tempo

demandado para tal tipo de investimento tambémié ma

Em uma F&A internacionakfoss-borde), os ativos e operagdes de duas firmas
pertencentes a dois diferentes paises sdo comBinestabelecendo uma nova empresa.
Numa aquisi¢ao internacional, o controle dos ateagperacdes é transferido de uma

companhia local para uma estrangeira e a primainatse uma filial da segunda. Estas
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aquisicdes podem ser minoritarias (posse da firstearggeira de 10% a 50% da
empresa doméstica), majoritarias (posse de 509®@mdidfirma doméstica pela firma
internacional) ou totais (posse de 100% da firnradkiica pela firma internacional).

Um dos grandes incentivos para realizacdo do F&&malaqueles discutidos
anteriormente, € a possibilidade de reestruturdedcoperacdes existentes nacional ou
globalmente para explorar economias de escala eesdepo e obter vantagens

estratégicas em um curto espaco de tempo.

Além disso, como pesquisado e concluido por Elital (2004), o nivel da
indUstria e do pais de destino quanto a perspect&arescimento do mercado,
diferencas culturais entre a empresa entrantengpeesa de destino e incerteza quanto a

receptividade no novo mercado incentivam a preteagoor F&A.

Se o setor em que a F&A ocorre € dinamico e rohusioais héspede do IDE, o

resultado tende a ser superior. Como colocado fibetal (2004):

“In pursuing cross-border M&As, firms consider wawms conditions,
including country-, industry-, and firm-level facsp which relate both to the
acquiring and to the target firm. At national amdlustry levels, factors such
as capital, labor, and natural resource endowmenits, addition to
institutional variables such as the legal, polificand cultural environment,
are highly significant.” (p.310)

UNCTAD (2000) aponta alguns fatores que seraorm@i@ntes para a correta
avaliacdo dos transbhordamentos do IEpillovery: se esta operagéo visa a estratégia
de busca por mercadonérket-seeking busca por eficiénciaefficiency-seeking ou
busca por recursos naturargfural-resource-seeking Levando em consideracdo os
pontos relevantes obtidos através do UNCTAD (20@0yomparacao entre as possiveis

formas de IED, cabe destacar:
a) Tecnologia

A velocidade com que as alteracdes seréo realizbgfsende da necessidade da
firma adquirida de transferir conteddo num dadotexto de dotacao local de fatores,
condicbes de mercado e orientacdo das filiais. Man¢o, no processo de F&A, o
capital humano pode ser mais bem aproveitado,imdbuo know howdos empregados
se ostafffor mantido.

b) Competitividade internacional
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As F&A podem ser importantes em paises onde asesaplestdo comecando a
se internacionalizar, como no caso de substituigémportacdes, onde € necessario
levar em consideragdo ao realizar o investimentusio de uma reestruturacado da

firma.
Ha ainda mais dois pontos apontados porédigl (2004):
f) Tempo

Se o investidor tem pouco tempo para realizar @eéatem um novo mercado, a
Unica alternativa aceitavel seria a F&A com umanéir Entradas através de novas
unidades produtivas requerem uma abordagem maés demoderada. Como colocado
em seu texto'if the target market has a high growth rate, theotce of an acquisition
allows the investor to penetrate it more quick{iitt et al, 2004, p. 321).

g) Cultura

Alguns autores acreditam que quanto maior a di¢erenltural, mais dificil seréa
realizar uma aquisi¢do, dados os custos para agouwa mao de obra a forma de
gerenciamento. No entanto, outros autores acredji@engrandes diferencas culturais
sao superadas justamente pelas aquisi¢des, jaumentam a legitimidade no mercado
entrante. Além disso, companies without significant foreign experienceyrfiad it
necessary to buy existing firms for the purposaanfuiring the capability of dealing
with the local environmen(Hitt et al, 2004, p. 322).

1.3 Conclusao

De acordo com a Teoria de Custos de Transacaonaesas buscam reducao
de custos para realizacdo de investimento. E comio de crescimento, a firma pode
optar por investir em uma nova planta ou exparelirrsndo ou comprando outra firma.
A velocidade de expanséao a velocidade de adaptadfimal no caso de uma F&A séo

pontos que podem ter contribuido para tal escolha.

Resumidamente, existem trés tipos de processo:rtcale o horizontal e o
conglomerado. O primeiro liga empresas de uma mesmaia de produgéo e ocorre
porque as incertezas advindas da racionalidaddatlismi quanto aos contratos no

mercado tornam mais barato para a empresa prodtinamente, do que adquirir 0
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produto no mercado. Pode haver ainda outras méeggomo a discriminacdo de

precos e a escolha dos insumos.

Ja nas F&A horizontais, as empresas que passaataltar juntas ja atuavam
em um mesmo mercado como concorrentes, aproveitassilmn ganhos de escala e
market shareHa ainda vantagens em relacdo a construcdo denawsaplanta, pela

velocidade de manutencao das operacgoes.

Os conglomerados, ao contrario das formas anterieeF&A, reanem firmas
gque ndao atuam no mesmo ramo de atividades ou setoreelacionados, mas que
podem aproveitar os canais de distribuicdo ou mesmtiibuir para a reducao de risco
da atividade principal da empresa.

Qualguer um dos tipos de F&A pode ocorrer tambéermacionalmente, como
foi observado em diversos setores e nas duas emspestudadas. Ao expandir-se
internacionalmente, algumas vantagens adicionaipracesso podem ser apontadas,
como a reducgédo de risco de monopdlio em F&A hotaisnmelhor aproveitamento de
cadeias internacionais de distribuicdo e atividaogs também s&do observadas

dificuldades como a dificuldade de adaptacédo alleiambientacéo institucional.

Ainda assim, tal estratégia pode ter sido cruciatapo crescimento e
sobrevivéncia de ambas a empresas analisadassg@oroi proximo capitulo mostra a
analise histérica de ambas as empresas para &ekbomo tais processos influenciaram

em seus crescimentos.

2. Histdria do setor siderurgico

Inicialmente, é preciso conhecer a industria e cargetor alcancou o atual
nivel de desenvolvimento, assim como sua orgarmgzagadustrial, para

compreendermos o contexto do desenvolvimento dpsesas estudadas.

Por isso, neste capitulo sera abordada a historsewr siderargico em geral. O
trabalho ndo se propde a descrever detalhadamedte & trajetoria da industria
siderargica, mas fornecer um contexto para a and&e desenvolvimento de duas
empresas com sede em paises emergentes, consweratesenvolvimento geral do
setor.
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Os primeiros anos do aco

Embora o ago seja um produto conhecido desde aiAdéde, sua producdo
sistematica e seu amplo uso industrial iniciaranses@ente no final do Século XIX.
Considerado um produto-chave da Segunda Revolugdostrial de acordo com
Morandi (1997), o aco abriu novas possibilidadesapas processos produtivos,
permitindo criar e consolidar novos produtos e m@os e contribuindo para aumentar a
produtividade do trabalho através do aperfeicoaméas maquinas.

Tornou possivel, ainda, a produgcdo em larga eseata muitos setores
industriais, com a consequente concentracdo indiistfém de encurtar as distancias
entre os espacgos geograficos e, por extensédo, elendos, por meio de melhorias nas
modalidades de transporte, sobretudo ferrovianawal.

A Siderurgia € reconhecida como uma industria Bitenem capital e recursos
naturais, como minério de ferro, carvdo e tambénmindemos processados como a
sucata e a energia elétrica. No inicio de sua e&oludiversos paises consideraram
imprescindivel a implantacdo de uma industria sigdgca nacional que viesse a servir
de base e suporte para a construcdo de seu prgaique industrial e,
consequentemente, tornd-la uma robusta ferramangaopdesenvolvimento econdmico
interno, de acordo com Holmo e Moura Neto (201@r Bssa razdo, a industria
siderdrgica tornou-se uma industria presente exgnmais variadas nacdes ao redor do
mundo.

Ainda de acordo com Morandi (1997), o aco estégmtesem muitos setores da
atividade econdmica, tanto que alguns indicadoaeimdlistria siderudrgica, tais como o
consumaper capitade aco ou a intensidade do consumo em relacaoodatprinterno
sdo utilizados para indicar o nivel de desenvolwitméndustrial de um pais.

Tal comportamento foi facilmente observavel no gawido final da Segunda
Guerra Mundial até o inicio dos anos 1970, quedasiderada a “era do aco” (PINHO,
2001, p.88), com um grande dinamismo na indUsimiergrgica. Esta seria a primeira
fase identificada por Morandi (2007) no pés-gugéaue foi necessaria a reconstrugcéo
da capacidade produtiva e da infra-estrutura eca@dos paises europeus e do Japao,
além do crescimento da demanda dos setores-lideresescimento industrial desse

periodo (metal-mecanica, automobilistica e bensodsumo duraveis).
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Desenvolvimento a partir de 1974

Ja a segunda fase, iniciada no ano de 1974, seteazou pela estabilidade da
producdo siderargica mundial, apresentando pequesaitacdes anuais € nenhum
crescimento expressivo. O ano de 1973, como apomtadPinho (2001), foi o dltimo
da década a apresentar uma expanséo de 10,5%dilggwomundial de aco bruto. A
demanda, em escala global, jamais voltaria a siastem impeto vigoroso por periodos
longos e, assim, o crescimento médio anual da péuduefletiu no periodo 1973-97
para 0,6%, chegando a atingir meros 0,2% entre@igsiitimos picos da série, em 1989
e 1997 (PINHO, 2001).

De acordo com Morandi (1997), outras caracteristioaportantes ajudam a
distinguir essas duas fases. Além das mudancasomdalas com o comportamento da
demanda, o setor passou por uma profunda reesitétursob mdultiplos aspectos:
modificacdes nos fluxos e na intensidade do coméirdiernacional, alteracdes na
distribuicdo geogréfica da produ¢do mundial, in@ea¢tecnoldgicas em processos e em
produtos, bem como mudancas na conduc¢ao das aslémmndmicas para o setor.

Entretanto, o quadro de estagnacdo da demandal gtohplesmente né&o
espelha a evolugdo que ocorria nos paises em adgemento, nos quais 0 consumo
continuou a crescer durante os anos 1970 a umaataxad de 8,8% (0,9% no resto do
mundo) (PINHO, 2001, p.90). A producéo de aco dguwuo desses paises aumentou
de 26 Mt, em 1970, para 51 Mt, em 1980, atingintld®, em 1990, correspondentes a
11,8% da producdo mundial (MORANDI, 1998, p.15).

Ainda de acordo com Modandi (1998, p.15): “A evaloigdessa capacidade
produtiva foi decorréncia de uma politica deliberdds seus respectivos governos para
substituir importacdes, sobretudo de bens interanedi.” De virtuais importadores, 0s
paises em desenvolvimento passaram a ofertar ageroado mundial, uma vez que 0s
investimentos realizados geraram capacidade pxaduticima da capacidade de
consumo interno, acumulando vantagens competitocae as novas plantas e/ou
ampliacdo em usinas ja existentes, pois foi poksi®rporar as tecnologias mais
avancadas disponiveis no momento das decis6essdessstimentos. (MORANDI,
1998)

Outras alteracdes a partir de 1979 até a estagnacam 1990
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No periodo de 1979-89, a siderurgia mundial ded@®encontrar nas economias
do Leste Europeu uma compensacao para a evolugatvaeda procura nas economias
capitalistas desenvolvidas. A partir dai, uma thsenaturacéo e estagnacao na industria
siderargica mundial instaurou-se definitivamentepvpcada pela desaceleracdo do

ritmo de crescimento econdmico mundial.

O quadro nos paises do Leste Europeu também faestignacdo, com o
modesto aumento na URSS sendo quase que complétaamemado pelo decréscimo,
também pequeno, do restante da Europa Orientalbd&mmmos NICs (sigla em inglés
para Paises Recentemente Industrializadmswly industrialized countries e que inclui
China, india, Maléasia, Filipinas, Tailandia, Cord@mSul, Taiwan, Formosa, Cingapura,
HongKong, Brasil e Africa do Sul) ocorreu desacé@p do crescimento, mas pelo
menos nos casos da Coréia do Sul, Taiwan e Chavalacéo foi positiva, da mesma
forma que nos NICs europeus (Turquia). O aumentded@anda nestas economias foi,
alids, o maior responsavel pelo crescimento de d%na no consumo do conjunto de
paises que viriam a compor a Unido Européia (PINEID], p.96).

Ainda ocorreram efeitos adversos da crise da distdme as economias latino-
americanas e africanas, se traduzindo em fortecé@duas taxas de crescimento da
demanda por ago no conjunto das economias em dggenento. De acordo com
Holmo e Moura (2010), isso ocorreu em funcéo ppalchente do excesso de oferta, da
retracdo da demanda mundial ocorrida até meadosamos 1990 devido as crises
econdmicas em paises emergentes, dos dois chogyerdleo e da fragmentacéo da
antiga Unido Soviética

A retracdo da demanda, como apontado por Pinhdlj2d@veu-se também a
diminuicao do ritmo de construcéo de infra-estrautiim 1990, boa parte das malhas de
infra-estrutura fisica dos paises produtores depagiia ser considerada como quase
“completa”, isto €, encontravam-se atendidas asaddas por investimentos em
construcdo de residéncias, edificacbes de usol oogales de transporte e saneamento
basico.

E possivel apontar diversos fatores estruturais gqoetribuiram para a
estagnacdo completa da demanda entre 1979 e 1%@8fo Pinho (2001) como
Lourenco (2006) apontam os fatores examinadosiarseg

a) Mudancas no perfil da demanda final em favor delyias pouco intensivos em

aco
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Ocorreu uma mudanca no perfil de demanda de paésesndger capitamais
elevada, com decréscimo relativo da participacabeths industrializados de fabricacao
fortemente dependente do aco — como automoveig@sdaens de consumo duraveis.

Tais mudancas ocorreram por conta de inovacoesl@ggoas (novas ligas de
aco) que resultam na introducdo de novos produtadtezacdes da estrutura de
preferéncias dos consumidores (PINHO, 2001, p.97).

b) Substituicdo de matéria-prima:

Houve uma substituicdo por materiais alternatiwosno plasticos, ceramica e
aluminio, nas industrias automobilisticas e de d¢agleas, o0 que causou a queda na
demanda de produtos intermediérios, como o acendéncia de modificar padrdes de
designindustrial, de maneira a alcangar um uso maisegfieide materiais em geral, foi
outro contribuinte para esse quadro (OLIVEIRA, 26pudLOURENCO, 2006, p.15).

c) Diminuicdo dos requisitos de aco nos processosatkipdo metal-mecanicos

A reducdo da quantidade de aco na producédo de rigadlicas foi destacada

apenas por Pinho (2001), que afirma que:

“Mesmo que nao houvesse ocorrido qualquer tendédeigubstituicdo de
aco por outros materiais, a quantidade de aco zdiia em muitos produtos
teria diminuido no periodo analisado, Essa redug&aiso sem substituicdo
esta associada a dois conjuntos distintos de fatdde um lado aumentou a
eficiéncia do uso do aco — e de matérias em geralas industrias
consumidoras e, de outro, foram introduzidas effundidas variedades de
aco que atendem aos critérios de com menor quatgiddo material.”
(p.106).

Desta forma, as limitagbes advindas desta estagraaggbaram por restringir a
capacidade de diluicAo dos custos fixos, por maointremento da producao, e
representaram um fator de estimulo dos mecanisitersativos de reducao de custos.

Além disso, o setor siderurgico € caracterizado jp@cos ciclicos, como
demonstrado no estudo de Prates (2007, p.17)gmeasivel a retracdes de demanda e
alteracdes de preco no mercado mundial. Mas, ngolgorazo, verifica-se uma
tendéncia de queda dos precos reais (GOMES, 200K, pelas razdes ja apontadas
acima, ja que novas ligas metélicas sdo desenasi\dla industria, levando a reducéo
do uso do aco. A consequéncia é uma forte presdfie as empresas siderurgicas para
que as mesmas reduzam seus custos.

Entre 1980 e 1990, houve um ligeiro aumento no wooesmundial de aco que

se deveu integralmente a expansao da demanda ises gan desenvolvimento, mais
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especificamente naqueles do continente asiaticga @levacdo do consumo
correspondeu a 134,5% da variacdo em todo o mRteHO, 2001, p. 90)

A década de 1990

Na década de 1990, os paises em desenvolvimem® agcudados também na
recuperacdo da Ameérica Latina, mantiveram-se conmcipal esteio da demanda
mundial de produtos siderargicos. Isso pode sestaate pelos dados de variacdo de
124Mt nos paises em desenvolvimento, muito maier @incremento de 20,3Mt dos
integrantes do G-7 (PINHO, 2001, p.95).

Pinho (2001) coloca, no entanto, um ponto muitoartgnte para recuperacao
do setor no periodo apresentado: o cresciment@oderia ser explicado somente pelo
crescimento de demanda dos paises, mas tambémi@asfestruturais especificos, tais
como o0 esgotamento do processo de substituicdoadieriais, o desenvolvimento de
novos materiais pela industria siderargica quetennaior aplicabilidade, a ampliacédo
da utilizacdo do aco na construcéo civil, incluindmstrucdes residéncias e o aumento
do tamanho dos automdveis (movimento contrariocaormo em 1970 e 1980).

Na China, Coréia do Sul e Brasil, o incrementocdosumo acelerou-se em
relacdo ao periodo anterior de acordo com Pinh@1(2@, embora isso ndo tenha
ocorrido em Taiwan, neste pais 0 crescimento pgogs& uma taxa bastante elevada:
7,5% ao ano. Nos paises em desenvolvimento contodona demanda cresceu a taxas
anuais superiores a 6% no periodo 1989-97.

Apesar da recuperacdo nos paises desenvolvidos fertdocrescimento nos
paises em desenvolvimento, houve nesse perio@gaetda demanda em escala global.
A profunda crise que os paises do Leste Europavessaram na transicdo para
economias de mercado é inequivocamente a respomeavesse resultado. Entre 1989
e 1997, essa crise suprimiu do mercado uma denjaordal7,5Mt de laminados de
aco, o que corresponde a uma queda de 74% no corgesses paises. (PINHO, 2001,
p.90)

A diminuicdo da demanda foi de nada menos que 88%exaURSS, mas
também foi muito severa nos demais paises da E@odpatal, cortando pela metade os
valores iniciais. Além da intensidade da depressdura diferenca entre o Leste
Europeu e a ex-URSS ¢é a duracdo do periodo deaetda demanda. Impulsionado

pelo desempenho daqueles paises que mais rapidaomergeguiram estabelecer lagos
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com a fronteirica economia capitalista européiame a Hungria, etc.-, um movimento
de recuperagédo na demanda comecou a ser obsewvatmior parte da Europa Oriental
a partir de 1993. Na ex-URSS, todavia, 0 consumagdeprosseguiu caindo até pelo
menos 1999. (PINHO, 2001, p.92).

Por conta disso, o0 setor passou por uma reesttamyraonforme é apontado por
Lourenco (2006), apresentando uma reducdo do nudeesmpresas. De acordo com
Gomes (2006), mesmo existindo esse esgotamenfpodagilidades de reestruturacao
produtiva no ambito de uma usina, a estratégia esapal € a promoc¢do de uma maior
especializacdo produtiva entre usinas, o que Eé&ad pelas F&A.

Considerando também as influéncias da globalizagd@onovimento mundial de
reestruturacdo do setor siderurgico foi caractdazaotadamente pelos mecanismos
apontados por Holmo e Moura (2010, p.ApadBNDES, 1998):
 concentracao: fusdes, incorporacdes e fechamdatoridades;

* maiores escalas de producéo;

* especializacédo, principalmente nos produtos ésigec

» énfase a questdo do meio ambiente;

» continuidade dos processos de privatizagao;

 desenvolvimento tecnoldgico de produto e de Eame

* tendéncia a maior producéo de acos especiaisoe érdase a questdo da qualidade;
* novos modelos de administracao;

* internacionalizacdo das empresas;

* deslocamento de parte da producdo e do consunagalelos paises desenvolvidos
para os paises em desenvolvimento;

» expansao consideravel da siderurgia no sudestcas

 formacéo de grandes blocos regionais; e

« desenvolvimento das mini-mitls

A partir do processo de forte crescimento da demanderurgica na China, o
ritmo de fusGes e aquisi¢cdes, iniciado em 1998abe&tce uma nova fase de
crescimento no ciclo de vida da industria, tornamd@onsolidacdo do setor uma

realidade no inicio do século XXI. Isto se da pgpatmente com a intencdo de

! Tipo de planta produtiva que opera duas fases de produgao de ago: refino e laminagdo. Sdo chamadas
também de semi-integradas.
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racionalizar a producdo a demanda decorrente dergondos precos do aco em nivel
mundial a partir de 2002, causados principalmeelespganhos de especializagéo.

Dentro deste contexto, o preco do aco ficou bast@voravel as siderdrgicas, o
que contribui para o0 aumento das margens e datiludesde. Em relagcdo ao mercado
internacional, pode-se dizer que houve um gran@scitnento no comércio dos
produtos siderargicos na década de 1990.

Com a reestruturacéo ocorrendo, o estudo de Looi@896, p.2&pud NEIT,
2005) aponta que o surgimento de atores globaig 13esor € um processo originado
durante a década de 1990. Até o inicio daqueladdé@s maiores grupos mundiais —
Nippon Steel e Posco — produziam em média 25 nsll@etons./ano. Apds 0 processo
de concentracdo e intensificagdo da internacicagdiz produtiva, em 2004, houve a
fusdo da Ispat International, International SteeN®& Holdings, que originou a maior
fabricante de aco do mundo, o grande grupo munklidgial Steel, que produziu, em
2004, aproximadamente 59Mt/ano, seguido da Arcetiom aproximadamente 47
milhdes de tons./ano. (NEIT, 2005), representand®ote 4,9% da producdo mundial
respectivamente (producdo total de 962MT).

No periodo de 1990-95, o mercado mundial de agpgcsis cresceu mais
intensamente que o de agos comuns, com o desemfardravel sendo reproduzido
em quase todas as categorias de acos ligadospmaom Pinho (2001, p.120). Além
desse maior dinamismo, 0 mercado dos a¢os espearaisteriza-se pela superioridade
em termos de valor agregado e grau de sofisticecfologica. Trata-se, porém, de um
mercado mais restrito, jA que exige investimento pdamtas mais especializadas e
Pesquisa e Desenvolvimento. Empregando estimadigsecos e volumes, compilada
por Pinho (2001), pode-se inferir que as 57Mt desaegspeciais consumidas
mundialmente em 1995 correspondiam a uma cifraceno tde US$50 bilhdes, menos

de um quinto do valor das vendas de aco laminadgezai.

Desenvolvimento a partir de 2003

O setor passou por outra mudanca, principalmemgartr de 2003, quando o
mercado chinés transformou a siderurgia ao eledimaanda pelo produto. De acordo
com os Formularios 20-F de 2003 a 2008 de grandgsesas do setor, uma forte
expansdo da economia do Sudeste Asiatico, primegrgke através do aumento

expressivo das importagbes da China, contribuiwa @amaior comercializagdo do
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produto. Este aumento de demanda estimulou aindaawaescimento do setor através
de F&A.

Em 2003 ocorreu a fusdo da estatal chinesa Baocsteela privada Baoshan
Iron Steel, criando uma Unica empresa listada dsalmose tornando a siderargica com
maior valor de mercado do mundo. A Baosteel comamdadécimo do mercado na
China (Valor Econbémico, 11 de agosto de 2004, weosdine).

Em agosto de 2005, o grupo Techint anunciou a aviata Ternium, formada
pela unido da argentina Siderar, da venezuelanar Sidda mexicana Hylsamex,
companhia voltada a producéo de agos planos edognova empresa tem sede legal
em Luxemburgo, mesmo domicilio legal da Tenarig pbrica tubos de aco sem
costura e é uma das empresas controladas pelo (yapm Econdmico, 23 de agosto
de 2005).

Em junho de 2006, depois de seis meses de negocadi@ler mundial do setor
siderurgico, a indiana Mittal Steel, assumiu o caet da européia Arcelor, por 27
bilhdes de euros, criando uma gigante na produgédacd, que se propunha a ser trés
vezes maior que suas concorrentes imediatas (G@rnditee, 26 de junho de 2006). A
Mittal Steel anunciou que suas negociacdes emantvéd2% das acdes da Arcelor, o
que deu origem a um conglomerado (Arcelor-Mittapaz de produzir mais de 120
milhdes de toneladas de ac¢o por ano. Houve a ttecaais de 665 milhdes de acdes da
Mittal, além de um investimento de 7,7 bilhdes des para concluir a operacao (Valor
Econbmico, 27 de julho de 2006).

Até 2008, data limite para estudo neste trabalhproducdo de aco mundial
apresentou crescimento, principalmente na ChinareScimento da industria no pais
pode ser apontado como motivo para reducao de pHG8ge as taxas de importacado se
tornam cada vez menores. No entanto, a maior empressetor continua sendo a
Arcelor Mittal em 2010, seguida da Baosteel. A Gergerdeu posi¢cdes, ficando em
décimo no ranking dos maiores produtores (WORLDSTEB10).

3. Uma Analise Comparativa das Empresas
Nesta parte do trabalho, sera realizada a anatiseF&A de cada uma das
empresas e quais foram as caracteristicas prisqi@aa decisdo de cada expansao. Ao

término, sera realizada a comparacdo do processxpd@sao e ambas.
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3.1. Gerdau

De acordo com o Formulario 20-F (2007, p.12), a res® iniciou suas
atividades em 1901 como uma fabrica de pregos alada pela familia Gerdau. Até
1969, sua expansao buscou incorporar novos pro@usesvicos relacionados ao aco,

atendendo Porto Alegre, Rio Grande do Sul e SaPau

Até 1979, acumulou a compra de 11 usinas sideasgio Brasil e em 80 inicia
seu processo de internacionalizacdo adquirindo produtora de acos longos no
Uruguai (F-20, GERDAU, 2007, p.12). O segundo padaointernacionalizacéo,
contudo ocorreu apenas nove anos depois no Car&tfh GERDAU, 2007, p.12).

Entre 1992 e 2007, a Gerdau realizou mais de 2%iades de empresas
espalhadas por diversos paises como Argentina, d@araJA, México, Espanha,
Colémbia, Venezuela e até India, mas suas uniddel@soducdo principal encontram-
se no Brasil e América do Norte (Canada e EUARQFGERDAU, 2007, p.12-15).

De acordo com o Formulério 20-F (GERDAU, 2007, p.16 aquisicdo das
usinas visa a aproximacao com os clientes e fagematéria-prima para producéo

direcionada ao fornecimento dos mercados locaxpertacao a precos competitivos.

Boa parte das dividas assumidas pela empresa figstimadas a modernizacao
de plantas e novas aquisi¢cdes (F-20, GERDAU, 20®4), sendo indicados como 0s
dois principais focos de crescimento da Gerdau.28@8, a Gerdau era a 13° maior
produtora de aco bruto de acordo com a WorldSi€)RLDSTEEL IN FIGURES,
2009, p.8).

Na secao Fatores de risco ((F-20, GERDAU, 200&)pséo apontados riscos
inerentes a todo o setor siderargico, mas cabesanahs dificuldades especificas

enfrentadas pela Gerdau para efeito comparativiepos

O primeiro ponto que merece destaque: a Gerdaurasil Broduz mais aco do
que € demandando internamente, por isso, dependgpietacdes (F-20, GERDAU,
2007, p.10). Qualquer diminuicdo na demanda intéonal pode afetar negativamente
a empresa, incluindo as causadas por excesso deidage instalada como na China.
(F-20, GERDAU, 2007, p.29).
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Um total de 77% da producéo total de aco bruto el@#&u em 2008 ocorreu em
unidades produtivas do tipo mini-mills ((F-20, GERD, 2008, p.14), que na empresa
utilizam sucata metélica como insumo, tornandoaaygdo vulneravel a esse tipo de

insumo.

Em termos tecnologicos, a Gerdau adquire tecnologiamercado e firma
acordos de transferéncia de tecnologia com outrgwesas, como a Nippon Steel,
Sumitomoto Steel, Thyssen, Daido Steel e BSW ((FGERDAU, 2008, p.36),
gerando custos de manutencao de contrato, apeseiodeer dependente de licencas e

patentes.

Como boa parte das operacdes da Gerdau se conoestrBUA — 39% da
producao de aco bruto da empresa (F-20, GERDAUB,2045), e esta voltada para o
mercado interno Norte-americano, a concorréncia pmwdutos cada vez mais baratos
pode levar a uma reducdo de vendas e margensrde domo colocado no Formulario
20-F de 2008. (p.15).

A analise comparativa é realizada mais adiantee®\Bt necessario analisar a

Arcelor Mittal.

3.2. Arcelor Mittal

A Mittal Steel foi fundada em 1989 por Lakshmi Nittsl e comecou a realizar
aquisicdes ainda no mesmo ano em Trinidad e Tolesgabelecendo que esta seria a
principal estratégia de crescimento da empresad=(2Z2RCELOR MITTAL, 2008, p.
23).

Sua segunda aquisicdo mostrou um fato que iriaepetir muitas vezes, a
aquisicdo da Siderurgica Del Balsas aconteceu iatigacdo da industria do aco
Mexicana (20-F, MITTAL, 2003, p. 18), o que iriarepetir também em 96 em acordo
com a Irlanda (20-F, MITTAL, 2003, p. 19).

Outra caracteristica do processo de aquisicdo ttalMia compra de empresas
endividadas, como no caso da Ispad Hamburg emn@fe, @ Mittal assumiu uma divida
de $39 milhdes ((20-F, MITTAL, 2003, p. 18).

A empresa realizou aquisicbes na Alemanha, RomEhla, Republica Checa,

Bdsnia, Polénia, Africa do Sul, China, Ucrania en@#a até 2005 de acordo com o
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Formulario 20-F de 2008 (p.18), mas destaca-sengpi@da Arcelor em 2006, na época
a segunda maior produtora de aco mundial em 46 8nV2005, sendo uma empresa de
tamanho equivalente (20-F, ARCELOR MITTAL, 200818).

Em 2007, a empresa ja unificada Arcelor Mittal imal em torno de 35
transacdes de compra total ou parcial de outragemag incluindo nos seus paises
atendidos a Argentina, Franca, Italia, Uruguai eicAf do Sul. (20-F, ARCELOR
MITTAL, 2008, p. 19) e em 2008, as aquisicOes passaa objetivar a verticalizacao
das atividades da empresa em paises que ja tegéat(20-F, ARCELOR MITTAL,
2008, p. 19).

Além das aquisi¢cdes, a empresa tem outra cardideristeressante: desenvolve
processos e produtos internamente. Até 2007, maais de 5.500 patentes registradas e
h& preocupacdo da empresa em continuar o desaneoltd e proteger as patentes
existentes, ja que as mesmas sdo percebidas cort@de renda e inovacao. (20-F,
ARCELOR MITTAL, 2007, p. 37).

A prépria empresa define sua estratégia baseaddrésmpontos: presenca
geografica, atuando em quatro continentes — Améhitica, Europa e Asia — com uma
grande gama de produtos oferecidos e uma cadeiatpr@ extensa, com expressiva
integracdo vertical. Tdo extensa que a propriaaViét produtora de parte de sua
matéria-prima — 47% do minério de ferro utilizad@réduzido pela empresa, assim
como 13% do carvao, 90% de suas necessidades degde,calém de ser a maior
produtora mundial do Direct Reduced Iron (DRI), ditbto da sucata na producéo dos
mini-mills, como uma producéo de 8,1Mt em 2008-F2ARCELOR MITTAL, 2008,

p. 18).

A empresa ainda conta com uma cadeia de distribwuiedprodutos propria, isto
é, desenvolve a integracao vertical tamlownstreame busca oferecer produtos de

alto valor agregado, resumindo assim sua estrag@égiseu Formulario 20-F de 2008:

“ArcelorMittal has been built on a management stigy that emphasizes
size and scale, vertical integration, product daigr and quality, continuous
growth in higher value products, a strong employed-being and customer
service focus. ArcelorMittal intends to continueptay a leading role in the
consolidation of the global steel industry and éonain the global leader in
the steel industry. The Company’s three-dimensistrategy, as described
below, is its key to sustainability and growth. édlazMittal has unique
geographical and product diversification coupled ttwiupstream and
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downstream integration designed to minimize risksea by cyclicalities.”
(p.17)
Dentre os riscos apontados nos Formularios 20-R0f8 a 2008, cabe destacar o
endividamento presente ao longo de toda a histdda empresa, limitando a
flexibilizacdo do negdécio e tornando-a mais depetelede financiamento, como

colocado no Formulario 20-F de 2007:

“In connection with the acquisition of some of dperating subsidiaries,
ArcelorMittal has made significant capital expemdé commitments and
other commitments with various governmental bouoheslving expenditures
required to be made over the next few years. In7208pital expenditures
amounted to $5.4 billion. As of December 31, 208ZgelorMittal and its
subsidiaries had capital commitments outstandingapproximately $1.9
billion under privatization and other major contttac ArcelorMittal expects
to fund these capital expenditure commitments atiterocommitments
primarily through internal sources, but ArcelorMittcannot assure you that
it will be able to generate or obtain sufficientnfls to meet these
requirements or to complete these projects on alyitbasis or at all.” (p. 9)
Outros riscos seriam a dependéncia do capital mlgelas subsidiarias apontado no
Formulario 20-F de 2007 (p. 9) ou a capacidade eengiar todas as empresas

compradas (20-F, MITTAL, 2004, p. 6).

3.3. Comparacgéao

Inicialmente, € preciso considerar que as motivagisa as F&A no setor
siderargico séo variadas. Primeiramente, o fata delerurgia estar no meio da cadeia
produtiva metal-mecéanica faz com que seu podeadgahha seja naturalmente afetado
pelos processos de F&A de setores fornecedoressiemos (minério de ferro e
equipamentos, por exemplo) e nos consumidores dedufms siderargicos
(automobilistica e constru¢éo naval).

Ao se concentrarem, as industrias siderurgicasisggwma maior capacidade
de negociacdo tanto no mercado a montante (foroezede matéria prima como, por
exemplo, produtores de ferro gusa) quanto a jugantao a industria automobilistica).
A proépria natureza do setor ja gera caracterispoagicias a obtencao de significativos
ganhos de escala e a uma forte concentracdo deadoede acordo com Gomes al
(2006). Tais caracteristicas propiciam, na Teora @rganizacdo Industrial, o

aparecimento de elevadas barreiras a entrada @rasidme de capital e necessidade
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de apropriacdo de economias de escala) e a s#idss @specializados) como discutido
no primeiro capitulo.

Por apresentar plantas grandes, a industria sgiealem geral consegue ganhos
de escala com a indivisibilidade técnica, ja queustos fixos da producéo séo diluidos
a medida que o volume de producdo de um mesmo henerda. Isso deve ser
diretamente buscado pelas empresas siderurgicase jas custos fixos sdo muito altos
em funcgao da instalacdo da planta.

O processo de F&A no setor siderurgico apresentdagans claras, como
abordadas no primeiro capitulo, mas podem incanercustos como economias de
reinicio se as F&A da siderurgia ndo forem bem gjkatas (HITTet al 2004), j4 que

apresentam um magquinario complexo.

Outra tendéncia facilmente observavel no setop®ducao de diversos tipos de
aco em uma mesma planta para se aproveitar de ra@de escopo. No entanto, a
Gerdau e Mittal apresentam plantas especializasaslgumas partes do mundo, de
acordo com os produtos mais demandados, mais asxia oferecem variedade, ou
seja, a0 mesmo tempo aproveitam os ganhos de a&lspmAo e existéncia de reservas
de capacidade e fatores comuns para diversos beoduzmos, além de
complementariedades tecnoldgicas e comerciais,arelot com isso abrir méo

totalmente das economias de escopo.

Os ganhos obtidos com a verticalizacdo s&o clarmmepontados no
desenvolvimento histérico de ambas as empresasdduAds tendem a realizar F&A
envolvendo ndo sO6 empresas com producdes similanas, também empresas
complementares a producdo, como a compra de Hiirek pela Gerdau (20-F,
GERDAU, 2007, p.92) e de portos e linhas férreda pattal (20F, MITTAL, 2008,
p.26).

E possivel observar, dado o desenvolvimento higtddio setor, que algumas
vezes os efeitos de crises e reducdo de demanden feentidos por paises
desenvolvidos e em desenvolvimento da mesma focorap na crise da década de
1970. Em outras crises, apenas 0s paises em degemrdo foram afetados, no
entanto o pais de origem das duas — india no aasditthl e Brasil o caso da Gerdau —
nao teve impacto direto no desenvolvimento de amibas vez que ja atuavam em

outros paises.
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De Paula (2002) mostrou que a maioria das emprégasetor siderdrgico
comecou sua internacionalizagdo em 1998, com aruagscdo do setor, como
abordado no segundo capitulo. No entanto, tantatialMomo a Gerdau deram inicio
ao processo de F&A e 1989, mostrando seu pionairisesta area. Ambas optaram
estrategicamente pela atuacdo em diversos pasapendo com o0 caso classico de

firmas familiares ou estatais.

A Mittal ainda se aproveitou desse processo ddrutesacao. Analisando seu
desenvolvimento historico, € possivel observar cquas primeiras aquisicoes
aconteceram com empresas que estavam sendo @ilegizm outros paises, como no
caso da mexicana Siderurgica Del Balsas, da Sidbsce Inc. pertencente ao Governo
de Quebec, dentre outras (20-F, MITTAL, 2003, p. 18

Isto demonstra a caracteristica inicial para F&A Madtal: empresas com
privatizagcdes em curso ou empresas privadas eneggoale faléncia, assumindo as
dividas e se comprometendo com os governos dossgadspedeiros a realizar obras de
infra-estrutura no pais de destino, como na Libétiana Roménia (20-F, MITTAL,
2003, p. 17-18).

Ja a estratégia da Gerdau foi impulsionada pebxienento anterior da empresa
no poés-guerra. Esta cresceu primeiro no Brasillizewado inclusive greenfields
investmentantes mesmo de realizar sua primeira compra raviex(F-20, GERDAU,
2007, p.12). A Gerdau tende a localizar suas eraprmedximas das fontes de matéria-
prima e dos mercados consumidores, reduzindo clastinte o custo de logistica. Em
suas F&A, busca empresas que apresentam posgieilda melhoria de gestdo dos
recursos e produtividade através de investimestmwotogicos (F-20, GERDAU, 2008,
p.26).

No entanto, raramente assume empresas endividddag-ormularios 20-F de
2003 a 2008 sao encontradas apenas trés aquisgdegue assumiu a divida das
empresas compradas: a SiderPeru (20-F, GERDAU,,20@8), a Quenex (20-F,
GERDAU, 2007, p.15) e a MacSteel Inc (20-F, GERDARQDO8, p.58). Tal
comportamento acaba reduzindo o risco de liquidesmo realizando o investimento

necessario para que sejam implementadas melhorias.
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Neste ponto, ambas enfrentam o risco de gestiemasesas adquiridas. E
preciso que a empresa compradora faga um esforgentmlo de melhoria da empresa
comprada, além de melhoria de processos, gestamldgia e ainda garantir que os
empregados sejam mantidos em alguns casos, paveedgr o ganho advindo do
learnig by doingalém da superacdo das diferencas culturais atesdad primeiro
capitulo, e manutencdo de pessoal competente mhménistrar a integracdo das
atividades.

E por isso que as empresas apresentam divergémaialocidade com a qual
realizam suas aquisicbes. A Gerdau tenta se estalpe¢ crescer em um pais para
depois proceder com a expanséao para outros, cornaseodos Estados Unidos, onde a
empresa adquiriu 15 unidades antes de realizapsewiro investimento na Europa
(Espanha). Ja a Mittal realiza aquisicbes em digepmises em um mesmo periodo,
aparentando possuir maior capacidade de gestdondades internacionalizadas,

provavelmente por toda a experiéncia adquiridaoagd dos anos.

O sucesso da Mittal tem sido construido sobre ustatégia que enfatiza:
dimensdo e escala, a integracdo vertical, a ddemtsi de produtos, continuo
crescimento em produtos de maior valor agregadeneproduto diferenciado para
atendimento das necessidades de seus cliente® aom os relatérios estudados,

como mostrado anteriormente.

A Mittal foi alterando sua politica de F&A ao longo tempo, iniciando com
empresas endividadas e passando para empres&s leherseus mercados a partir de
2005 (20-F, MITTAL, 2005, p. 11), seja pela redudgoempresas ineficientes ocorrida
pela restruturacdo do setor, ou pelo crescimentood@anhia que permitiu realizar
melhores negocios. Além disso, a partir de 2007 egama realizargreenfield
investment$20-F, ARCELOR MITTAL, 2007, p. 17dada sua grande experiéncia em
internacionalizacao.

Um ponto de divergéncia entre as empresas que regsaltar € a questao
tecnolégica. Como mencionado anteriormente, a Mittama grande desenvolvedora
de tecnologia, recebendo recursos pelo uso depsimstes. Ja a Gerdau realiza acordos
com outras empresas para implementacao de tecaalagija existe, ou seja, ao invés

de gerar, tem custo com tecnologia.
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Cabe analisar detalhadamente os riscos apresentadaglatorios de ambas as
empresas. Os riscos de negdcios, como os inerant@seracdo, conflitos laborais e
danos as instalacdes por catastrofes naturaismbrita sdo compartilhados por ambas,
ja que séo riscos do setor em que atuam. No ent@gtms riscos podem ser diferentes
para cada empresa.

Como apresentado anteriormente, a Mittal realizes $i&A em diversos paises,
incluindo aqueles ainda em desenvolvimento, geras$on um risco alto, pois pode
haver instabilidade politica em tais paises. (2H,TAL, 2007, p.11). Além disso, a
dependéncia do mercado interno de algumas emseksgliarias pode trazer prejuizos
(20F, MITTAL, 2003, p.10).

Um risco citado por ambas as empresas € o nivehdeidamento de ambas,
relacionado a utilizacdo constante de capital deit®s. Este ponto também esta ligado
com a localizacdo das firmas compradas para anddiseusto de crédito, ja que em
paises desenvolvidos as taxas de captacdo de agcposiem ser mais altas, mas
apresentarem menos incerteza (20F, MITTAL, 2004), mu ainda ao resultado no
balanco da empresa mensurado por moedas desvdbwiZeente ao dolar (20F,
MITTAL, 2007, p.10 e 20F, GERDAU, 2007, p.9).

3.3.1 Endividamento e Estruturas: Analise Comparatia

Para aprofundar a analise de resultados das emapfesate aos riscos
apontados, cabe examinar detalhadamente algurte$ndié endividamento e estrutura.
A analise se inicia no quociente de participacdocdgitais de terceiros sobre os
recursos totais, medido pela participacdo do paftrimliquido no passivo total da
Mittal, o qual demonstra que a empresa apreserdgoeriodo entre 1999 e 2007 um
elevado grau de dependéncia financeira (sempreaadétb0%), chegando a seu apice
em 2002, com 97,68% de endividamento, ou seja.equoakds 0s recursos da empresa
estavam na mao de terceiros, mostrando que a Mittalou uma estratégia muito
arriscada, mas que foi efetiva, ja que o indicetroogjueda, praticamente se igualando

ao da Gerdau como demonstrado no Grafico 3.1.
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Grafico 3.1: Comparagdo do capital de terceiros x recursos totais
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008

Outro importante indice utilizado para mensurarraugde endividamento de
uma empresa é a relacdo entre o capital de tesceioocapital proprio da companhia.
Neste caso, a Mittal, como é possivel observarraficg abaixo, apresentou até 2002
um crescente endividamento, pois seu capital deeites ultrapassou em muito o
capital préprio da empresa. Ainda assim, apreseantba queda muito significativa,
passando de 42,06% em 2002 para 1,17% em 2007.

Grafico 3.2: Capital de terceiros x capital proprio - Gerdau
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008

Grafico 3.3: Capital de terceiros x capital préprio - Mittal
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008
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Ja a Gerdau atingiu um maximo de 2,41% em 200Z%remdo 2007 com

1,34%. E possvel observar que a Gerdau assume eshara muito mais conservadora

guanto ao seu endividamento, como expressardiao 3.4.

Grafico 3.4: Comparagao do capital de terceiro x capital préprio
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Elaboragdo propria com base nos 20Fs das empresas de 2003-2008

O ultimo indice importante para analise do endividato € a imobilizacdo dos capitais

permanentes, que serve para calcular o percenaslretursos de longo prazo que esta

financiando ativos permanentes. Pela caracterigticaetor siderirgico de investimento em

grandes plantas produtivas, tal indice deve ser alt

Gréfico 3.5: indices de endividamento da Mittal
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008
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Gréfico 3.6: indices de endividamento da Gerdau
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008

No caso da Mittal, o indice atingiu 87,06% em 20®a&jor marca desde 2001-2002,
quando os valores ultrapassaram os 90%, referesténdices de endividamento da Mittal. J&
na Gerdau, é possivel observar maior oscilagdadiod (entre 21% em 2001 e 86% em 2002),
com média de 57% nos anos analisados (1999-208M) ooGrafico 3.6. Comparativamente,

o grau de imobilizacdo de ativos da Mittal € mustgerior ao da Gerdau, o que mostra o

superior investimento em plantas produtivas redtizaela primeiraqrafico 3.7).

Grafico 3.7: Comparagao do grau de imobilizagdo dos ativos permanentes
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008

Podemos concluir que ambas passam pelos mesmas, riglem daqueles
particulares apresentados por cada uma das empneaasa Mittal tem uma postura
muito mais arriscada em termos de investimentodizagl®s, apresentando um
endividamento maior, mas provavelmente por conssal@ostura, assumiu o primeiro

lugar na producéo mundial.
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3.3.2. Rentabilidades Comparadas

Outros indicadores econ6micos devem ser analigaal@sque uma comparacao
mais precisa seja realizada, com o intuito de dsin@n porqgue empresas com
principios de desenvolvimento tdo parecidos pudeepresentar até 2008 uma
diferenca tdo grande na producédo de aco no munesmm optando pelo processo de
internacionalizacao.

Para tal, deve-se avaliar a rentabilidade da erapresravés da analise da
margem de ambas. Enquanto a margem operacionaa avajanho operacional da
empresa em relacdo a seu faturamento (lucro opeedtrieceita operacional liquida), a
margem liquida reflete a eficiéncia global da ersg@relemonstrando o retorno liquido
sobre o faturamento e se diferenciando da margeenacpnal por descontar 0s

resultados ndo-operacionais e impostos e contfibgic

Grafico 3.8: Comparac¢do de margem operacional
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008

Comparando a margem operacional, a Mittal apreseddilidade muito maior,
tendo apresentado melhora entre 2001 e 2004, erposjueda. O lucro operacional
cai de 2004 para 2005, mas volta a se recuperd8f) a receita liquida apresenta alta,
mas 0s custos de venda também sobem. Isto demoastianeficiéncia da empresa, ja
que boa parte das F&A tém como objetivo a redugioustos, para a melhora de tal
indice e tal resultado n&o foi obtido pela Mitfdeste caso, os indices da Gerdau sao
muito mais constantes, pois tanto a receita quartiosto crescem proporcionalmente,
mantendo o indice mais estavel enquanto a Mittedssmta variacdes grandes de um
ano para o outro, com aumento de custos e redécéxdita liquida.

Realizada a analise completa das duas empresassi&ql concluir que a Mittal
assumiu muito mais riscos em seu desenvolvimeniguéoa Gerdau, desde o inicio da

internacionalizacdo, admitindo que a Unica formardater sua lideranca mundial é
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realizar constantes processos de F&A internacippai® que seu crescimento nao seja
superado por nenhuma outra empresa.

Em seu desenvolvimento ao longo dos anos, a Migkalmiu empresas com
dificuldades financeiras, mesmo sem 0S recursogripg necessarios para assumir a
divida, chegando ao extremo de utilizar 98% aprexiamente de capital de terceiros
para financiar sua produgao em 2002.

Com o amadurecimento da Mittal,0 perfil de suasisigfies e investimentos
mudou um pouco, passando as aquisicdes de grang@esas nos novos mercados
(aquisicdo horizontal), para se aproximar aindasnu@ seus clientes, reduzindo os
custos de transporte. Ha ainda a construcdo desnmaatas produtivas, que soO foi
permitida pela experiéncia acumulada pela empresaeaus inUmeros processos de
F&A.

A estratégia de estabelecimento firme em um pats g@adepois expandir para
outro, além da reducdo de riscos, levou a Gerdguerananecer abaixo de sua
concorrente, mesmo com estabelecimento em paisis ldn grande capacidade de
producao e demanda elevada.

Algumas limitacbes como o baixo endividamento e cpsu localidades
exploradas através de F&A podem explicar a posat@ial da Gerdau no mercado
mundial. Ainda assim, como oferece produtos de adtlor agregado e altamente
especializados, a empresa ainda tem muitas opdailes de crescimento com risco
reduzido se compararmos com a Mittal, como a agfiosiem 2006 da empresa
Corporacion Sidenor S.A. realizada na Espanha (ZeHRDAU, 2006, p.14).

Para que a Mittal mantenha sua posi¢cdo, sera r@ewessanter seu processo
continuo de F&A com gestdo adequada, como feita28#8. Possivelmente sera
preciso que a empresa também reduza seus riscogugao setor foi afetado
recentemente por uma crise global que ainda nadreoooguais foram as reais

dimensdes de queda de aco e de liquidez mundial comtodo.
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CONCLUSAO

No primeiro capitulo do trabalho, foi construidcembasamento teorico para
analise das F&A realizadas pelas duas empresasatadgs no trabalho. Ja no segundo
capitulo, foi analisado o desenvolvimento da ingiisStomo um todo, abordando os
fatos historicos pertinente ao entendimento dordesdeimento da Mittal e Gerdau.

O terceiro capitulo fez analise detalhada do dedeinvento de cada uma das
empresas e realizou diversas comparagoes.

A industria siderurgica iniciou seu processo derimcionalizacdo somente em
1998 de acordo com Paula (2002), bem depois doidi@ processo realizado pela
Mittal e Gerdau. Este é um dos motivos para tamdifltaldade em encontrar estudos
especificos sobre o tema, quando tratando espmoidicte de fusdes e aquisi¢des.

Ambas as empresas analisadas optaram pela redogséaoustos de transacao
como forma de crescimento, utilizando as F&A a@mdegreenfiels investimenfsara
expandir sua capacidade produtiva. Também apreseimteresses em integracdes
verticais e horizontais, aproveitando ganhos delase escopo e criando barreiras a
entrada, como explicado no primeiro capitulo.

A Mittal mostra nos Formularios 20-F de 2003 a 20Qde realiza
reestruturacdes das operacdes globais para ohtésigems em um curto espaco de
tempo, reconhecendo que as F&A séo essenciaisparerescimento (20-F, MITTAL,
2003, p.8).

Enquanto isso, as expansdes da Gerdau ocorrianugra de proximidade com
as fontes de matéria-prima e dos mercados constesidéomo colocado no capitulo
dois, a reestruturacédo do setor na década de fbeorpara a consolidagdo das duas
empresas, pois ambas optaram pela especializagdotipa facilitada através das F&A
realizadas.

Em sua expansdo a Gerdau concentrou suas aquisigéeSstados Unidos e
Canada, enquanto a Mittal se expandiu para pafsds encontrava oportunidades de
aquisicao de empresas em processo de privatizacao.

A Gerdau dependia do preco dos insumos enquantital M consegue suprir
ela mesma boa parte de suas necessidades de méatéaee ainda recebe remuneracéo
por suas licengas e patentes.

Ao analisar o endividamento, é possivel conclug guMittal teve uma postura

muito mais arriscada, atingindo 97,68% de endiviglstm mas que soube administrar
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tal risco, baixando o indice para valores no megatamar da Gerdau. Quando
analisado o grau de imobilizacdo do capital, adVlittais uma vez apresentou indices
elevados mostrando que sua estratégia de assaots mem sempre levou a reducéo de

custos esperada, mas tornou-a a maior produtaealeruto do mundo.
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ANEXO - TABELAS

Tabela 1: Maiores produtoras de a¢o bruto em 2008.

million metric tons crude steel production

e 007

11033 1] 116.4 | Arczlor Hittal

2 W5 2 357 Nippon Steah
3 354 5 206 BoosteelGroup

4 37 4 314 Pasco

6 333 HA| 311 Hebeitesl Group

B 330 3 340 JFE

T0@3 11 20.2 Wuhan Stael Group
8 M4 & 265 TaiaSieaF

9 733 0 220 Jiangsu Shapeng Group

10 232 10 21.5 U5 Steel
1 218 WA 23. Shandong Steel Group
12 204 12 20.0 Hucor
13) 204 13 18.E Gerdau
4182 15 173 Sevarsial
16 177 17 16.2 EBwaz
16 188 14 178 Ava
170 160 WA 16.2 Arshan Stesl
18 158 18 170 ThyssenKnupp?
18 150 18 14.2 Haanshan Seel
20 11 B3 13.B Sumitomo Hedal ind
1013 13| 13.5 BAIL
22 122 ¥ 12.B Shougang Group
23] 120 ¥ 13.3 Hamilogorsk
24 13 3 4.7 Hweipesk
2 111 Hunan Valin Group
26 1.0 2T 0.8 China Stesl Corporation
27104 ZE 13 Techint
20

28 1040 101 IHIDRD
Indusrial Unicn
888 NA N
A 29 2 100 Hyurdai Stesl
88 34 BE Baotou Stesl
32 83 3 5.3 Taiuan Stesl
33 B0 F DD Anyang Stesl
34 B2 2 a1 Hetnvest
36 &2 &7 &1 (e
36 81 3B B Kebe Stesl
37 B0 3| AT Usimiras
38 75 45 6.6 Panchibua Stesl
38 TS B0 B.2 Richao Stesl
40 74 HA  TE Benxd Sl
{1} - nckides part of Usininas
2] - neludes Cons

(3] - 5% of KW included in Thyssm Krupp
) - noludes partial bonnage of SICDA

[6] - neludes part of HKM

[6] - total praduction

W& not applicable

Fonte: World Steel Association

WG

FHEddpdE B ESESREOACEREDREREORYBERasSESnE

B e o

6.8

40
4

7.4 Juguan Steal
1.3 | Salrgitier!

E.9 woestalpine

7.8 Jianlong Group
6.9 EluaSrops

£.4 Metalloinvest
.4 Eaitei Sbael

5.2 Guoleng Steal
61 | SEAH

5.4 Erdemir

5.9 AK Sl

B Mechel

£.0 Nanjing Steal
1.0 Ikyich

5.0 Tonghua Steel
5.8 Mimpu Steal

5.5 HER®

4.5 Zanming Stael
5.3CEH

4.8 HADEED

4.4 Tianjn Tiantis Group
4.0 Habei Jinxd Group
5.0 Stael Dynamics
41 Pinguizng Steal
4.5 Exx Group

41 Nisshin

41 Tianjn Steal Fips
4.8 Iaporichutahl

20 JSW Sresl

4.0 Lion Group

A5 AHMZA

A0 ICD&S

4.3 ZICOR*

2.5 Hangzhou Seel
Z7 Hebei Jingys Sleal
35 Chongging el
27 Commercial Metaks
3.8 Essar Steal

A5 Takye Steal

3.2 Vizag Steel
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Tabela 2: Maiores produtoras de a¢o bruto em 2005.

The Largest Steel Producing Companies,

2004 and 2005
illon matslc tans crude slesl cutpul
2005 2005 |

1] 8aa| 2 T E
2| 487 1 a2 s.q e
3| szo| 3 a| 58 a7
4| s0s| & ai| 5| 4
5| sl 4 45| 57 64
LD | 58 a0
7| 1eaf 7 ar| 58 az
8| 14 9 48| 54 50
8| w2 8 a| 52| 4
10| 178 11 50| 52 4
1| 185 10 51| 8ol 7
1z | 181] 30 st 48| 7
13| 139] 13 53| 48| &4
14| 1ar| 1z ba| as| s
15 | 13s] 15 55| 45| 49
| 135 16 pa| 44| 55
7| 134 18 57| 4| =
1| 130 20 58| a4l
w| el 7 sa| 42| e
20| 114 18 so| 42| &
o | 105 28 61| 42| s
22 | 1000 26 62| a3 e
2 | 10 22 63| 40| 75
24| 103 3 64| an s
25 | 109] 18 65| 29 =
| 9n 2 68| a7 6z
2| w4l 2 or| as| &
| ar| e 6| | 7
IR LE: 6o a5 es
ao | a8 2 | asf e
| 82|z m| a4 s
2| | 72| a4l e
| 73| 73| a4 70
| 71| Ta| aaf es
1| 7o e 5| 24| 72
| 70| = | a4 e
a7 | eal 3 7| as e
| ss| e | a3 7
IR E | a3 e
a0 | a2| o o] 33 7

(1) - 50% of HEKM included in Thysseniirupp
(2) - inchedes pans of HKM and Vallourac

(3) - total production

Fonte: World Steel Association
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Tabela 3: indices de Endividamento da Mittal

Endividamento

Capital de terceiros x | Capital de terceiros | dividas curto prazo x | Grau imobilizagdo de
ano recursos totais x capital proprio | endividamento total | ativos permanentes
1939 85,69% 598,59% 28,17% 84,18%
2000 85,21% 576,24% 28,15% 87,43%
2001 93,64% 1471,89% 24,30% 94,30%
2002 97,68% 4206,25% 23,66% 92,02%
2003 72,16% 259,21% 35,80% 85,85%
2004 60,38% 152,38% 53,87% 73,73%
2005 54,36% 1139,10% 30,41% 79,64%
2006 55,25% 123,48% 39,63% 83,10%
2007 53,95% 117,15% 44,68% 87,00%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008

Tabela 4: indices de liquidez da Mittal

Liquidez
Liguidez | Liquidez | Liguidez
ano Corrente Seco Geral
19939 1,50 1,40 1,17
2000 1,40 0,69 1,17
2001 1,19 0,53 1,07
2002 1,27 0,58 1,02
2003 1,41 0,80 1,39
2004 1,54 0,90 1,66
2005 2,03 0,96 1,84
2006 1,60 0,82 1,81
2007 1,41 0,73 1,85

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008
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Tabela 5: indices de Rentabilidade da Mittal

Rentabilidade

Margem [Margem |Giro do|Giro dos Recursos |Retorno sobre| Retorno sobre Retorno
ano  |Operacional| Liquida | ativo Praprios investimento | patrimé&nio liquido |sobre o ativo
1393 6,58% 1,82% 0,73 2,48 1,42% 0,10 0,01
2000 5,90% 1,85% | 0,77 6,04 1,43% 0,11 0,02
2001 -4,32% -8,95% 0,54 13,27 -3,76% -0,92 -0,06
2002 9,92% 840% | 0,87 55,31 7,28% 4,65 0,11
2003 13,58% 12,35% | 0,74 3,39 9,17% 0,42 0,12
2004 27,69% 21,18% | 0,92 2,92 19,41% 0,62 0,25
2005 16,81% 13,45% | 0,65 1,82 8,74% 0,25 0,11
2006 12,74% 10,34% | 0,46 1,17 4,7% 0,12 0,05
2007 14,09% 9,85% 0,55 1,71 5,5% 0,17 0,08

Fonte: Elaboragdo propria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008
Tabela 6: indices de Endividamento da Gerdau
Endividamento
Capital de terceiros x Capital de terceiros x| dividas curto prazo x Grau imobilizagdo de
ano recursos totais capital proprio endividamento total ativos permanentes
1999 86,23% 196,16% 44,60% 69,21%
2000 63,72% 191,69% 45,67% 68,21%
2001 83,93% 177,22% 46,67% 21,41%
2002 70,66% 240,81% 56,17% 86,42%
2002 85,04% 186,01% 47,00% 69,58%
2004 53,82% 116,53% 46,43% 54,28%
2005 52,00% 108,33% 34,76% 46,16%
2006 52,98% 112,66% 38,10% 51,80%
2007 57,30% 134,19% 28,72% 44,92%
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008
Tabela 7: indices de Rentabilidade da Gerdau
Rentabilidade

Margem | Margem | Girodo | GirodosRec. |Retornosobre| Retorno sobre Retorno
ano |Operacional | Liguida ativo Proprios investimento | patriménio liquido |sobre o ativo
1993 21,84% 11,49% 0,38 1,59 4,40% 0,18 0,06
2000 13,97% 6,80% 0,57 2,30 3,90% 0,17 0,06
2001 16,33% 6,85% 0,53 2,25 3,60% 0,15 0,06
2002 17,79% 7,10% 0,60 2,78 4,23% 0,20 0,06
2003 15,37% 11,26% 0,67 2,72 7,53% 0,31 0,11
2004 23,42% 16,66% 0,75 2,20 12,54% 0,37 0,17
2005 18,58% 12,56% 0,70 1,99 8,78% 0,25 0,12
2006 17,70% 12,78% 0,62 1,74 7,9% 0,22 0,10
2007 16,02% 10,22% 0,52 1,61 5,4% 0,16 0,07

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos 20Fs da empresa de 2003-2008

50



