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RESUMO

O setor siderurgico apresenta-se fragmentado, apesar do alto custo de instalacdo de uma
siderdrgica, ao contrario de sua cadeia produtiva, que € bastante consolidada, como as
mineradoras e a industria automobilistica. Isso fez com que esta inddstria tivesse seu
desenvolvimento com caracteristicas nacionais, 0 que era considerado estratégico para o
desenvolvimento de um pais. Enquanto na cadeia produtiva seus principais fornecedores e
consumidores ja passaram por processos de consolidacdo, que geraram industrias mais
concentradas, 0s processos de F&As que vém ocorrendo no setor siderargico sdo recentes e
tendem a alterar, no médio prazo, a estrutura da indudstria. A privatizagdo e a globalizacdo dos
mercados foram determinantes para a reestrutura¢do do setor e para a internacionalizacdo da
indUstria, fazendo com que seus agentes buscassem produtividade, tecnologia e escala para
adquirir vantagens competitivas em sua atuacdo. As siderurgicas privatizadas ganharam
agilidade, tornaram-se mais orientadas para o cliente, investiram mais em pesquisa e
desenvolvimento, buscaram ganhos de produtividade, direcionaram-se para nichos especificos
e deram énfase a obtencdo de vantagens competitivas. Uma conseqiiéncia desse processo de
reestruturacdo foi a onda de F&A iniciada no final da década de 1990 e que esta consolidando
0 setor siderurgico mundial. A aquisicdo da Cosipa pelo Sistema Usiminas faz parte desse
processo de consolidacdo da indudstria siderdrgica nacional, que apresenta grandes vantagens
competitivas em questdes referentes a custo de producdo. Iniciado em 1993, o controle da
empresa s6 foi adquirido em 2001, com o consequente fechamento de capital em 2005,
quando 100% das agOes foram adquiridas. A consolidacdo das atividades realizada pelas
empresas foi estudada sob a dtica do desempenho, da performance e da competitividade. Seus
principais resultados indicam que a estratégia de integracdo utilizada e o bom momento do
setor siderurgico nesta década, impulsionado pelo aumento da demanda chinesa, foram fatores
fundamentais para o sucesso deste negocio.

Palavras-chave: Fusbes e Aquisicbes, Siderurgia, Desempenho, Performance,
Competitividade.



ABSTRACT

Despite the high installation cost involved in the steel industry, and contrary to similar chains
of production such as the consolidated mining and automobile industries, the steel-industry
sector presents itself as fragmented. These distinctive qualities have made this industry
develop with uniquely national characteristics, those considered strategic for the development
of a country. Though the principal suppliers and consumers have already passed through the
consolidation process while in the chain of production, thus creating more concentrated
industries, the processes of M&A occurring in the steel-industry sector are recent and have
tended to alter, in the medium term, the structure of the industry. The privatization and the
globalization of markets have been decisive in the restructuring of the sector and the
internationalization of the industry, making their players search for productivity, technology,
and scale to acquire competitive advantages in its performance. The privatized steel
companies have gained agility, become more oriented with the clients, invested more in
research and development, searched gains in productivity, directed themselves to be more
niche specific and have emphasized the attainment of competitive advantage. As a
consequence of this process of restructuring, there was a wave of M&A that started in the
1990’s that leading to the worldwide consolidation of the steel industry. The acquisition of
Cosipa through the Sistema Usiminas was part of this consolidation of the national steel
industry, which presented significant competitive advantages in relation to questions related
to the cost of production. The acquisition process began in 1993, but the control of the
company was only transferred in 2001, with respective closing of capital in 2005 when 100%
of the actions had been obtained. The consolidation of the activities carried through by the
companies was studied under the optics of the performance and competitiveness; and its
principal results indicate that the strategy of integration used, allied at a good time for the
benefit of the steel sector of this decade and stimulated by the increase in demand from China,
have been basic factors in the success of this business.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Steel Industry, Performance, Competitiveness.
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1 INTRODUCAO

A globalizacdo das atividades produtivas entre os paises € um fendmeno relativamente
recente, ganhando maior forca e intensidade na década de 1990, sobretudo em funcdo dos
avancos tecnoldgicos. Segundo Pinto Janior e lootty (2005), essa tendéncia traduz uma
mudanga de cultura, que se manifesta sob dois angulos diferentes: a) a passagem de um
espaco de intervencdo nacional ou local para um espago mundial; e b) o desenvolvimento de
uma cultura de empresa que permite repensar 0os métodos tradicionais de gestdo e de
organizacdo, comparando-os com aqueles utilizados em outros lugares pelas empresas
detentoras de melhores desempenhos.

Como consequiéncia dessa nova dindmica concorrencial, na qual existe um alto grau de
interdependéncia entre as atividades, é necessario considerar as agdes das empresas
individuais diante das transformacfes do ambiente econémico mundial. Nesse cenario
marcado pela competicdo internacional, existe a forte necessidade de expansao global e de
diversificacdo, o que ajuda a explicar o acentuado movimento de formacdo de acordos de
cooperacao industrial e tecnoldgica, de aliancgas estratégicas e de fusdes e aquisi¢cdes (F&A).

No Brasil, este movimento iniciou-se na década de 1990, com a abertura da economia,
propiciando um aumento consideravel do ingresso de capitais estrangeiros, sobretudo com o
Plano Nacional de Desestatizacdo (PND), que passou para a iniciativa privada o controle de
varios setores da economia. Segundo dados do Banco Central (2006), no inicio da década de
1990, os investimentos diretos estrangeiros (IDE) estavam em torno de 1 bilhdo de dolares,
chegando em 2000 a 32,8 bilhdes de dolares, como mostra o Gréafico 1. Contribuiram para a
insercdo do Brasil neste novo mercado e modelo de competicdo a estabilizacdo da moeda, por

meio do Plano Real, as privatiza¢des e o aprimoramento do aparato regulatério.
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Grafico 1 - Investimento estrangeiro direto (IED) — em US$ bilhdes
Fonte: Banco Central (2006)

Inicialmente, as empresas multinacionais utilizaram essa abertura de mercado para
ampliar suas exportacfes e, em seguida, construir unidades produtivas no Pais. O efeito
imediato dessa medida foi a exposi¢do das empresas nacionais a concorréncia estrangeira,
passando a exigir a modernizacdo do parque industrial brasileiro e o aumento de
produtividade. Essa reorganiza¢do no ambiente de negocios resultou em pedidos de faléncia e
concordata, vendas de controle e substituicdo de estruturas familiares por modelos
profissionais de gestéo.

Nesse novo contexto institucional, iniciado com a abertura da economia, houve um
tratamento igualitario entre as empresas estrangeiras e as de propriedade local, marcado pelos
seguintes eventos, segundo Rocha et al. (2001):

e extingdo, em 1991, das restri¢cGes a entrada de empresas transnacionais (ETN) no setor
de informatica;
e eliminacdo, em 1993, do limite imposto a participacdo do capital estrangeiro no

processo de privatizacao;
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e eliminacdo, em 1994, da possibilidade legal de estabelecimento de diferenciacao entre
empresa nacional e empresa estrangeira, 0 que tornou possivel a esta Gltima o acesso a
agéncias oficiais de crédito e a subsidios e incentivos concedidos pelo governo;

e isencdo de Imposto de Renda sobre a remessa de lucros e de dividendos por filiais de
empresas estrangeiras no Pais, com exce¢do dos ganhos obtidos com aplicacbes de
renda fixa, que pagam uma aliquota de 15%;

e celiminacdo, em 1995, de uma série de restricdbes a propriedade industrial,
principalmente a proibicéo do registro de patentes a produtos de base bioquimica;

e extincdo da proibicdo de remessas referentes a pagamentos de royalties por marcas e
patentes em empresas multinacionais;

e remocdo, em 1995, das restricdes setoriais a entrada do capital estrangeiro nos setores
de: servigos, mais notadamente no setor financeiro; atividades extrativas, iniciada pela
perda do monopdlio estatal do petréleo; e telecomunicacgdes; e

e liberalizacdo financeira, que criou condi¢cbes mais favordveis para as ETNs
estabelecidas no Pais, ao eliminar as restricdes ao uso de recursos do sistema
financeiro nacional, nomeadamente o acesso aos fundos do BNDES.

Essa reorganizacdo empresarial no Brasil passou pela privatizacdo de empresas
publicas e pela reestruturacdo e crescimento dos grupos nacionais. A Tabela 1 mostra os

resultados financeiros acumulados das privatizacdes.

Tabela 1- Resultados acumulados das privatizagdes (US$ milhdes)

Periodo Receita Dividas Resultado

de Venda Transferidas Total
1990-1994 8.608 3.266 11.874 11.2%
1995-2002 78.614 14.810 93.424 88.8 %
Total 87.222 18.076 105.298 100.0%

Fonte: BNDES (2003)

No contexto da industria siderdrgica, as privatizacfes no setor, iniciadas em 1988,

marcaram o inicio de uma etapa de reestruturacdo. Depois de um periodo de estagnacdo
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vivida na década de 1980, o setor readquiriu seu dinamismo, experimentando nos ultimos dez
anos uma alteracdo completa em sua estrutura de negdécio.

Por meio de redirecionamento dos investimentos, reducdo de custos, modernizagdo do
processo de producdo e aproveitamento de sinergias entre a cadeia produtiva, foram
agregados valiosos incrementos no trinbmio qualidade, competitividade e produtividade.
Aliadas as privatizacOes, as inovagdes tecnoldgicas para processos e produtos contribuiram
para mudar conceitos e decisdes fundamentais quanto ao desenvolvimento das empresas.

Atualmente, a siderurgia enfrenta uma nova realidade de adaptacdo as regras impostas
pela globalizacdo dos mercados. Desse modo, o ambiente siderdrgico vem adquirindo novas
feicbes: mais internacional, menos empregador, mais concentrado e mais adaptado as novas
questdes ambientais, com os investimentos voltados para plantas industriais menores e mais
versateis e com corporagOes detendo parcelas cada vez maiores da producdo. Segundo dados
do Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS) (2006), em 2005 o setor siderdrgico no Brasil
produziu 32 milhGes de toneladas de aco, sendo que o mercado absorveu apenas 18 milhdes
de toneladas, tornando-se dependente, portanto, das exportacoes.

Nesse contexto, o objetivo do presente trabalho foi investigar o impacto no
desempenho, na performance e na competitividade do Sistema Usiminas, grupo siderdrgico
que participou de um processo de F&A com a Companhia Siderurgica Paulista (COSIPA),

formando o maior complexo siderurgico da América Latina.
1.1 Tema e problema de pesquisa

Essa nova ordem econdmica mundial viabilizou transagfes entre empresas em
diferentes partes do mundo. Assim, observa-se um crescente aumento da concorréncia, em
decorréncia seja da chegada de novos entrantes propiciada pela globalizacdo, seja da

competitividade na industria, em que empresas concorrentes disputam um melhor
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posicionamento no mercado. Esse modelo competitivo evidencia a necessidade de as
organizac@es repensarem suas estratégias de crescimento dos negécios.
Esse novo cenario concorrencial obrigou as empresas a realizarem suas estratégias

focando no ambiente global, precisando para isso de maior porte
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(53 negaocios) e autopecas (42 negocios). A Ultima etapa acontece entre 1998 a 2000, com 0s
setores intensivos em tecnologia apresentando o maior volume de negdcios, como
telecomunicagdes (104 negdcios) e tecnologia da informacéo (93 negdcios).

Considerando que o auge da movimentacdo de F&A no Brasil, em volume de
transagdes, ocorreu no final de década de 1990 e inicio da atual, torna-se relevante, neste
momento, estudar os indicadores de desempenho, performance e competitividade das
empresas submetidas a tal processo. A fim de investigar estas inter-relagdes, foi utilizado um
modelo de andlise adaptado por Barbosa (1999), com base nos estudos de Buckley, Pass e
Prescott (1988).

Segundo Gongalves e Meirelles (2004) o problema de pesquisa é tudo aquilo que, de
forma relevante, causa questionamentos. Ou seja, € uma questdo ndo resolvida, para a qual,
por meio de uma investigacdo cientifica, procura-se uma resposta. Assim, de acordo com as
inquietacbes apresentadas no contexto macroecondmico de reestruturagdo empresarial
brasileira no setor siderargico, a questdo de pesquisa que se pretende responder é a seguinte:

Quais sdo os reflexos no desempenho, na performance e na competitividade do

Sistema Usiminas em decorréncia da aquisi¢céo da Cosipa?
1.2 Objetivos da pesquisa
1.2.1 Objetivo geral

De acordo com Key (1995), freqientemente, as aquisicfes exercem impactos
significativos na lucratividade e na saude financeira das empresas, de forma positiva ou
negativa. Sendo assim, o objetivo principal desta dissertacdo foi: Investigar o impacto
ocorrido no desempenho, na performance e na competitividade do Sistema Usiminas

com a aquisicdo da Cosipa.
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1.2.2 Objetivos especificos

a) Mensurar e analisar a evolugéo dos indicadores econdmicos do Sistema Usiminas;

b) Mensurar e analisar a evolugdo dos indicadores financeiros do Sistema Usiminas;

¢) Mensurar e analisar a evolucao dos indicadores de sinergia do Sistema Usiminas;

d) Mensurar e analisar a evolugéo dos indicadores de mercado do Sistema Usiminas; e

e) ldentificar motivos subjacentes a operacdo de aquisicdo da Cosipa pelo Sistema

Usiminas.
1.3 Justificativa e relevancia

O crescimento das empresas pode acontecer de duas maneiras: a) organico ou interno,
ou seja, expandindo por meio da construcdo de novas plantas e desenvolvendo mercados,
entre outros, ou b) por meio de F&A ou externo, em que o0 crescimento acontece mediante a
compra ou associacdo com outras empresas ja estabelecidas. Segundo Singh e Montgomery
(1987), o processo de crescimento interno despende maior tempo e pode ser mais custoso do
que a compra de um negécio ja estabelecido. Considerando os argumentos encontrados na
literatura sobre Economia Industrial, é possivel afirmar que as empresas preferem crescer
realizando F&A, e ndo pelos meios de crescimento organico. Desse modo, de acordo com
Pinto Junior & lootty (2005), elas podem: a) acessar mercados ou aumentar o poder de
mercado de forma imediata; b) obter ganhos de eficiéncia produtiva, seja do ponto de vista
estatico, ou dindmico; c) diversificar suas atividades produtivas; e d) alcancar a
internacionalizacdo de suas atividades, quando for o caso de uma operagéo cross-border.

Considerando o volume de transagdes de F&A envolvendo empresas brasileiras no
setor siderurgico desde a privatizagdo, torna-se relevante verificar os impactos ocorridos em
empresas que participaram desses processos, buscando-se entender a importancia dessa

estratégia de crescimento nos resultados das companhias.
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A relevancia deste tema tem relacdo direta com as transformacgdes no ambiente de
negocios no Brasil, que ocorreram a partir da década de 1990. Observou-se uma
reconfiguracdo do sistema institucional a partir das mudancas estruturais causadas por uma
politica econdmica dirigida ao redimensionamento do Estado e da abertura da economia ao
exterior, oferecendo ao investidor a seguranca exigida para a realizacdo de investimentos no
Pais e possibilitando ao empresario nacional o estimulo necessario para operacdes além
fronteiras.

A importancia do presente estudo no contexto da economia brasileira se destaca na
medida em que os principais resultados dos processos das F&A ja podem ser percebidos, pois,
possivelmente, as operacOes ja estdo sedimentadas, e 0 ambiente econdmico nacional tem
demonstrado continuo periodo de estabilidade. Além disso, o estudo abordou um setor que
apresentou no ano de 2005, segundo dados do IBS (2006), R$ 13,4 bilhdes de lucro liquido,

sendo que o Sistema Usiminas foi responsavel por 29% desse total.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para a elaboracdo deste referencial teorico, foi consultado como literatura temas
relevantes para o entendimento da ocorréncia de F&A de empresas dentro das estratégias
usadas no crescimento da firma. Para isso, exploraram-se teoricamente os temas F&A, teoria
da firma e definicdo de empresa, acompanhando a evolucdo do pensamento econdmico. Para a
analise do estudo de caso, foram abordados aspectos de avaliacbes de desempenho,

performance e competitividade, explicando os indicadores utilizados.
2.1 Fus0es e aquisicdes de empresas

As empresas tém adotado diversas estratégias para a expansdo de suas atividades. Uma
das alternativas iniciais é a consecugdo de parcerias, que, segundo Pietro (1999), designa
formas de sociedade que, sem formar uma nova pessoa juridica, organizam-se para a
realizacdo de determinados fins. Formalmente, a parceria pode ser manifestada por meio de
convénio, em que ha um acordo de vontades com caracteristicas préprias. J& no ato coletivo,
mesmo que sejam diferentes, os interesses caminham na mesma direcdo, pois as partes
desejam realizar conjuntamente uma ou varias opera¢des comuns.

O conceito de F&A exige um detalhamento técnico maior. De acordo com Bulgarelli
(1998), é o ato de natureza corporativa ou social por meio do qual duas ou mais sociedades,
ante a dissolucdo de alguma ou de todas elas, fundem seus patrimonios e agrupam-se em uma
sO sociedade. Implica um processo societario (duas ou mais sociedades), a absor¢do de uma
por outra ou a unido entre elas para uma nova, a transmissdo global do patriménio, a
incorporacgéo dos acionistas e a extingdo das incorporadas.

Segundo Brealey e Myers (1995), sob a Otica financeira, as fusdes ocorrem stricto
sensu quando duas ou mais empresas sdo combinadas, resultando em uma empresa que

mantém a identidade de uma delas. A outra empresa desaparece quanto ao aspecto juridico,
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embora 0s ativos humanos e materiais com as quais tenha ingressado na fuséo, agora, sejam
geridos pela outra empresa.

A International Accounting Standard Board (IASB), entidade internacional que define
padrdes contabeis, descreve a combinacdo de empresas como sendo a unido de duas ou mais
empresas que possuem atividades independentes antes de efetivar a transagdo em uma
entidade econdmica Unica, que passa a controlar os ativos e as opera¢des de outra empresa.

Rosmussen (1989) justifica as aliancas empresariais defendendo que as organizagdes
ndo estariam vinculadas aos riscos dos investimentos iniciais (greenfield investment), pois a
parceria levaria em conta certa experiéncia e know-how dos pares em processos a serem
dinamizados. O autor continua dizendo que na nova realidade da economia internacional as
estratégias de parcerias sdo ferramentas fundamentais para uma empresa ou um grupo
econdmico poderem penetrar em mercados no curtissimo prazo, sem necessidade de esperar a
maturidade dos seus investimentos em novas unidades produtivas.

As aliancgas corporativas criam oportunidades diversas para as empresas, porém estas
opcOes de expansdo do negdcio devem ser analisadas com cuidado, pois, dentre 0s riscos
envolvidos, podem passar ao mercado a imagem de uma possivel fragilidade financeira ou a

tentativa de cartelizacéo.
2.1.1 Evolucéo do processo de fuséo e aquisi¢ao

A internacionalizacdo das atividades econdmicas pode ser entendida como
consequéncia do aprimoramento dos servicos financeiros, da logistica e das comunicages, 0
que tem provocado o aumento da competicdo empresarial. As atividades de F&A tém
prestado importante contribuicdo a concentracdo de capitais e a reestruturacdo patrimonial,
organizacional e societaria, preparando as empresas para as novas condigdes econbmicas

vigentes, tanto no ambiente econdmico nacional como no internacional.
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Scherer e Ross (1990) destacam quatro ondas de F&A, que desempenharam um
importante papel no processo de concentracdo de capitais, na reestruturacdo patrimonial e na
consolidacdo de alguns setores da economia: The Great Merger Wave (1887-1904); The
Merger Movement (1916 — 1929); The 1960s Conglomerate Merger Wave; e The Wave of the
1980s.

Segundo Weston et al. (2001), a maior parte das ondas de F&A implementadas nos
Estados Unidos ocorreu quando a economia local experimentava altas taxas de crescimento.
Nesse cenario, as empresas envolvidas procuravam novas oportunidades de investimento,
otimizacdo dos processos produtivos, inovacBes tecnoldgicas e eficiéncia na alocacdo de
recursos. Os mesmos autores afirmam que a primeira fase consistiu de movimentos de F&A
tipicamente horizontais, que tiveram como resultado pratico uma alta concentracdo em
diversos segmentos econémicos. Além disso, esta fase pode ser caracterizada por profundas
mudancas de cunho tecnoldgico, como o advento da eletricidade e a construcdo da estrada de
ferro transcontinental, que possibilitou a transformacdo de empresas regionais em empresas
nacionais.

A segunda fase termina com a crise econdémica de 1929. Nesse periodo, 0S processos
de F&A eram enfatizados pelo incremento de inovagBes nas industrias de transportes,
comunicacdo e marketing de massa, porém as motivacdes subjacentes eram a ampliacdo do
mercado e o incremento na carteira de produtos por meio de unides verticais.

Weston et al. (2001) destacam que a terceira fase das F&A, na década de 1960, ocorre
com as aquisicdes de conglomerados, opera¢fes que ocorrem entre empresas que adotam a
estratégia de diversificacdo. Esta fase foi motivada por medidas tomadas pelo Congresso
americano, as quais limitavam as integrac@es horizontais e verticais. Segundo Patrocinio et al.

(2005), a principal motivagdo para este movimento estava na diversificacdo de negdcios, para
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garantir a atualizacdo tecnoldgica e minimizar o risco de incertezas nos mercados em que
atuavam.

A partir dos anos 1980, as atividades de F&A aumentaram substancialmente.
Conforme Waack (2000), esta quarta onda pode ser dividida em dois momentos, de acordo
com seus objetivos. Nos anos 1980, as F&As visavam a especializagdo no core business, ao
acesso a novos mercados e a tecnologias, a um maior poder econdmico e de competicao, a
melhoria de eficiéncias estruturais e operacionais, e a diminui¢do do risco. Nos anos 1990, o
cenario recessivo, de competicdo, de internacionalizacdo e de dificuldades financeiras fez com
que as F&A visassem a manutencdo da autonomia ou, simplesmente, a sobrevivéncia do
negocio.

O primeiro momento da quarta fase, considerado a maior onda de F&A, ocorreu a
partir da década de 1980, tendo como um dos pilares deste movimento o aumento do interesse
por empresas de capital aberto. Weston et al. (2001) descrevem a existéncia de uma
confluéncia de forgas: crescimento econdémico, incluindo o mercado de capitais, e aumento da
competicdo internacional. Além disso, esta etapa é marcada pela formacdo de grupos de
investidores de risco para financiamento de aquisi¢fes ou para a decomposic¢ao das empresas
compradas para venda de suas partes. O segundo momento desta quarta fase compreende a
década de 1990, marcada pela recuperacdo econdmica, pela ado¢do de novas politicas
macroecondmicas, pelo avanco tecnoldgico, sobretudo no que tange as comunicacdes, e pela
liberalizagcdo comercial dos mercados. Segundo Gaughan (2002), esta onda de F&A tem mais
motivacgdes estratégicas do que rapidos ganhos financeiros.

Mitchell e Mulherin (1996) enumeram quatro significativas ondas de F&A entre 1890
e 1990. Cada onda tem sido estudada extensivamente por académicos, que deram o rétulo de

acordo com as idéias gerais por trds da onda: monopolio, década de 1890; oligopdlio, década
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de 1920; conglomerado, década de 1960; e compra hostil (takeover), compreendendo a
década de 1980.

A reestruturacdo ocorrida no setor siderdrgico estd inserida na quarta onda de F&A.
Tradicionalmente caracterizado pelo lento crescimento da producdo, teve a década de 1990
marcada por alteragdes relevantes no que se refere ao mix de produtos e a sua distribuicdo ao
redor do mundo, com um intenso processo de concentracdo. A consolidacdo neste setor ainda
encontra-se em curso, 0 que também esta relacionado a crescente internacionalizacdo
patrimonial das empresas. A estagnacdo da producdo mundial e o0 aumento da concentracdo de
fornecedores e consumidores sdo fatores que estimularam as F&A na siderurgia mundial. Um
fator adicional foram as privatiza¢des. Segundo dados da International Iron and Steel Institute
(11S1) (2000), 37 empresas siderargicas foram desestatizadas em 22 paises no periodo entre
1984 e 1997. Além disso, outros instrumentos de politicas publicas induziram ao fechamento

de plantas, em particular na Europa, o que favoreceu o processo de concentracao.
2.1.2 Principais vantagens e motivacdes do processo de fusdo e aquisi¢éo

O estagio de desenvolvimento econémico atingido pelo Brasil na década de 1990
permitiu que houvesse intensa movimentagdo de F&A entre as empresas. Segundo Bulgarelli
(1996), o Estado tomou posicdo perante o fendmeno, tentando cortar excessos, mediante a
promulgacédo de leis de interven¢do no dominio econémico e, de outro lado, incentivando a
concentracdo em alguns setores, para que as empresas atingissem uma dimensdo que as
tornassem competitivas numa economia de mercado, principalmente com vistas ao mercado
externo.

Estudos como o de Manne (1965), Gort (1969), Lintner (1971), Levy e Sarnat (1970),
em um esforco para encontrar uma Unica explicagdo, sugerem que o principal determinante de

uma fusdo constitui-se por razdes financeiras.
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Manne (1965) lista algumas vantagens importantes que podem explicar os motivos de
uma fusdo. Dentre elas, estdo: efeitos devastadores que antecedem as faléncias; eficiéncia no
gerenciamento das corporacfes; aumento da mobilidade do capital; e, na maioria das vezes,
maior eficiéncia na alocacdo de recursos. Porém, o autor assume que o fator que mais
distingue a motivacdo por uma fusdo é a busca por lucros monopolistas, e ndo a simples
tentativa de implantar um gerenciamento eficiente em uma companhia mal gerida.

Gort (1969) avanca na hipotese de que o valor dos ativos combinados da firma deve
ser diferente para os compradores e vendedores, e essas discrepancias no valor sdo decisivas
para determinar variacbes em taxas de fusdes nas industrias ao longo do tempo. O autor
argumenta que mudancas na tecnologia e nos movimentos de securitizacdo dos precos sdo
mais importantes nos chogues econdmicos, que causam um aumento na dispersao do valor,
encontrando uma forte correlacdo entre as taxas de fusdo, mudancas na produtividade e
crescimento.

Lintner (1971) resume e contrasta as principais fontes de diferencas entre 0s ganhos
dos investidores em um movimento de fusdo. A direcdo dos ganhos de um monopdlio tem,
geralmente, diminuido em importancia relativa, e as economias de escala e as melhorias na
eficiéncia tém variado sua importancia de movimento para movimento. Além disso, o autor
defende que ha ganhos de diversificacdo quando diferentes investidores mantém as acdes das
companhias que estdo se fundindo.

Levy e Sarnat (1970) identificaram em suas pesquisas que, mediante 0 aumento da
firma, as fusdes devem criar vantagens financeiras, desde que as grandes empresas tenham
melhor acesso ao mercado de capitais e também disponham de economias significativas de
custo quando precisam de financiamentos. Essas economias de custos refletem, pelo menos
em parte, a reducgéo do risco dos emprestadores diante da diversificacao.

Ackoff (1983) cita 0s seguintes aspectos inerentes as estratégias de F&A:
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Cooperacdo - consecucao de objetivos que somente sdo possiveis quando uma ou mais
organizacOes se juntam em determinada empreitada;

Imunizacdo - o aumento da participacdo no mercado por meio de integracdo horizontal
propicia reducdo do risco, uma vez que novos produtos sdo incorporados ao portfélio,
e reducdo de incertezas com relagdo a demanda, uma vez que esta € repartida por um
namero menor de concorrentes.

Samuels e Wilkes (1996) e Ross et al. (2002) destacam dentre as principais vantagens

das estratégias de F&A algumas razbes que geram ganhos para as empresas e podem ser

consideradas seus fatores explicativos:

Aumento de receitas - conquistado por meio dos beneficios estratégicos, tais como:
aumento do poder de mercado, em alguns casos assumindo uma postura de
monopolio, e ganhos de marketing, entre outros;

Economias de escala de producdo - permite que a empresa escolha onde produzir seus
principais produtos e onde adquirir seus insumos em funcéo dos custos. E importante
destacar as economias de escala inerentes a: compra de matéria-prima, transporte de
produtos, vantagens na negociacdo de contratos de geracdo de energia e reducdo do
custo de capital,

Ganhos fiscais — significam um incentivo forte para algumas aquisic¢des, pois pode ser
usada a capacidade ociosa de endividamento, montando uma estrutura ideal de capital
de terceiros versus capital préprio;

Reducdo do custo de capital - existe a possibilidade de se fazer uma emissao de titulos
mais volumosa, o que também implica ganhos de escala;

Diversificacdo do risco no caso de aquisi¢des internacionais - a atuacdo em diversos

paises pode diminuir o impacto das crises locais nas receitas de uma empresa. As
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receitas em moeda estrangeira funcionam como um hedge natural para o

endividamento de empresas localizadas em paises emergentes;

e Entrada rapida em novos mercados e novas industrias - podendo proporcionar o
tamanho critico ou ideal para o entrante.

O resultado esperado de uma transagdo de F&A é maior do que a soma das partes
individualmente, e isso se deve ao fato de haver ganhos de sinergia. Coase (1937) é visto
como o primeiro a identificar a sinergia como razao para uma operagdo de F&A, que ocorre
quando a combinagé@o de ativos de duas firmas, operando juntas, cria mais valor do que a
soma delas operando sozinhas. Segundo Copeland et al. (2002), no momento de avaliar uma
integracdo devem ser identificadas, além das sinergias reais para a companhia, as obtidas com
outros compradores, pois isso pode fazer com que haja melhores otimizacdes entre as
empresas. Pursche (1988) apud Copeland et al. (2002) classifica as sinergias em trés
categorias:

a) Universal - geralmente disponivel a qualquer comprador com capacidade
administrativa e recursos adequados.

b) Endémica - disponivel apenas a alguns compradores; em geral, somente aqueles que
atuam no mesmo segmento que o vendedor.

c) Exclusiva - oportunidades que s6é podem ser exploradas por um comprador (ou
vendedor) especifico.

Além desses, existem aspectos subjacentes as F&A que ajudam a entender esse
quadro. Em revisdo bibliogréfica realizada por Camargos e Barbosa (2004), foi elaborado
uma sintese das principais raz6es apontadas por Manne (1965), Mueller (1969), Gort (1969),
Jensen (1986), Scherer & Ross (1990) e Kloeckner (1994) que justificam uma operacdo de

F&A, conforme Quadro 1:
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Quadro 1 - Motivos explicativos para fusdo e aquisicdo de empresas

Expectativas Assimétricas

Diferentes expectativas sobre o futuro levam os investidores a atribuirem
valores diferentes a uma mesma firma, ocasionando propostas de compra.
Séo decorrentes também das divergéncias do juizo feitos entre proprietarios
e potenciais compradores sobre a eficiéncia da administracdo da firma.

Compensacdes e Incentivos

Tributérios

Advindos de créditos tributarios, relativos a prejuizos acumulados por uma
das firmas envolvidas, podem ser compensados em exercicios futuros pela
outra firma que venha apresentando lucros.

Custos de Reposicdo e Valores
de Mercado

Quando os custos de reposicdo dos ativos de uma firma forem maiores que
o seu valor de mercado. Isto é, quando a razdo “Q de Tobin” (valor de

mercado / valor patrimonial) de uma da firma for menor do que a unidade
(“Q de Tobin” < 1).

Busca de Economias de Escala | Advindas de possiveis redugdes nos custos em fungdo de aumento do nivel

(Sinergias  Operacionais e | de producdo, maior racionalizacdo do esforco de pesquisa e

Gerenciais) desenvolvimento, uso conjunto de insumos especificos ndo divisiveis e
transferéncia de tecnologia e conhecimento (know-how).

Efeitos  Anticompetitivos e | Advindos de ganhos com o aumento da concentragcdo de mercado e da

Busca do Poder de Monopélio conseqliente reducdo da competicao.

Advinda da fusdo entre duas ou mais firmas com fluxos de caixa sem
correlacdo perfeita. Os conglomerados reduzem o risco ao diversificarem
0s negocios. Ou seja, prejuizos em determinado setor podem ser
compensados com lucros de outro setor em que 0 grupo também atua.

Reducdo do  Risco  de
Insolvéncia

Fonte: Adaptado de Camargos e Barbosa (2004)

Assim, evidencia-se a importancia dos processos de F&A, em virtude das diversas
vantagens competitivas que podem oferecer para o posicionamento estratégico das empresas
no atual contexto econémico.

Grinblatt e Titman (2005) citam que, a partir do Teorema de Modigliani e Miller,
observa-se que com mercados de capital perfeitos o valor ndo pode ser nem criado nem
destruido por meio de uma reestruturacdo dos titulos de uma empresa, contanto que a
reestruturagdo deixe inalterados os fluxos de caixa totais das empresas. Similarmente,
qualquer F&A que néo tenha efeito sobre os fluxos de caixa pos-imposto de qualquer uma das
empresas ndo ira criar nem destruir valor. Isso significa que, para uma F&A criar valor, 0s
fluxos de caixa pds-imposto da empresa combinada tém de exceder a soma dos fluxos de
caixa pds-imposto das empresas individuais antes da transacao.

Na prética, entretanto, as aquisices podem tornar a empresa controladora mais
lucrativa no longo prazo, o que se reflete tanto no preco de suas a¢Ges quanto nos seus
indicadores financeiros. Segundo Grinblatt e Titman (2005), uma aquisicdo estratégica

envolve sinergias operacionais, significando que as duas empresas sdo mais lucrativas
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combinadas do que separadas. Nos anos 1990, as aquisi¢Oes estratégicas tornaram-se muito

mais populares e hoje constituem a forma dominante de aquisicao.
2.1.3 Crescimento interno, fusdes e aquisicdes de empresas

Vérias séo as raz0es sugeridas pelas quais as empresas se defrontam com uma deciséo
de investimento. Uma das principais é a perspectiva de crescimento dos negdcios. Penrose
(1959) argumenta que o crescimento da empresa pode ser por meio do uso dos recursos
internos ou por meio da aquisicdo de ativos de outras empresas. No primeiro caso, a empresa
construiria novas plantas produtivas e entraria em novas linhas de atividades, seja mediante
financiamento com recursos internos ou financiamento externo. Essa seria a forma organica
de crescimento corporativo. Por sua vez, a segunda das formas de expansao seria baseada na
compra de plantas ja existentes e operadas por outras empresas mediante transacdes de F&A.

Ainda de acordo com Penrose (1959), as operagdes de F&A reduziriam de forma
imediata a pressdo competitiva, dado que ndo ha injecdo de nova capacidade no mercado em
questdo, mas transferéncia de propriedade dos ativos produtivos ja existentes. A estratégia de
crescimento via F&A geralmente é preferida pelas empresas capitalizadas, pois permite uma
expansao mais rapida do que normalmente ocorreria caso optasse pelo crescimento orgéanico.

Para Hughes et al. (1980), as operacgdes de F&A fazem com que a empresa racionalize
sua producdo, podendo ganhar maior competitividade, e, principalmente, elevam o poder de
mercado, particularmente através das F&A horizontais, proporcionando um aumento nédo
somente do market-share da empresa adquirente (ou das empresas combinadas), mas também
da concentracdo de mercado, 0 que, por sua vez, seria capaz de reduzir os graus de liberdade
na procura por acordos oligopolistas, facilitando, portanto, de forma técita ou explicita, a
colusdo entre as empresas na inddstria em questao.

A aquisicdo de uma empresa por outra é uma modalidade de investimento que tem se

intensificado nas dltimas décadas. Nesse sentido, cabe observar que esse movimento de
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crescimento externo prevaleceu em detrimento do crescimento organico. Segundo a
UNCTAD (2000), considerando somente as F&A transfronteirigas, o valor das transagdes
passou de US$ 100 bilhdes em 1980 para US$ 720 bilhdes em 1999. Neste ultimo ano,
particularmente, o valor das F&A cross-border realizadas no mundo respondeu por 80% dos
fluxos mundiais de investimento estrangeiro direto, 0 que demonstra serem as operacdes de
F&A, e ndo o investimento greenfield, 0 meio mais adotado pelas empresas transnacionais
para expandir sua producdo mundial.

A superioridade das operacdes de F&A na década de 1990 como estratégia de
expansdo das empresas em varios segmentos de mercado deve ser entendida, primeiramente,
como decorréncia direta das caracteristicas basicas de mercados globalizados, quais sejam:
acesso a crédito no mercado internacional; facilidade de remessa de lucros as suas matrizes
originais; e facilidade de acesso a diferentes formas de captacdo de recursos financeiros.

Para Singh e Montgomery (1987), o processo de crescimento interno demanda maior
tempo e pode ser mais custoso do que a compra de um negdcio ja estabelecido. Patrocinio et
al. (2005) destacam que existem varias vantagens e desvantagens que podem ser atribuidas ao
crescimento por meio de F&A. Porém, independente do meio escolhido para o crescimento,
0s objetivos deste processo estdo relacionados a geracdo de valor para os acionistas, por meio
do aumento da competitividade da empresa.

Com relacdo a competitividade, muitas aquisicbes sdo motivadas pelos ativos
intangiveis, que proporcionam a seus proprietarios fontes importantes de diferencia¢do. Por
conta disso, Patrocinio et al. (2005) reforcam que sdo fortes as indicacbes de que a
incorporacgdo de intangiveis seja, atualmente, uma das principais motivacOes para a realizacdo
de operagdes de F&A.

De acordo com Chatterjee (1986), para que uma estratégia de F&A crie valor é

necessario identificar um diferencial de oportunidade no ambiente de neg6cios para a empresa
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adquirente. Nesse contexto, a quantidade de valor econémico resultante da fusdo depende: a)
da quantidade de recursos obtidos pela empresa em relacdo a quantidade total presente na
economia; e b) da disponibilidade de oportunidades para utilizar esses recursos. Patrocinio et
al. (2005) destacam que quanto mais recursos escassos puderem ser utilizados, ceteris

paribus, maior a expectativa de valor que pode potencialmente ser criada.
2.1.4 Tipos de fuséo e aquisi¢ao

As atividades de F&A tém sido constantemente realizadas como instrumento de
reestruturagdo dos ativos, com a realocacdo de sua propriedade. Conforme previamente
definido, uma fusdo refere-se a combinacdo de duas firmas independentes em uma Unica
empresa, enquanto uma aquisicdo ocorre quando hd uma transferéncia de propriedade das
acoes com direito a voto ou de ativos.

De acordo com Hitt et al. (2002), Ross et al. (2002) e Brealey e Myers (1995), os
processos de fusdes e aquisicbes podem ser classificados por trés critérios distintos: a)
econdmicos, b) financeiros e c¢) nacionalidade das empresas.

a) Com relacdo aos critérios econdmicos, tém-se:

= FusOes e aquisi¢cOes horizontais - consistem na unido entre duas empresas que
operam na mesma industria e cadeia produtiva.

Segundo dados da Securities and Exchange Commission (SEC) (1999), uma das
maiores fusbes da historia ocorreu em 1988, quando a Exxon e a Mobil se juntaram, numa
operacdo que envolveu 77,2 bilhGes de ddlares, para criar a maior companhia petrolifera do
mundo, reunindo as duas maiores partes resultantes da separacdo do império do petréleo de
John D. Rockefeller. A Exxon Mobil participa da exploracdo e producdo de petréleo. Juntas,
possuem em torno de 48.500 postos de combustivel ao redor do mundo. Além disso, um dia

de producdo equivale a 2,5 bilhdes de barris de petréleo, com quantidade equivalente de gas
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natural, o que € uma producdo maior do que a do Kuwait, uma das maiores reservas do
mundo.

= Fusdes e aquisi¢des verticais - consistem na unido entre duas empresas que fazem
parte da mesma industria, porém em diferentes pontos da cadeia produtiva (na direcdo dos

fornecedores de matéria-prima ou na distribuicdo de produtos acabados).
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» Fusbes e aquisi¢bes financeiras - quando as empresas sdo compradas com 0
objetivo de empreender uma reestruturacdo financeira para melhorar o fluxo de caixa.

Segundo Sousa e Marques (2000), um dos argumentos mais utilizados para justificar a
realizacdo da combinacdo de negdcios entre a Usiminas e a Cosipa era a possibilidade da
utilizacdo de parte substancial do crédito fiscal acumulado pela Cosipa em funcdo dos seus
sucessivos prejuizos, que poderia ser utilizado para abatimento de seu imposto de renda
futuro.

c) Com relacdo aos critérios de nacionalidade, tém-se:

= Fusdes e aquisicdes domestica - envolvem empresas originarias do mesmo pais.

De acordo com dados do jornal Valor Econémico (2003), com a compra de 50% das
acOes da Casas Sendas, tradicional rede varejista do Rio de Janeiro, a paulista Pdo de Acucar
passou a contar com 106 lojas e faturamento da ordem de R$ 3,5 bilhdes em 2004 no Estado
do Rio de Janeiro. O objetivo sugerido para fusdo é a reducdo de custos administrativos e a
obtenc¢éo de ganhos de poder de compra perante os fornecedores.

= Fusdes e aquisi¢Bes cross-border - envolvem empresas de paises diferentes.

A fusdo da Daimler-Benz AG (alemd) e da Chrysler Corporation (americana), ocorrida
em 1998, para formar a DaimlerChrysler, ocorreu com a expectativa de geragdo de sinergias.
A fusdo criou uma empresa com valor de 65 bilhdes de euros, que produz mais de quatro

milhdes de automoveis por ano (DAIMLERCHRYSLER, 2006).
2.1.5 Aspectos legais, contabeis e fiscais de uma fusdo e aquisicéo

O conceito legal de F&A encontra-se na Lei das Sociedades Andnimas (Lei n.
6.404/76), que, em seu art. 227, conceitua aquisicdo (incorporagdo) como sendo *“operacao
pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos o0s
direitos e obrigacOes”. Neste caso, ndo ha a formacdo de uma nova empresa. No art. 228, 0s

seguintes termos sdo usados para definir fusdo: “operacdo pela qual se unem duas ou mais
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sociedades para formar sociedade nova, que Ihes sucedera em todos os direitos e obrigacdes”.
Neste caso, ha o surgimento de uma nova empresa, com o desaparecimento das duas
anteriores.

Segundo Camargos e Barbosa (2004), h4 uma tradicdo no empresariado brasileiro de
priorizar o controle de uma empresa pela posse de 51%, e ndo por meio de acordos entre
acionistas para a constituicdo de grupo de controle. Correa e Caetano (2004) apontam este
fator como um entrave ao desenvolvimento das empresas brasileiras, pois limita a
possibilidade de captacdo de recursos no mercado de agdes via aumento de capital. Além
dessas razdes, sdo apontados 0s entraves burocraticos para a obtencdo de recursos de longo
prazo, que tem o BNDES como principal concedente, atendendo somente a uma parcela
reduzida da demanda. Modificacdo introduzida pela Lei n.10.303/01 criou espaco para
mudanca na estrutura societaria das empresas nacionais, pois conferiu direito aos acionistas
minoritarios caso a empresa participe de um processo de F&A.

As operacdes de F&A sdo submetidas a restri¢cdes legais, conhecida como “legislacéo
antitruste”, pois, dependendo da magnitude do resultado da unido entre as empresas, pode
haver consideravel impacto na reducdo da concorréncia. No Brasil, o 6rgdo responsavel por
essa andlise e controle é o Conselho Administrativo de Defesa Econémico (CADE), que é
assessorado por duas secretarias: Secretaria de Direito Econdmico (SDE) e Secretaria de
Acompanhamento Econémico (SEAE), vinculadas aos Ministérios da Justica e da Fazenda,
respectivamente, que, juntos, formam o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC).

Camargos e Barbosa (2004) estruturam contabilmente uma operacdo de F&A de duas
maneiras:

a) Uma simples troca de ac¢des - quando ha comunhdo de interesses entre as partes,

caracteristico das fus@es, no qual os ativos da nova empresa sdo avaliados pelo valor contébil
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das empresas adquirente e adquirida. A nova empresa pertence, conjuntamente, a todos os
acionistas das duas empresas, que antes eram independentes. Os ativos totais e 0 patrimonio
total ndo sdo afetados pela aquisicéo e ndo h4 a criacdo de goodwill?.

b) Uma aquisicdo de ativos - tem-se o método da compra, caracteristico das
aquisicdes, no qual os ativos da empresa adquirida serdo contabilizados pelo seu valor de
mercado na empresa adquirente, que estabelece uma nova base de custo para os ativos
adquiridos.

De acordo com Copeland (2002), o tratamento fiscal dispensado a uma combinagéo de
empresas pode ter um reflexo muito importante em seu aspecto econdmico. No caso de uma
compra de a¢des, a empresa € tributada se os acionistas da empresa adquirida tiverem auferido
algum ganho de capital com a venda das suas ac¢Ges. Caso tenham tido prejuizo, ndo serdo
tributados. No caso de uma permuta de agdes (fusdo), considera-se que 0s acionistas da
empresa adquirida trocaram suas ac¢des antigas por a¢des da nova empresa criada e que nédo
houve ganho ou perda de capital, ndo sendo, portanto, tributados.

As combinacGes de empresas sdo operacgdes tipicas de concentracdo econémica, tendo
por objetivo, em geral, 0 aumento da eficiéncia das empresas envolvidas, o qual pode ser
obtido por meio da reducdo de seus custos, do aumento de sua competitividade e do acesso a
novas tecnologias de producdo e de gestdo. Fazem parte do processo natural de
desenvolvimento da economia de mercado, ndo havendo raz&o para serem encaradas, a priori,
como préticas abusivas.

Tendo em vista, porém, que uma de suas conseqiéncias pode ser a reducdo da
concorréncia, as autoridades econdmicas dos diversos paises tendem a controlar tais
operagdes, pois, segundo Sousa e Marques (2000), as concentragfes podem tornar a estrutura

do mercado menos competitiva, 0 que tende a desestimular a entrada de novos concorrentes.

2> Damodaran (1996) define como a diferenca entre o preco de compra do ativo e seu respectivo valor de
mercado.
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Também, as empresas, depois de se associarem e terem alcancado maior poder econémico,
podem aumentar seus precos, prevalecendo-se de sua maior for¢a no mercado.

As consequéncias de uma operacdo de F&A sdo diversas, tendo implicacdes para 0s
acionistas, para 0 mercado e para a sociedade de uma maneira geral, pois pode afetar a
estrutura concorrencial. Por essa razdo, quando os envolvidos sdo empresas abertas, as
informagdes devem ser cuidadosamente divulgadas a todos os interessados, tais como
governo, fornecedores, clientes e credores, pois, de certa forma, podem impactar as decisoes
futuras dos mesmos. No Brasil, de acordo com a Instrucdo da CVM n. 358/2002, art. 2°,

Paragrafo Unico. Observada a definicdo do caput, séo exemplos de ato ou fato
potencialmente relevante, dentre outros, os seguintes:

VIl - a incorporagdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas
ligadas.”

Segundo Stickney e Weil (2001), alguns usuéarios necessitam de detalhes adicionais as
informacdes divulgadas nos demonstrativos financeiros. Por isso, as empresas incluem alguns
dados complementares e ndo financeiros em suas divulgaces, tais como: quadros analiticos
suplementares, tabelas, informacdes entre parénteses, parecer dos auditores e o relatério da
administracdo. Além disso, nas notas explicativas pode ser descrito o método contabil
utilizado, devendo indicar os principais critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais da

empresa.
2.2 Caracterizacdo da empresa na 6tica da economia industrial

A teoria de economia industrial destaca que o crescimento e a acumulacdo de capital é
0 determinante fundamental da dindmica da economia capitalista. Segundo Dantas et al.
(2002), a crescente importancia das grandes corporagdes, que, em geral, acumulam vérias
atividades produtivas, contrasta com a empresa idealizada pela escola tradicional neoclassica.
A empresa neocléssica, na concepcdo de Alfred Marshall, é um agente que toma decisGes de

producéo (curto prazo) e de escolha do tamanho da planta (longo prazo), incluindo decisdes
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de entrada ou saida de mercados em funcdo do nivel de lucros requeridos. Nesse sentido, as
decisbes individuais das empresas conduzem as escolhas de aplicacdo de recursos da
sociedade.

Na evolucdo do pensamento econémico, Leon Walras, na concepcdo de equilibrio
geral, introduz a empresa como sendo constituida de empresarios que comparecem ao
mercado de fatores de producdo como demandantes e ao mercado de bens como ofertantes de
produtos. Neste modelo, os lucros séo anulados pela presséo da competicéo.

Para Coase (1937), a empresa € um arranjo institucional em que se pressupde a
existéncia de contratos e relagdes formais de trabalho, a economia € regulada por mecanismos
de preco e o surgimento das firmas esta relacionado a conceitos de maximizacdo da alocagdo
de recursos diretamente pelo empresario de forma menos onerosa do que no mercado. Essa
diferenca ocorre devido aos custos de transacdo e a existéncia de conceitos de divisdo,
especializacdo e aumento da complexidade do trabalho.

Dessa forma, o tamanho das empresas ficaria limitado ndo sé pelo custo de transacéo,
mas também pelos custos administrativos e pela capacidade de gerenciar a empresa,
restringindo a concentracdo de toda a produgdo a uma unica empresa. Assim, resgatando a
teoria econdbmica marginalista, a expansao da empresa ocorreria até o ponto em que 0 custo
marginal de executar uma atividade extra internamente a empresa fosse igual ao seu prego de
mercado. Por essa razdo, torna-se interessante a existéncia de um mercado em que ha
transacGes comerciais, pois € mais barato adquirir um produto no mercado do que investir
para produzi-lo internamente.

Penrose (1959) faz observacdo complementar ao explicar que uma empresa ndo € um
objeto observavel de maneira fisicamente separada de outros objetos e que sua definicdo se da
em funcdo do que se faz ou do que € feito em seu interior, definindo a empresa em funcéo das

caracteristicas observaveis.
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Chandler (1990) expde as varias faces da empresa, dizendo ser esta uma entidade
legal, que estabelece contratos com fornecedores, distribuidores e empregadores, entre outros.
Além disso, é uma entidade administrativa, pois, dadas as diferentes funcdes e tarefas no seu
interior, é necessaria promover a coordenacao e 0 monitoramento. Assim, a empresa torna-se
um conjunto articulado de qualificacOes, instalagdes e capital liquido. Chandler (1990)
complementa dizendo que em nome de lucros empresas tém sido, e sdo, instrumentos de
economias capitalistas para a producdo de bens e servigos, para o planejamento e a alocacéo, e
para a producéo e distribuicéo futura.

Em uma corrente contemporanea, Nelson e Winter (1982) apresentam a empresa como
um agente que acumula capacidades organizacionais. Tais capacita¢cbes sdo as rotinas
cristalizadas ao longo de sua experiéncia. Ou seja, ndo é possivel opera-la por meio de
manuais, pois 0 que a caracteriza é o conhecimento tacito e ndo-formal.

Nesse contexto de evolucdo da teoria da economia industrial, foi considerado neste
trabalho a concluséo oferecida por Dantas et al. (2002), que apresenta a definicdo de empresa
como sendo uma entidade administrativa e financeira cujo objetivo predominante € o
crescimento e a acumulacgéo interna de capital. Sendo assim, uma das formas de expansao da
empresa na economia capitalista é a diversificacdo. No desenvolvimento desta pesquisa,
procurou-se, além de mensurar alguns indicadores, entender os motivos subjacentes a esta

operacgéo de aquisi¢do da Cosipa pelo Sistema Usiminas.
2.2.1 Relevancia da estratégia no contexto do crescimento da empresa

Drucker (1954) diz que o crescimento da firma é um indicador de sucesso, mas que
certas expansdes conduzem ao fracasso da empresa. Fleck e Martins (2003) citam em seu
estudo o exemplo de vérias cadeias de supermercado brasileiras que empreenderam aquisicdes

nas décadas de 1970 a 1990 como estratégias de crescimento e sobrevivéncia.
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Dessa forma, as motivacdes subjacentes a um movimento de expansdo da empresa
podem ser assim apresentadas, segundo Chandler (1962): a) produtivas - quando a expansao
objetiva ganhos de produtividade via economias de escala e/ou de escopo; e b) defensivas -
quando o crescimento busca defender os negdcios de rivais existentes ou potenciais, e/ou de
incertezas no fornecimento de insumos, ou ainda quando a expansao busca reduzir o grau de
competi¢cdo na industria.

Depois da Segunda Guerra Mundial, a dindmica do capitalismo industrial conduziu o
ambiente organizacional ao que Chandler (1990) denominou de “ponto de mutacdo da
evolucéo das institui¢cdes”: desenvolvimento sem precedentes, resultante da intensificagio da
competicdo e que trouxe o redesenho da estrutura basica da moderna empresa industrial,
particularmente entre a administragdo corporativa e as divisdes operativas.

A prética de F&A, a formacdo de oligopdlios e monopolios e o estabelecimento de
vantagens competitivas de longo prazo em determinados mercados tornaram-se comuns na
estratégia de expansdo e diversificacdo empresarial. A analise historica dos resultados obtidos
por meio dessas estratégias de crescimento evidencia a importancia do senso de orientagcdo ao
crescimento organizacional. Segundo Chandler (1990), existe uma logica na dindmica de
crescimento das organizagBes que a tornam gerenciaveis. Compreender e obedecer tal l6gica
significa atingir objetivos de crescimento e conquista de novos mercados. Para tanto, as
organizagcBes devem acumular vantagens competitivas que pertengcam as suas core
competence.®

O progressivo numero de incorpora¢cdes gerou tanto o aumento das divisdes a serem
administradas como uma grande variedade de negdcios que demandavam decisbes no

desenvolvimento de seus processos estratégicos, fora das core competence acumuladas pelas

® De acordo com Prahalad & Hamel (1990), o termo competéncia essencial (core competence) define os recursos
intangiveis, que, em relagdo aos concorrentes, sdo dificeis de serem imitados. Em relacdo a mercados e clientes,
S30 0S recursos essenciais para que a empresa possa prover produtos/servigos diferenciados. Em relacdo ao
processo de mudanca e evolucdo da propria empresa, é o fator fundamental da maior flexibilidade que permite a
exploracdo de diferentes mercados.
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organizacOes originais. Nesse sentido, as F&A serdo, efetivamente, sinérgicas, na medida em
que, ao investir em nichos de mercados relacionados a sua produgdo, poderdo impulsionar
suas atividades e inibir a de seus competidores.

As pequenas empresas, as associagoes distritais e as de producéo locais, denominadas
clusters, em funcdo de sua menor producdo, sdo capazes de ajustar suas operagdes mais
rapidamente a flutuacdo da demanda dos consumidores. Foram, em determinado periodo,
consideradas como o0 motor do desenvolvimento econdmico. Conforme atesta Bennett (1994),
as pequenas empresas possibilitam a transformacéo de realidades especificas, que se traduzem
em beneficios de escopo local. Sua participacdo no total da renda gerada é inferior a renda
gerada pelas grandes corporages, apresentando em determinados mercados certo declinio.

Sob o ponto de vista tecnoldgico, verificou-se a transferéncia do conceito do locus
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das estratégias de crescimento utilizada por Sloan (1963) em seus anos a frente da General
Motors.

Dessa forma, parece que o crescimento organizacional assume um ciclo evolutivo
semelhante ao ciclo de vida do produto e que a cada um de seus estagios de evolucdo e seu
subseqliente declinio o empreendimento atinge, enfim, a sua fase de declinio final, néo
havendo mais a possibilidade de retorno. De acordo com Mintzberg (1984), quando as
organizac@es atingem o ponto maximo de sua oferta a sociedade, comega entdo o seu declinio.

De modo geral, cabem &s organizacgOes: fazerem monitoramento interno e externo,
efetivarem as acdes corretivas necessarias, buscarem informacdes que privilegiem a qualidade
de suas decisbes e construirem associa¢BGes sinérgicas que beneficiem suas capacidades
produtivas ou que as impulsionem a conquistar novas, a um custo sustentavel, tudo isso na

tentativa de alargar ao maximo possivel o seu horizonte de crescimento.
2.2.2 Economias associadas ao processo de fusdo e aquisicdo

Segundo Dantas et al. (2002), as empresas apresentam custos fixos, que independem
da quantidade produzida, e custos variaveis, que dependerm da producdo. Uma derivada
conceitual é o custo médio, que, matematicamente, é representado pelo quociente da soma do
custo fixo e do custo variavel pela quantidade. J& o custo marginal é o incremento ao custo
de se produzir uma unidade a mais de determinado bem. No longo prazo, todos 0s custos séo
variaveis, pois existe tempo para que novas decisdes de investimentos possam ser tomadas.
Lootty e Szapiro (2002) assumem que as economias de escala existem até um determinado
tamanho da planta produtiva, na qual sdo exploradas todas as possiveis economias de escala.
No caso de um crescimento acima deste tamanho 6timo, comeca a existir deseconomia de
escala, que pode ser representada por ineficiéncias gerenciais e administrativas.

As economias de escala alcancadas pela firma, na maioria dos casos, sdo justificadas

pela indivisibilidade dos custos fixos. Essa indivisibilidade est4 relacionada com a
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impossibilidade de se ter unidades menores que um determinado tamanho. Nesse caso, 0S
custos fixos de producao sdo diluidos & medida que o volume de producdo de um mesmo bem
aumenta. A indivisibilidade € mais provavel quando a producdo usa plantas que requerem
elevados investimentos de capital. De acordo com Besanko et al. (2004) e Grant (1991),
outras fontes de economia de escala sdo: o aumento da produtividade dos insumos variaveis,
inventarios, ganhos na operacdo de compra, propaganda, distribuicdo, e pesquisa e
desenvolvimento. Nesse sentido, um dos motivos subjacentes a uma operacdo de F&A ¢é a
busca por economias de escala.

Segundo Porter (1986), é possivel que quase todas as fun¢des do negdcio possam
apresentar economias de escala, 0 que traz uma implicacdo préatica para a definicdo de um
tamanho 6timo para um negocio, em funcdo dos diferentes niveis de indivisibilidade da
capacidade de cada funcdo do negdcio.

As economias de escala sdo ditas reais quando o aumento na produgdo acontece em
uma razdo maior que o aumento dos fatores produtivos. As economias de escala séo ditas
pecunidrias se a fonte da economia esta na reducao do preco dos fatores produtivos. Lootty e
Szapiro (2002) apontam quatro fontes principais de economias de escala reais:

a) Ganhos de especializacdo - constituem um dos pilares da obra de Adam Smith em
1776. Com a separagdo das tarefas, os trabalhadores ficaram mais habeis e
especializados, aumentando, como consequéncia, a produtividade;

b) Indivisibilidade técnica - tem relacdo direta com o tamanho dos equipamentos
industriais, o que explica as subutilizacdes e os ganhos de escala quando ha uma
expansédo da producao;

c) Economias geométricas - também se relacionam com o tamanho dos equipamentos.
Esta fonte de economia diz respeito as propriedades geométricas das unidades

processadoras, ligadas, basicamente, a industria quimica, elétrica e petrolifera;
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d) Economias relacionadas a lei dos grandes numeros — associam-se ao tamanho da
planta produtiva, ao nimero de equipamentos e, proporcionalmente, a0 menor nimero
de funcionarios para manutencdo e pecas de reposicdo, entre outros. Ou seja, ndo é
necessario crescer todos os fatores na mesma proporgéo.

Além disso, quando se incorpora na analise o tempo despendido para producdo, passa
a ser necessario classificar as duas fontes de economias dindmicas:

a) Economias de reinicio (set up) - estdo associadas a necessidade de reinicio e a
regulagem de equipamentos usados para varias tarefas. Neste caso, quanto maior a
producdo, mais tempo o equipamento ird operar de forma continua;

b) Economias de aprendizado - estdo relacionadas ao tempo de aprendizado de um novo
processo produtivo.

Vinculada a economia de escala, esta a economia de escopo, que pode ser resultante da
produgdo conjunta de uma variedade de produtos que apresentam algum tipo de sinergia.
Neste caso, a soma dos custos de producdo dos bens em firmas separadas é maior que a
producdo conjunta numa Unica firma. Os custos sdo incorridos em conjunto para a producao
de unidades para diversos negocios. Para Besanko et al. (2004) e Porter (1986), economias de
escopo podem ser tratadas como uma modalidade de economia de escala, pois elas aumentam
o tamanho da firma. Além disso, as fontes de economia de escala apontadas acima podem ser
associadas as economias de escopo. Lootty e Szapiro (2002) destacam trés fontes de
economias de escopo:

a) Existéncia de fatores comuns - ocorre quando para a producao de um bem é necessaria
a aquisicdo de um fator de producdo comum. Nesse sentido, a diversificacdo da

producdo implicara a reducdo do custo médio de cada produto;
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b) Existéncia de reserva de capacidade - ocorre quando 0s insumos podem ser
compartilhados para produzir varios produtos em funcdo de seu processo produtivo e
da existéncia de capacidade ociosa;

c) Complementaridades tecnoldgicas e comerciais - geram sinergias na producao, pois 0s
produtos apresentam similaridades técnicas e de mercado. E uma das fontes mais
importantes em termos econémicos.

As principais fontes de economias de escala sdo derivadas da existéncia de vérias
plantas produtivas. Scherer (1975) apud Lootty e Szapiro (2002) apresentou trabalho
composto de uma amostra de 155 setores da indUstria manufatureira norte-americana, no qual
destaca a relevancia das empresas multiplantas, em que metade da amostra analisada tinha
como empresas lideres aquelas que possuiam mais de quatro plantas produtivas. Nesse
sentido, é razoavel supor que este tipo de operacdo deve-se a existéncia de economias de
escala que ndo estdo disponiveis ao nivel de uma Unica planta. Dentre elas, Lootty e Szapiro
(2002) destacam:

a) Economias de duplicacdo - decorrem da possibilidade de adicdo de uma nova
capacidade produtiva ao longo do tempo, que pode acontecer mediante pequenas
adicBes a capacidade produtiva, op¢do que apresenta maior custo unitario, porém tem
a vantagem de acompanhar a producdo, ou por meio de adi¢cbes menos freqlentes,
porém maiores, resultando em grandes investimentos.

b) Custo de transporte - a logistica é outra fonte substancial de economia de escala, pois
podem-se compartilhar os custos de armazenagem de insumos e produtos, bem como
sua distribuicdo, considerando a existéncia de diferentes mercados geogréficos.

c) Especializacdo - quando as empresas obtém a especializacdo de suas plantas, é
possivel reduzir os custos derivados de incertezas das demandas, além de incorrer em

menores custos de reinicio.
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d) Flexibilizacdo da operacéo - este tipo de operacdo possibilita a reducao dos custos de
operacdo, pois pode haver uma compensacao produtiva entre as multiplas plantas da
empresa em casos de flutuagdes produtivas ou variagdes na demanda.

Os custos médios declinam com a adi¢do de novas unidades de operacdo até o volume
maximo da capacidade instalada. De maneira inversa, o resultado liquido da empresa melhora,
pois o custo marginal é mais baixo que o custo médio (MILGROM e ROBERTS, 1992). Para
Porter (1986), a economia de escala proporciona uma vantagem de custo e,
consequientemente, de desempenho econdémico. O efeito do uso de terceiros para executar
fungdes que aumentem o custo marginal num determinado nivel de producéo da empresa pode
mascarar o efeito do tamanho da empresa e o seu desempenho final, em compara¢do com
competidores que ndo usarem terceiros (RICKETTS, 2002).

Algumas deseconomias de escala sdo apontadas na literatura. Besanko et al. (2004)
apontam algumas fontes principais de deseconomias de escala: custo de salarios, efeitos da
burocracia, divisdo de recursos especializados, transferéncia de informacgéo entre clientes e
conflito de interesses entre stakeholders. Ricketts (2002) também aponta problemas de
deseconomias de escala associados a erros de coordenacdo decorrentes da complexidade da
firma maior. Zenger (1994), por exemplo, estudou as razdes pelas quais pequenas firmas
freqlientemente apresentavam vantagens em eficiéncia de pesquisa e desenvolvimento, e
acabavam sendo melhor sucedidas do que grandes corporacgdes. Os problemas de agéncia e as
deseconomias de escala decorrentes eram mais comuns no caso de firmas menores. De outro
lado, Henderson e Cockburn (1996) argumentam no sentido oposto, identificando economias
de escala e escopo em pesquisa e desenvolvimento, e analisando o setor farmacéutico,
concluindo que as empresas maiores tém vantagens em relacdo as empresas menores.

No campo teérico, o tamanho das corporagdes tem sido, desde os primdrdios da

estratégia, associado as vantagens de desempenho, com os conceitos freqiientes de economias
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de escala e escopo, como amplamente difundido por autores como Chandler (1990). As
evidéncias empiricas sobre esta relacdo entre tamanho e desempenho ndo sao, contudo, tao
conclusivas, e muitos estudos séo contraditorios, conforme mostrado por Gooding e Wagner

I11 (1985). No Quadro 2, é feita uma sintese dos principais estudos que tratam desta temética.

Quadro 2 - Trabalhos realizados sobre desempenho financeiro e tamanho da firma

Autor Ano | Objetivos Conclusdes

Capon et al. 1990 | Meta-analise dos estudos N&o € possivel afirmar que a relagdo entre
empiricos sobre os fatores que desempenho financeiro e tamanho seja
afetam o desempenho financeiro. significativa.

Gooding e 1985 | Meta-analise dos estudos N&o hé evidéncias que pudessem indicar

Wagner Il empiricos sobre tamanho e qualquer relacéo entre tamanho e desempenho
desempenho financeiro. guando tomado de forma relativa.

Gibrat 1931 | Lei do efeito proporcional. A taxa de crescimento das empresas ndo

dependeria do tamanho das mesmas.

Hart e Prais 1956 | Aplicacédo da lei de Gibrat em N&o encontraram rela¢fes consistentes entre
empresas britanicas entre 1885 e tamanho e taxas de crescimento.
1950.

Hymer e 1962  Analisaram as 1000 maiores

Pashigian
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2.3 Desempenho

Para a elaboracdo desta etapa da pesquisa, foi utilizada a analise fundamentalista, que,
segundo Hendriksen e Van Breda (1999), consiste no exame de indices financeiros baseados
em demonstracfes publicamente disponiveis, com o objetivo de identificar titulos
subavaliados, pratica que continua sendo bastante utilizada entre os investidores.

A avaliacdo do desempenho de uma empresa deve refletir as conseqiiéncias financeiras
e econdmicas das decisdes dos gestores em relacdo aos investimentos, operacOes e
financiamentos ao longo do tempo. Nesse sentido, as medidas recaem sobre 0 uso dos ativos,
a rentabilidade da empresa e as escolhas dos financiamentos, que sdo informacgdes do passado
divulgadas nas demonstragdes financeiras das empresas.

De acordo com a Lei 6.404/76, art. 176, todas as empresas registradas como
sociedades andnimas devem elaborar e publicar as seguintes demonstracdes financeiras:
Balango Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo
das MutacBes do Patriménio Liquido (DMPL), Demonstracdo das Origens e AplicacGes de
Recursos (DOAR). Esta, possivelmente, serd substituida pela Demonstracdo do Fluxo de
Caixa (DFC), que hoje tem sua apresentacdo opcional. Todos estes demonstrativos sao
acompanhados de um Relatério da Administracdo, Notas Explicativas e Parecer do Conselho
Fiscal (interno) e de Auditores Independentes (externo).

Essas demonstracfes sdo uma importante fonte de informagdes para a tomada de
decisdo em diferentes niveis no ambiente empresarial. Segundo Stickney e Weil (2001), as
demonstracfes financeiras permitem executar uma avaliacdo do desempenho passado e
fornecem uma posicéo financeira atual da empresa. Além disso, permitem realizar a projecédo
de desempenho e posi¢des financeiras futuras. Dados historicos sdo utilizados quando a
administracdo de uma empresa avalia o desempenho de seus concorrentes, permitindo ao

acionista avaliar o desempenho da administracdo, servindo também para uso do governo. Os
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dados projetados sdo usados para verificar o efeito, sobre as demonstracBes financeiras, de
alteracGes nas estratégias e politicas da empresa.

Com base nas informacdes divulgadas pelas empresas, 0s usuarios das demonstracdes
financeiras podem encontrar dificuldade em efetuar avaliagdes. Por isso, torna-se util uma
analise relativa, mediante a elaboragdo de indices. De acordo com Stickney e Weil (2001), os
indices ajudam a analise das demonstracfes financeiras, porque eles resumem os dados
contidos nas demonstragdes de forma conveniente para o entendimento e interpretagéo.

De acordo com Assaf Neto (2003), a andlise de cada elemento individualmente pode
ser pouco indicativa. Por isso, a analise de balancos consiste na técnica de calcular quocientes
e avaliar seus significados, pois estes indicadores permitem ao analista extrair tendéncias, ja
que, por meio do retrato do passado, tém-se algumas bases para se fazer inferéncias sobre o
futuro. Nesse contexto, a analise dos quocientes oferece a possibilidade de estabelecer
comparagdes entre:

a) a seérie historica da mesma empresa;

b) padrBes previamente estabelecidos pela geréncia da empresa;

c) os quocientes andlogos de empresas pertencentes ao mesmo ramo de atividade,
bem como com as médias, medianas e modas de quocientes do setor; e

d) certos parametros de interesse regional, nacional ou mesmo internacional.

Para Stickney e Weil (2001), o Balango Patrimonial apresenta um flagrante dos
financiamentos e investimentos de uma empresa, em determinado instante, enquanto a DRE
apresenta o resultado das opera¢des durante certo periodo, indicando o lucro liquido dessa
empresa. A Demonstragdo de Fluxo de Caixa informa os fluxos de caixa associados as
atividades operacionais, de investimento e de financiamento, também para determinado
periodo.

Destaca-se ainda a importancia das informag6es ndo financeiras, que também podem

ser encontradas nas demonstracfes financeiras, tais como: quadros analiticos suplementares,

tabelas, informagbes entre parénteses, parecer dos auditores, relatério da administracdo e
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notas explicativas. De acordo com Breton e Taffler (2001), as necessidades informacionais
dos investidores presentes e potenciais se encontram, principalmente, nas demonstragdes
financeiras. No entanto, essas necessidades ndo sdo satisfeitas somente por informagdes
financeiras, uma vez que as ndo-financeiras também sdo importantes para a tomada de
deciséo.

Segundo Assaf Neto (2003), a analise de uma empresa € fundamentalmente
desenvolvida por meio de comparagdes, sejam elas efetuadas por indices passados ou
mediante indicadores setoriais. No entanto, esse processo € eficazmente completado por
comparagdes com outros valores afins ou relacionaveis, obtidos de uma mesma demonstragdo
financeira, e também pela evolucdo dos diversos montantes patrimoniais e de resultados
absolutos ao longo do tempo, o que permite que se identifiquem, até mesmo, determinadas
tendéncias futuras. Dessa maneira, as comparacdes dos valores absolutos através do tempo,
analisando suas evolucdes e as comparacdes entre si, relaciondveis na mesma demonstracao,
sdo desenvolvidas, respectivamente, por analise horizontal e vertical.

Assaf Neto (2003) aponta alguns cuidados que se deve tomar quanto a andlise de
empresas por indicadores econdmico-financeiros, visto que este é um processo essencialmente
comparativo, sendo que pouco representa, em termos de acuracia de informacdes, a analise
isolada de uma tendéncia temporal (referente a comparacdo entre periodos) ou inter-
empresarial (relativa a comparagdo entre empresas concorrentes no mesmo ramo).

Weston e Brigham (2000) apresentam problemas e limitagcdes que, segundo eles,
necessitam de cuidados e discernimento. Assim, os analistas devem estar cientes destes
problemas, como forma de realizar os ajustamentos necessarios, ja que uma analise mecanica
e automatica pode ser perigosa. Apesar disso, 0s autores concluem que a analise de indices é
util quando usada de forma inteligente, podendo proporcionar perspectivas importantes para

as operacdes de uma empresa.
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No estudo do desempenho de uma empresa, a técnica mais comumente empregada
baseia-se na analise vertical, mediante a apuracdo de indices econdmico-financeiros, e na
analise horizontal, pela variacdo dos mesmos entre um ano e outro. Os indices econdémico-
financeiros sdo extraidos, basicamente, das demonstracBes financeiras levantadas pelas
empresas e divididos em grupos homogéneos de analise. Esses indices sdo classificados em
quatro grupos, visando estabelecer melhor metodologia de avaliacdo dos diversos aspectos do
desempenho da empresa: liquidez e atividade; endividamento e estrutura; rentabilidade e

sinergias; e analise de agdes.
2.3.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez visam medir a capacidade de pagamento (folga financeira)
de uma empresa; ou seja, sua habilidade em cumprir corretamente as obriga¢Ges passivas
assumidas. Na realidade, os indicadores tradicionais de liquidez exprimem uma posi¢do
financeira em dado momento de tempo, e os diversos valores considerados sédo continuamente
alterados em funcdo da dinamicidade natural dos negdcios da empresa. No Quadro 4, estdo
listados os principais indices que medem a liquidez da empresa: de liquidez corrente, de

liquidez seca, de liquidez imediata e de liquidez geral.

Quadro 4 - Indicadores de liquidez

Indicador

Finalidade

Interpretacéo

Liquidez corrente = Ativo circulante /
Passivo circulante

Mede a capacidade da
empresa de cumprir suas
obrigagdes de curto prazo.

Indice maior que 1 significa capital
de giro (CDG) positivo; menor que
1 significa CDG negativo.

Liquidez seca = (Ativo circulante —
estoques) / Passivo circulante

Indica o percentual de
dividas de curto prazo que
pode ser resgatado pelos
ativos de maior liquidez.

indice maior ou igual a 1 indica
liquidez suficiente para honrar as
dividas de curto prazo.

Liquidez imediata = Disponivel /
Passivo circulante

Reflete a porcentagem de
dividas do curto prazo que
pode ser saldada pelas
disponibilidades de caixa.

Quanto maior este indice, maiores
serdo 0s recursos disponiveis
mantidos pela empresa.

Liquidez geral = (Ativo circulante +
Realizavel longo prazo) / (Passivo

circulante + Passivo exigivel longo prazo)

Retrata a saude financeira
a longo prazo da empresa.

Um indice maior ou igual a 1 indica
folga financeira.

Fonte: Assaf Neto (2003); Ross et al. (2002)
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2.3.2 Indicadores de atividade

Os indicadores de atividade, listados no Quadro 5, visam mensurar as diversas
duracdes de um ciclo operacional, o qual envolve todas as fases operacionais tipicas de uma
empresa, que vao desde a aquisicdo de insumos basicos ou mercadorias até o recebimento das
vendas realizadas. Para a reducdo desse periodo e, consequentemente, das necessidades de
investimentos, as empresas utilizam-se, normalmente, de prazos para pagamentos de estoques
adquiridos e de operagfes bancarias de desconto de duplicatas representativas das vendas a
crédito. Para uma analise mais dindmica, sdo determinadas: a liquidez dos estoques, 0s
valores a receber de clientes, os valores devidos a fornecedores e as respectivas rotagoes

(giros).

Quadro 5 - Indicadores de atividade

Indicador

Finalidade

Interpretacdo

Prazo médio de estocagem =
= (estoque médio x 360) / Custo dos produtos

Indica o tempo médio
necessario para a completa

Quanto maior for esse indice,
maior sera 0 prazo que O0S

vendidos renovacdo dos estoques da | produtos permanecerao
empresa. estocados.
Prazo médio de pagamento = (contas a pagar a | Revela o tempo médio que a|Um indice mais elevado

fornecedores média x 360) / Compras anuais a
prazo

empresa leva para pagar seus
fornecedores.

significa mais tempo para
pagar fornecedores.

Prazo médio de recebimento = (contas a
receber média x 360) / Vendas anuais a prazo

Revela o tempo médio que a
empresa leva para receber suas
vendas.

Quanto menor o indice, mais
rapido a empresa recebe de
seus clientes.

Ciclo operacional = Prazo médio de estocagem
+ Prazo médio de recebimento

Mosta o intervalo entre a
compra de matéria-prima e 0
recebimento pela venda do

Quanto maior, pior. Porém,
deve ser comparado com o
ciclo financeiro.

produto.
Ciclo financeiro = Ciclo operacional - Prazo Mosta o intervalo entre o|Quanto menor, melhor. De
médio de pagamento pagamento dos fornecedores e | preferéncia, apresentando

0s recebimentos dos clientes.

valores negativos.

Fonte: Assaf Neto (2003); Ross et al. (2002)

2.3.3 Indicadores de endividamento e estrutura de capital

Estes indicadores, apresentados no Quadro 6, sdo utilizados para analisar a

composicao (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa. Indicam a forma pela
qual os recursos de terceiros sé@o usados pela empresa e sua participacao relativa em relagéo

ao capital proprio. Fornecem elementos para avaliar o grau de comprometimento financeiro
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de uma empresa perante seus credores, principalmente as instituicdes financeiras, e sua

capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos a longo prazo.

Quadro 6 - Indicadores de endividamento e estrutura

Indicador

Finalidade

Interpretacéo

Relacdo capital de terceiros / Patrimonio
liquido = Exigivel total / Patriménio liquido

Revela 0 nivel de
endividamento em relagdo aos
recursos proprios.

Um resultado maior que 1
indica maior dependéncia de
recursos de terceiros.

Indice de endividamento geral = Exigivel total
/ Passivo total

Mede a porcentagem de
recursos totais da empresa
financiada por terceiros.

Um aumento desse indice pode
indicar reducéo na
rentabilidade da empresa.

Composi¢édo do endividamento = Passivo
circulante / (Passivo circulante + Exigivel a
longo prazo)

Mostra o quanto da divida é de
curto prazo.

Quanto maior, pior, pois a
empresa precisara ter recursos
no curto prazo.

indice de cobertura de juros = EBIT /
Despesas financeiras

Mostra 0 nimero de vezes que
o resultado gerado pela
operagdo € maior que as
despesas financeiras.

Quanto maior, melhor.

Fonte: Assaf Neto (2003); Ross et al. (2002)

2.3.4 Indicadores de rentabilidade e sinergia

Estes indicadores visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relacdo a

determinados parametros que melhor revelam suas dimensfes. As principais bases de
compara¢do adotadas para o estudo de resultados empresariais sdo: o ativo total, o patriménio
liquido e as receitas de vendas. Os resultados normalmente utilizados, por sua vez, sdo: 0
lucro operacional e o lucro liquido. Ressalta-se que os analistas da empresa, em geral,
dispensam grandes atencdes aos indicadores de rentabilidade, os quais costumam exercer
significativas influéncias sobre as decisfes tomadas tanto no mercado de crédito como no
mercado acionario que envolvem a empresa em analise. Esses indicadores, apresentados no
Quadro 7, sdo: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE),

margem operacional e giro dos ativos. Para uma andlise das sinergias, foram utilizados os

indicadores margem bruta, margem liquida e eficiéncia administrativa.

Quadro 7 - Indicadores de rentabilidade e sinergia

Indicador Finalidade Interpretacdo

ROA = Lucro liquido / Ativo total médio Revela o retorno dado pelo

total das aplicacBes realizadas

Pode ser interpretado como o
custo financeiro maximo de

em ativos. captar fundos.
ROE = Lucro liquido / Patrimdnio liquido Mensura o retorno dos | Indica quanto os proprietarios
médio recursos  aplicados  pelos | auferem de lucro para cada

proprietarios. unidade  monetaria  (PL)
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investida.
Margem operacional = Lucro operacional / Mede a eficiéncia da empresa | Indica quanto a empresa
Vendas liquidas em produzir lucro por meio de | ganhou em cada unidade

suas vendas.

monetaria de venda realizada.

Giro do ativo = Receita liquida / Ativo total

Mede a de eficiéncia dos
investimentos da empresa.

Quanto maior, melhor.

Margem bruta = Lucro bruto / Vendas liquidas

Apresenta uma medida do
controle da estrutura de custos
da empresa e mostra se com a
combinacdo houve economias
de escala (sinergias
operacionais).

Quanto maior, melhor.

Margem liquida = Lucro liquido / Vendas
liquidas

Mede a eficiéncia da empresa
em produzir lucro (eficiéncia
operacional, administrativa e
financeira) sinergias
operacionais.

Indica quanto a empresa
ganhou apds o imposto de
renda em cada unidade
monetaria de venda realizada.

Eficiéncia administrativa = Despesas
administrativas gerais / Vendas liquidas

Mede a geracdo de economias
de escala ap6s a combinagdo,
pois pode haver a eliminacéo
de quadros e departamentos -
sinergias gerenciais.

Quanto maior, pior.

Fonte: Assaf Neto (2003); Ross et al. (2002)

2.3.5 Indicadores de analise de a¢des

Estes indicadores, listados no Quadro 8, objetivam avaliar os reflexos do desempenho

da empresa em suas agdes. Sao de grande utilidade para os analistas de mercado e acionistas,

como parametros de apoio a suas decisdes de investimentos. De forma idéntica, as cotacdes

de mercado sdo freqlientemente sensiveis aos resultados desses indicadores, podendo-se

estabelecer, inclusive, tendéncias futuras sobre sua maximizagdo. Os indicadores de lucro por

acao (LPA) e de preco por lucro (P/L) se encontram nessa classificagéo.

Quadro 8 - Indicadores de andlise de acdes

Indicador Finalidade Interpretacéo
LPA = Lucro liquido / Numero de acdes |Ressalta o lucro que cada acdo | Denota a parcela de lucro
emitidas emitida pela empresa aufere. | liquido obtida por acdo.

Quanto maior o indice, maior é
a rentabilidade.

P/L = Preco de mercado da acdo / Lucro por

Indica o nimero de anos que

Quanto menor o indice, mais

acao um investidor levaria para|rapido o investidor tera
recuperar o capital aplicado na | recuperado o capital usado na
acao. compra da agéo.

Payout = Dividendos / Lucro liquido Mostra o percentual de|A reagdo do mercado depende

distribuicdo de lucros.

de cada situacao.

Fonte: Elaboragdo propria
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2.4 Performance e competividade

Nesta secdo, aprofunda-se o conceito de competitividade e focaliza-se 0 modelo que
sera utilizado para analise dos dados. Muito se tem escrito sobre competitividade, o que torna
dificil uma andlise global de todos os autores. Segundo Barbosa (1999), a dificuldade em
encontrar uma definicdo comum decorre dos diferentes entendimentos do conceito.

Em geral, o termo competitividade estd associado ao desempenho das exportacoes
industriais, o que tem por falha o fato de ser uma avaliagdo ex post, pois considera a
competitividade em funcdo de seus efeitos sobre o comércio internacional. Segundo
Fajnzylber (1998), a competitividade consiste na capacidade de um pais para manter e
expandir sua participacdo nos mercados internacionais e elevar simultaneamente o nivel de
vida de sua populacdo. Haguenauer (1989) diz que a competitividade deve ser analisada tanto
na ética empresarial, calculando indices para conjuntos especificos de produtos, como na
Gtica de um pais, considerando o total das exportacdes industriais.

Documento da Confederagdo Nacional da Indastria (CNI) (1988) ratifica a
necessidade de a industria brasileira empenhar-se em uma constante busca pela

competitividade, assumindo um caréater estratégico dentro da estrutura de negdcios.

A competitividade — entendida como promocao de maior eficiéncia e produtividade
— pode ser observada através de dois grupos de indicadores: medida de insercdo no
mercado mundial — crescimento das exportac@es, participacdo relativa no volume
do comércio mundial, etc.; medida de eficiéncia na utilizacdo de recursos —
produtividade de mé&o-de-obra, retorno de capital, indicadores de crescimento e
nivel de atividade, investimento em tecnologia (CNI, 1988).

Machado-da-Silva e Fernandes (1998) consideram que, para se entender a acao
adotada pela organizacdo, € preciso compreender antes a sua natureza de atividade, pois as
estratégias sdo concebidas de maneiras diferentes em funcdo da importancia relativa atribuida
a determinados fatores em funcdo de preferéncias do formulador desta politica. Ferraz et al.
(1997) sugerem que a competitividade ndo pode ser encarada somente do ponto de vista

técnico. Machado-da-Silva e Barbosa (2002) dizem ser necessario conciliar padrdes
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concorrenciais e padrbes institucionais, ja que o ambiente exerce pressao para que as
organizacgOes sejam eficientes e ndo percam a sua legitimidade perante a sociedade. Os
mesmos autores admitem ser necessario garantir uma posicdo privilegiada, porém sustentada
pelo ambiente.

Em uma andlise arquetipica sobre competitividade, Machado-da-Silva e Barbosa
(2002) elaboraram uma relagdo dos valores subjacentes a este tema, conforme resumido no

Quadro 9:

Quadro 9 - Valores subjacentes a competitividade

Eficiéncia Fundamenta as estratégias organizacionais que visam reduzir
custos, agilizar processos e elevar a produtividade dos fatores de
producéo. Esta ligada aos meios pelos quais a organizacdo procura
atingir os seus objetivos, com o melhor aproveitamento possivel
dos recursos, no sentido de maximizagao dos resultados.
Modernidade Fundamenta as estratégias organizacionais que procuram manter a
organizacao em conformidade com os niveis tecnologicos atuais,
com as expectativas dos clientes e com as técnicas mais avancadas
de gestdo e de producéo.
Inovacéo Fundamenta as estratégias organizacionais que visam desenvolver
novos caminhos para agir, para solucionar problemas e para elevar
0 nivel dos resultados.
Qualidade Fundamenta as estratégias organizacionais que procuram atender
as expectativas dos clientes com relagdo a produtos e servicos e as
necessidades técnicas da organizacédo: redugao de erros e custos
relacionados.

Flexibilidade Fundamenta as estratégias organizacionais que visam desenvolver
a capacidade rapida de resposta da organizacdo as mudancas
ambientais.

Responsabilidade Ecologica Fundamenta as estratégias organizacionais que buscam o

desenvolvimento de alternativas produtivas que preservem o meio
ambiente e reduzam o impacto ecolégico.

Cooperagéo Fundamenta as estratégias organizacionais que procuram articular
relacionamentos com empresas concorrentes, distribuidores e
fornecedores de matéria prima e de material, visando distribuir
riscos e a aumentar a capacidade de competicéo.

Inser¢do Internacional Fundamenta as estratégias organizacionais que visam desenvolver
a capacitacdo da organizacdo para atuar em mercados externos.
Apoio Institucional Fundamenta as estratégias organizacionais que procuram gerenciar

a imagem institucional da empresa de maneira a angariar
legitimidade no ambiente, bem como obter outros beneficios e
vantagens.

Relacionamento com Clientes Fundamenta as estratégias organizacionais que buscam conhecer e
satisfazer as necessidades e expectativas dos clientes, bem como a
fidelizacdo do relacionamento com eles.

Prego Final Baixo Fundamenta as estratégias da organizagdo que visam proporcionar
precos finais mais baixos, como estratégia de concorréncia.

Fonte: Adaptado de Machado-da-Silva e Barbosa (2002)
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Costenaro (2005) afirma que, apesar desta grande diferenciacdo com relacdo a
competitividade, é possivel encontrar alguns tracos comuns. Segundo a autora, as empresas,
de forma geral, procuram superar seus concorrentes locais e externos utilizando como
principais variaveis o preco e a qualidade ao fornecerem ao mercado produtos e servicos.

Além da dificuldade na delimitacdo do conceito de competitividade, existe outro fator
complicador, que sdo os multiplos niveis de analise que podem ser derivados desta tematica.
Dessa forma, além da escolha do conceito, é preciso que haja uma definicdo do nivel de
analise.

Em um nivel microeconémico, a competitividade das industrias, ou firmas, depende
de um ambiente social, politico e economicamente estavel, de instituicdes eficientes, de
sistemas educacionais adequados e de politicas industriais que favorecam, mediante a
concessdo de incentivos a Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e ao treinamento da mao-de-
obra, o acesso a crédito, compras do governo, etc. e a busca constante de maior
competitividade (HAGUENAUER, 1989).

Ferraz et al. (1997) estruturam os fatores determinantes da competitividade levando
em consideracdo o ambiente concorrencial que exerce influéncia sobre a firma, tais como:
caracteristicas proprias e acdes (interno), mercado de atuacdo (estrutural) e ambiente
concorrencial (sistémico).

Buckley, Pass e Prescott (1988) afirmam que a analise da competitividade no nivel da
empresa é fundamental. Justificam para tal que a combinacdo de trés fatores - performance,
potencial e management - determinam o sucesso na competitividade. No presente estudo, serd
utilizado o modelo desenvolvido por estes autores, adaptado por Barbosa (1999). Este Gltimo
autor afirma que tais aspectos permitem as empresas transformar, renovar, inovar, aprender e

desenvolver uma cultura ou clima que estimule a competitividade. Dessa forma, a anélise da
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competitividade da empresa ndo englobard aspectos macro, restringindo-se ao escopo da
empresa.

Buckley, Pass e Prescott (1988) também sugerem que qualquer analise sobre
competitividade ndo pode ser entendida por meio de medigBes parciais e isoladas. E preciso
ter presente o nivel em que se pretende avaliar os indicadores. De acordo com Barbosa
(1999), a correta compreensdo do conceito de competitividade deve ser feita considerando
diferentes niveis de analise, pois cada nivel possui seu conjunto de medidas especificas. Dessa
maneira, para uma analise sobre a competitividade empresarial é preciso saber as influéncias
do setor em que a empresa esta inserida, as caracteristicas socioculturais e 0 ambiente interno,
entre outros fatores.

Uma das definicbes de competitividade apresentadas por Buckley, Pass e Prescott
(1988) é que uma firma é competitiva se for capaz de produzir produtos e servicos com
qualidade superior e baixos custos, em compara¢do com seus concorrentes domésticos ou
internacionais. Competitividade é sinbnimo de uma performance lucrativa no longo prazo e de
sua habilidade de compensar seus empregados e promover um retorno superior aos Sseus
acionistas.

Barbosa (1999) aprofunda o modelo de Buckley, Pass e Prescott (1988) para analise
de uma empresa. Este novo modelo é uma versdo adaptada para a firma daquele desenvolvido
pelos outros autores e tem o foco na analise da performance e competitividade. Neste estudo,
foi utilizado este modelo desenvolvido por Barbosa (1999) para analise de dados. A Figura 1

oferece uma viséo geral do modelo.
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Gerenciamento da competitividade e produtividade PERFORMANCE

GERENCIAMENTO .
para melhoria da performance

(fatores externos e internos) Produtividade da m&o-de-obra

| Custos
EO— xzrr]éj:go/ participacéo de
Administragéo Performance fornece “feedback” para a melhoria Exportagdes
Autonpmla do gerenciamento Rotatividade dos ativos
Incentivos o < Lucros por agédo
Estrutgrg Organizacional Valor adicionado
Estratégia

Gerenciamento do processo
decisorio ajuda melhorar Meios para
“Competitividade e melhorar a
Produtividade” performance

Recursos a sere

! az performance
gerenciados

sustentavel

COMPETITIVIDADE E PRODUTIVIDADE

Influéncias na produtividade - quantidade  Influéncias na produtividade — valor / unidade

Internas Internas e Externas
Mao-de-obra Produtos

P&D e capacidades tecnolégicas Prego/desregulamentagdo
Capacidade e produgéo Estratégia mercadoldgica
Investimentos / financiamentos Relacionamento com os clientes

Figura 1 - Modelo de analise de uma empresa
Fonte: Adaptado de Barbosa (1999)

Relacionam-se com o gerenciamento os aspectos que dizem respeito a forma como a
firma estd organizada e ao modo como formula e implanta estratégias e politicas. Possui 0s
seguintes componentes: propriedade, administracdo, autonomia, incentivos, estrutura
organizacional e estratégia. Influi na performance, na medida em que a tomada de decisdo
impacta a produtividade para a melhoria da performance e implica a
competitividade/produtividade, na medida em que o gerenciamento do processo decisério
ajuda a melhorar a competitividade e a produtividade.

Competitividade e produtividade relacionam-se aos aspectos praticos que auxiliam o
gerenciamento a alcancar a exceléncia na performance. Engloba os seguintes aspectos que
influenciam a produtividade (internas): mao-de-obra, P&D e capacidades tecnoldgicas,

capacidade de producdo e investimentos/financiamentos. J& o0s aspectos que influenciam a
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produtividade (externas e internas) sdo: produtos, preco/desregulamentacdo, estratégia
mercadoldgica e relacionamento com os clientes.

Jé& a performance representa as informagdes que sdo oferecidas ao gerenciamento para
a avaliacdo dos resultados. Tem 0s seguintes componentes: produtividade da méo-de-obra,
custos, vendas/participacdo de mercado, exportacOes, rotatividade dos ativos, lucro por acéo e
valor adicionado. Estas medidas servem para avaliar o bom andamento das medidas
gerenciais e para prover indicadores para que a competitividade seja sustentadvel no longo
prazo.

O Quadro 10 apresenta uma exposi¢do de forma mais clara de cada uma das variaveis

envolvidas.

Quadro 10 - Resumo das principais caracteristicas para 0 modelo de anélise de uma empresa (continua)

Grupo Medidas Descricéo

Propriedade Representa o tipo de propriedade que a empresa
possuli.

Administracdo Representa a forma como é tomada a deciséo.
Relaciona-se também onde a tomada de deciséo é
feita.

Autonomia Junto com a Administracdo e a Estrutura
Organizacional, representam a autonomia e a

Gerenciamento dependéncia para a tomada de decisdo.

Incentivos Relacionam o sucesso da perfomance com 0s
resultados.

Estrutura organizacional Representa a complexidade hierdrquica da empresa.
Pode haver mais, ou menos, niveis hierarquicos.

Estratégia Representa como a alta administragéo vé o futuro

da empresa - se ha, por exemplo, perspectivas para
0 estabelecimento de parcerias e aliangas.

Mé&o-de-obra Representa o contingente envolvido nas tarefas
produtivas da empresa. Relaciona-se também com a
identidade que os funcionarios tém com a empresa.

P&D e capacidades tecnoldgicas Relacionam-se com o investimento realizado na
descoberta de novos produtos/soluces.
Capacidade de producéo Representa se hd ou ndo atualizagdes produtivas.
e Investimentos / financiamentos Representam, basicamente, a capacidade de
Competitividade/ . X . o
L financiamento préprio e o endividamento.
Produtividade , - -
Produtos Representam, além dos produtos em si, seu maior
ou menor valor agregado.
Preco/desregulamentacéao Relaciona-se, na maior parte dos casos, com a
tendéncia do mercado.
Estratégia mercadoldgica Representa o0 mix de produtos da empresa.
Relacionamento com os clientes Representa a proximidade com os clientes primarios
e secundarios.
Produtividade da méo-de-obra Representa o indice que, ao longo do tempo, da o
Performance crescimento, ou ndo, da producéo pela forca de

trabalho.
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Grupo

Medidas

Descricdo

Custos

Indicam todos os custos da empresa, principalmente
0S custos operacionais e 0 de produtos e servicos.

Vendas / participacdo de mercado

Indicam o reflexo da estratégia sobre as vendas da
empresa.

Exportacdes

Indicam aumento de produtividade, o que permite
competicdo externa.

Rotatividade dos ativos

Representa, basicamente, o giro do ativo.

Lucro por agdo

Mostra as melhorias operacionais, administrativas,
financeiras e o relacionamento com os investidores.

Valor adicionado

Mostra a rela¢do da cria¢do de valor em fungéo dos
investimentos realizados.

Fonte: Adaptado de Barbosa (1999)
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para a realizacdo deste trabalho foi delineada tendo como
meta responder a pergunta de pesquisa formulada. Optou-se por um estudo de caso Unico,
considerando uma andlise qualitativa e quantitativa, pois assim esperava-se conhecer em
maior profundidade a operacéo escolhida. Neste estudo de caso Unico, foi escolhido um grupo
siderdrgico com caracteristicas interessantes a serem pesquisadas, tais como: antigas empresas
estatais, reestruturacdo gerencial e tecnoldgica pds-privatizacdo e grupo empresarial proativo

no processo de concentragao do setor.
3.1 Delineamento da pesquisa

Para a realizacdo deste trabalho, foi realizado um estudo de caso Unico, com uma
pesquisa de natureza descritiva, qualitativa-quantitativa, com o objetivo de analisar as
variacbes no desempenho, na performance e na competitividade do grupo siderdrgico que
utilizou F&A como estratégia de crescimento. Para isso, foi considerado um periodo para
selecdo da amostra que abrange um momento anterior e um posterior a ocorréncia de um
processo de F&A, visando estabelecer uma correlagéo entre os indicadores pesquisados.

O tipo de pesquisa descritiva foi preferida, pois, segundo Best (1972) apud Marconi &
Lakatos (1996), descreve um fendmeno ou situac¢do, abordando quatro aspectos: descricao,
registro, analise e interpretacdo de fendmenos atuais, objetivando o funcionamento no
presente. De acordo com Quivy e Campenhoudt (1988), em ciéncias sociais a intencdo dos
pesquisadores ndo € so descrever, mas compreender os fendmenos, e para isso S80 necessarios
dados que mostrem o fendmeno de forma inteligivel.

Para tanto, promoveu-se a coleta de dados secundarios em fontes de levantamentos
bibliograficos, acompanhada da anélise documental e da realizacdo de pesquisas efetuadas
sobre o tema. Essa coleta aconteceu antes das entrevistas, buscando, dessa forma, esclarecer

algumas informagdes contraditdrias obtidas nas fontes secundérias. As investigacfes foram
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feitas por meio da andlise ex-post-facto, que opera com fatos passados, com o objetivo de
esclarecer os fendmenos presentes, sobre 0s quais 0 pesquisador ndo exerce nenhum controle.

O periodo amostral escolhido compreende os anos entre 1996 e 2004, época em 0s
efeitos inflacionarios podem ser desconsiderados. Segundo Leal e Régo (2000), as altas taxas
de inflacdo existentes antes do Plano Real provocavam distor¢des nos precos dos ativos

negociados no mercado brasileiro de capitais.
3.2 Unidade de analise

Foi escolhido como unidade de andlise para a realizacdo desta pesquisa 0 Sistema
Usiminas, que participou de um processo de aquisi¢do de controle em 1999-2001 da Cosipa.
A escolha desta empresa como objeto de estudo deve-se ao fato de permitir uma analise da
realidade nacional e de oferecer facilidade na obtengdo dos dados, além de empresas empresas
atuantes no mesmo segmento de mercado, 0 que caracteriza uma aquisi¢do horizontal. O
periodo considerado para a escolha da amostra (1996-2004) considera a concluséo de estudos
empiricos, como o0s realizados por Camargos e Barbosa (2004), que demonstram que 0
resultado das operagdes de F&A reflete-se no valor das empresas compradoras somente

depois de trés anos passados a realizacdo do negdcio.
3.3 Amostra utilizada

Yin (1989) caracteriza o estudo de caso como a capacidade de lidar com uma
completa variedade de evidéncias, tais como: documentos, artefatos, entrevistas e
observagdes. Foi utilizado um estudo de caso Unico de um grupo siderurgico que participou de
uma operacdo de F&A no Brasil, pois esta metodologia permite uma analise profunda do caso
e possibilita entender as melhorias geradas por este processo também em funcdo de aspectos
internos.

Gongcalves e Meirelles (2004) destacam que, embora os estudos de caso sejam, em

esséncia, pesquisa de carater qualitativo, é possivel fazer uso de dados quantitativos para
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melhorar o entendimento de algum aspecto da questdo investigada. Porém, € importante
ressaltar que, quando hé anélise quantitativa, geralmente, o tratamento estatistico ndo é
sofisticado.
Para a composicao da amostra, algumas caracteristicas merecem destaque:
e empresa brasileira do setor siderdrgico adquirente de empresa brasileira do setor
siderurgico;
e negociacdes realizadas entre os anos de 1998 e 2002;
e empresas abertas negociadas em Bolsa de Valores;

As empresas estudadas encontram-se no Quadro 11:

Quadro 11 - Empresas estudadas

Empresa 1 Empresa 2 Empresa Resultante Tipo de Ano da
Capital Capital Capital Operacéo Operacéo
USIMINAS COSII?A SISTEMA U$IMINAS Aquisicio | 1999 — 2001

Brasil Brasil Brasil

Fonte: Elaboracéo propria

3.4 Estratégia de coleta de dados

Esta pesquisa fez uso das duas maneiras possiveis de realizar o levantamento de
dados, segundo Marconi e Lakatos (1996): pesquisa documental; e pesquisa bibliogréafica.
Neste escopo, encontra-se a analise de documentos oficiais da empresa, o que foi feito com o
cuidado e o discernimento necessarios, por se tratar de boletins e informativos em que estdo
registradas a imagem da empresa, a imprensa escrita e on-line, de uma maneira geral, e as
publicagdes.

Os dados quantitativos sdo compostos de indicadores contabeis, econémico-
financeiros, de sinergia e de mercado divulgados nos demonstrativos das empresas, relatérios
e notas explicativas, Para isso, sdo utilizadas fontes de dados secundarios amplamente
conhecidas por universidades, instituicdes financeiras e consultorias. As principais fontes de
dados secundarios utilizados para este trabalho compreendem:

e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA);
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e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);

e Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE);
e U.S. Securities and Exchange Commission (SEC);

e Banco de dados Investnews do jornal Gazeta Mercantil;
e Banco de dados do jornal Valor Econdmico;

e Banco de dados AESETORIAL;

e Base de dados Economatica;

e Base de dados SABE;

e Base de dados Market Guide;

e Base de dados Hoovers;

e Base de dados Thomson Financial,

e Base de dados Dun & Bradstreet.

Os dados primarios sdo qualitativos, obtidos por meio de entrevistas semi-estrutudas,
nos quais o entrevistador elabora um roteiro previamente estabelecido, porém com
flexibilidade para realizar alteragcOes durante o processo de entrevista. Nesta pesquisa, foram
realizadas 13 entrevistas com funcionéarios de diferentes departamentos da empresa
(Assessoria da Presidéncia, Relagdo com Investidores, Marketing, Recursos Humanos,
Comercial e Pesquisa e Desenvolvimento) que, de alguma forma, estiveram envolvidos na
aquisicdo e integracdo da Cosipa. Estas entrevistas tiveram por objetivo principal explicar as
informacdes obtidas na analise quantitativa e colher dessas pessoas aspectos que favorecam o
aprofundamento da andlise. Segundo Yin (1989), as entrevistas sdo, de forma geral, uma fonte
essencial de evidéncias para o estudo de caso. Segundo Selltiz (1965) apud Marconi e Lakatos
(1996), a entrevista apresenta, com relagdo ao conteldo, seis tipos de objetivos:

a) Averiguacdo de “fatos”. Descobrir se as pessoas que estdo de posse de certas
informacdes sdo capazes de compreendé-las;
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b) Determinacdo das opiniGes sobre os “fatos”. Conhecer 0 que as pessoas
pensam ou acreditam que os fatos sejam;

c) Determinacgdo de sentimentos. Compreender a conduta de alguém por meio de
seus sentimentos e anseios;

d) Descobertas de planos de acdo. Descobrir, por meio das definigdes individuais
dadas, qual € a conduta adequada em determinadas situacdes, a fim de prever
qual seria a sua.

e) Conduta atual ou do passado. Inferir que conduta a pessoa tera no futuro,
conhecendo a maneira pela qual ela se comportou no passado ou se comporta
no presente, em determinadas situacdes.

f) Motivos conscientes para opinides, sentimentos, sistemas ou condutas.
Descobrir quais fatores podem influenciar as opinides, sentimentos e condutas
e por qué.

A amostra foi intencional e o critério de escolha foi baseado na viabilidade de
obtencdo dos dados financeiros e contabeis auditados e dos relatérios da administracdo de
cada empresa, além da viabilidade da marcacdo de entrevistas para a coleta de dados

primarios. Em razdo disso, optou-se por incluir no estudo somente empresas de capital aberto.
3.5 Tratamento e andlise dos dados

O termo analise € visto de varias formas, por isso alguns conceitos sdo apresentados
para permitir um melhor entendimento da palavra ou expressdo. Ferreira (1996) define a
palavra analise como “exame de cada parte de um todo, tendo em vista conhecer sua natureza,
suas proporcdes, suas fungdes, suas relacGes, etc.”. Também explica analise de balancos
como o “estudo das demonstracdes contabeis de uma empresa com o proposito de avaliar sua
situacdo econdmico-financeira”. Para Best (1972), “representa a aplicacdo Idgica dedutiva e
indutiva do processo de investigacdo”. A analise é a tentativa de evidenciar as relagdes

existentes entre o fendmeno estudado e outros fatores.
De acordo com Marconi e Lakatos (1996), a elaboracdo da andlise é realizada em trés

niveis:

1. Interpretacdo - verificacdo das relacBes entre as variaveis independentes e
dependentes, e da variavel interveniente (anterior a dependente e

posterior a independente), a fim de ampliar os conhecimentos sobre o
fendmeno (variavel dependente).
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2. Explicacdo - esclarecimento sobre a origem da variavel dependente e
necessidade de encontrar a variavel antecedente (anterior as variaveis
independentes e dependentes).

3. Especificacdo - explicacdo sobre até que ponto as relacbes entre as
varidveis independente e dependente sdo validas (como, onde e quando).

Com base nas informacdes divulgadas pelas empresas, 0s usuarios das demonstracoes
financeiras podem encontrar dificuldade em efetuar avaliacBes. Por isso, torna-se Gtil uma
analise relativa por meio da elaboracéo de indices. De acordo com Stickney e Weil (2001), os
indices ajudam a analise das demonstracdes financeiras, porque eles resumem o0s dados
contidos nas demonstracdes de forma conveniente para o entendimento e interpretacao.

De acordo com Tartari e Olinquevitch (2005), os usuarios da analise de balangos
conseguem, por meio desta ferramenta, obter informacdes do passado e avaliar a situacdo
presente e as tendéncias quanto ao futuro da empresa analisada. Dessa forma, com vista a
atender o objetivo do trabalho, os seguintes procedimentos de pesquisa serdo necessarios:

e Perspectiva externa - andlise quantitativa, em que foram feitas comparaces dos
indicadores contébeis e econdmico-financeiros do grupo controlador da empresa
envolvida no processo de F&A,

e Perspectiva interna - analise qualitativa, em que foram realizadas entrevistas com
pessoas envolvidas nesta operacdo de F&A e as informagOes coletadas foram
analisadas na tentativa de obter maior compreensdao dos dados obtidos na analise
quantitativa, contribuindo para o entendimento das estratégias adotadas pela empresa,
bem como os motivos subjacentes a F&A.

A analise de performance e competitividade teve como base um modelo originalmente
desenvolvido por Buckely, Pass e Pascott (1988), adaptado por Barbosa (1999). Este modelo

contempla as variaveis basicas de analise de uma empresa que foi submetida a algum

processo capaz de alterar sua estrutura original. A Figura 2 descreve a estrutura da pesquisa.
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1996 - 1998 1999-2001 2002 - 2004
| ” >
Operacdes independentes, | F&A com aproveitamento do | Reestruturacéo do grupo com
porém no mesmo segmento passivo fiscal da Cosipa pela ganhos de escala em vérias
de mercado antes da F&A | Usiminas | unidades de negécios
Gerenciamento |—>| Performance ||| Gerenciamento |—>| Performance ||| Gerenciamento |—>| Performance

Competitividade e
Produtitividade

Competitividade e
Produtitividade

Competitividade e
Produtitividade

1 1
| |
Participacdo pequena da I Engenharia financeira com a I Sistema Usiminas

Usiminas no capital da | criacdo da Nova Usiminas e | Usiminas — Controladora
Cosipa, porém sem controle Nova Cosipa, com a Cosipa - Controlada
no gerenciamento [ finalidade de aproveitar os [
| passivos fiscais |
1 1

Figura 2 - Estrutura da pesquisa
Fonte: Adaptado de Barbosa (1999)

A aquisicdo da Cosipa ocorreu entre 0s anos de 1999 e 2001, ja& que inicialmente
houve um empréstimo do Sistema Usiminas a Cosipa em troca de debéntures conversiveis em
acoes, que foi efetivada em 2001, fato que concedeu ao Sistema Usiminas o controle
acionario da Cosipa. Para a analise dos efeitos, optou-se por coletar dados dos trés anos
anteriores e posteriores a este evento.

Essa linha de tempo relativa de médio prazo foi escolhida devido ao fato de os
impactos de um processo de F&A ndo poderem ser avaliados no curto prazo, mais
especificamente no ano da combinagéo, pois a reestruturacdo operacional, administrativa e
estratégica nesse ano podem levar a resultados econémico-financeiros imprevisiveis, devido
ao seu elevado grau de dificuldade e incerteza. O sucesso nesses processos de reestruturagcdo
corporativa deve surgir a partir do segundo ano, quando se espera que a integracao ja esteja
completa. Conforme assinala Key (1995), quanto mais rapida for essa integracdo mais

rapidamente aparecerdo as sinergias.
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4 RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA
4.1 Sistema Usiminas

A Usina Siderargica de Minas Gerais S/A (Usiminas), constituida em 25 de abril de
1956, comecgou a produzir em 26 de outubro de 1962. O empreendimento foi viabilizado a
partir de um acordo de cooperacdo técnica e financeira entre o governo brasileiro e acionistas
japoneses. Hoje, na condicdo de uma das maiores industrias siderurgicas do Pais, a Usiminas
lidera um pool de 16 empresas, que compdem um dos 25 maiores grupos do mundo na area de
siderurgia e 0 maior complexo produtivo de acos planos da América Latina, alcangando
receita operacional bruta de R$ 17 bilhdes em 2005.

O Sistema Usiminas detém 53% do market share no mercado interno de laminados
planos, atendendo a varios segmentos industriais (automotivo, maquinas agricolas e
rodoviarias, equipamento eletrénicos e tubos de grande didametro e construcdo civil, entre
outros), além do setor de distribuicdo (varejo). Com investimentos superiores a US$ 3 bilhGes
na uUltima década, as duas usinas do Sistema Usiminas possuem, juntas, capacidade instalada
para a produgdo de 9,5 milhGes de toneladas de ago bruto por ano (5 milhdes de toneladas na
Usina de Ipatinga — Usiminas e 4,5 milhdes de toneladas na Usina de Cubat&o — Cosipa). No

Quadro 12 é apresentado a composicao acionaria do Sistema Usiminas em 2005.

Quadro 12: Composic¢do acionaria do Sistema Usiminas

Nippon Usiminas 18,4%
Caixa Empregados da Usiminas | 13,2%
Camargo Correa 7,2%
Votorantim 7,2%
Bradesco 2,6%
CVRD 23%
Previ 14,9%
Outros 13,5%

Fonte: Relatorio Anual Usiminas (2005)

As unidades de negdécios do Sistema Usiminas estdo divididas em: Siderurgia, Bens de
Capital e Estamparia, Logistica, e Distribuicdo e Servigos, conforme detalhamento das

atividades no Quadro 13.
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Quadro 13 - Perfil geral das empresas do Sistema Usiminas (continua)

Siderurgia

Usiminas

Empresa lider do Sistema, E hoje, uma das maiores
siderurgicas do Pais. Produz e comercializa agos laminados
planos a frio e a quente, chapas, placas e revestidos, com foco
continuo na exceléncia de producdo e comercializacéo,
conquistando indices de desempenho e praticas de padréo
mundial.

Numeros de 2005 — Controladora
Empregados: 7.962

Vendas: 3,8 milhdes de toneladas
Receita liquida: R$ 7,0 bilhdes
Lucro liquido: R$ 3,9 bilhdes
Ebitda: R$ 3,1 bilhdes

Cosipa

Produz aco bruto para fabricacdo e comercializacdo de placas,
chapas grossas, laminados a quente e a frio e blanks,
direcionados aos setores automotivo, naval, agricola,
eletroeletronico, de maquinas e equipamentos, tubos de
pequeno e grande didmetro e distribuicao.

Numeros de 2005

Empregados: 5.487

Vendas: 3,5 milhdes de toneladas
Receita liquida: R$ 5,3 bilhGes

Lucro liquido: R$ 854,8 milhdes

Ebitda: R$ 2,1 bilhdes

Participacéo aciondria: Usiminas (100%)

Ternium

Lider do mercado latino-americano de acos planos. Integra as
siderdrgicas Hylsamex (México), Siderar (Argentina) e Sidor
(Venezuela). Com uma capacidade anual de produgdo de 11,6
milhdes de toneladas, é a quinta maior produtora de aco do
continente, com processos integrados de fabricagdo em suas
unidades produtivas, nos trés paises em que atua.

Numeros de 2005

Empregados: 18.000

Vendas: 6,6 milhdes de toneladas

Receita liquida: US$ 4,4 bilhdes

Lucro liquido: US$ 1,1 bilhdo

Ebitda: US$ 1,8 bilh&o

Participacdo acionéria: Usiminas (14,25%)

Unigal

Instalada em Ipatinga, joint-venture entre a Usiminas e a
Nippon Steel, processa bobinas a frio, por meio da
galvanizacdo por imersdo a quente.

Numeros de 2005

Empregados: 170

Vendas: 405,4 mil toneladas

Receita liquida: R$ 191,5 milhdes

Lucro liquido: R$ 77,9 milhdes

Ebitda: 168,7 milhdes

Participacdo acionaria: Usiminas (79%) e
Nippon Steel (21%)

Bens de Capital e Estamparia

Usiminas Mecénica

Fundada em 1970, produz equipamentos e estruturas metalicas
de grande porte. Esta capacitada a fornecer estruturas
metalicas, do projeto a instalagdo, para plantas industriais
pesadas ou leves, prédios comerciais, pontes e viadutos rodo-
ferrovidrios.

NUmeros de 2005

Empregados: 2.820

Vendas: R$ 537,005 milhdes

Receita liquida: R$ 20,174 milhdes

Lucro liquido: R$ 5,3 milhdes
Participacdo acionaria: Usiminas (99,97%)

Usiparts
E a Unica empresa do setor de autopecas que produz cabines e

conjuntos completos pintados na cor final, seja em tintas
solidas ou metélicas.

Numeros de 2005

Empregados: 1.059

Vendas: R$ 249 milhdes

Receita liquida: R$ 197 milhdes

Lucro liquido: R$ 28,4 milhGes

Ebitda: R$ 29,6 milhdes

Participacédo aciondria: Usiminas (96,53%)
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Quadro 15 - Perfil geral das empresas do Sistema Usiminas (continua)

Logistica

USIFAST

Criada em 1995, a partir da associacdo de duas grandes
empresas: Fasal S/A Comércio e Industria de Produtos
Siderdrgicos e Tora Transportes Industriais Ltda. Atua como
um sistema integrado de logistica, com caracteristicas de
operador multimodal, no &mbito nacional, e voltado para a
industria.

NUmeros de 2005

Empregados: 611

Vendas: R$ 162,5 milhdes

Receita liquida: R$ 146,3 milhdes

Lucro liquido: R$ 9,3 milhdes

Ebitda: R$ 16,7 milhdes

Participacéo acionéria: Fasal (50%) e Tora
(50%)

RS
Concessionaria que controla, opera e monitora a Malha Sudeste
da Rede Ferrovidria Federal, atua no mercado de transporte
ferroviario desde 1996, quando foi constituida, interligando os
estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais e S&o Paulo. No total,
possui 1.674 quilémetros de malha férrea, facilitando o
transporte e distribuicdo de cargas em uma regido que
concentra, aproximadamente, 65% do PIB nacional. O
principal foco da MRS é o transporte de cargas gerais, como
minérios e produtos siderdrgicos acabados, além de oferecer
servicos de logistica integrada.

NUmeros de 2005

Empregados: 3.013

Volume Transportado: 108,3 milhGes de t.
Receita liquida: R$ 1,7 bilhdo

Lucro liquido: R$ 410,3 milhdes
Participacdo acionaria: Usiminas (20%)

Rios Unidos

Criada para garantir o controle do abastecimento e escoamento
da producéo da Rio Negro, é uma empresa especializada no
transporte rodoviario de acos planos. Com uma frota de mais
de 300 veiculos, entre bi-trens, carretas, trucks, tocos e
caminhdes leves, adequados ao transporte, manuseio e
armazenagem de produtos siderdrgicos, dispfe ainda do
Terminal Siderdrgico Ferroviario (Tesmaf), dimensionado para
0 manuseio e a estocagem, em grande escala, de produtos
planos.

Numeros de 2005

Empregados: 214

Vendas: R$ 40,5 milhdes

Receita liquida: R$ 35,9 milhdes
Lucro liquido: R$ 2,02 milhdes
Participacdo acionaria; Rio Negro
(99,98%)

Terminal Privativo de Praia Mole (TPPM)

Localizado no municipio de Serra, na Grande Vit6ria — ES, é
um condominio que pertence as empresas Usiminas, CST e
Acominas. Permite a movimentacao de 7 milhGes de toneladas
de produtos por ano. Além de utilizar o terminal para o
embarque de seus produtos de exportacdo (cerca de 750 mil
toneladas anuais), a Usiminas tem procurado consolida-lo
como uma unidade de negdcios.

Numeros de 2005

Empregados: 97 préprios e 210
contratados

Participacdo acionaria da Usiminas
no condominio: 33,3%
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Quadro 15 - Perfil geral das empresas do Sistema Usiminas (conclusao)

Distribuicao e Servicos

Fasal

No mercado desde 1965, atua no beneficiamento e distribuicdo
de produtos siderdrgicos destinados aos mercado interno e
externo. Conta, atualmente, com mais de 2.096 clientes ativos.
Os maiores clientes séo dos setores de construgdo civil,
maquinas agricolas, maquinas e implementos agricolas e
indGstria naval. A Companhia dedica-se a distribuigdo de
produtos siderurgicos no varejo, atuando também como centro
de servicos. Parte de sua estratégia est4 em fornecer ao
mercado produtos diferenciados e de maior

valor agregado.

NUmeros de 2005

Empregados: 273

Vendas: R$ 383,5 milhdes

Receita liquida: R$ 289,1 milhdes
Lucro liquido: R$ 35,9 milhdes

Ebitda: R$ 36,9

Participacdo acionaria: Usiminas (50%)

Rio Negro
Criada em 1968, processa e comercializa bobinas a quente, a

frio e galvanizadas. Atualmente, detém 8% do mercado
nacional de distribuicéo.

NUmeros de 2005

Empregados: 767

Vendas: R$ 781,9 milhdes

Receita liquida: R$ 641,1 milhdes
Lucro liquido: R$ 47,4 milhdes

Ebitda: R$ 76,4 milhdes

Participacdo acionaria: Usiminas (64%)

Dufer

Fundada em 1957, atua na transformacé&o de bobinas em
chapas, rolos, tiras e na distribuicdo de produtos. Desde
dezembro de 1995, tem o seu capital distribuido entre a Cosipa
(51%) e o grupo aleméo ThyssenKrupp (49%). Tem uma
capacidade de processamento de aproximadamente 200 mil
toneladas por ano.

Numeros de 2005

Empregados: 297

Receita liquida: R$ 183,7 milhdes
Lucro liquido: R$ 12,5 milhdes
Ebitda: R$ 19,2 milhdes

Participacdo: Cosipa (51%) e Thyssen
Krupp Services (49%)

Usial

Fabrica e comercializa produtos e artefatos beneficiados de
aco. Situa-se no Terminal Industrial Multimodal de Serra, no
municipio de Serra - ES (TIMS). Tem capacidade de produzir
700 mil pegas/més.

Numeros de 2005

Empregados: 27

Participacéo acionaria: Usiminas (98%) e
Usiminas Mecanica (2%)

Usiroll

Joint-venture que reline a Usiminas e a canadense Court
Holdings. Atua com prestacdo de servicos e tecnologia de
retificacdo, incluindo texturizacdo e cromagem de cilindros de
laminacéo a frio e rolos em geral.

Numeros de 2005
Empregados: 21
Participacéo aciondria: Usiminas (50%)

Fonte: Relatério Anual Usiminas (2005)

Algumas unidades sdo remanescentes da época em que a empresa ainda era estatal.
Porém, foi ap6s a privatizacdo que houve um intenso movimento de abertura de novos
negocios e compra de participacdo acionaria em empresas complementares a cadeia produtiva
do Sistema Usiminas. Nas se¢Oes que se seguem, analisa-se mais detidamente a operacgéo

especifica, de incorporacdo da Cosipa, aumentando a capacidade produtiva do Sistema em

90%.
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4.1.1 Companhia Siderdargica Paulista

A Companhia Siderargica Paulista (Cosipa) produz aco bruto para fabricacdo e
comercializacdo de placas, chapas grossas, laminados a quente e a frio, e blanks direcionados
aos setores automotivo, naval, agricola, eletroeletrénico, de maquinas e equipamentos, tubos
de pequeno e grande diametro e distribuicdo. A Usina José Bonifacio de Andrada e Silva,
localizada em Cubatdo - SP, abrange uma area de 12,5 quilémetros quadrados. Além de um
porto privativo alfandegado, com capacidade para movimentar 12 milhdes de toneladas/ano
de produtos siderurgicos, a Cosipa conta ainda com um complexo ferroviario capaz de
transportar até 4 milhdes de toneladas/ano. Privatizada em 1993, no &mbito do PND, a Cosipa

passou por um profundo processo de modernizagdo na Ultima década.
4.1.2 Processo de aquisicdo da Cosipa pelo Sistema Usiminas

A Usiminas detém participacdo acionaria na Cosipa desde 1993, sendo que em 2005
houve o fechamento do capital, quando 100% das a¢des foram adquiridas. Para efeito de
analise do processo de F&A, este estudo considera que o ponto de ruptura foi a compra do
controle acionério da siderurgica, operacao que consistiu em um empréstimo, em 1999, de
R$800 milhdes a Cosipa em troca de debéntures conversiveis em a¢des, que foi efetivada em
2001 (92% de participacdo). Foi a partir deste momento que as decisbes gerenciais da
Usiminas comecaram a ser efetivamente implementadas, j& que até o momento o
relacionamento era mais voltado para a cooperacao técnica.

Essa aquisicdo tem especial interesse para o estudo, pois ambas as empresas eram
controladas pelo Estado e apresentavam resultados opostos, embora atuassem em um mesmo
segmento de mercado. A Usiminas privilegiou durante sua historia a gestao técnica, com forte
influéncia da cultura japonesa, ja que os mesmos fazem parte da estrutura acionaria desde
seus primordios. Na Cosipa, prevaleceram administracdes tipicamente voltadas para a

interferéncia politica. Além dessas diferencas organizacionais, a influéncia regional € bastante
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presente na formacdo histérica das empresas e foram percebidas durante o processo de

integracdo, conforme constatado nas entrevistas.

Nos, funcionarios da Usiminas temos uma identificacdo muito grande com a
empresa, com o estilo de direcdo, com a possibilidade de fazer uma carreira.
Enfim, consideramos esta empresa uma grande familia. Isso ndo foi percebido na
Cosipa, e eu acredito que seja em funcdo dos maus resultados gerados pela
empresa nos Ultimos anos (Entrevista 4).

Pouco antes da aquisicdo do controle da Cosipa pelo Sistema Usiminas, o setor
siderurgico brasileiro acompanhou a entrada da francesa Usinor na composi¢éo acionéria da
Companhia Siderurgica de Tubardo, processo que teve a participacdo da Usiminas como
concorrente. Diante dessa nova configuracdo e do interesse que o parque siderurgico nacional
podia despertar em grupos estrangeiros, 0 aumento de participacdo na Cosipa tornava-se
necessario. Porém, havia dois problemas cruciais que precisavam ser resolvidos: a) elevado
custo de producdo do aco; e b) problemas financeiros, que impediam a geragdo de recursos
em volume suficiente para investir na modernizagéo de seu parque industrial.

Na época, vislumbrava-se que, estrategicamente, era preciso consolidar o Sistema
Usiminas, pois seria fundamental no médio prazo para fazer frente aos desafios impostos pela
siderurgia mundial. A linha de acdo desenhada para reversdo da situacdo da Cosipa
pressupunha a reestruturacdo societaria, financeira, patrimonial e operacional.

Além das sinergias operacionais esperadas de uma operacdo de F&A, vale ressaltar o
carater estratégico, do ponto de vista fiscal, deste caso especifico, pois o procedimento
adotado, conhecido como “incorporagéo reversa”, deriva do fato de a Cosipa, a companhia
controlada, ter incorporado a Usiminas, sua controladora. Este fator motivador corrobora a
teoria de que algumas combinacfes de negdcios ocorrem, pois existe a possibilidade de
obtencdo de beneficios fiscais, provenientes da compensacdo de prejuizos gerados pelas

empresas.

Esta incorporacdo reversa gerou mal entendido e ansiedade no mercado, apesar
de ser uma prética usual [...] pode-se dizer que o fator fiscal foi importante para a
aquisicdo, porém o maior motivador foram as sinergias que ambas empresas
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podiam aproveitar com uma estratégia operacional e mercadoldgica alinhada
(Entrevista 2).

Um dos argumentos utilizados para justificar a incorporagdo da Cosipa foi a
possibilidade de utilizar parte do crédito fiscal da ordem de R$ 3,1 bilhGes, segundo a Cosipa
(1998), que poderia ser utilizado para abatimento de imposto de renda futuro. A Tabela 2

mostra a evolucdo dos prejuizos acumulados pela Cosipa.

Tabela 2 - Evolugédo dos prejuizos acumulados da Cosipa

Ano Valor (R$ bilhges)
1995 24
1996 2,7
1997 2,8
1998 31

Fonte: Panorama Setorial do Jornal Gazeta Mercantil (1999)

Porém, esses prejuizos acumulados somente poderiam ser utilizados pela prépria
Cosipa caso a mesma gerasse lucros. No entanto, esta hipotese era dificil de tornar-se
realidade no curto prazo. Tendo em vista este cenario, a solugdo encontrada foi a incorporacéo
reversa, de forma que esse beneficio fiscal pudesse ser utilizado pelo Sistema Usiminas. N&o
foram objeto de estudo neste trabalho os pormenores contabeis desta operacao.

Com um plano de integracdo financeira e operacional aparentemente bem elaborado,
procurou-se ao longo desta pesquisa identificar, por meio de indicadores diversos, o impacto
no desempenho, performance e competitividade do Sistema Usiminas derivado da aquisicdo

da Cosipa.
4.1.3 Analise do desempenho — Indicadores econdémico-financeiros e de sinergia

Para a analise do desempenho, foram utilizados indicadores que tiveram por objetivo
principal identificar os beneficios gerados pela incorporacdo da Cosipa ao Sistema Usiminas.
Porém, outros fatores que ndo este evento especifico contribuiram positivamente para o

desempenho do grupo.
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o Indicadores de liquidez

Com relagdo aos indices de liquidez, o Sistema Usiminas teve uma reducdo de sua
capacidade de saldar compromissos em dia no periodo anterior a 1999 (Tabela 3). Apds 2001,
a empresa conseguiu melhorar seus indices de liquidez de um modo geral, especialmente o
indice de liquidez corrente, que passou de 0,90 em 2001 para 1,60 em 2004, revelando capital
de giro acima do suficiente para pagar as dividas de curto prazo. A incorporacdo da Cosipa
pode ter contribuido para o aumentar os indicadores de liquidez, ja que as aquisi¢cGes
estratégicas sdo realizadas também visando a um aumento de produtividade, e isso tem

impacto positivo no fluxo de caixa da empresa controladora.

Tabela 3 - Indicadores de liquidez - Sistema Usiminas

Liquidez (X) 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Liquidez Geral 0,60 0,50 0,40 0,50 0,50 0,40 0,50 0,50 0,70
Liguidez Corrente 1,00 0,80 0,70 0,80 1,30 0,90 0,70 1,00 1,60
Liquidez Seca 0,70 0,50 0,40 0,60 0,80 0,50 0,50 0,70 1,10

Fonte: Economatica (2005)
o Indicadores de atividade

De acordo com os indicadores apresentados (Tabela 4), o ciclo de atividades do
Sistema Usiminas piorou no periodo entre 1996 e 1999, pois a empresa permaneceu mais
tempo com os estoques, levou mais tempo para receber de seus clientes e teve seu prazo de
pagamento de fornecedores reduzido. Consequentemente, o seu ciclo financeiro também
piorou, uma vez que ele reflete os demais indicadores de atividade. De 2001 a 2003, a
empresa experimentou uma pequena melhora do seu ciclo financeiro, mas em 2004 esse ciclo
voltou a aumentar. Neste caso, ndo foi possivel fazer nenhuma inferéncia sobre os resultados

apresentados com a aquisi¢do da Cosipa.

Tabela 4 - Indicadores de atividade - Sistema Usiminas
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o Indicadores de endividamento e estrutura de capital
Antes de 1999, o Sistema Usiminas apresentava-se bastante endividado (Tabela 5). A

propor¢do entre divida liquida e patrim80



Margem Operacional 5,10 4,20 | (2,20) |(10,50)| 7,30 | (0,20) | (9,90) | 21,10 | 36,90

Margem Liquida | 790 | 10,40 | 10,20 | 9,50 | 540 | 500 | (4,90) | 15,10 | 24,70
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consolidada excedam os fluxos de caixa ndo-alavancados combinados das empresas
individuais. Por definicdo, uma empresa-alvo que fornece tais sinergias vale mais para um
comprador em potencial do que vale uma empresa que funciona de forma independente.
Nesse sentido, a incorporagdo da Cosipa pelo Sistema Usiminas teve um impacto negativo no
periodo da aquisi¢do e no ano subseqiente a transacdo, melhorando significativamente a partir
do segundo ano.

A margem liquida do Sistema Usiminas estava positiva no periodo anterior a 1999. E,
ao contrario da margem operacional, nesse ano a margem liquida estava em 9,5%, o que pode
estar relacionado a cotacdo do ddlar (Tabela 7), que se manteve abaixo de R$1,80 até esse
ano. Porém, com a alta do délar, que chegou a R$3,53 em 2002, esse indicador teve forte
reducdo, apresentando uma margem negativa de menos 4,9% nesse ano. A partir de 2003,
houve uma sensivel melhora desse indicador, que, em 2004, era de 24,7%. Nesse periodo, a
cotacdo do ddlar teve uma progressiva queda, o que pode ter influenciado positivamente as
despesas financeiras. Ou seja, no caso de divida em moeda estrangeira, houve reducdo no

pagamento de juros, o que melhora a margem liquida.

Tabela 7 - Variagdo cambial
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
097 (104|112 |121|179|19 |232| 353|289 | 265

Fonte: Banco Central (2006)

Um Jdltimo indicador que merece destaque €é a relacdo entre as despesas
administrativas e a receita liquida, conhecido como “eficiéncia administrativa”, que reflete
alguns ganhos de sinergia oriunda da combinacdo das empresas (Gréafico 2). Neste caso, a
melhoria observada é reflexo de um aumento marginal decrescente nas despesas

administrativas, alem do expressivo incremento na receita liquida.
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Gréfico 2 - Eficiéncia administrativa — Sistema Usiminas
Fonte: Economatica (2005)

o Indicadores de analise de acdes

Pode-se notar pela Tabela 8 que antes da aquisi¢do o Sistema Usiminas apresentava
bons indices por a¢do, porém com um comportamento constante. Nos anos que se seguiram a
combinacdo das empresas, o desempenho destes indicadores obteve bons resultados, com
excecdo de 2002, quando o lucro por agéo teve performance negativa. A explicagdo sugerida
pelo Relatorio Anual da empresa atribui & acentuada desvalorizagdo do real frente ao dolar e
ao endividamento em moeda estrangeira como justificativa para o fato.

O EBITDA? por acdo revela o sucesso da integracdo a partir da melhoria do
desempenho operacional das empresas. Nessa mesma linha de analise, é interessante notar
que o lucro por acdo ndo teve grandes alteracdes até 2002, pois o Sistema Usiminas ainda era

herdeiro de substancial divida advinda da Cosipa.

Tabela 8 - Indicadores de analise de acbes — Sistema USIMINAS

indices por Acdo (R$) 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Vendas p/ Acdo 13,52 | 1526 | 14,80 | 14,46 | 18,23 | 22,70 | 30,84 | 39,47 | 55,75
EBITDA p/ Acéo 2,55 3,44 2,23 4,49 6,39 6,52 | 11,19 | 13,98 | 25,08
Lucro p/ Agdo 1,06 1,59 1,49 1,37 0,98 114 | (1,51) | 595 | 13,76

Fonte: Economaética (2005)

* Ebitda — Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization (Lucro Antes do Juros Impostos
Depreciacdo e Amortizacdo) — Geracdo operacional de caixa
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o Indicadores de Mercado

O indice de preco por lucro do Sistema Usiminas teve uma forte reducdo antes de
1999 (Tabela 9). Em 2002, seu valor foi negativo, o que reflete o prejuizo da empresa nesse
ano, reflexo da desvaloriza¢do cambial e dos seus compromissos de divida assumidos com a
incorporacgdo da Cosipa. A partir de 2003, esse indicador volta a ser positivo, atingindo 3,6x
em 2004, o que significa que o tempo de recuperacdo do investimento diminuiu. O valor de
mercado também cai antes de 1999, talvez como reflexo especulativo da desconfianca do
mercado a uma possivel compra de controle da Cosipa pelo Sistema Usiminas, mantendo-se
praticamente estavel durante o periodo da operagdo (1999-2001), com um aumento

substancial a partir de 2003, apresentando um valor de R$ 10.967 milhGes em 2004.

Tabela 9 - Indicadores de mercado - Sistema Usiminas

Indicadores de Mercado | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Preco / Lucro (x) 9,90 5,60 2,70 4,40 5,80 460 | (420) | 410 3,60
Preco / Valor Patrim (x) 0,80 0,70 0,30 0,40 0,40 0,30 0,50 1,30 1,80
Preco / EBITDA (x) 4,10 2,60 1,80 1,30 0,90 0,80 0,60 1,80 2,00
EV /EBITDA (x) 7,80 6,50 9,50 6,40 5,30 5,70 4,00 3,80 2,60
EV/EBIT (x) 12,80 | 9,20 9,10 9,00 6,90 6,70 4,90 4,30 2,80
Valor Mercado - R$ MM 2343 | 1988 | 854 | 1.291 | 1.226 | 1.118 | 1.366 | 5.375 | 10.967

Fonte: Economatica (2005)

Vérios fatores podem ser utilizados para explicar este rapido aumento no valor da
empresa: a) sistémico, pois houve uma sensivel melhoria no desempenho de todo o setor,
impulsionado pelo aumento da demanda chinesa; e b) resultado dos investimentos de
atualizagdo tecnoldgica realizados na década passada, bem como o sucesso na integracdo da
Cosipa.

Por altimo, a analise das cotacBes dos titulos do Sistema Usiminas e da Cosipa foi
realizada considerando as conclusdes de Grinblatt e Titman (2005), segundo as quais as
reagdes no preco das agdes a ofertas de compra de controle acionério foram descritas da

seguinte forma:
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e O preco das acOes das empresas-alvo quase sempre reage favoravelmente a
ofertas de fusdes e de compra de acdes.

e Os valores combinados de mercado das acbes da empresa-alvo e da empresa
compradora sobem, em média, a época das ofertas anunciadas.

e O preco das acOes das empresas compradoras reage mais favoravelmente, em
média, quando estas fazem uma oferta de dinheiro, em vez de uma oferta de
troca de agdes. Isso pode refletir as informagdes relativamente negativas a
respeito dos negdécios existentes das empresas compradoras sinalizadas pela
oferta de troca de ag0es.

Com relagdo ao Sistema Usiminas, o valor das suas agdes apresentou uma reducao
antes da compra da Cosipa. No ano de 1999, a queda foi de 16%. De acordo com o que foi
citado anteriormente, o preco das acOes varia de acordo com as circunstancias em que foi
realizado o negdcio. Um dos fatores mais relevantes que influencia o preco das a¢Ges nessas
circunstancias, conforme Grinblatt e Titman (2005), diz respeito ao prémio de compra do
controle acionario, que constitui a diferenca entre o preco de mercado das acdes da empresa-
alvo e o montante oferecido pela empresa compradora. Os prémios de tomada de controle
acionério geralmente variam de 50% a 100% do preco das acdes da empresa-alvo antes da
aquisicéo.

No caso do Sistema Usiminas, o prémio pago pela empresa se deve ao fato de a
administracdo do Sistema Usiminas acreditar que a Cosipa valia mais do que seu real valor de
mercado. Por outro lado, o prémio oferecido também pode ser interpretado pelo mercado
como erros da administracdo do Sistema Usiminas em avaliar a Cosipa ou incentivos que ndo
maximizam valor. A dltima hipotese estd mais relacionada a queda no valor do preco das
acOes do Sistema Usiminas, mostrando uma postura conservadora ou menos arriscada do

mercado.
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Entretanto, em todos o0s anos subsequentes a aquisi¢do da Cosipa o preco das a¢des do
Sistema Usiminas aumentou, principalmente a partir de 2002, quando os aumentos foram
muito significativos, da ordem de 196% em 2003 e 137% em 2004 (Gréfico 3). Essa
consideravel melhora pode ser resultado das sinergias operacionais da combinacéo das duas
empresas. Ou seja, ap0s o periodo de reestruturagdo que normalmente acontece nos anos
imediatamente posteriores as F&A, o0s ganhos de produtividade e reducdo de custos se tornam
mais evidentes, como foi constatado na analise dos indicadores de rentabilidade, os quais tém
relacdo direta com o preco das acdes.
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Gréfico 3 - Evolucdo no preco das agdes — Sistema Usiminas
Fonte: Economética (2005)

A Cosipa, por sua vez, ndo teve cota¢des disponibilizadas no periodo anterior a 1999.
Esse fato impGe algumas restrigdes a anélise feita neste trabalho, como a impossibilidade de
levantar o montante do prémio pago pela sua aquisi¢éo e verificar a proposicao de Grinblatt e
Titman (2005), para quem o preco das acdes das empresas-alvo quase sempre reage
favoravelmente a ofertas de fusdes e de compra de ag0es.

Todavia, a Cosipa, uma vez pertencente ao grupo de controladas do Sistema Usiminas,
passou a publicar suas cotagfes a partir do ano 2000, o que possibilitou uma analise das
variagOes de suas a¢les apOs a mudanca de controle acionario. Nesse periodo, as variagdes
das acOes da empresa foram as seguintes: 49% em 2001, menos 23% em 2002, 46% em 2003

e 68% em 2004 (Grafico 4). De modo geral, pode-se afirmar que a Cosipa teve um aumento
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significativo no preco de suas acbes, 0 que permite inferir que a aquisicdo do Sistema

Usiminas conseguiu agregar valor a Cosipa do ponto de vista da anélise quantitativa.
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Gréfico 4 - Evolucédo no preco das a¢des — Cosipa
Fonte: Economatica (2005)

4.1.4 Anélise da Competitividade

A analise que se segue é proveniente da consulta a materiais fornecidos pela empresa e
das entrevistas realizadas com os funcionarios do Sistema Usiminas que participaram, direta
ou indiretamente, do processo de aquisi¢do da Cosipa, bem como da transicao e reestruturacdo
administrativa, operacional e financeira da empresa. Além disso, foram realizadas entrevistas
informais com membros das comunidades diretamente afetadas pela atividade da empresa,
com seus impactos ambientais e também por suas praticas de responsabilidade social. Neste
ponto, pode-se estabelecer uma relacdo entre as duas situagdes, de certa forma conflituosa, ja
gue, a0 mesmo tempo em que a empresa é vista como fonte de desenvolvimento para as
cidades onde atua, a crescente formacéo dos cidaddos também leva a um maior conhecimento
dos impactos negativos na vida cotidiana e a¢cdes de mobilizacédo e luta por seus direitos.

Segundo analise do presidente do Sistema Usiminas, Rinaldo Campos Soares, a
aquisicdo de participacdo acionaria na Cosipa, em 1993, foi seu maior desafio pessoal pos-
privatizacdo. Segundo analise do proprio presidente, a Cosipa enfrentava um momento muito
dificil, com problemas operacionais e financeiros graves, com parque industrial obsoleto e

deteriorado, com elevados passivos trabalhistas e ambientais, além de vultoso endividamento.
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Depois de recuperar a empresa nos aspectos financeiros e operacionais, iniciou-se a
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onde sdo dispostas mesas redondas, que levam ao convivio ndo s6 com os colegas de trabalho,

mas também com funcionarios de outras areas e estreitamento do relacionamento entre eles.

Quando iamos a Cubatdo, procuravamos conversar e compatilhar idéias com os
colegas da Cosipa também no refeitério da empresa. Essa informalidade ajudava
a estabelecer lagos de cumplicidade [...] De certa forma, tentavamos replicar na
Cosipa nosso ambiente de trabalho na Usiminas (Entrevista 8).

Além disso, chamou a atencdo da equipe da Cosipa o uso do uniforme da Cosipa pelo
presidente e demais funcionarios que participaram da integracdo durante suas visitas a planta
da Cosipa. Essa atitude despertou nos funcionarios da Cosipa respeito e admiracdo, 0 que
também foi observado dentro da Usiminas, pois durante todas as conversas foram
demonstradas grande consideracdo ao presidente, além da existéncia de um ambiente familiar,
onde é comum, inclusive, o emprego dos familiares dos funcionarios. Com apoio nesta cultura
organizacional, é grande a proximidade entre os funcionarios, podendo-se fazer uma analogia
da empresa com uma “grande familia”, na qual a figura do presidente é materializada ao

exemplo de lider e também de cidadéo.

Nosso presidente é uma pessoa extraordinaria, muito capaz e com ampla visdo do
funcionamento da empresa e do setor siderdrgico, 0 que nos transmite muita
seguranga [...] Possui um lado humano agucado, chegando a ligar para alguns
funcionarios em caso de problemas de salde [...] Tenho muito orgulho em fazer
parte da familia Usiminas (Entrevista 7).

O processo de integracdo com a Cosipa foi lento, porém fazia parte da estratégia do
Sistema Usiminas. Assim, os conflitos poderiam ser trabalhados corretamente, evitando que o
fator humano pudesse ser um empecilho a aquisicdo, conforme ressaltou Tetenbaum (1999),
sugerindo que muitos fracassos ocorreram por negligéncia dos aspectos humanos.

Assim, uma potencial oportunidade de ganhos e sinergia entre as empresas pode se
transformar, ao contrario, em desgaste e destruicdo de valor, caso o fator humano nédo seja
considerado como estratégico neste processo. Processos bem-sucedidos de F&A devem
buscar a efetiva integralizacdo organizacional entre as empresas envolvidas, procurando
estabelecer uma relacdo complementar, que identifique e analise os diversos aspectos

envolvidos. Segundo Wood Jr. et al. (2003), maus resultados em processos de F&A podem
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refletir, na verdade, a adocdo de uma abordagem reducionista, que ndo reconhece a
complexidade e todas as dimensdes envolvidas na realidade organizacional. Neste ponto,
destacam a importancia em evitar medidas impositivas, em preocupar-se com estratégias de
comunicacdo e em desenvolver uma atitude de dignidade e respeito perante os funcionarios.

No caso da Usiminas e da Cosipa, mesmo se tratando de empresas com atividades
semelhantes e complementares, houve uma grande preocupacdo ndo sé com a combinacao
estratégica de negdcios, mas também com o processo de integracdo, por se considerar o fator
humano como decisivo neste momento. Com essa premissa, buscou-se gerenciar a natural
resisténcia de empregados, bem como as preocupacdes relativas ao realinhamento e a
reestruturacdo organizacionais, praticamente inevitdveis nestes processos. Quando se
comparam as mudancas ocorridas no nimero de funcionarios entre os anos de 1999 e 2004,
percebe-se uma reducéo insignificante na Cosipa, 0 que corrobora os argumentos utilizados
pelo Sistema Usiminas durante a negociacdo de compra de evitar demissdes. Nessa linha,
pode-se inferir que houve uma melhora no nivel de remuneracdo, pois a participagdo nos
lucros dos funcionarios passou a seguir o padrdo do Sistema Usiminas, beneficiando a
deficitaria Cosipa.

Uma das coisas que percebiamos desde a privatizacdo da Cosipa era que 0s
funcionérios estavam com a auto-estima afetada [...] A integracdo gradual foi
saudavel neste sentido, pois assim podiamos “transferir” o orgulho de trabalhar
na Usiminas [...] Acho que hoje existe este orgulho nos cosipanos de fazer parte
do maior complexo siderGrgico da América Latina (Enrevista 9).

A compra da Cosipa gerou certa ansiedade inicial no corpo executivo da Usiminas,
especialmente em funcdo do seu historico de empresa estatal e das praticas que marcavam a
empresa neste periodo. A aquisicao se fazia estratégica nos seguintes sentidos: a) o mercado
paulista € o maior da indudstria siderurgica; b) a planta da Cosipa tem grande potencial
exportador, dada sua localizacdo; e c) a operacdo impossibilitaria a compra da empresa por

seu principal concorrente, a CSN.
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Em entrevista ao jornal Valor Econémico (28/02/2005), o presidente do Sistema
Usiminas fez um balanco da aquisi¢do e reestruturacdo da Cosipa e de seu impacto no
endividamento do grupo, que foi motivo de preocupacdo desde 1999, quando houve o
empréstimo em troca de debéntures conversiveis em acdes. Agora, convivia-se com niveis
mais baixos, com uma relacdo divida liquida sobre a geracdo de caixa em torno de 0,6%,
sendo que o da Usiminas era de 0,1% e o da Cosipa 1,6%, indice que chegou a 9,4% em 2002.
Essa reestruturagéo financeira foi bem sucedida, inclusive com redugdo nos custos e melhoria
nos precos do produto vendido, com consequente aumento da lucratividade, principalmente
depois de 2002, o que pode também ser atribuido ao bom momento vivido pelo setor
siderurgico.

Os investimentos realizados ao longo da série historica analisada tiveram como
objetivo principal a modernizacdo do parque siderurgico herdado da administracdo estatal,

conforme pode ser acompanhado na Tabela 10:

Tabela 10 - Investimentos realizados no Sistema Usiminas (US$ milhdes)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Usiminas 525 578 469 136 94 32 83 65
Cosipa 212 162 31 156 452 79 36 52
Fonte: Empresa (2006)

Estes investimentos destinaram-se a atender aos seguintes objetivos:

e Modernizacdo tecnoldgica - recuperacdo, substituicdo e instalacdo de
equipamentos nas unidades produtivas e de apoio, mediante a implantacéo de
novas técnicas e processos, melhorando a qualidade e a produtividade,
consequentemente reduzindo custos;

e Meio ambiente - instalacdo de equipamentos e implementagéo de processos,
minimizando o impacto da atividade industrial no meio-ambiente;

e Pesquisa e desenvolvimento - enobrecimento das linhas de produtos para o

adequado atendimento as exigéncias dos setores consumidores;
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e Recursos humanos - programas de treinamento e especializagédo das atividades
profissionais, acompanhados do estreitamento das rela¢Ges entre trabalhadores
e empresa, incentivos e participacdo nos resultados.

Na Tabela 11, encontram-se alguns dados referentes & producdo das empresas. A
queda na producgdo da Usiminas em 1999 deve-se a parada para manutencao de um alto forno.
No caso da Cosipa, a deteriorizagdo do parque produtivo ao longo dos anos anteriores
contribuiu para trés anos sucessivos de baixa producdo (1999 — 2001), o que foi recuperado ao
longo dos anos posteriores, inclusive com um significativo investimento do Sistema Usiminas

em 2001 para a construcdo de uma nova aciaria.

Tabela 11 - Producédo (mil toneladas)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Usiminas 4.039 | 3.930 | 4.023 | 2.980 | 4.438 | 4.620 | 4.575 | 4.524 | 4.738
Cosipa 3.604 | 3.791 | 3.5619 | 2.593 | 2.746 | 2.460 | 3.873 | 4.097 | 4.213

Fonte: Empresa (2006)

Com relacéo a produtividade, observou-se um aumento significativo nos ultimos nove
anos. Apontam-se como fatores explicativos a modernizacdo tecnoldgica e a reducdo no
efetivo de funcionarios, especialmente na Cosipa, que ainda passava por um lento processo de
reestruturacdo pos-privatizacao (Tabela 12 e 13). Além disso, verificaram-se significativos
aumentos nos gastos com treinamento e aprimoramento dos programas de “Qualidade Total”,

pratica influenciada pela cultura japonesa.

Tabela 12 - Produtividade (HH/t)
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Sistema Usiminas | 4,3 401 | 425 | 442 | 373 | 342 | 333 | 344 | 3,26
Fonte: Empresa (2006)

Tabela 13 - Quantidade de funcionarios (base - dezembro)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Usiminas 9.210| 8.359| 8.338| 8.040| 8.448| 8.132| 7.916| 7.961| 7.967
Cosipa 8.172| 8.237| 6.983| 5.618| 5.769| 5566| 5.433| 5.492| 5.544
Total 17.382]16.596 | 15.321|13.658 | 14.217| 13.698 | 13.349 | 13.453|13.511

Fonte: Empresa (2006)

Com vistas ao aumento de produtividade e a inovacdo no mix de produtos ofertados, é

constante a parceria da empresa com centros de pesquisas. Atualmente, o Sistema Usiminas
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mantém convénios com instituices de ensino superior para incrementar a pesquisa académica
nesta area. Entre as universidades parceiras estdo a Universidade Federal de Minas Gerais
(UFMG), a Fundacdo Mineira de Educacdo e Cultura (FUMEC) e a Universidade Estadual de
Campinas (Unicamp), ressaltando, de certa forma, um carater de integracdo com a sociedade.
Esse ponto despertou atencdo, pois nas respostas dos funcionarios do Sistema
Usiminas a preocupagdo com as areas sociais eram constantemente lembradas. A preocupacdo
com a integridade ética da empresa pode ser percebida claramente no comentario realizado

pelo presidente da empresa ao jornal Gazeta Mercantil (28/03/2001):

O lucro ndo é apenas o parametro-sintese da estratégia bem sucedida da gestéo
eficaz, mas também o pilar maior de sustentagdo do mundo corporativo e de
todos quantos sejam alcancados por sua existéncia e por seus resultados. Nesse
sentido, o lucro ndo atende apenas aos acionistas. Atende também a outros
segmentos, que dependem da sobrevivéncia saudavel da empresa. E ainda serve
aos interesses sociais e coletivos, que sdo atendidos pela tributacdo diretamente
incidente sobre o resultado bruto apurado pela empresa. A este primeiro requisito
ético, soma-se a obrigatoriedade de realiza-lo em conformidade com a lei,
iniciando-se entdo a construcdo de uma cadeia de elos integrados, que conduz a
realizacdo e a integridade ética da empresa (GAZETA MERCANTIL, 2001).

De acordo com a estratégia do Sistema Usiminas, o crescimento e a perpetuacdo das
empresas ndo podem pactuar com a existéncia de iniqiiidades sociais e com o crescimento da
exclusdo socioecondmica. Dessa forma, na filosofia do grupo perpetuardo as empresas que
formularem estratégias que possam contribuir pela via da responsabilidade corporativa. Essa
preocupacdo da empresa pode ser considerada estratégica, j& que por meio de altos
investimentos em programas de preservacdo ambiental e de incentivo a cultura é possivel
reverté-los em uma imagem favoravel para a empresa, principalmente nas cidades onde estdo
instaladas as usinas e onde o impacto ambiental é muito grande. Este fato pode ser
comprovado na fala de um morador da cidade de Ipatinga, onde esta situada a usina

Intendente Camara.

Apesar de o impacto ambiental ser grande, como a poluicdo do ar, os
investimentos e crescimento da Usiminas foram essenciais para o
desenvolvimento da cidade, jA que através da empresa sdo desenvolvidos
indmeros projetos e programas que ndo teriam chegado & populagdo se
dependesse do governo (Entrevista 11).
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O entrevistado citou, ainda, uma acéo que foi desenvolvida inicialmente pela Usiminas

e, posteriormente, adotada pela prefeitura, ampliando aos demais moradores da regiéo:

H& uma preocupacgdo ndo s6 com o funcionario, mas também com sua familia.
Um exemplo é o programa de controle de caries, para filhos de funcionarios
ainda na fase infantil, através da marcacdo de consultas periddicas ao dentista.
Esta acdo foi bem sucedida e depois “copiada” pela Prefeitura, estendendo o
programa de prevencéo ao restante da popula¢do que ndo recebia esta assisténcia
(Entrevista 11).

Em uma visita a cidade de Ipatinga, pdde-se perceber a presenca continua da empresa
na vida cotidiana da sociedade, seja através da utilizacdo de uniformes por todos 0s
empregados, pelos outdoors espalhados pela cidade ou pela presenca da enorme usina,
localizada dentro da cidade. Apds as 17h30 (horéario de término do expediente), € comum a
circulacdo de funcionarios uniformizados pela cidade. Na regido central, um comerciante
entrevistado relatou que a imagem da grande empresa favorece um tratamento diferenciado e
melhor concessdo de crédito aos funcionarios da empresa. Segundo ele, “o0 compromiso da
empresa € levado aos funcionarios, havendo poucos problemas com estes clientes, que sdo
também muito exigentes”.

Nessas conversas, pode-se confirmar a imagem favoravel da empresa perante a
populacdo no que se refere ndo sé aos investimentos realizados, mas também ao “status” da
empresa perante a industria siderurgica nacional, levando ao desejo de grande parte da
populacéo de trabalhar na organizacéo.

Este trabalho usou os indicadores econdmico-financeiros para corroborar o sucesso da
aquisicdo da Cosipa pelo Sistema Usiminas. A analise da performance e da competitividade
utilizou critérios subjetivos com base no modelo de Buckely, Pass e Pascott (1988), adaptado

por Barbosa (1999). O Quadro 14 resume as principais conclusdes resultantes desta pesquisa.
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Quadro 14 - Resumo das mudancas ocorridas no Sistema Usiminas em conseqiéncia da aquisi¢do da Cosipa e
suas implicacdes para a performance e competitividade (continua)

Grupo Medidas Mudancas Implicacdes Efeito
Propriedade Controle de nova planta Modelo de neg6cios Positivo
siderdrgica, com grande vitorioso desde a

capacidade produtiva. privatizacdo em 1991.
Administracao Decisdes passam a ser Embora seja de grande Positivo
tomadas na sede do Sistema | importancia estratégica, a
Usiminas em Minas Gerais. | planta de Cubatdo assume
0 papel de uma unidade de
negocios do Sistema
Usiminas.
Management Autonomia Perda de autonomia da Diminuigdo da influéncia | Positivo
Cosipa, em consequiéncia da | politica.
nova dindmica administrativa.
Incentivos Uniformidade na participacdo | Aumento na satisfacdo dos | Positivo
dos resultados, como ja era funcionarios.
praticado no Sistema
Usiminas.
Estrutura Menor nimero de niveis Positivo
organizacional hierarquicos, com o
aproveitamento das pessoas
do Sistema Usiminas.
Estratégia Utilizar os beneficios fiscais | Consolidacdo do Sistema | Positivo
dos sucessivos prejuizos da Usiminas como o maior
Cosipa, reestruturacdo grupo siderargico da
operacional e aproveitamento | América Latina.
de sinergias.
Mé&o-de-obra Pouca reducgdo do quadro, Motivacgdo e aumento da Positivo
porém maior preocupagao identidade dos
com o gerenciamento de funcionarios da Cosipa
recursos humanos. com a organizagéo.
P&D e Investimento na aciaria da Melhoria no oferta do mix | Positivo
capacidades Cosipa. de produtos.
tecnoldgicas
Capacidade de Atualizacéo tecnoldgica dos | Aumento da capacidade Positivo
producdo processos produtivos. produtiva.
Competitividade/ | Investimentos / Reestruturacéo financeirada | Reducéo do endividamento | Positivo
Produtividade financiamentos Cosipa. e investimentos em
tecnologia.
Produtos Oferta de produtos com maior Positivo
valor agregado.
Preco / Aumento dos precos, Impacto direto no aumento | Positivo
desregulamentacéo | seguindo a tendéncia do da lucratividade da
mercado internacional. empresa.
Estratégia Melhoria do mix de produtos | Acesso a novos mercados. | Positivo
mercadoldgica e foco maior na exportagéo,
tendo em vista a localizacéo
privilegiada da planta da
Cosipa.
Relacionamento Maior proximidade e oferta Positivo
com os clientes de servigos complementares.
Produtividade da | Aumento O aumento da Positivo
mao-de-obra produtividade deve-se a

melhoria nos processos,
tecnologia e treinamento.
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Quadro 14 - Resumo das mudangas ocorridas no Sistema Usiminas em conseqliéncia da aquisicdo da Cosipa e
suas implicacdes para a performance e competitividade (concluséo)

Grupo Medidas Mudancas Implicacdes Efeito
Custos Reducéo A reducdo da relagdo Positivo
CPV/receita operacional
deve-se a reestruturacao
operacional e,
principalmente, ao
incremento nas receitas.
Vendas / As vendas e a participacdo no Positivo
participagdo de mercado aumentaram como
mercado consequéncia da operagdo de
aquisicao.
Performance Exportagdes Aumento da exportagéo. A planta da Cosipa Positivo
favoreceu esta estratégia.
Crescimento da demanda
chinesa.
Rotatividade dos | A lucratividade e o giro do Positivo
ativos ativo melhoram
consideravelmente desde
1999.
Lucro por acdo Inicialmente houve uma Aumento na confianga do | Positivo
reducdo, porém apds 2002 os | investidor no Sistema
lucros atingiram niveis trés Usiminas.
vezes maiores.
Valor adicionado | Aumento Criagdo de valor em quase | Positivo

10 vezes no periodo
posterior a concretizacdo
da operagéo.

Fonte: Adaptado de Barbosa (1999) — Elaboragéo propria

Para concluir, é importante resumir o seguinte panorama, segundo informacdes da

empresa: a aquisicdo da Cosipa, analisada a luz da atual realidade do setor siderurgico

internacional, foi muito importante para a consolidacdo do Sistema Usiminas como empresa

mais competitiva e lider do segmento de agos planos no pais. si¢cdo da Cosipa, 13ia Chosa
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Outro aspecto positivo refere-se as sinergias obtidas nas areas de Compras,
Informatica e Engenharia, entre outras, com substanciais economias. A escala de producao da
nova empresa surgida desta aquisicdo é outro ponto importante a ser destacado,
principalmente em um cenario em que as grandes empresas do setor possuem escala de
producdo equivalentes a de muitos paises.

A aquisicdo da Cosipa foi um movimento que inaugurou no Pais 0 processo de
consolidacdo da siderurgia e que tem no ambito internacional o exemplo emblemético da
compra da Arcelor pela Mittal. Dessa forma, é valido afirmar que a aquisicdo da Cosipa pela
Usiminas é parte de um processo que ainda se estendera na siderurgia ao longo dos proximos

anos.
4.2 LimitacOes da pesquisa e sugestdes

A anédlise das F&A apresenta dificuldades das mais diversas ordens, a maior parte
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pesquisa. Os dados qualitativos obtidos na empresa se utilizaram da interpretacdo do autor
para a compreensao das questdes desejadas, 0 que se torna, também, uma limitacdo da analise,
além da impossibilidade de entrevistar pessoas fundamentais da empresa que participaram
diretamente dessa transacdo, como o presidente do Sistema Usiminas e o diretor industrial do
Sistema Usiminas, que foi presidente da Cosipa no inicio do processo de integracéo.

Outra limitacao do trabalho decorre do pequeno histérico e, principalmente, da escassa
documentacao sobre F&A no Brasil, especialmente com abordagens voltadas para a estratégia
competitiva, considerando suas vantagens e/ou desvantagens. A realizacdo de entrevistas com
os profissionais do setor também apresenta dificuldades, tendo em vista que algumas das
informacdes tratadas sdo altamente sigilosas. No caso em questdo, ndo foi possivel contatar os
responsaveis por esta transacao no banco Itau.

Quando se deseja ampliar o escopo de analise em um estudo sobre F&A, a dificuldade
na montagem da base de dados constitui-se um problema relevante, pois somente as empresas
abertas e negociadas em bolsa de valores precisam ter suas informacdes divulgadas ao publico
externo.

Como sugestdes derivadas do trabalho, seria interessante abordar dentro dessa
temaética de fusdes e aquisi¢des de empresas, duas linhas de pesquisa, uma quantitativa e outra
qualitativa. No primeiro caso, o estudo pode auferir com o maior nimero possivel de
situacdes, os impactos desta estratégia de crescimento da firma no desempenho econémico-
financeiro das empresas, extrapolando para diferentes setores e se possivel uma compara¢do
entre paises. A segunda linha de pesquisa pode ser uma avaliacdo dos impactos das F&A na

empresa comprada e compradora, atraves da percepcdo das pessoas envolvidas.
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5 CONCLUSAO

A busca por melhores margens ocasionou um grande movimento de consolidagdo no
setor siderurgico mundial, iniciado na Gltima década. Porém, o setor ainda se encontra
bastante fragmentado. O maior grupo siderdrgico do mundo, formado pela recente fuséo entre
Arcelor e Mittal, é responsavel pela producdo de 10% do total mundial (110 milhdes de
toneladas ano). Essa nova configuracdo permitird maior poder de negociacdo, tanto com os
fornecedores (principalmente as grandes mineradoras), como com 0s setores consumidores
(destaque para indastria automotiva). Além disso, uma outra questdo relevante esta
relacionada com a redistribuicdo geogréafica da producdo, pois existe uma tendéncia de
deslocamento da “parte quente” da producdo para paises mais competitivos em termos de
custo, como o Brasil, India e Russia. Esses movimentos tenderdo a transformar esses paises
em exportadores de semi-acabados e, no futuro, de produtos acabados, uma vez eliminadas as
principais barreiras comerciais impostas aos produtos de maior valor agregado. Essa
tendéncia é decorréncia de trés fatores fundamentais:

a) baixa eficiéncia das plantas européias e norte-americanas;
b) questdo ambiental, pois a “parte quente” da producdo siderdrgica é forte emissora de

carbono, item controlado pelo Protocolo de Kyoto nos paises signatarios; e

c) intensificagcdo da competicdo no mercado global de aco.

Para o Brasil, constituem efeitos dessa movimentacdo a ampliacdo de investimentos
em unidades destinadas a exportacdo de placas e a possibilidade de internacionalizacdo das
unidades produtivas, por intermédio de F&A no exterior ou joint venture. Setores mais
nacionalistas debatem a idéia de uma grande fusdo no setor nacional. Com uma segmentacao
de produtos convergentes, o Sistema Usiminas, a CSN e a Acominas (empresa do grupo
Gerdau), juntas, seriam uma forca na siderurgia mundial, posicionando-se entre as 10

maiores, segundo o ranking da IBS (2005).
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No decorrer deste trabalho, realizou-se uma andlise sobre o tema F&A. O caso
estudado tinha a intencdo de verificar os efeitos da aquisicdo da Cosipa pelo Sistema
Usiminas. Para isso, foram utilizados indicadores de desempenho, performance e
competitividade, seguindo o modelo de Buckley, Pass e Prescott (1988), adaptado por
Barbosa (1999).

No Quadro 15 apresenta-se um resumo deste processo, buscando apontar os principais

fatores motivacionais para ocorréncia do mesmo.

Quadro 15 - Andlise do processo de aquisi¢do da Cosipa pelo Sistema Usiminas

Tipo de Unié&o Aquisicdo reversa

Classificacdo Horizontal, doméstica, estratégica

Sinergias Transf_erén_cias de c_ompe;énc_ias, cooperacao técnica, melhoria dos processos
operacionais e passivos fiscais

Problemas Relacéo conturbada com os acionistas minoritarios da Cosipa; a¢fes junto ao

CADE tentando impedir a operacao

Dificuldades Choques culturais; longo periodo de administragéo publica.

Aumento da participacdo no maior mercado consumidor nacional; aumento da
producdo sem a necessidade de construcdo de uma nova planta; ter uma
plataforma de exportagao; aproveitar os potenciais oferecidos pelo longo periodo
sem investimentos

Obijetivos

Fonte: Elaboracéo propria

A consolidacdo do processo de reestruturacdo da Cosipa teve como marco 0
fechamento do capital da empresa, em 2005, fato considerado muito significativo, tanto em
relacdo aos aspectos organizacionais internos como no contexto de concentragdo do setor.

A Usiminas, primeira empresa do antigo Sistema Siderbrés a ser privatizada, em 1991
(fato ocorrido em funcdo da sua sOlida saude administrativa e financeira), aumentou
gradativamente sua participacdo no controle da Cosipa, desde que, em 1993, adquiriu parte
das acdes. Uma das razdes apontadas para o sucesso dessa integracdo estd na estruturacao
lenta e gradual da combinacao das empresas.

Durante todo este processo, 0 Sistema Usiminas buscou 0 saneamento e a recuperacao
da Cosipa, com o envolvimento de todos na Cosipa nas iniciativas para aumentar e melhorar a
producdo, de modo a obter custos mais competitivos. Para isso, 0 Sistema Usiminas aplicou,

ao longo de todo esse periodo, em torno de US$ 1 bilh&o na modernizacéo da empresa.
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Atualmente, o Sistema Usiminas tem a mesma diretoria para atender a planta da
Usiminas e a da Cosipa, com uma capacidade produtiva de 9,5 milhdes de toneladas. Essa
competitividade é dada também pela complementariedade de produtos, servigos e estrutura
logistica das duas siderurgicas e das demais empresas que fazem parte do Sistema Usiminas.

E possivel inferir na conclusio deste trabalho que os efeitos para o Sistema Usiminas
da aquisicdo da Cosipa foram extremamente positivos, principalmente quando se considera o
porte atingido por este grupo siderargico, diante de quatro tendéncias vislumbradas:

a) Consolidagéo do setor, para equilibrar melhor o mercado e competir em igualdade
de condicbes. O Sistema Usiminas trabalha hoje com a visdo de um consolidador, ou seja, de
um lider deste processo, fato corroborado pela compra da Cosipa e pela participacdo nos
leil6es da Acesita e da Agominas;

b) Desconstrugdo. H& muitas siderurgicas obsoletas em todo 0 mundo e, em algumas
regibes, como Estados Unidos e Europa, ndo se tem mais tendéncia de se deixar construir
altos-fornos e coquerias. 1sso cria oportunidades para paises como o Brasil, que tém a
possibilidade de trabalhar com matéria-prima mais baratas;

c) Verticalizagdo, em busca da matéria-prima. Os custos com minério de ferro e carvao
estdo aumentando e, aos poucos, 0 valor adicionado do aco estd sendo transferido para a
matéria-prima;

d) Efeito China. Com esse volume de producdo e esses niveis de crescimento, a China
gera ameacas e oportunidades. A ameaca podera ser a manutencdo do atual ritmo de producéo
industrial e a falta de novos mercados para estes produtos. A oportunidade estad em aproveitar
esse crescimento e se instalar na China em associacdo com investidores locais. Neste caso
especifico, o Sistema Usiminas chegou a conclusao de que esta ndo faz parte de sua estratégia

de negadcio.



102

As motivacdes para participar de uma operacdo de F&A, revisadas pela literatura de
economia industrial, contribui para o entendimento do processo de consolidagéo na siderurgia
mundial. A aquisicdo da Cosipa foi estratégica em diversos aspectos para o Sistema Usiminas,
e, passados cinco anos da aquisicdo do controle, é possivel afirmar que foi bem sucedida, com
efeitos na expansdo do parque produtivo, sem a necessidade de investimento greenfield e
aumento do market-share, com diversificagdo no mix de produtos oferecidos.

Dessa maneira, o Sistema Usiminas se prepara para os desafios de competitividade
impostos a siderurgia mundial e, em particular, a industria brasileira, que urge a necessidade
de trabalhar com custos baixos, produtos de qualidade internacional e nichos de maior valor
agregado. Nesse contexto, exitem possibilidades promissoras, pois hd no Pais industrias
agressivas, logistica adequada, usinas localizadas perto das minas e dos portos e matéria-
prima de qualidade, além de pessoal capacitado. Assim, o Sistema Usiminas tem buscado um

papel de protagonista nessa consolidacao.
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7 APENDICE
7.1 Historico do setor siderurgico

A atividade siderurgica é intensiva em capital e recursos naturais, como minério de
ferro e carvao. Tal caracteristica determina que o volume de investimentos necessarios para
operagdo seja elevado, com longo prazo para maturacdo e necessidade de economias de
escala. Além disso, um fator determinante na competitividade e que constitui importante
barreira a entrada de novos produtores é a disponibilidade de matéria-prima a custos baixos.

O setor siderdrgico apresenta-se fragmentado, apesar do alto custo de instalacdo de
uma siderdrgica, ao contrario de sua cadeia produtiva, que é bastante consolidada, como as
mineradoras e a indUstria automobilistica. Essas caracteristicas fizeram com que esta industria
tivesse seu desenvolvimento com caracteristicas nacionais, 0 que € considerado estratégico
para o desenvolvimento de um pais.

Enguanto na cadeia produtiva seus principais fornecedores e consumidores ja
passaram por processos de consolidacdo que geraram inddstrias mais concentradas, oS
processos de F&A que vém ocorrendo no setor siderdrgico sao recentes e tendem a alterar, no
medio prazo, a estrutura da inddstria.

O carater ciclico da indUstria siderurgica é outro fator determinante de sua estrutura,
pois ndo é possivel coordenar os investimentos em capacidade produtiva em nivel mundial.
Além disso, a tecnologia de producdo é pouco flexivel, ndo permitindo, por exemplo, que o
alto-forno seja desligado, o que impossibilita o ajuste entre oferta e demanda.

Uma situacdo de grande estagnacdo marcou a inddstria siderurgica na década de 1980,
levando a um processo de reestruturagdo, que passou pelo encerramento de operacgdes e
privatizacdes, ocorrido em varios paises. No periodo compreendido entre 1984 e 1997, 37

empresas siderdrgicas foram desestatizadas em 22 paises, além de outros instrumentos de
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politicas publicas que induziram ao fechamento de plantas, em particular na Europa (11SlI,
2000). A partir da década de 1990, a industria siderdrgica adquiriu nova dindmica,
experimentando nos Gltimos anos uma alteragdo completa de seu cenério internacional.

No Brasil, as privatiza¢fes no setor, iniciadas em 1988, marcaram o inicio desta etapa
de reestruturacdo. Por meio de racionalizagdo de investimentos, reducdo de custos,
modernizacdo da producdo e aproveitamento de sinergias na cadeia produtiva, foram
agregados valiosos incrementos no trindbmio qualidade-competitividade-produtividade.
Aliadas a elas, e também de modo bastante relevante, as inovacGes tecnoldgicas para
processos e produtos contribuiram para mudar conceitos e decisdes fundamentais ao

desenvolvimento das empresas.
7.1.1 PGs-guerra

O pos-guerra marcou um periodo de intenso crescimento na industria siderurgica
mundial. De acordo com dados do IISI (2000), entre 1945 e 1979 a taxa média anual de
crescimento da producdo mundial de aco bruto foi de 5%, fato incentivado pela reconstrucéo
de paises atingidos pela guerra, o que alavancou a atividade industrial e favoreceu o
desenvolvimento de alguns paises. O Grafico 5 mostra a evolucdo da producdo mundial de

aco bruto entre 1945 e 1997.
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Grafico 5 - Evolugdo da produgdo mundial de ago bruto — 1945 / 1997
Fonte: International Iron and Steel Institute (2000)

Ao redor do mundo, a industria siderdrgica apresenta particularidades proprias, de
acordo com a estrutura de seus mercados e sua orientacdo econémica. Os Estados Unidos tém
como caracteristica principal a participacdo exclusivamente privada na producéo, fator este
garantido pela dindmica empresarial norte-americana, com um mercado de capitais
consolidado. Além disso, destaca-se a importancia dos sindicatos nas decisdes das empresas,
como se observou em 2006 na tentativa frustrada da Companhia Siderdrgica Nacional (CSN)
de adquirir a norte americana Wheeling-Pittsburgh.

O Japdo alterou sua estrutura de controle das siderdrgicas privatizando o setor e
fortalecendo financeiramente por meio da participacdo dos bancos na nova composicdo
acionaria. Apoés o fim da Segunda Guerra Mundial, a Japan Iron & Steel (controladora estatal)
foi dissolvida, dando origem a Iwata Iron & Steel e a Fuji Iron & Steel. Esta ultima, depois de
F&As nos anos de 1960, originou a Nippon Steel (hoje, acionista do Sistema Usiminas).

A estratégia dos paises da Europa Ocidental foi a presenca do Estado na propriedade

das empresas, na tentativa de aumentar a eficiéncia de suas inddstrias, que se encontravam
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fragmentadas e ndo obtinham a escala minima necessaria ao negocio. Esse comportamento
estatizante fundiu estruturas ja existentes, objetivando eliminar o risco de faléncias e ajustar
posteriormente a escala 6tima ao mercado. Hoje, as empresas destes paises sdo 0s principais
agentes neste processo de concentragdo por que passa o setor. Nos paises do Leste Europeu, a
decisdo de estatizacdo foi primordialmente politica, em fungdo de sua orientacdo socialista.

As economias em desenvolvimento de regides como América Latina, Asia, Africa e
Oriente Médio, entendendo a necessidade de possuir um parque siderdrgico para a sustentacao
do desenvolvimento, investiram, por intermédio do Estado na sua construcao, porém de modo
diferente daquele que ocorreu na Europa, onde a presenca do governo ocorreu como estratégia
de reestruturacdo, ao passo que nestes paises a intervencdo envolvia questdes politicas. Além
disso, esta era necessaria para promover a industrializacdo em paises onde o setor privado
apresentava fragilidades.

Um fator marcante do pés-guerra foi a presenca dos Estados na composi¢do acionaria
das empresas, conforme mostrado no Quadro 16, contribuindo para a insercdo de paises de
industrializacdo retardataria e impedindo que paises desenvolvidos ampliassem seu

crescimento através das exportacoes.

Quadro 16 - Criacdo de siderurgicas estatais

Décadas | Paises
20e 30 | Italia, Africado Sul )
40e 50 | México, Brasil, Argentina, Austria, Espanha, Egito

60 Finlandia, VVenezuela, Coréia do Sul
70 Taiwan, Indonésia, Ird, Arabia Saudita
80 Maléasia

Fonte: Paula (1997)

O modelo de desenvolvimento brasileiro, com base na substituicdo de importagdes,
gue tinha por objetivo diminuir a dependéncia de manufaturados provenientes de paises
desenvolvidos, norteou a constituicdo de empresas com forte presenca do Estado. O Quadro
17 faz um resumo da marcante atuacdo do Estado na implantacdo do parque siderdrgico

brasileiro.
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Quadro 17 - Empresas siderdrgicas constituidas pelo Estado brasileiro

Criacéo/ Inicio de Empresa
Fundacdo Operacédo
1939 1959 Cia. Siderurgica do Nordeste (Cosinor)
1941 1946 Cia. Siderargica Nacional (CSN)
1942 1942 Cia. Ferro e Ago de Vitdria (Cofavi)
n.d. 1944 Cia. Siderargica de Mogi das Cruzes (Cosim)
1944 1949 Acos Especiais Itabira (Acesita)
1953 1963 Cia. Siderurgica Paulista (Cosipa)
1956 1962 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (Usiminas)
1961 1973 Acos Finos Piratini
1963 1973 Usina Siderdrgica da Bahia (Usiba)
1963/75 1985 Aco Minas Gerais (Acominas)
1976 1983 Cia. Siderurgica de Tubardo (CST)

Fonte: Instituto Brasileiro de Siderurgia (1991)

Em meio ao crescimento do parque industrial brasileiro, a demanda e a producéo
aumentaram rapidamente, fazendo com que diminuissem consideravelmente as importagdes.
Segundo essa estratégia de controle do Estado, criou-se, em 1973, a Siderbras, holding estatal
encarregada de controlar e coordenar a producéo siderurgica nacional.

A producédo estatal foi fundamental para o desenvolvimento do segmento de acos
planos, pois este exigia maior escala de producédo, ao contrario do segmento de agos longos,

com forte presenca privada, justamente por demandar menores escala para a operacao inicial.
7.1.2 Década de 80

Em meados dos anos de 1980, a producdo mundial de aco encontrava-se estabilizada,
0 que indicava a fase de maturidade da industria siderdrgica. Essa estabilizacdo deveu-se
principalmente a desaceleragcdo do crescimento das economias desenvolvidas e a ameaca de
materiais substitutos ao aco, como plastico, aluminio e ceramicos. Até este momento, havia
uma forte presenca governamental no setor, por meio das empresas estatais.

De forma geral, a industria siderdrgica sempre foi reconhecida, globalmente, pela sua
importancia no desenvolvimento econémico dos paises, por fornecer insumos para infra-

estrutura, suprindo indudstrias de construcdo, de bens de producdo e de bens de consumo,
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especialmente automobilistica. O setor também caracteriza-se por responder por boa parcela
do Produto Interno Bruto (PIB) e pela geracdo de empregos.

No Brasil, ao longo dos anos de 1980, a crise da divida externa provocou o declinio na
demanda interna de aco e o excesso de capacidade decorrente forcou as siderdrgicas a
exportarem os produtos com menor retorno, de forma a garantir a colocagdo no mercado
internacional e a manutencdo da producdo. Os lucros e investimentos sofreram uma queda
significativa, devido aos baixos precos, tanto externos como internos, € a menor
disponibilidade de crédito.

Dessa forma, a crise do Estado brasileiro impediu que fossem realizados investimentos
na modernizagdo do parque industrial, distanciando-o cada vez mais dos padrdes
internacionais de qualidade, produtividade e competitividade. O setor siderdrgico nacional
possuia uma producdo muito pulverizada, mas que atuava segundo o principio de auto-
suficiéncia em todos os produtos siderurgicos, a qualquer custo, e desse modo apresentava
certa vulnerabilidade, considerando que se iniciava o processo de abertura da economia, assim
como a globalizacdo dos mercados. Na Tabela 14, sdo observados alguns indicadores do setor

siderdrgico na década de 1980.

Tabela 14 - Indicadores da siderurgia brasileira — Anos de 1980

1980 | 1982 | 1984 | 1986 | 1988 | 1990
Producdo (Milhdes de t) 15,34 | 13,00 | 18,39 | 21,23 | 24,66 | 20,57
% Producdo na América Latina 53,2 48,7 | 55,3 56,7 58,2 53,8
Vendas Internas (Milhdes de t) 10,71 | 8,84 9,33 | 12,52 | 11,08 8,61
Exportacdes (Milhdes de t) 1,50 2,39 6,46 6,14 | 10,92 9,00
Faturamento (US$ Milhdes) nd Nd 6.081 | 7.069 | 9.905 | 10.627
Investimentos (US$ Milhdes) 2.713 | 2.224 | 509 548 496 494
Produtividade (Base 1980) 100 75 118 118 131 122
Numero de Empregados (Mil) 135,0 | 1275 | 1379 | 151,3 | 151,8 | 132,7

Fonte: Instituto Brasileiro de Siderurgia (1991)
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Nos paises onde a participacdo estatal foi fundamental para o desenvolvimento da
indGstria siderargica em seus primdrdios, encontravam-se entraves para a continua
capacitacdo dessa industria, pois novos aportes de recursos eram influenciados por decisdes
politicas, o que reduz a velocidade da resposta e a liberdade das empresas em relacdo as
exigéncias do mercado e as mudancas do ambiente. De maneira geral, os investimentos em
pesquisa de novas tecnologias de produtos e processos feitos pelas empresas eram
insuficientes. Elas tornaram-se lentas, desatualizadas e obsoletas tecnologicamente, pouco
racionalizadas e pouco eficientes em custo, pois, muitas vezes, eram protegidas por mercados
fechados.

Tornavam-se imperativas a abertura dos mercados e a agilizacdo da siderurgia, que
parecia entrar em processo de estagnacdo. Havia, portanto, um conjunto de forcas que

impulsionava a siderurgia mundial a reestruturagdo, destacando-se entre elas as seguintes:

a estagnacgédo da demanda nas economias desenvolvidas;

0 crescimento da aplicacdo de materiais substitutos;

a necessidade de privatizacoes;

= 0 acirramento da concorréncia com a globalizacao; e

a consequiente queda de precos e rentabilidades pelo excesso de capacidade.

Em funcdo da baixa demanda interna e dos excedentes de producdo de aco, foi
necessario ampliar as exportacfes. Nesse sentido, a estratégia adotada pelo Brasil para
aumentar a presenca externa foi competir nos precos baixos, e ndo na melhor qualidade, ao
contrario de paises que, como o Japdo, embora ndo possuissem recursos naturais abundantes,
estabeleceram lideranga na tecnologia de producdo. Coutinho (1993) define a competicéo por
precos quando as vantagens competitivas sdo decorrentes dos baixos custos de mao-de-obra e
de matéria-prima, além do uso de equipamentos relativamente atualizados para a producao de

acos commodities. A competicdo por qualidade, conforme define 0 mesmo autor, ocorre
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guando as vantagens competitivas sdo baseadas na intensidade de pesquisa e
desenvolvimento, na alta capacidade de inovacgdo tecnoldgica e na fabricacdo de agos nobres.
O ciclo de investimentos na industria siderdrgica brasileira, ocorrido entre 1974 e
1983, encerrou em um momento em que o Pais enfrentava uma grande crise de estagnacéo
econdmica, ndo permitindo ao Estado realizar investimentos de atualizacdo tecnoldgica no
setor. Em face a esta situacdo, a globalizacdo, iniciada na década de 1990, evidenciou as
fragilidades da indUstria nacional, distanciando-a dos padrfes internacionais de qualidade,
produtividade e competitividade. Para o Brasil aumentar sua competitividade, era necessario
investir na modernizacdo do parque industrial e dos produtos ofertados, o0 que sé poderia ser

viabilizado com investimentos privados.
7.1.3 Reestruturacgdo do setor siderdrgico

A privatizacdo e a globalizagdo dos mercados foram determinantes para a
reestruturacdo do setor e para a internacionalizacdo da industria, fazendo com que seus
agentes buscassem produtividade, tecnologia e escala para adquirir vantagens competitivas
em sua atuacdo. As siderurgicas privatizadas ganharam agilidade, tornaram-se mais orientadas
para o cliente, investiram mais em pesquisa e desenvolvimento, buscaram ganhos de

produtividade, direcionaram-se
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A predominancia de estatais gerava certa imobilidade no mercado, além de
proporcionar baixos investimentos em pesquisa tecnoldgica e menor velocidade na
reformulacdo de processos produtivos e na consequiente obtencdo de ganhos de produtividade.
Em tal contexto, as empresas, muitas vezes, atuavam segundo interesses politicos,
discordantes do foco comercial. Desse modo, 0 mercado apresentava Sérios entraves ao
desenvolvimento.

Esse movimento de privatizagdes, que pode ser considerado o inicio da reestruturagéo,
ocorreu ao longo de toda a década de 1990, de forma constante e bastante intensa e com maior
relevancia na Europa Ocidental e na América Latina.

No Brasil, o processo de privatizagdo da siderurgia ocorreu em duas etapas. A primeira
teve inicio em 1988, com o Plano de Saneamento do Sistema Siderbrés, que promoveu
privatizacdes de menor porte, como as da Cosim (setembro de 1988), Cimetal (novembro de
1989), Cofavi (julho de 1989) e Usiba (outubro de 1989), que, em geral, tratava-se de
produtoras de acos longos e foram absorvidas pelos Grupos Gerdau e Villares. A segunda se
acentuou no periodo 1991/93 com o PND, quando todas as indUstrias siderdrgicas restantes

foram privatizadas, conforme detalhado na Tabela 15.

Tabela 15 - Privatizagdes do Programa Nacional de Desestatizacdo

Empresa Data do Pregco Minimo Preco Final Agio Principais Compradores
Leildo (US$ Milhges) | (US$ Milhoes) (%)

Usiminas 24/10/91 974,1 1.112,4 14,2 Bozano

Cosinor 14/11/91 12,0 13,6 13,8 | Gerdau

Piratini 14/02/92 42,0 106,3 153,0 | Gerdau

CST 16/07/92 331,7 332,3 0,2 Bozano, CVRD e Unibanco

Acesita 23/10/92 347,6 450,2 29,5 | Previ, Sistel e Safra

Bamerindus, Vicunha, Docenave,

CSN 02/04/93 1.056,6 1.056,6 -

Bradesco e Itad
Cosipa 20/08/93 166,3 330,6 98,8 | Anquila e Brastubo
Acominas 10/09/93 296,4 554,2 87,0 | Cia. Min. Part. Industrial

Fonte: Panorama Setorial do Jornal Gazeta Mercantil (1999)
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Segundo dados do BNDES (2002), no total, o valor das vendas a iniciativa privada
atingiu cerca de US$ 4 bilhdes, chegando a US$ 5 bilhdes se considerados os valores
apurados nas vendas das sobras dos leilGes. A producgdo siderurgica privatizada foi de 19
milhdes de toneladas, representando na época 65% da capacidade total de producdo de aco
brasileira.

O processo de privatizagdo permitiu o fortalecimento da siderurgia nacional, com
importantes beneficios para as empresas, as quais se libertaram de interferéncias politicas e de
restricdes comerciais, administrativas e financeiras. Podem ser citados 0s expressivos ganhos
em termos de rentabilidade, com a reducgéo de custos e o aumento da produtividade, e outras
vantagens, como possibilidade de realizar novos investimentos, visando reduzir a defasagem

tecnoldgica existente, conforme observado na Tabela 16.

Tabela 16 - Indicadores das empresas siderurgicas brasileiras privatizadas

Empresa | Ano | Produgdo | Receita | Lucro | Patriméni | Retornos/ | Numero de | Produtividad
de Aco Total Liquido | o Liquido | Pat. Lig. | Empregado | e (t/ homem-
Bruto (US$ (US$ (US$ (Us$ s ano)
(Milt) | Milhdes) | Milhdes | Milhdes) | Milhdes)
)
Acesita 1992 700 397 (100) 428 - 7.462 94
1993 768 463 31 499 6,2 5.584 138
1995 612 678 32 1.064 30 4.996 123
1997 632 523 3 1.051 0,3 4.247 149
Acominas | 1992 | 2.127 394 38 2.567 15 6.479 328
1993 | 2375 430 55 2.852 1,9 6.261 379
1995 | 2435 678 35 2.244 1,6 5.060 481
1997 | 2376 571 (37) 1.718 - 3.906 608
Cosipa 1992 | 2.960 863 (297) 793 - 16.757 177
1993 | 2.952 799 (579) 1.351 - 13.544 218
1995 | 3.598 1.222 74 2.059 3,6 9.182 391
1997 | 3.791 1.178 (109) 1.456 - 7.681 494
CSN 1992 | 4.363 1.516 125 4.136 3,0 18.162 240
1993 | 4.337 1.604 22 3.937 0,6 17.904 242
1995 | 4.340 2.206 110 5.905 1,9 13.900 312
1997 | 4.796 2.290 403 3.942 10,2 9.400 510
CST 1992 | 3.179 546 (149) 1.972 - 4.892 650
1993 | 3.571 617 33 1.923 1,7 5.085 702
1995  3.739 931 190 3.129 6,1 4.350 859
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Quanto ao aspecto financeiro, cabe ressaltar que o plano de saneamento foi importante
para a recuperacdo dessas empresas, as quais sofreram alteracdes em suas estruturas de
endividamento antes de serem transferidas ao setor privado. Destaca-se, assim, o esfor¢o do
Estado na reestruturacdo financeira das siderdrgicas. Estas empresas passaram a destinar ao
mercado interno a maior parcela da producdo, a precos melhores que os praticados nas
exportagBes. Outro resultado relevante foi a profissionalizacdo das administracdes pelos
novos controladores e a reorientacdo das gestdes para a obtencdo de resultados com uma visao
mais ampla do negdcio, refletindo, segundo Andrade et al. (2002), em:

* novas estratégias de atuacao;

= fortalecimento das empresas como grupos empresariais compativeis com a

abertura econdmica;

= participagcdes em novos investimentos, inclusive no exterior; e

= aproveitamento de sinergias operacionais.

As estratégias comerciais também se tornaram mais agressivas, com a prestacdo de
servigos em parceria com os clientes, aquisicdo de empresas distribuidoras de a¢o, campanhas
promocionais na midia e criacdo de canais de distribuicdo no exterior.

Paralelamente a privatizacdo, iniciou-se o processo de liberalizagdo do setor, com a
reducdo do controle de precos do governo, como também o inicio da abertura da economia.
Reduziram-se as aliquotas de importacdo de produtos siderirgicos e de tecnologia, assim
como as barreiras ndo-tarifarias. Além disso, a partir de 1994, teve inicio o “Programa de
Modernizacdo da Siderurgia Brasileira”, cujo plano de investimentos previa um total de R$
10,4 bilhdes no periodo 1994/2000 (ANDRADE et al., 2002). Estes fatores também

influenciaram positivamente na evolugéo do setor.
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7.1.5 Concentracio

A complexa conjuntura que se instalou no inicio do processo de reestruturacao
(excesso de capacidade instalada e de produtos ofertados, elevados custos de saida, margens
de lucro achatadas pela queda de precos e elevagdo da competitividade) transformou em
fatores fundamentais para a sobrevivéncia das empresas a busca por redugfes de custo e a
otimizagdo na obtencdo e na utilizagdo de recursos produtivos e financeiros. Isso favoreceu
significativamente a obtencgéo de escala empresarial.

O tamanho da empresa agrega ganhos de competitividade a medida que otimiza os

seguintes fatores:

utilizacdo de ativos financeiros;

= coordenacdo de investimentos;

= transferéncia de melhores préaticas operacionais;

= otimizagdo no uso de canais de distribuigéo;

= investimentos em pesquisa e desenvolvimento; e

= relacionamento com clientes multinacionais.

Além disso, somente grandes empresas poderdo possuir um volume suficiente de
capital para suportar altos investimentos, fazendo face as competidoras. Portanto, no processo
de reestruturacdo vem se observando cada vez mais a realizacdo de associagOes, fusoes,
aquisicdes e joint-ventures, aumentando a concentragcdo da producdo em grandes grupos
multinacionais. Esse movimento ocorre paralelamente a internacionalizacdo, de forma
diretamente relacionada.

No ambito global e, também, em cada bloco econdmico, observa-se a atuacdo de
corporagOes cada vez maiores, formados pela juncdo de empresas atuantes no setor. A busca
pelo crescimento forca as empresas a obterem grande volume de capital, capaz de financiar

investimentos de grande porte e de competir globalmente.
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Algumas caracteristicas inerentes a siderurgia ajudam na obtencédo de efeitos de escala
mais significativos e, conseqlientemente, favorecem a concentracdo: sua exposicdo a
constantes mudancas tecnolégicas e o fato de ser uma industria de capital intensivo,
caracterizada por elevadas barreiras a entrada (grande volume de capital e necessidade de
apropriacdo de economias de escala) e a saida (ativos especializados, que implicam altos
sunk-costs, custos irrecuperaveis).

A importancia de escala no movimento de concentracdo diz respeito a grupos
empresariais cada vez maiores, embora suas unidades produtivas possam ter escalas
decrescentes ou reduzidas. A percepcdo desse descolamento de conceitos entre empresa e
usina faz parte de uma nova visdo estratégica, adquirida pelas empresas durante o periodo de
reestruturagéao.

A siderurgia brasileira, apds reestruturacfes e privatizacdes, reduziu de 30 para 11 o
namero das principais empresas atuantes no setor, segundo dados do IBS (2005), mas ainda
aparece bastante desconcentrada. O setor ainda ndo possui escala empresarial equivalente a
dos grandes grupos internacionais.

Pressionadas pela necessidade de racionalizar investimentos, reduzir custos industriais
e adquirir/manter mercados consumidores, as empresas tém buscado, de forma crescente, ao
longo do periodo de reestruturacdo, especializar sua producdo, o que implica voltar-se para
uma linha de atuagdo especifica e bem definida em sua atividade-fim. Desse modo, séo
tracadas estratégias, definidos objetivos e direcionados investimentos, sempre com base na
atuacdo em um nicho especifico.

E possivel perceber essa tendéncia com base nas caracteristicas de algumas F&A
ocorridas, diferentemente de outros periodos, quando grupos empresariais diversificavam suas
carteiras de investimentos com negdcios em varias atividades (formagédo de conglomerados).

Nos recentes movimentos, 0s grupos envolvidos em operacdes de compra e venda geralmente
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ja participam da atividade siderurgica. Com isso, segundo Paula (2002), observa-se que a
especializacdo da producdo por parte das empresas vem ocorrendo de forma bastante
correlacionada a todos 0s outros movimentos da reestruturacao, principalmente ao aumento de

escala empresarial (concentracdo) e a internacionalizacdo, conforme sistematizado no Quadro

18 sobre as estratégias utilizadas pelas empresas do setor siderurgico para globalizagao.

Quadro 18 - Estratégias de globalizacdo de empresas siderirgicas

Foco de Especializacdo

Descricéo

Exemplo

Produto

A empresa busca um produto para se
tornar um fornecedor global lider, com

Grupo Vallourec & Mannesmann
Tubes, de origem franco-alemd, que

plantas industriais localizadas em | possui plantas de tubos em diferentes
varias partes do mundo. paises
Processo A empresa busca focar-se na | A indiana Mittal possui ou administra

construgdo de uma rede internacional
de operacBes que utilize 0 mesmo
processo industrial

usinas integradas a reducdo direta na
India, Canada, Meéxico, Trinidad e
Alemanha, entre outros

Mercado Global

A empresa busca atender a um grupo
seleto de consumidores globais onde
eles estiverem instalados

Investimentos das siderdrgicas
japonesas em acos planos nos Estados
Unidos

Mercados Locais

A empresa busca atender a indmeros
mercados consumidores locais
(fragmentados)

A australiana BHP Steel e a brasileira
Gerdau realizam investimentos em
varias laminagdes para atender a
mercados locais de construcao civil

Generalista Regional

A empresa busca tornar-se um grande
fornecedor de multiplos produtos em
varios segmentos de mercado, dentro
de uma area geografica especifica

Fonte: Adaptado de Paula (2002)

Sul-corena Posco com investimentos na
Austrélia, China e Vietna
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a tendéncia a especializacdo se intensificou em suas estratégias. Nas produtoras de aco
especial, que se caracterizavam pela fabricacdo de uma enorme gama de produtos, muitas
vezes sem competitividade, mas protegidas pelo mercado local, este movimento foi mais
visivel. Elas tiveram de se adaptar as novas condi¢des do mercado, a partir de um amplo
processo de reestruturagdo, com enfoque na especializagdo. Atualmente, as reestruturagdes em
curso dos produtores nacionais de aco demonstram a intengdo de se fortalecerem para
concorrer tanto no mercado interno, mais aberto, quanto no externo, com produtos de maior

qualidade e precos competitivos.
7.1.6 Caracteristicas atuais do setor siderdrgico no Brasil

Em virtude de uma esperada reestruturagdo patrimonial, as empresas nacionais podem
sofrer mudancas estratégicas que venham a alterar sua posi¢do atual. Segundo dados do IBS
(2005), o parque siderdrgico brasileiro era composto em 2004 de 24 usinas, 11 integradas e 13
semi-integradas, administradas por 11 empresas, com capacidade produtiva total de 34
milhGes de toneladas/ano de acgo bruto e producéo efetiva de 32,9 milhdes de toneladas de aco
bruto, ou 96,5% da capacidade total. Este volume corresponde a 3,1% da produ¢do mundial
de 1.056,6 milhdes de toneladas de ago bruto e coloca o Brasil como oitavo produtor mundial
e 0 quarto exportador liqguido no mundo, com aproximadamente 3,6% das exportacGes
mundiais de produtos siderurgicos.

A amplitude de produtos ofertados pela indUstria nacional é capaz de atender a quase
toda a demanda interna dos setores automobilistico, bens de capital e construcéo civil, entre
outros. Dentre os fatores determinantes para a elevada competitividade da indudstria nacional,
encontram-se:

= 0 baixo custo e a qualidade do minério de ferro nacional (minério de ferro de alto

teor e reduzido indice de impurezas);
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= eficiéncia da logistica e infra-estrutura para a producdo e comercializacdo de aco
(esquema mina-ferrovia-porto);

= disponibilidade de energia elétrica;

= disponibilidade de recursos humanos qualificados;

= processo produtivo no estado-da-arte em termos tecnolégicos em razdo de

investimentos pos-privatizacao;

= escala de producéo decorrente do tamanho do mercado interno e da possibilidade

de acessar outros mercados por meio da estrutura portuéria; e

= existéncia de frete de retorno, por causa da necessidade de importacdo de carvao

mineral.

Como desvantagens, estdo a dependéncia de importacao de carvdo mineral, a saturagao
da estrutura logistica, o sistema tributario e as escalas empresariais inadequadas.

A conjuncdo desses fatores resulta em uma inddstria que estd entre as mais
competitivas do mundo em termos de custos operacionais, garantindo margens extremamente
favoraveis. 1sso tem possibilitado as empresas brasileiras competir com outras de maior porte
no mercado internacional e ainda manter o mercado interno protegido contra um volume mais

significativo de importagdes.
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