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Este artigo faz uma analise do processo recente de fusdes e aquisigdes na siderurgia brasileira, e consequentemente da
industria siderirgica munical, no intuito de verificar se tal reestruturacdo resultou em elevagdo dos lucros do setor. Nesta
primeira fase, testamos um modelo tedrico proposto por Inderst & Wey (2004) e encontramos resultados que o corroboram.
Em seguida, utilizamos uma analise de séries temporais para compararmos duas importantes empresas do setor (Arcelor e
Usiminas) e inferirmos se o aumento da rentabilidade do segmento realmente advém da firma empenhada em mais
processos de fusdes e aquisi¢cdes, no caso a Arcelor. Em linhas gerais, a analise econométrica mostra que choques na
margem operacional aumentam, inicialmente, o valor de mercado da Usiminas e diminuem o valor de mercado da Arcelor.
Ja os choques na rentabilidade do ativo e investimento tém respostas bem mais proeminentes da margem operacional da
Arcelor. Isso é uma sinalizagdo de que os lucros realmente aumentam para a indastria como um todo, apds processos de
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1. Introducio

O setor siderurgico vem passando por continuos processos de fusdes e aquisicdoes (F&A)
visando sempre lucratividades maiores e queda dos custos da producdo. Ao se concentrarem, as
industrias sidertrgicas adquirem uma maior capacidade de negociagdo tanto no mercado a montante
(fornecedores de matéria prima como, por exemplo, produtores de ferro gusa) quanto a jusante (como a
industria automobilistica). A propria formatagdo do setor ja gera caracteristicas propicias a obtencao de
significativos ganhos de escala que dao as incumbentes uma caracteristica de forte concentragdo de
mercado. As mesmas estdo constantemente expostas as mudancgas tecnologicas e sdo muito intensivas
em capital. Estas caracteristicas geram, na teoria da organizagdo industrial, elevadas barreiras a entrada
(grande volume de capital e necessidade de apropriacdo de economias de escala) e a saida (ativos
especializados, que implicam em altos sunk-costs)

Tais caracteristicas sdo também observadas no caso especifico do setor siderurgico brasileiro.
Como um dos principais icones do processo de substituicdo de exportacdes, estet segmento gozou de
benesses, como reserva de mercado e outras, que resultaram em desestimulo competitivo, falta de
modernizagdo do parque industrial e, conseqlientemente, perda de competitividade. Com o inicio da
liberalizagdo comercial brasileira, no inicio da década de 1990, o setor foi um dos primeiros a entrar na
pauta das privatizacdes. Esta reestruturagdo o segmento a uma nova etapa de desenvolvimento de seus
parques industriais, gerando aumento de produtividade, diminui¢do dos custos, acesso ao mercado de
capitais, autonomia para planejamento e estratégia de atuacdo, além de estratégias comerciais mais
agressivas.

Este artigo faz uma andlise do processo recente de fusdes e aquisi¢des na siderurgia brasileira, e

consequentemente da industria siderargica munical, no intuito de verificar se tal reestruturacao resultou
em elevacdo dos lucros do setor. Nesta primeira fase, testamos um modelo tedrico proposto por Inderst
& Wey (2004) e encontramos resultados que o corroboram. Em seguida, utilizamos uma analise de
séries temporais para compararmos duas importantes empresas do setor (Arcelor e Usiminas) e
inferirmos se o aumento da rentabilidade do segmento realmente advém da firma empenhada em mais
processos de fusdes e aquisigoes, no caso a Arcelor. Em linhas gerais, a analise econométrica mostra
que choques na margem operacional aumentam, inicialmente, o valor de mercado da Usiminas e
diminuem o valor de mercado da Arcelor. Ja os choques na rentabilidade do ativo e investimento tém
respostas bem mais proeminentes da margem operacional da Arcelor. Isso ¢ uma sinalizagdo de que os
lucros realmente aumentam para a industria como um todo, apds processos de fusdes e aquisi¢des.
Entretanto, a empresa que mais se empenha no processo parece se destacar mais que a outra.
Além desta introducdo, o trabalho tratara brevemente da literatura de organizagdo industrial relacionada
as fusdes e aquisi¢des, na secdo seguinte. A secdo 3 analisard o processo de reestruturacdo do setor
sidertirgico, tanto mundial quanto brasileiro. A se¢do 4 tratara do fluxo internacional de comércio e das
perspectivas futuras da siderurgia brasileira. A quinta se¢do analisard empiricamente a lucratividade da
industria siderurgica brasileira apos a reestruturagao do setor. A ultima se¢do concluira o artigo.

2. Fusdes e aquisicoes: perspectiva teorica

Em termos de teoria econdmica de Organiza¢do Industrial, o setor siderurgico melhor se
enquadra no modelo de integragdes horizontais. Kupfer (2002) destaca que a firma possui duas
alternativas para a diversificacdo dos processos. A primeira envolveria a criacdo de uma capacidade de
producao totalmente nova, expressa em uma nova unidade produtiva. Ja a segunda alternativa
compreenderia a aquisi¢do ou a fusdo com uma empresa ja atuante no mercado. Sendo assim, a no¢ao
de fusdo estd relacionada ao crescimento externo da firma e, como conseqiiéncia, pode gerar um
aumento da capacidade produtiva ndo somente da firma em questdo como também do setor como um
todo.



Carlton e Perloff (1994), apontam varias razdes para a existéncia de integragdes entre
empresas. Dentre elas, destaca-se a elevagdo da eficiéncia das firmas por meio das fusdes, assim como
aumentos na escala 6tima de produgdo e uma gestdo mais produtiva para a nova fabrica. Essas razdes
podem ser entendidas como benéficas para a sociedade, desde que elas ndo incorram em casos de
taxacdo excessiva de impostos € em abuso de poder de mercado, como citam os mesmos autores.

J& Scherer e Ross (1990) elencam principlamente o motivo relacionado ao aumento ou o
fortalecimento do poder de monopodlio existente no setor. Além deste, destacam-se os motivos
especulativos, ou seja, um processo de fusdo levaria a uma reducdo da competi¢do no segmento, com
consequente elevagdo dos lucros da firma. Sendo assim, fusdes horizontais que afetam a concorréncia
podem causar uma diminuicdo das empresas existentes no mercado e, consequentemente, aumentar o
poder de mercado da nova empresa. Além disso, a redu¢do da concorréncia pode gerar um
comportamento de coordenacdo das empresas remanescentes, principalmente em questdes relacionadas
a precos e quantidades.

Com esta breve revisdo dos pontos mais importantes da integragdo horizontal, a proxima se¢ao
do trabalho destacara o processo de reestruturagdo do setor e apresentard o panorama mundial com
maior destaque para a situagdo do setor no Brasil.

Tabela 1: Producio de A¢o Bruto por Continente (Setembro/2004)

PAIS PRODUCAQO PAIS PRODUCAO
Asia 47% América do Norte 12%
Africa 2% Unido Européia 18%
Oceania 1% América do Sul 5%
CIS 11% Oriente Médio 1%
Europa (outros) 3%

Fonte: International Iron & Steel Institute (http://www.worldsteel.org)
Nota: Paises da CIS: Bielo-Russia, Cazaquistao, Moldavia, Russia, Ucrania, Usbequistao.
Europa (Outros): Croacia, Noruega, Roménia, Sérvia e Montenegro, Turquia.

3. O processo de reestruturacio do setor siderurgico
3.1 O caso mundial

O processo de F&A no ambito da siderurgia mundial esta cada vez mais rigoroso, alterando
recorrentemente a escala empresarial requerida para que seja viavel a operagdo no setor. Estando
intimamente relacionado com a crescente internacionalizacdo das empresas, tal processo muda o modus
operandi da industria siderargica mundial, e conseqiientemente da industria siderurgica brasileira, e
modifica a escala minima e o carater de um setor tradicionalmente dominado por capitais domésticos,
sejam eles privados ou estatais'.

As motivagdes para o intenso processo de F&A no setor siderurgico sdo variadas.
Primeiramente, a reestruturagdo promove consolidacdo de fornecedores, concorrentes e consumidores.
Em outras palavras, o fato de a siderurgia estar no meio da cadeia produtiva metal-mecénica faz com
que o seu poder de barganha seja naturalmente afetado pelos processos de F&A naqueles setores
fornecedores de insumos (minério de ferro e equipamentos, por exemplo) e nos consumidores de
produtos siderurgicos (automobilistica e construgdo naval). Sendo assim, processos de consolidagao
nestas areas naturalmente induzem um movimento similar na siderurgia. Em segundo lugar hd uma
clara estagnagdo da produ¢do mundial. No periodo 1975-2000, a producdo global de ago bruto cresceu
a uma taxa anual de 1,1%. Desta forma, as limitagdes advindas desta estagna¢do acabam por restringir

" Outro dilema enfrentado pelo setor, e que serd abordado apenas de forma parcial neste artigo, é a intensificagio dos
mecanismos protecionistas do setor e os relevantes acordos comerciais que encontram-se na pauta de varias negociagoes.



a capacidade de dilui¢dao dos custos fixos, por meio do incremento da produgdo, e representam outro
fator de estimulo dos mecanismos alternativos de redugdo de custos. Se existe este esgotamento das
possibilidades de reestruturagdo produtiva no ambito de uma usina, a estratégia empresarial ¢ a
promo¢do de uma maior especializacdo produtiva entre usinas, o que ¢ facilitado pelas F&A. Em
terceiro lugar, o setor siderurgico € caracterizado por pregos ciclicos. Mas, no longo prazo, verifica-se
uma tendéncia de queda dos pregos reais. A conseqiiéncia ¢ uma forte pressdo sobre as empresas
siderurgicas para que a mesmas reduzam seus custos.

Também existem os fatores dinamizadores que viabilizam o processo de consolidacdo no setor
siderargico. O primeiro deles estd relacionado a politica industrial e o processo de privatizagdo
adotados nos paises industrializados, inclusive o Brasil. O segundo fator ¢ a maior difusdo de mini-
mills (ou usinas semi-integradas)® e de plantas de galvanizacdes, que favorecem o movimento de
internacionalizag¢do. Destaque também para as peculiaridades regionais das F&A na siderurgia mundial
com uma maior intensidade do processo na Europa Ocidental (De Paula, 2002).

Do ponto de vista pratico, a reestruturacdo patrimonial da siderurgia mundial possui alguns
aspectos importantes. Em primeiro lugar, o ano de 2001 foi marcado por duas mega-fusdes envolvendo
as usinas européias Usinor (Franca), Arbed (Luxemburgo) e Aceralia (Espanha), que deram origem a
Arcelor, e as japonesas NKK e Kawasaki Steel, originando a JFE. Ja em 2002, a tonica foi dada pelas
aquisi¢des, como sera visto adiante. Em segundo lugar, a siderurgia norte-americana vem apresentando
claros sinais de reversio de uma trajetoria de desconcentragdo, processo este contrario ao de
concentragdo verificado no restante do mundo. A partir de 2002, houve aquisi¢des de mini-mills por
outras empresas baseadas neste tipo de usina. Por exemplo, a Nucor Steel comprou os ativos da
Birmingham Steel e da Trico Steel, ao passo que o grupo brasileiro Gerdau assumiu o controle da
canadense Co-Steel através da fusdo dos negbcios siderurgicos na América do Norte. H4, ainda,
negociacdes em andamento envolvendo duas grandes aquisicdes de usinas integradas a coque (De
Paula, 2003).

Grafico 1 - Maiores Produtores de A¢o Bruto do Mundo (em milhdes de toneladas) - set/2004
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Fonte: International Iron & Steel Institute (http://www.worldsteel.org)
Nota: Os numeros em parénteses correspondem a colocagdo da respectiva empresa.

Y “As mini-mills sdo usinas que operam aciarias elétricas e tém como matéria-prima principal a sucata. Suas

caracteristicas decisivas relacionam-se ao baixo capital investido e ao menor volume de produ¢do. Sdo competitivas no
atendimento de mercados especificos, pois podem operar com escalas reduzidas (cerca de 500 mil t/ano) e apresentam
maior flexibilidade para redirecionar o volume de produgdo e a utiliza¢do de insumos de acordo com os acontecimentos do
mercado.” (Andrade et alli; 2004)
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Sobre os processos de fusdes mais recentes, no ano de 2002, a britdnica LNM, sob controle do
indiano Lakshmi N. Mittal, era a empresa que tinha mais crescido por meio de aquisicdes, com sua
produgdo saltando de 19,2 para 27,5 milhdes de toneladas (incremento de 43%). Em outubro de 2004, a
LNM passou a ocupar a lideranca mundial de aco bruto com a fusdo da mesma com a norte-americana
International Steel Group Inc. (ISG) e a recém adquirida Ispat Polka Stal (Grafico 1). A intensidade
deste processo s6 ¢ minorada pelo fato dessas maiores empresas nao atuarem de modo relevante no
mercado chinés, que ndo apenas ¢ o maior do mundo, mas que também apresenta altas taxas de
crescimento.

O Grafico 2 mostra a dinamica da produgdo chinesa em comparacdo aos dois outros maiores
produtores, EUA e Japao, além dos numeros correspondentes ao Brasil. Note que, até 2000, a produgao
chinesa ainda estava bem proxima dos paises lideres. Dai em diante, houve um claro deslocamento da
China, enquanto que os outros paises ndo conseguiram aumentar significantemente suas respectivas
produgdes.

Grifico 2 - Paises Lideres em Producao de Aco Bruto (em milhdes de toneladas) - dez/2005
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Fonte: International Iron & Steel Institute (http://www.worldsteel.org)
3.2 O Caso Brasileiro

Em numeros, o intenso processo de reestruturacao do setor siderargico, similar a tendéncia no
cenario mundial, provocou uma redugao significativa do nlimero de empresas. Se até o final da década
de 1980, o setor era composto por cerca de 30 empresas (ou grupos), houve uma ampliagdo da
capacidade com a reestruturacdo, mas também houve um processo de concentracdo de mercado de
proporg¢des consideraveis. Atualmente, cerca de 10 grandes empresas sdo responsaveis por cerca de
90% da produgdo brasileira e as mesmas podem ser reunidas em cinco grupos principais: CSN,
Usiminas/Cosipa, Acesita/CST, Belgo Mineira/Mendes Junior e Gerdau/Agominas.

Como ja dito, a consolidacdo no setor siderurgico brasileiro estd também relacionada a
crescente internacionalizag¢do patrimonial das empresas. O baixo crescimento da produ¢ao mundial e o
aumento da concentracdo de fornecedores ¢ consumidores sao fatores estimuladores das fusdes e
aquisi¢oes na siderurgia mundial, com reflexos na siderurgia brasileira. Por exemplo, Acesita e CST
receberam consideraveis investimentos da francesa Usinor, em 1998, CST e Usiminas receberam
aumentos de participagdo da Kawasaki Steel e da Nippon Steel, respectivamente, ¢ a CSN associou-se



com a Thyssen no segmento de acos galvanizados (BNDES, 2001a). Houve, também, uma operagao
interna de grande relevancia relacionada a reestruturacdo financeira da Cosipa por parte da sua
controladora Usiminas, anunciada em novembro de 1998. Esta operacdo, ainda que ndo tenha
significado a fusdo das sidertrgicas, objetivou uma consideravel reducdo do montante do passivo da
Cosipa e a oportunidade de a Usiminas utilizar-se dos prejuizos fiscais de sua controlada. O intuito foi
o repasse de parte desta divida a Usiminas, originando uma nova empresa (Nova Usiminas), que
emitiria as debéntures necessarias para o alongamento do endividamento da antiga Cosipa® (Andrade et
alli; 2004).

Outro fato interessante da siderurgia brasileira é que sua rentabilidade, tanto em termos de lucro
sobre o capital investido como em termos de lucro sobre vendas, ¢ bem maior quando comparada
aquela observada no resto do mundo. Por outro lado, as despesas financeiras das siderurgicas nacionais
sdo cerca de 6,5 vezes superiores a média das grandes companhias globais.

Toda a reestruturacao aqui relatada gerou pressodes por racionalizagdo de investimento, reducao
de custos industriais e necessidade de busca (ou manutencao) de mercados consumidores. Isto implica
na atuagdo em nichos de mercado mais especificos, seguindo a tendéncia das ultimas F&A ocorridas no
exterior. Desta maneira, pode-se observar que a especializacdo produtiva estd ocorrendo de forma
correlacionada aos movimentos de incremento da escala empresarial (concentracdo de mercado) e a
internacionalizacdo. Para o caso especifico brasileiro observa-se, no amplo processo de reestruturagao
ainda vigente, um enfoque na especializacdo. A meta ¢ o fortalecimento para a competi¢ao tanto no
mercado doméstico, mais aberto, quanto no mercado externo, com o fornecimento de produtos de
maior qualidade e com precos mais competitivos (Andrade et alli, 2004).

Apesar de todo esse ganho de escala e da oitava colocacdo na producdo mundial, o Brasil ainda
ndo possui nenhuma empresa entre as 20 maiores do mundo. Significa que o processo de reestruturagao
do setor sidertirgico brasileiro ainda ndo deu ao pais a oportunidade de uma maior competitividade no
cenario global uma vez que o pais ainda ndo atua de acordo com padrdes mundiais de largas escalas de
operacdo. Por isso, tal processo deve sofrer uma continuidade.

Tabela 2: Blocos Operacionais da Siderurgia Brasileira (2001)

EMPRESAS PARTICIPACAO SEGMENTO MERCADOS CONSUMIDORES
NO MERCADO
Usiminas Planos Automotiva, Linha Branca, Tubos e Estruturas
Cosipa 31%
Gerdau 11% Longos Construcao Civil e Infraestrutura
Acominas 9% Semi-Acabados
Acesita 2% Planos Bens Duraveis
CST 14% Semi-Acabados -
Villares 3% Longos Automotiva, Construgdo Mecanica
CSN 17% Planos Automotiva, Linha Branca e Embalagens
Belgo Mineira Longos Construcdo Civil
Mendes Jinior 9%

Fonte: BNDES
Nota: as demais empresas tém um market share de 4%.

S “Em linhas gerais, a chamada ‘‘reestruturagdo’’ consiste na criagdo de uma nova companhia de mesma composi¢do
acionaria, denominada Nova Cosipa, que fica com toda a parte relacionada a atividade siderurgica, mais o total do
endividamento de US$ 2 bilhées. A antiga Cosipa mantém o porto e a fabrica de gases, estimados em RS 100 milhoes, além
de US$ 1,4 bilhdo em prejuizos fiscais e do direito de usar os gases produzidos na Nova Cosipa. Através da emissdo de
debéntures conversiveis em agoes, a Nova Cosipa repassa cerca de US$ 750 milhées de sua divida a antiga Cosipa, e esta,
assim, absorve a Usiminas, dando origem a uma nova companhia, denominada Nova Usiminas, que acaba por emitir mais
USS$ 333 milhdes em debéntures simples, como forma de alongar o endividamento existente na antiga Cosipa.” (Andrade et
alli, 2004)



A mega-fusdo que resultou na gigante mundial Mitta Steel ndo terd impacto de curto prazo no
setor siderurgico brasileiro, ou seja, ndo ha um desastre imediato para as brasileiras Usiminas e CSN ja
que CST, Acesita e Belgo-Mineira ja estdo integradas a esfera global da européia Arcelor. Mas o pais
deve tentar melhorar sua posi¢do no cenario mundial de 3% da produ¢do mundial do aco. No lado do
setor publico, representado pelo BNDES, a inten¢do ¢ criar pélos industriais gigantes, como o do
Maranhdo, para 24 milhdes de toneladas até 2010, e tentar convencer as siderirgicas nacionais a se
unirem, como proposto pelo modelo tedrico da secdo 5. A intengdo vem em boa hora, mas toda esta
estratégia nacionalista pode dificultar a atragdo de investimentos estrangeiros para o setor.

Mas a situacdo da siderurgia brasileira e mundial pode mudar brevemente. A oferta feita pela
Mittal Steel para a compra da Arcelor, no valor de aproximadamente 23 bilhdes de dolares. Este valor
consideravel ¢ resultado do crescente aquecimento da demanda chinesa, e recentemente indiana. Caso a
fusdo venha a se concretizar, a producdo anual da nova companhia serd superior a 100 milhdes de
toneladas e o valor de mercado da mesma sera de cerca de 30 bilhdes de euros.

4. Fluxo internacional de comércio e perspectivas futuras da siderurgia brasileira

O desempenho do ago brasileiro no comércio internacional apresentou uma acentuada melhora
ap0s a reestruturacdo da indstria siderargica nacional . Ja em 1997, o setor destinou cerca de 59% das
suas exportacdes aos paises das Américas (s6 a parcela exportada para os Estados Unidos ja
representava 25%). Quanto as importacdes, 34% sao provenientes do proprio continente americano. A
importancia da siderurgia brasileira no cenario mundial ¢ mais relevante na oferta de produtos de
menor valor agregado, como semi-acabados (14%), e pequena em produtos mais nobres, como chapas
galvanizadas (0,4%). Os Estados Unidos continuam sendo um destino importante das exportacdes
brasileiras de ago, principalmente de produtos semi-acabados, passando de 19,6% para 34,3% do total
entre 1995 ¢ 2001. O mercado europeu também ¢ de suma importancia para as exportagdes brasileiras,
tendo dobrado sua participagdo para 16,7% do total entre 1995 e 2001, novamente com destaque para
os semi-acabados.

O incremento na comercializa¢ao internacional de agco nos ultimos anos nao foi conseqiiéncia
somente da globalizagdo. Fatores como o aumento das exportagdes da antiga URSS em fungdo do
colapso do mercado interno e a forte expansdo da economia do Sudeste Asidtico, principalmente
através do aumento expressivo das importagdes da China, contribuiram para a maior comercializagao
do produto.

Em termos prospectivos, o crescimento das exportacdes brasileiras de produtos siderurgicos
passa necessariamente pela questdo do acesso ao mercado e da revisdo de praticas protecionistas por
parte dos paises industrializados. Este protecionismo surgiu exatamente pela reestrutura¢do do setor
sidertirgico em escala mundial e o conseqiiente recrudescimento da industria siderurgica brasileira.
Houve um certo descasamento entre demanda e oferta e, em conseqiiéncia disso, comegaram a surgir
mecanismos de protecao a industria nacional como, por exemplo, acordos de restricdo voluntaria as
exportagdes. Na opinido de De Paula (2002), os mecanismos prioritarios de prote¢cdo de mercado,
praticados pelos Estados Unidos, Canadd e Unido Européia, sdo de cunho nao-tarifiario,
particularmente processos de antidumping, direitos compensatdrios e, mais recentemente, salvaguardas.
Portanto, a ndo ser que estes processos sejam revistos, o acesso da siderurgia brasileira a esses
mercados torna-se mais dificil.

™ Sobre o processo de privatizagio da siderurgia brasileira, o leitor pode consultar De Paula (1997).



Grafico 3 - Valor FOB das Importacoes e Exportacdes do Setor Siderurgico

1000 -
900
800 - s
700 - 11254"

500 | ff

400 < 1

300 4 :; 2 ":‘ & :.D:".Jl. :.‘

200 | £% ! ’

100 I

-
o o
0N  ©
o
[ )
- -

1987 01
1988 01
1989 01
1990 01
1991 01
1992 01
1993 01
1994 01
1995 01
1996 01
1997 01
1998 01
1999 01
2000 01
2001 01
2002 01
2003 01
2004 01
2005 01

= Importagdes —o— Exportacdes

Fonte: Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) (www.ipeadata.org.br)

O mecanismo protecionista ¢ mais acirrado por parte dos Estados Unidos, cuja sobretaxacdo nao
incide somente no ago brasileiro, mas também ¢ estendida aos produtos japoneses e russos, alegando
razdes como pratica de dumping e subsidios obtidos (Andrade et alli; 2004). O argumento primordial
do governo norte-americano ¢ que as importacdes de aco mais baratas tém levado as siderurgicas
americanas a faléncia. Todavia, este governo esquece de mencionar que sua industria siderargica optou
pela solugdo mais simples de lutar por um mercado interno cativo, ao invés de seguir o processo
mundial e realizar uma profunda reestruturacdo de sua planta. Ainda assim, acredita-se que medidas
protecionistas como processos de antidumping, direitos compensatorios e salvaguardas ndo perdurario.
Ja ha uma série de pedidos que foram impetrados, ¢ julgados, a favor dos exportadores, na Organizagao
Mundial do Comércio (OMC) no sentido de investigar a legalidade das ag¢des do governo norte-
americano. Mesmo com esta estrutura protecionista, o Brasil tem conseguido ganhar mercado dentro
dos EUA e empresas como Usiminas e CSN tém exportado maiores quantidades para os EUA por
conta, principalmente, de precos externos favoraveis.

O protecionismo norte-americano que atua por favorecer as indlstrias nacionais em detrimento
de empresas mais produtivas deve ser duramente criticado e repreendido. Mas também ndo se pode
deixar de mencionar as praticas utilizadas pelo Brasil para proteger a siderurgia nacional. No caso do
Mercosul, vigora a Tarifa Externa Comum (TEC) para o setor siderurgico com variagdo entre 9,5% e
17,5%. Soma-se a isso as barreiras ndo tarifarias mais comuns: salvaguardas, direitos compensatdrios e
antidumping. A manutencdo do comércio internacional depende, assim, de estratégias ofensivas da
industria brasileira aliada a atuagdo das autoridades nacionais no sentido de mitigar as medidas
protecionistas existentes mundo afora (Silva, 2002).

Sobre as perspectivas do comércio mundial na area da siderurgia alguns pontos devem ser
levados em conta. Primeiramente, a tendéncia ¢ de uma queda no comércio internacional dos semi-
acabados e do aco commodity, mais representativos em volume e com a aten¢ao mais voltada para os
mercados regionais. Como conseqiiéncia deste desaquecimento, havera um aumento da competicao
internacional e, conseqiientemente, intensificagdo da onda protecionista. Segundo, a tendéncia ¢ de um
menor nivel de importacdo de produtos de menor valor agregado por parte dos Estados Unidos, do
Japao e da China. Soma-se a isso os grandes investimentos em paises tradicionalmente importadores
como China, India, Coréia do Sul e outros asiaticos (Andrade et alli; 2004).

Especificamente sobre a siderurgia chinesa, esta vinha produzindo ago em grande escala com
crescimento na producdo de aproximadamente 9% de 1990 a 2002. A indagagdo a ser feita ¢ sobre a
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continuidade desta alta taxa de crescimento no longo prazo. Este simples debate acerca da existéncia de
uma bolha de importacdes e precos na siderurgia chinesa ja preocupa o setor siderurgico no ambito
mundial. Historicamente, uma regressao das importagdes por parte da Republica Popular da China ja
aconteceu na década de 1990. As importagdes chinesas de ago regrediram de 36,9 - em 1993 - para
14,8 milhdes de toneladas - em 1995. Concluindo, ha uma crescente vulnerabilidade da atividade em
relacdo a siderurgia chinesa (De Paula, 2003).

Para o caso brasileiro, 0 momento atual ¢ de crescimento do setor tanto em vendas diretas
quanto em vendas indiretas ao mercado externo. Sobre as exportacdes indiretas (aco empregado em
mercadorias exportadas), em 2004, o crescimento tem sido consideravel em relagdo ao ano de 2003
destacando o segmento carros-veiculos comerciais-autopecas, com crescimento de 39%. O parque
siderurgico brasileiro também esta com produ¢do em alta ultrapassando as 10 milhdes de toneladas ja
no primeiro quadrimestre do ano com 6% de crescimento em relagdo ao mesmo periodo de 2003. No
caso dos laminados o crescimento correspondeu a cerca de 11%.

O mercado interno também mostrou uma certa reagao no ano de 2004 frente as turbuléncias de
anos anteriores. As vendas internas somaram cerca de 13 milhdes de toneladas (crescimento de cerca
de 19% de janeiro a setembro comparado a 2003). A motivacdo veio de setores como o automobilistico
e o setor de construgdo civil. Esta prioridade ao atendimento do mercado interno influenciou
negativamente as exportacdes do setor, dada a prioridade ao abastecimento interno.

Os dados para o ano de 2004 foram extremamente positivos. As exportacdes atingiram cifra de
USS$ 5,3 bilhoes (Grafico 3), representando uma elevagao de 39,4% em relagdo ao total apurado em
2003. Quanto ao volume exportado, o0 montante atingiu 12 milhdes de toneladas que representou um
recuo de 7,5% em relacdo ao total alcancado em 2003. A razdo para tal estd nos altos precos
observados no mercado internacional e a venda de uma cesta de produtos de maior valor agregado
(IBS, 2004). O ano de 2005 também seguiu na mesma tendéncia de alta dada persisténcia observada na
demanda, com elevacdo dos pregos de cerca de 57% de setembro/2003 a setembro/2004. Apesar de
algumas duvidas quanto a persisténcia desse ambiente, as siderirgicas obtiveram uma producao
consideravel, mostrando que o mercado externo continua muito aquecido e agora com a chegada forte
da India no mercado, além da continuacéo da alta demanda advinda da China.

O pais estd procurando um maior destaque no cenario mundial da siderurgia. Os atuais
investimentos de cerca de US$ 10 bilhdes podem elevar a producdo brasileira a 50 milhdes de
toneladas, com a geracdo de cerca de 50 mil empregos diretos entre 2004 e 2008. As vantagens
competitivas do pais sdo claras principalmente em relagao ao preco médio da chapa grossa de ago. Esta
custa US$ 361 por tonelada no Brasil, ante a US$ 399 na China, US$ 673 no Reino Unido e US$ 690
nos Estados Unidos.

O pais também deve expandir-se para novos mercados a medida que as empresas ganhem escala
por meio de parcerias ou consolidacdes. Isso ja aconteceu entre a Usiminas e a Cosipa, mas aquela
pode associar-se também a CSN. Esta ultima também interessa a multinacional Arcelor. O processo de
expansao gerara uma quantidade consideravel de emprego no setor, apesar de as vagas nao serem
efetivadas uma vez que o processo de expansdo termine. Atualmente, o setor gera 70 mil empregos
diretos e cerca de 280 mil indiretos.

S. Analise Empirica

Dado o cenario descrito nas segdes anteriores, ¢ importante verificar empiricamente como as
empresas brasileiras se comportaram antes e depois do amplo processo de fusdes e aquisigdes.
Conforme explicado anteriormente, o pais tem passado por uma fase de aumento na concentracdo da
industria siderargica brasileira. Assim, a hipdtese a ser testada é se, no periodo em que houve uma
grande gama de fusdes e aquisi¢des no setor (2001 a 2004), houve aumento na lucratividade da
industria siderurgica brasileira, quando comparado com um periodo de calmaria (1998 a 2001). Esta
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analise se justifica, pois ndo ha duvida que a varidvel lucro é uma das mais importantes na economia ja
que determina a pujanga do setor e direciona futuros investimentos que beneficiardo a populagdo como
um todo.

A hipotese de aumento de lucros apos um processo de F&A que iremos testar ¢ empiricamente
plausivel dado que as empresas sO6 entram neste processo se as oportunidades de elevagdao de
lucratividade sdo consideraveis. Esta hipotese também tem embasamento tedrico que, em nosso caso
sera baseado em Inderst & Wey (2004), como relataremos a seguir. O caso da industria siderurgica ¢é
bem mencionado no artigo que destaca a fusdo da japonesa Nippon Steel com a Sumimoto Steel e
Kobe Steel. Juntamente com outros negdcios de F&A nos EUA, o caso japonés provocou uma elevagao
nos precos das acdes das siderurgicas européias.

Assim, o modelo a ser proposto pode ser aplicado ao setor sidertrgico dado seu carater de
previsdo simples e intuitivo acerca da possibilidade de fusdo neste segmento de mercado, verificando
os ganhos tanto dos insiders quanto dos outsiders quando ha uma maior concentragdo no mercado.
Desta forma, ¢ possivel clarificar porque as empresas desse segmento ndo tornam publica sua
reivindicagdo quando ha uma fusdo ou aquisi¢do em andamento, pois o ganho ¢ mutuo e em alguns
casos os outsiders podem ganhar ainda mais. Para capturar o problema do free-rider e, desta forma,
incorporar os lucros dos insiders e outsiders na predicdo das F&A, os autores modelam o processo de
F&A como um leildo em que um alvo designado otimamente determina seu prego reserva.

51 O Modelo '

O Jogo do Lance (The Bidding Game): Considere uma industria com N > 2 firmas, indexada
por iel :{1,...,N }, que produzem produtos simetricamente diferenciados e possuem as mesmas

condigdes de custos. Se as N firmas independentes competem no mercado, elas realizam o mesmo lucro
denotado por I1" > 0. Seja i = I a firma objetivo, que é exogeneamente escolhida e que, por hipotese,
permanece ativa no mercado se ndo hé aquisicdo. Supondo o sucesso da operacdo, o nimero de firmas
independentes ¢ reduzido para N — 1. Se N — 1 firmas competem no mercado, a firma integrada, que

controla produtos multiplos, realiza o lucro I1}"'. Os N — 2 outsiders simétricos, que controlam um
produto unitério, realizam IT},"'. Denotando =, =I1}, ' —2I1" e x, =TI 11", os ganhos totais da
indGstria com o aumento da concentra¢do sdo dados por 7~ =7, +(N-2)7,,.

Hipétese 1: Os lucros da industria aumentam estritamente depois da fusdo: 7~ >0.
Note que esta hipotese implica, em particular, que 7z, >0 ou r,, > 0deve ser estritamente verdade.

O jogo da F&A ¢ especificado como um leildo em que a firma objetivo pode comprometer-se
com um prego reserva. O processo envolve dois estagios: 1) a firma objetivo tenta realizar a venda
aquele que d4 o maior lance se tal pre¢co ndo estiver abaixo do preco reserva B; 2) os compradores
submetem as ofertas simultaneamente. Na analise do jogo, os autores se restringem ao sub-jogo de
equilibrio perfeito onde os ofertantes escolhem estratégias simétricas e onde os empates sdo quebrados
aleatoriamente. Assim, um resultado do jogo de F&A consiste em um preco reserva definido pelo
target, os lances definidos, e o adquirente selecionado (se algum). Sob a restrigdo de simetria, os
autores encontram um equilibrio Gnico e estdo somente interessados na probabilidade, denotada por p,
de fusdo da industria.

Proposicao 1: o jogo da fusdo tem um resultado de equilibrio unico onde os ofertantes usam estratégias
simétricas. A probabilidade p de a fusdo acontecer é dada por*:

' Aqui reportaremos somente a primeira proposicio do modelo, pois ¢ esta 0 nosso objeto de anélise. O leitor interessado
pode consultar o artigo dos autores para ter acesso a completa modelagem assim como as demonstragdes matematicas
subjacentes.
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(i) Serm, <0 entdo p=0.
(i) Se m, <0 entdo p=1.

(iii) Se m, >0e m,>0,entdo

p=1—(1—”ﬂf] (1)
T

Esta proposi¢do afirma que a probabilidade de fusdo ¢ somente uma fun¢do do nimero de
firmas e da fatia dos ganhos totais da industria que ¢ apropriada pelos insiders. Esta probabilidade ¢
igual a zero se somente os outsiders ganham com a concentragdo e ¢ igual a 1 se os outsiders nao tém
ganho algum com o negdcio. Mas este € o caso somente se insiders possuem sinergias em que 0s custos
marginais sdo reduzidos.

Considerando, agora, o caso intermedidrio em que ambos insiders e outsiders ganham, nao
importando o tamanho relativo de 7, € 7, , 0s autores afirmam que o target define um preco de reserva
suficientemente alto tal que 0 <7, —B <, . Enquanto todas as firmas se beneficiam da fusdo, dada

esta escolha de prego reserva, qualquer ofertante preferiria ser um outsider a vencer o leildo. Em
equilibrio, cada ofertante randomiza entre dar um lance pelo preco reserva definido B ou abster-se.
Antes de investigarem como varios fatores influenciam a probabilidade de fusdo, ou seja, como

a fatia total de ganhos dos insiders (sz / T ) muda, Inderst & Wey (2004) ponderam que a analise feita

no trabalho tem a vantagem de incorporar mais informagao na predicdo de F&A e, conseqilientemente,
na concentracdo da industria. Pode-se argumentar que, se a fusdo beneficia os insiders, estes ganhos
devem ser realizados, pelo menos no longo prazo. Neste sentido, o resultados do trabalho apresentam
uma predicdo de curto prazo para as fusdes e aquisicdes. Contudo, se o mercado ¢ constantemente
reorganizado por forcas exdgenas, instigando entrada e saida, o efeito de bem publico contido na
proposicao 1 pode ter implicagdes permanentes para o grau de concentragdo da industria.

5.2 Dados, estatistica descritiva e resultados

Conforme verificado na se¢do anterior, torna-se claro que a performance do setor sidertrgico
corrobora 0 modelo em questdo ja que no decorrer dos anos aumentou a concentragdo da industria, ¢ a
quantidade das fusdes e aquisi¢des também se elevou. Dando prosseguimento a verificacdo do modelo,
nesta secdo serd realizado um teste estatistico com o intuito de examinar a proposi¢do 1 de Inderst &
Wey (2004), de que apds uma fusdo ocorre uma elevagdo dos lucros da industria como um todo.

Os dados coletados para a analise dessa industria s3o anuais e a variavel escolhida para o teste
foi o Lucro Bruto das empresas mais importantes do setor’®, no periodo compreendido entre 1998 até
2004. A escolha dessa variavel deu-se pelo fato de ndo apresentar viés de impostos, além da mesma
nao sofrer outras dedugdes que poderiam distorcer o seu valor real.

Um outro ponto importante para a analise ¢ que foi realizado um deflacionamento na série, com
o objetivo de tornar o teste o menos viesado possivel. Para esta operagdo foi o escolhido o indice IPA-
OG Metalurgia, que compreende ferro, aco e outros derivados em sua composi¢do. Esta especificidade
na escolha do indice se deve a flutuagcdo de precos que ocorreu nesses ultimos 3 anos, principalmente
devido ao reaquecimento da demanda global, principalmente exercida pela China.

¥ A prova detalhada desta proposigdo encontra-se em Inderst & Wey (2004:7-9).
% Acesita, Acos Villares, Belgo Mineira, Cosipa, CSN, CST, Gerdau Metal, Usiminas.
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Grafico 4 - Lucro Total Deflacionado
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Fonte: Economatica (Elaboragao dos proprios autores).

Pelo grafico 4, podemos notar que o comportamento dos lucros tende a ser maior no periodo em
que houve um aumento das operacdes de fusdo e aquisicdo, de 2001 até 2004. Esta conduta ¢
necessaria e até esperada, pois a razdo de uma reestruturacao industrial ¢ justamente a composicao de
grandes oligopolios no sentido de buscar maiores economias de escopo e maior poder de mercado.
Como conseqiiéncia serdo gerados maiores precos € maiores margens de lucros.

Assim, a premissa de que os lucros foram superiores no periodo entre 2001 e 2004 sera
averiguada por um teste de diferenca de médias, tendo como base a estatistica ¢ de Student. A hipotese
nula do teste ¢ a seguinte:

Lucro,gy,_s004 — LUCr0,g995 599 =0

Em outras palavras, testaremos a hipdtese nula de lucro igual a zero, quando comparados os dois
periodos em questdo. Ja a hipotese alternativa € o teste de um valor diferente de zero para a diferenca
dos periodos estudados. Caso o teste realizado possua uma estatistica significativamente diferente de
zero e positiva, podemos concluir que os lucros auferidos no periodo de 2001 até¢ 2004 sao maiores do
que os lucros obtidos no periodo de 1998 até 2001.

O procedimento do teste foi realizado empilhando-se os dados das oito maiores companhias
sidertrgicas do Brasil neste periodo, pois tais companhias refletem o mercado em quase sua totalidade.
Na auséncia de outros dados disponiveis para o setor, estimou-se a diferenca entre os lucros dos
periodos por este método. Os resultados do teste encontram-se na tabela 3.

Tabela 3 — Resultado do Teste t-Student

2001-2004 1998-2001
Média 893.188,61 572.717,11
Variancia 320.316.594.982,31 122.904.532.183,07
Observacodes 31 31
Correlagao 0,78
Hipotese da diferenca de média 0
Graus de Liberdade 30
Estatitica t 4,89

Analisando primeiramente a estatistica da média, nota-se que esta ¢ maior para o periodo pos-
estruturacdo, e isto ja € uma primeira confirmagdo de lucros maiores no segundo periodo. Quanto aos
numeros referentes ao teste estatistico, os resultados da Tabela 3 confirmam a analise inicial do Grafico
3. Pode-se notar o elevado valor da estatistica ¢ de Student (4,89), ou seja, percebe-se que os lucros sdo
maiores no segundo periodo de andlise. Dado que a estatistica € positiva, isto indica que a diferenca
entre as médias ¢ estatisticamente diferente de zero. Em outras palavras, este teste estatistico simples
confirma a premissa de que as empresas entram em processo de fusdo e aquisicdo com vistas a maiores

12



lucros e que elas tém sucesso no alcance de tal objetivo. Os motivos para esse aumento dos lucros sdo
os mais variados, e aqui ja citados em diversas partes do texto: 1) melhor desempenho operacional; 2)
diminui¢do de custos; 3) aquecimento da demanda, tanto interna quanto externa, dentre outros
importantes fatores.

5.3  Evidéncias empiricas: Arcelor e Usiminas

No intuito de melhor estudarmos a proposicdo de Inderst & Wey (2004), analisaremos duas
grandes empresas do setor (Arcelor e Usiminas) para sabermos se o aumento da rentabilidade do setor
realmente estd vindo daquela empresa que participou de mais processos de fusdes e aquisi¢des, no caso
a Arcelor. Para isso, utilizaremos uma metodologia econométrica bastante conhecida no meio
académico, denominada Vetores Auto-regressivos (VAR) e uma estatistica subjacente ao mesmo,
denominada Fungdes Generalizadas de Resposta a Impulsos***. O objetivo ¢ saber qual o
comportamento de uma variavel dados choques advindos de outras.

A base de dados utilizada tem como fonte a Economatica e consiste das seguintes varidveis:
valor de mercado (cotagdo da agdo multiplicado pelo total de agdes disponiveis da empresa no
mercado), margem operacional em % (definido como lucro operacional sobre a receita liquida
operacional), rentabilidade do ativo em % (definido como lucro liquido sobre ativo total), investimento
sobre patrimonio liquido em % e divida total liquida sobre patrimoénio liquido em %. A periodicidade
da amostra ¢ trimestral (1995:T1 a 2005:T2), gerando 42 observacdes.

A tabela 4 abaixo ja proporciona uma primeira aproximacao acerca de nossa discussdao. Pode
ser notado que os indicadores de lucratividade, como margem operacional e rentabilidade do ativo sdo
maiores, em média, na Arcelor que na Usiminas, o que pode indicar, ainda que de maneira preliminar,
que a Arcelor se beneficiou do processo de fusdes e aquisigoes.

Tabela 4: Estatistica Descritiva

Arcelor

Valor de Margem Rentabilidade

Mercado Operacional do Ativo Investimento Divida
Média 9.29E+08 25.01 8.15 53.30 13.12
Mediana 4.91E+08 19.15 4.40 52.95 11.90
Maximo 4.04E+09 129.70 39.60 98.50 35.00
Minimo 1.90E+08 -6.10 -1.90 26.40 -0.90

1.04E+09 27.27 9.34 18.12 8.89

Usiminas

Média 1.56E+09 17.09 7.57 45.81 48.17
Mediana 1.15E+09 19.40 6.40 49.05 47.55
Maximo 4.85E+09 66.40 33.00 63.20 157.00
Minimo 3.62E+08 -31.80 -7.80 3.40 -3.40
Desvio Padrio 1.13E+09 22.11 8.30 14.51 42.84

Fonte: Economatica. Elaborac¢do dos proprios autores

™" Estas fungdes foram propostas por Pesaran & Shin (1998) e evitam a necessidade de se proceder com a decomposi¢do de
Cholesky para definir o ordenamento das variaveis.
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Para uma melhor andlise trabalharemos com o crescimento trimestral do Valor de Mercado de
ambas as empresas. Como de praxe, procedemos com os testes de raiz unitaria para comprovar a
estacionaridade das séries. Os resultados estdo reportados na Tabela 5. Com exce¢do do crescimento
trimestral do Valor de Mercado da Usiminas, as demais variaveis sao estacionarias somente em
primeira diferenca. Para a sele¢do da melhor defasagem do VAR, procedemos com o critério de
Schwarz para a escolha do melhor modelo, assim como testes de diagnosticos que comprovaram a
auséncia de autocorrelagdo dos residuos. Para os dois casos o modelo escolhido foi de 1 defasagem.

Tabela 5 — Testes de Raiz Unitaria (Valor Critico =5%)

Arcelor Usiminas
Variavel ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron
Valor de Mercado (%) I(1) I(1) 1(0) 1(0)
Margem Operacional I(1) I(1) I(1) I(1)

Investimento I(1) I(1) I(1) I(1)
Divida I(1) I(1) I(1) I(1)

Grafico S - Valor de mercado das empresas - RS Bilhoes
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Fonte: Economatica. Elaborac¢do dos proprios autores

Com relacdo aos graficos 5 e 6 apresentados, pode ser notada uma tendéncia acentuada de alta
em relagdo ao valor de mercado das empresas, principalmente apés o ano de 2001, sendo que a
Usiminas apresentou um ritmo de crescimento mais acelerado que o da Arcelor. J4 em relagdo a
margem operacional das empresas, esta ¢ mais estavel para a Arcelor ao longo do periodo e com um
crescimento constante apos a metade do ano de 1999, enquanto que a Usiminas possui uma
instabilidade nessa variavel ao longo de todo o periodo analisado.
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Gratfico 6 - Rentabilidade dos Ativos em %
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Fonte: Economatica. Elaborac¢do dos proprios autores

Na figura 1 estdo reportadas, para a Arcelor, as funcdes de resposta das variaveis Valor de
Mercado e Margem Operacional em relacdo aos choques definidos em cada mini-grafico. Para o
choque advindo da margem operacional a resposta do valor de mercado da Arcelor ¢ negativa, num
primeiro momento, com rapida recuperacdo e dissipacdo do fendmeno no quarto trimestre. Ja para o
Investimento, o comportamento inicial ¢ negativo e se dissipa no quarto trimestre. As respostas da
margem operacional da Arcelor sdo as seguintes: 1) para os choques do valor de mercado e da divida,
os movimentos iniciais sdo de queda com recupera¢do dai em diante e dissipacdo do fendmeno no
quinto trimestre; 2) para a rentabilidade do ativo e investimento, as respostas sdo positivas e
consideraveis, com dissipacao entre o quarto € o quinto trimestres.

Na figura 2 estdo reportadas, para a Usiminas, as fun¢des de resposta das varidveis Valor de
Mercado e Margem Operacional em relagdo aos choques definidos em cada mini-grafico. Note a
resposta do valor de mercado da Usiminas aos choques advindos da rentabilidade do ativo e da margem
operacional: a resposta ¢ positiva com dissipagcdo do fendmeno no quarto trimestre. Ja para a divida, o
comportamento inicial ¢ negativo e se dissipa no quarto trimestre. As repostas da margem operacional
da Usiminas sdo as seguintes: 1) para os choques do valor de mercado e da rentabilidade do ativo, os
movimentos iniciais sdo positivos com dissipacdo do fendmeno no quarto trimestre; 2) para o
investimento e divida as respostas sdo negativas.

Em linhas gerais, o que a andlise econométrica mostra ¢ que, ao contrario do que se poderia
prever, choques na margem operacional aumentam, inicialmente, o valor de mercado da Usiminas e
diminuem o valor de mercado da Arcelor. J4 os choques na rentabilidade do ativo e investimento tém
respostas bem mais proeminentes da margem operacional da Arcelor. Ou seja, para as varidveis
analisadas, a lucratividade da Arcelor tem duas respostas positivas, contra uma da Usiminas. Isso € uma
sinalizacdo de que os lucros realmente aumentam para a industria como um todo, apés processos de
fusdes e aquisi¢des. Entretanto, a empresa que mais se empenha no processo parece se destacar mais
que a outra.
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Figura 1 - Funcdes generalizadas de resposta a impulsos — Arcelor

Arcelor - Respostas do Valor de Mercado as inovagdes generalizadas (1 d.p.)
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Arcelor - Respostas da Margem Operacional as inovagoes generalizadas (1 dp.)
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Figura 2 - Fungdes generalizadas de resposta a impulsos — Usiminas

Usininas - Respostas do Valor de Mercado as inovagbes generalizadas (1 d.p.)

Choque da Rentabilidade do Ativo Choque da Margem Operaciona Choque do Investimento Choque da Divida
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Usiminas - Respostas do Margem Operacional as inovacdes generalizadas (1.d.p.)
Choque do Valor de Mercado Choque da Rentabilidade do Ativo Choque do Investimento Choque da Divida
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6. Conclusao

O objetivo deste artigo foi fazer uma analise empirica de organizacao industrial com foco nas
fusdes e aquisi¢des ocorridas no setor sidertrgico brasileiro. O intuito foi verificar se a reestruturagao
observada na industria em questdo resultou em elevagdo dos lucros do setor, como na proposi¢do
teodrica exposta por Inderst & Wey (2004). Um teste estatistico mostrou que o argumento do modelo ¢
corroborado pelos resultados. Em seguida, o artigo utilizou a econometria de series temporais para
comparar a performance de duas grandes empresas do setor (Arcelor e Usiminas). Nesta fase, o
objetivo foi estudar se o aumento da rentabilidade do setor realmente estava vindo daquela empresa que
participou de mais processos de fusdes e aquisi¢des, no caso a Arcelor. Em linhas gerais, a andlise
econométrica mostrou que, contrario do que se poderia prever, choques na margem operacional
aumentam, inicialmente, o valor de mercado da Usiminas e diminuem o valor de mercado da Arcelor.
J& choques na rentabilidade do ativo e investimento tém respostas bem mais proeminentes da margem
operacional da Arcelor. Isso ¢ uma sinalizagdo de que os lucros realmente aumentam para a industria
como um todo, mas com mais vigor nas participantes em fusdes e aquisi¢des. Testes mais especificos
devem ser feitos futuramente para melhor comprovarmos esta hipdtese.
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