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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar as recentes fusdes e aquisigbes na siderurgia
brasileira e mundial no sentido de verificar se a reestruturagao observada resultou em
elevacdo dos lucros do setor. Primeiramente, testamos um modelo tedérico proposto
por Inderst e Wey (2004) e encontramos resultados que o corroboram. Em seguida,
utilizamos a metodologia VAR para compararmos duas empresas do setor (Arcelor
e Usiminas) e inferirmos se o aumento da rentabilidade do segmento é gerado pela
empresa empenhada em mais processos de fusoes e aquisigoes (Arcelor). Neste caso,
os resultados mostram que os lucros aumentam para a industria como um todo.
Entretanto, a empresa que mais se empenha no processo tende a obter resultados
ainda melhores.

Palavras-chave: Siderurgia, Fustes e Aquisi¢oes, Cournot, Bertrand, Insiders,
Outsiders
Classificacdo JEL: D43, D44, 1.10, L41

Abstract

The aim of this paper is to analyze takeovers and mergers in the Brazilian steel
industry, with a close look at the companies’ profit growth. In other words, the article
aims at analyzing whether the restructuring process, which has been observed in
Brazil and the world as a whole, has resulted in an increase in the industry’s profit
margins, as proposed by Inderst e Wey (2004). The empirical evidence shows that the
takeovers and mergers recently observed are in line with the model presented. We go
one step further and make use of the VAR methodology to compare the performance
of two important firms in the industry (Arcelor and Usiminas). The objective is to see
whether higher profits really come from that firm which participates more actively in
mergers and takeovers. The results also corroborate this hypothesis.
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1. Introdugao

O setor siderurgico vem passando por continuos processos de fusoes e
aquisicoes (F&A) visando maiores lucratividades e queda dos custos da
producao. Ao se concentrarem, as industrias siderurgicas 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 prépria formatacao do setor ji gera
caracteristicas propicias a obtencao de significativos ganhos de escala e a uma
forte concentracao de mercado. Tais caracteristicas propiciam, na Teoria da
Organizagao Industrial, o aparecimento de elevadas barreiras & entrada (grande
volume de capital e necessidade de apropriagao de economias de escala) e & saida
(ativos especializados).

Sem duvida, estes fatores sao também observados no setor siderirgico
brasileiro. Como um dos principais icones do processo de substituicao de
importacoes, este segmento gozou de benesses, como reserva de mercado,
que resultaram em desestimulo competitivo, falta de modernizagao do parque
industrial e, conseqiientemente, perda de competitividade. Com o inicio da
liberalizacao comercial brasileira, no inicio da década de 1990, o setor foi um
dos primeiros a entrar na pauta das privatizagoes, propiciando uma melhoria
consideravel de seus parques industriais. Desta maneira, houve acesso ao
mercado de capitais, autonomia para planejamento e estratégias comerciais
mais agressivas que, por sua vez, geraram aumento de produtividade e
diminuicao dos custos.

Este artigo faz uma andlise do processo recente de fusdes e aquisicoes
na siderurgia brasileira no intuito de verificar se tal reestruturagao resultou
em elevagao dos lucros do setor, como proposto no modelo tedrico de
Inderst e Wey (2004). Em uma primeira fase, testamos o referido modelo e
encontramos resultados que o corroboram. Em seguida, utilizamos uma andlise
de séries temporais, por meio da metodologia VAR, 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 fusoes e aquisi¢oes, no caso a Arcelor. Os resultados mostram que
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choques na margem operacional aumentam, inicialmente, o valor de mercado
da Usiminas e diminuem o valor de mercado da Arcelor. J& os choques na
rentabilidade do ativo e investimento tém respostas bem mais proeminentes da
margem operacional da Arcelor. Isso é uma sinalizacdo de que ha aumento de
lucros para a industria como um todo, mas a empresa que mais se empenha no
processo parece ter maior destaque.

Além desta introdugao, o trabalho tratard, na secao seguinte, da literatura
de organizagdo industrial relacionada as fusbes e aquisicbes. A Segdao 3
analisard o processo de reestruturacao do setor siderirgico, tanto mundial
quanto brasileiro. A Secao 4 tratard do fluxo internacional de comércio e
das perspectivas futuras da siderurgia brasileira. A quinta segdo analisard
empiricamente a lucratividade da industria siderurgica brasileira apds a
reestruturacao do setor. A tltima secdo concluird o artigo.

2. Fusoes e Aquisicoes: Perspectiva Teédrica

No tocante a Teoria da Organizagao Industrial, os modelos de integracao
horizontal sao mais apropriados para a analise do setor siderturgico uma vez que
as F&A neste segmento ocorrem mais fortemente entre empresas rivais. Neste
sentido, Scherer e Ross (1990) apontam para o aumento (ou o fortalecimento)
de poder de monopdlio como um dos principais motivos para que integragoes
horizontais acontecam. Além deste, os autores citam as razbes especulativas,
pois elas fariam com que um processo de fusao provocasse uma redugao da
competicao no segmento, com conseqiiente elevacao dos lucros da firma.

Carlton e Perloff (1994) enumeram vdarias razoes para a existéncia de
integracoes entre empresas. Dentre elas, destacam-se a elevacao da eficiéncia
das firmas por meio de fusoes, aumentos na escala 6tima de producao e uma
gestao mais produtiva da nova fabrica. Essas razoes podem ser entendidas
como benéficas para a sociedade desde que nao incorram em casos de taxagao
excessiva de impostos e/ou em abuso de poder de mercado.

Britto (2002) destaca que a firma possui duas alternativas para a
diversificacao dos processos. A primeira envolveria a criagado de uma capacidade
de produgao totalmente nova, expressa em uma nova unidade produtiva. J& a
segunda alternativa compreenderia a aquisicao ou a fusao com uma empresa
ja atuante no mercado. Sendo assim, a nocao de fusao estd relacionada ao
crescimento externo da firma e, desta forma, pode gerar um aumento da
capacidade produtiva nao somente da empresa em questao como também do
setor como um todo.

Do ponto de vista empirico, a Nova Organizagao Industrial Empirica, como
cunhado por Bresnahan (1989), também tem contribuido para a discussdo do
tema. Hannan e Prager (1998) analisam os efeitos de fusoes horizontais no setor
bancario e chegam a conclusao que tais operagoes levaram a um aumento do
poder de mercado das novas empresas. Campa e Hernando (2004) analisam o
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efeito de um antncio de processos de F&A na criagao de valor para o acionista,
tanto da firma adquirente como da adquirida. O estudo foi realizado para paises
da Uniao Européia, de 1998 a 2000, e mostra que o anuncio de uma fusao
provoca um aumento de cerca de 9% nos retornos de curto prazo dos acionistas
da empresa adquirida. J& para os acionistas da adquirente os retornos sao iguais
a zero, em média. Além deste fato, a criagao de valor é menor em setores em que
o intervencionismo estatal e a regulagao estao mais presentes do que em setores
nao regulados. Pinto Junior e Iootty (2005) analisam o caso da indistria de
energia mundial na década de 1990. Os resultados mostram que o desempenho
das firmas, apds o processo de F&A | apresenta melhorias em algumas varidveis,
tais como vendas, dividendos e lucro liquido.

3. O Processo de Reestruturacao do Setor Sidertrgico
3.1. O caso mundial

Os processos de F&A no ambito da siderurgia mundial estdo cada vez
mais rigorosos, alterando recorrentemente a escala empresarial requerida para
que a operagao no setor seja viavel. Estando intimamente relacionado com a
crescente internacionalizacao das empresas, as F&A mudam o modus operandi
da indtstria siderturgica mundial e modificam a escala minima e o cardter de um
setor tradicionalmente dominado por capitais domésticos, sejam eles privados
ou estatais. !

As motivagoes para as F& A no setor siderurgico sao variadas. Primeiramente,
a reestruturagdo promove consolidacao de fornecedores, concorrentes e
consumidores. Em outras palavras, o fato de a siderurgia estar no meio da
cadeia produtiva metal-mecanica faz com que 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 construcdo naval). Sendo assim,
processos de consolidacao nestas dreas naturalmente induzem a um movimento
similar na siderurgia. Em segundo lugar, hd uma clara estagnagao da producao
mundial. No periodo 1975-2000, a producao global de aco bruto cresceu a uma
taxa anual de 1,1%. Desta forma, as limitagoes advindas desta estagnagio
acabam por restringir a capacidade de diluicao dos custos fixos, por meio do
incremento da produgao, e representam outro fator de estimulo dos mecanismos
alternativos de reducgao de custos. Se existe este esgotamento das possibilidades
de reestruturagao produtiva no ambito de uma usina, a estratégia empresarial
é a promoc¢ao de uma maior especializacao produtiva entre usinas, o que é
facilitado pelas F&A. Em terceiro lugar, o setor siderirgico é caracterizado por

Outro dilema enfrentado pelo setor, e que serd abordado apenas de forma parcial neste artigo, é
a intensificagdo dos mecanismos protecionistas e os acordos comerciais que se encontram na pauta
de vérias negociagoes.
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precos ciclicos. Mas, no longo prazo, verifica-se uma tendéncia de queda dos
precos reais. A conseqiiéncia é uma forte pressao sobre as empresas siderurgicas
para que a mesmas reduzam seus custos (De Paula 2002).

Também existem os fatores dinamizadores que viabilizam o processo de
consolidacao no setor siderurgico. O primeiro deles esta relacionado a politica
industrial e ao processo de privatizacao adotados nos paises industrializados,
inclusive no Brasil. O segundo fator é a maior difusdo de mini-mills (ou usinas
semi-integradas)? e de plantas de galvanizacdes, que favorecem o movimento
de internacionalizagao. 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 reestruturacgao 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 & Arcelor, e as
japonesas NKK e Kawasaki Steel, originando a JFE. Ja em 2002, a tonica
foi dada pelas aquisicoes. Em segundo lugar, a siderurgia norte-americana
vem apresentando claros sinais de uma trajetéria de desconcentracao, processo
este contrario ao verificado no restante do mundo. A partir de 2002, houve
aquisicoes 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 por meio da fusdo dos negécios siderirgicos na América do Norte.
H4&, ainda, negociagoes em andamento envolvendo duas grandes aquisi¢oes de
usinas integradas a coque (De Paula 2003).

Sobre os processos de fusGes mais recentes, no ano de 2002, a britanica
LNM, sob controle do indiano Lakshmi N. Mittal, era a empresa que tinha
mais crescido por meio de aquisigoes. J4 em outubro de 2004, a LNM passou
a ocupar a lideranga 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 (Gréfico 1). A intensidade deste processo s6 é minorada pelo fato
de essas maiores empresas nao atuarem de modo relevante no mercado chinés,
que nao é apenas o maior do mundo, mas que também apresenta altas taxas
de crescimento.

2 L . ~ . F— i ~ - . P
“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 produgao. Sao 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 produgédo e a utilizagdo de insumos de acordo com os acontecimentos do mercado.”
(Andrade et alii 2002).
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Cosipa (59)
Usiminas (52)
CST (50)
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Nippon Steel (3)
Arcelor (2)
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Gréfico 1. Maiores produtores de ago bruto do mundo (em milhdes de toneladas)
— set/2004

O Gréfico 2 mostra a dinamica da produgao chinesa em comparacao aos dois
outros maiores produtores, EUA e Japéo, além dos nimeros correspondentes
ao Brasil. Note que, até 2000, a producao chinesa ainda estava bem préoxima
dos paises lideres. Dai em diante, houve um claro deslocamento da China,
enquanto que os outros paises nao conseguiram aumentar significantemente
suas respectivas produgoes.
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Fonte: International Iron & Steel Institute (http://www.worldsteel.org)

Gréfico 2. Paises lideres em produgdo de ago bruto (em milhdes de toneladas)
— dez/2005
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3.2. O caso brasileiro

Em numeros, o intenso processo de reestruturagao do setor sidertdrgico
brasileiro, similar a tendéncia no cenario mundial, provocou uma redugao
significativa do ntmero 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 reestruturacao, mas também houve um
processo de concentracao de mercado de proporgoes consideraveis. Atualmente,
cerca de 10 grandes empresas sdo responsaveis por cerca de 90% da
producao 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 consolidacao no setor siderurgico brasileiro estd também
relacionada a crescente internacionalizagdo patrimonial das empresas. O
baixo crescimento da producdo mundial e o aumento da concentracao de
fornecedores e consumidores sao fatores estimuladores das F&A na siderurgia
mundial, com reflexos no Brasil. Por exemplo, a Acesita recebeu consideraveis
investimentos da francesa Usinor, a CSN associou-se a Thyssen no segmento
de agos galvanizados, e a Kawasaki Steel e Nippon Steel aumentaram sua
participacao no pais. Houve, também, uma operacao interna de grande
relevancia relacionada a reestruturacao financeira da Cosipa por parte da sua
controladora Usiminas, anunciada em novembro de 1998. Esta operagao, ainda
que nao tenha significado a fusao das siderurgicas, objetivou uma consideravel
reducao 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 & Usiminas, originando uma nova empresa (Nova Usiminas),
que emitiria as debéntures necessarias para o alongamento do endividamento
da antiga Cosipa (Andrade et alii 2002).3

Toda a reestruturacao aqui relatada gerou pressoes por racionalizagao
de investimento, reducdo 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. Assim, pode-se observar que a especializagao produtiva esta ocorrendo
de forma correlacionada aos movimentos de incremento da escala empresarial
(concentragdo de mercado) e & internacionalizacdo. Para o caso especifico
brasileiro, o amplo processo de reestruturagao ainda vigente tem enfatizado a
especializacao. A meta é o fortalecimento para a competicao tanto no mercado
doméstico, mais aberto, quanto no mercado externo, com o fornecimento de
produtos de maior qualidade e com pregos mais competitivos (Andrade et alii
2002).

O leitor pode consultar (Andrade et alii 2002) para maiores detalhes acerca desta reestruturagao.
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Apesar de todo esse ganho de escala e da oitava colocagao na produgao
mundial, o Brasil ainda nao possui nenhuma empresa entre as 20 maiores do
mundo. Significa que o processo de reestruturagao do setor siderirgico brasileiro
ainda nao deu ao pais a oportunidade de uma maior competitividade no cenario
global, uma vez que ele ainda nao atua de acordo com padroes mundiais de larga
escala de operacao. Por isso, é esperado que este processo ainda continue.

A mega-fusdo que resultou na gigante mundial Mittal Steel ndo terd
impacto de curto prazo no setor sidertirgico brasileiro, ou seja, nao ha um
desastre imediato para as brasileiras Usiminas e CSN, ja que CST, Acesita e
Belgo-Mineira ja estao integradas a esfera global da européia Arcelor. Mas o
pais deve tentar melhorar sua posicao no cendrio mundial de 3% da producao
mundial do aco.* No lado do setor piblico, representado pelo BNDES, a
intengao é criar pdlos industriais gigantes, como o do Maranhao, para ampliar
em 70% a produgao nacional de ago até 2010 (Lage 2004). Com esta proposta, o
governo tentard convencer as siderirgicas nacionais a se unirem, como proposto
pelo modelo tedrico da secao 5.

Tabela 1

Produgéao de ago bruto por continente (setembro/2004)
Pais Produgao Pais Produgao
Asia 47% |América do Norte 12%
Africa 2% Uniao 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: Republica da Belarus, Cazaquistao, Molddvia, Russia, Ucrania,

Usbequistao, Europa. (Outros): Croédcia, Noruega, Roménia, Sérvia e Montenegro, Turquia.

Mas a situagao da siderurgia brasileira e mundial pode mudar brevemente,
com a oferta feita pela Mittal Steel para a compra da Arcelor, no valor de
aproximadamente 26 bilhoes de doélares. Caso esta fusao venha a se concretizar,
a nova companhia seréd responsavel por 10% da producao mundial, e seu valor
de mercado de cerca de 40 bilhdes de euros (Albuquerque 2006).

4. Perspectivas Futuras da Siderurgia Brasileira e Mundial

O desempenho do ago brasileiro no comércio internacional apresentou uma
acentuada melhora apés a reestruturacio da industria sidertirgica nacional. ®
E o momento atual é de crescimento do setor tanto em vendas diretas quanto
em vendas indiretas ao mercado externo. No ano de 2004, o mercado interno
mostrou uma certa reagao frente as turbuléncias de anos anteriores. A producao

4 Vide Tabela 1 para proporgées agregadas por continente.

Sobre o processo de privatizagao da siderurgia brasileira o leitor pode consultar De Paula (1997).
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de ago bruto situou-se em cerca de 33 milhdes de toneladas (aumento de
5,7% sobre 2003). J4 as vendas internas totalizaram cerca de 18 milhoes
de toneladas (aumento de 16,2% sobre 2003). Este crescimento consideravel
das vendas domésticas gerou uma queda das exportacoes de cerca de 7%,
atingindo 12 milhoes de toneladas. Entretanto, esta reducao na tonelagem nao
significou reducao da receita das vendas externas, uma vez que a mesma cresceu
aproximadamente 28% em relagao a 2003, atingindo a cifra de US$ 5 bilhdes. A
razao para tal estd nos altos precos observados no mercado internacional e na
venda de uma cesta de produtos de maior valor agregado (IBS 2004). No ano
de 2005, as exportacoes do setor fecharam em cerca de 13 milhoes de toneladas,
registrando um crescimento de 5% se comparado ao ano de 2004. Em termos
de receita, o setor atingiu a cifra de US$ 6,7 bilhces em 2005, registrando
um aumento de cerca de 26% em relacdo a 2004 (IBS 2005). De fato, um
ponto interessante do caso brasileiro é sua rentabilidade bem maior quando
comparada aquela observada no resto do mundo. O Gréafico 3 mostra que,
assim como as exportacoes do setor, as importagoes também tém aumentado
nos ultimos anos. ainda aue em menor escala.
1000 -
900 +
800 +
700 H
600 A
500 A

400 -
300 +

- =
o o
0 ©
© ©
o O

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

Grafico 3. Valor FOB das importagoes e exportagoes do setor siderurgico

Em termos prospectivos, o crescimento das exportacoes brasileiras de
produtos siderurgicos passa necessariamente pela questao do acesso ao
mercado externo e da revisao de praticas protecionistas por parte dos
paises industrializados. Este protecionismo surgiu exatamente por conta
da reestruturacao do setor siderdrgico em escala mundial e o conseqiiente
recrudescimento da industria siderdrgica brasileira. Houve wum certo
descasamento entre demanda e oferta e, em conseqiiéncia disso, comecaram
a surgir mecanismos de protecao a industria nacional como, por exemplo,
acordos de restri¢ao voluntéria as exportagoes. Na opinido de De Paula (2002),
0s mecanismos prioritarios de protecao de mercado, praticados pelos Estados
Unidos, Canadé e Uniao Européia, sao de cunho nao-tarifario, particularmente
processos de antidumping, direitos compensatérios e, mais recentemente,
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salvaguardas. Portanto, a nao ser que estes processos sejam revistos, o acesso
da siderurgia brasileira a esses mercados torna-se mais dificil.

O mecanismo protecionista é mais acirrado por parte dos Estados Unidos,
cuja sobre-taxacao nao incide somente no ago brasileiro, mas também é
estendida aos produtos japoneses e russos (Andrade et alii 2002). O argumento
primordial do governo norte-americano é que as importagoes de ago mais
baratas tém levado as siderirgicas americanas a faléncia. Todavia, a protegao
da industria siderturgica americana prejudica os consumidores daquele pais
e bloqueia o acesso de empresas estrangeiras ao seu mercado. Ainda assim,
acredita-se que medidas protecionistas tomadas pelo governo norte-americano
nao perdurardo. Na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), j4 hd uma
série de pedidos impetrados e julgados a favor dos exportadores no sentido de
investigar a legalidade das ages do governo norte-americano (Marques 2002).

O protecionismo dos Estados Unidos atua para favorecer as indtstrias
nacionais em detrimento de empresas mais produtivas e, por isso, deve ser
duramente criticado e repreendido. Todavia, deve-se mencionar as praticas
utilizadas pelo Brasil para proteger a siderurgia nacional. No caso do
Mercosul, vigora a Tarifa Externa Comum (TEC) para o setor sidertirgico com
variacdo entre 9,5% e 17,5%. Soma-se a isso as barreiras nao tarifarias mais
comuns: salvaguardas, direitos compensatoérios e antidumping. A manutencao
do comércio internacional depende, assim, de estratégias ofensivas da industria
brasileira aliada a atuagao 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 é de uma
queda no comércio internacional dos semi-acabados e do aco commodity,
mais representativos em volume e com a atengao mais voltada para os
mercados regionais. Como conseqiiéncia deste desaquecimento, haverd um
aumento da competicao internacional e, conseqiientemente, intensificacao da
onda protecionista. Segundo, a tendéncia é de um menor nivel de importagao
de produtos de menor valor agregado por parte do Japao e da China. Somam-se
a isso os grandes investimentos em paises tradicionalmente importadores como
China, India, Coréia do Sul e outros asiaticos (Andrade et alii 2002).

Especificamente sobre a siderurgia chinesa, esta vinha produzindo ago em
grande escala com crescimento na producao de aproximadamente 9% de 1990
a 2002. A indagagdo a ser feita é sobre a continuidade desta alta taxa de
crescimento no longo prazo. Este simples debate acerca da existéncia de uma
bolha de importagoes e precos na siderurgia chinesa ja preocupa o setor
siderirgico mundial. Historicamente, uma regressao das importagoes por parte
da Repiblica Popular da China ja aconteceu na década de 1990. As importagoes
chinesas de aco regrediram de 36,9 — em 1993 — para 14,8 milhoes de toneladas
—em 1995. Portanto, hd uma crescente vulnerabilidade da atividade em relacao
a siderurgia chinesa De Paula (2003).
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5. Analise Empirica

Dado o cenario descrito nas secOes anteriores, é importante verificar
empiricamente como as empresas brasileiras se comportaram antes e depois
do amplo processo de F&A. Conforme explicado, o pais tem passado por uma
fase de aumento na concentragao de sua industria sidertrgica. Assim, a hipdtese
a ser testada é se, no periodo em que houve uma grande gama de F&A no setor
(2001-2004), houve aumento na lucratividade do setor, quando comparado com
um periodo de calmaria (1998-2001).

Esta andlise se justifica pois, sem duvida, a varidvel lucro é uma das mais
importantes na economia, ja que ela determina a pujanca do setor e direciona
futuros investimentos que beneficiarao a populagao como um todo. A hipdtese
de aumento de lucros apdés um processo de F&A também é empiricamente
plausivel, dado que as empresas sé entram neste processo se as oportunidades
para o aumento de lucratividade forem consideraveis. Além disso, tal hipdtese
tem embasamento tedrico em Inderst e Wey (2004), como relataremos a seguir.
Para o caso da industria siderurgica, os autores destacam a fusao da japonesa
Nippon Steel com a Sumimoto Steel e Kobe Steel. Juntamente com outros
negocios de F&A nos EUA, o caso japonés provocou uma elevagao nos pregos
das agoes das sidertrgicas européias.

Assim, o modelo proposto pode ser aplicado ao setor siderurgico dado seu
cardter de previsao simples e intuitivo acerca das possibilidades de F&A neste
segmento de mercado, verificando os ganhos de insiders e outsiders quando hé
uma maior concentragao no mercado. Desta forma, é possivel clarificar porque
as empresas do setor nao tornam publica sua reivindicagao quando ha uma
fusao ou aquisicao em andamento, pois o ganho é mituo e em alguns casos os
outsiders podem ganhar ainda mais. Para capturar o problema do free-rider, e
incorporar os lucros dos insiders e outsiders na predigao das F&A, os autores
modelam o processo como um leilao em que um alvo designado otimamente
determina seu prego reserva.

5.1. O modelo de Inderst € Wey®

O Jogo do Lance (The Bidding Game): Considere uma industria
com N > 2 firmas, indexada por i € I = {1,...,N}, que produzem bens
simetricamente diferenciados e possuem as mesmas condigoes de custos. Se as
N firmas independentes competem no mercado, elas realizam o mesmo lucro
denotado por IIV > 0. Seja i = 1 a firma objetivo, que é exogeneamente
escolhida e que, por hipétese, permanece ativa no mercado se nao ha aquisicao.
Supondo o sucesso da operagao, o nimero de firmas independentes é reduzido

Aqui reportaremos somente a primeira proposi¢do do modelo, pois é este o nosso objeto de
andlise. O leitor interessado pode consultar o artigo dos autores para ter acesso & completa
modelagem, assim como as demonstracdes matemaéaticas subjacentes.
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para N — 1. Se N — 1 firmas competem no mercado, a firma integrada,
que controla produtos multiplos, realiza o lucro Hﬁ\v/l_l. Os N — 2 outsiders
simétricos, que controlam um produto unitario, realizam Hg ~1. Denotando
Ty = Hf\vfl 2N e 1y = HJ(}FI —IIV, os ganhos totais da indstria com o
aumento da concentragao sao dados por 7 = wpr + (N — 2) 7.

Hipétese 1: Os lucros da industria aumentam estritamente depois da fusao:
> 0.

Note que esta hipdtese implica, em particular, que 7y > 0 ou 73y > 0 deve

ser estritamente verdade.

O jogo das F&A é especificado como um leilao 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
preco nao estiver abaixo do prego reserva B;

(ii) os compradores submetem as ofertas simultaneamente. Na andlise do
jogo, os autores se restringem ao sub-jogo de equilibrio perfeito onde
os ofertantes escolhem estratégias simétricas e onde os empates sao
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
restricao de simetria, os autores encontram um equilibrio inico e estao somente
interessados na probabilidade, denotada por p, de fusao da industria.
Proposigao 1: o jogo da fusao tem um resultado de equilibrio inico em que os
ofertantes usam estratégias simétricas. A probabilidade p de a fusdo acontecer
é dada por:”

(i) Se mar <0 entdo p =0

(ii) Semy < 0Oentdop =1

(ili) Se mas > 0 e my > 0 entdo

p=1- (1= 1)

,n-*

Esta proposicao afirma que a probabilidade de fusao é somente uma funcgao
do nimero de firmas e da fatia dos ganhos totais da indtstria que é apropriada
pelos insiders. Esta probabilidade é igual a zero se somente os outsiders ganham
com a concentracao e é igual a 1 se eles nao obtém ganho algum. Mas este é
0 caso somente se insiders possuem sinergias em que os custos marginais sao
reduzidos.

Considerando, agora, o caso intermediario em que ambos insiders e outsiders
ganham, nao importando o tamanho relativo de wyr e w7 , 0s autores afirmam
que o target define um preco de reserva suficientemente alto tal que 0 < mps —
B < 7my. Enquanto todas as firmas se beneficiam da fusao, dada esta escolha
de prego reserva, qualquer ofertante preferiria ser um outsider a vencer o leilao.

7 A prova detalhada desta proposi¢ao encontra-se em Inderst & Wey (2004:7-9).
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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 muda a fatia total de ganhos dos insiders (mas/7*),
Inderst e Wey (2004) ponderam que a anélise feita no trabalho tem a vantagem
de incorporar mais informagao na predicao de F&A e, conseqiientemente, na
concentracao da industria. Pode-se argumentar que, se a fusao beneficia os
insiders, estes ganhos devem ser realizados, pelo menos no longo prazo. Neste
sentido, os resultados do trabalho apresentam uma predi¢ao de curto prazo
para as F&A. Contudo, se o mercado é constantemente reorganizado por
forgas exdgenas, instigando entrada e saida, o efeito de bem publico contido
na proposicao 1 pode ter implicacoes permanentes para o grau de concentragao
da inddstria.

5.2. Dados, estatistica descritiva e resultados

Conforme verificado na se¢ao anterior, a performance do setor siderirgico

corrobora o modelo em questao, j4 que no decorrer dos anos houve aumento
da quantidade das F&A, o que ocasionou um aumento na concentragao
da industria. Dando prosseguimento a verificacao do modelo, nesta segao
realizaremos um teste estatistico com o intuito de examinar a proposicao 1 de
Inderst e Wey (2004), de que apds uma fusdo ocorre uma elevagao dos lucros
da industria como um todo.
Para esta anélise, a varidvel escolhida é o Lucro Bruto (em R$) das empresas
mais importantes do setor.® A escolha desta varidvel é pertinente pois a mesma
nao apresenta viés de impostos e nao sofre dedugoes que poderiam distorcer
o seu valor real. Os dados utilizados tém periodicidade anual (1998-2004)
e sdo provenientes da Economética.? A série foi deflacionada pelo IPA-OG
Metalurgia da Fundacao Getulio Vargas, que compreende ferro, aco e outros
derivados em sua composicao. Esta especificidade na escolha do indice se deve
a flutuacao de pregos que ocorreu nos iltimos 3 anos do estudo, principalmente
devido ao reaquecimento da demanda global, especialmente exercida pela
China.

O Grafico 4 mostra que o comportamento dos lucros tende a ser maior
entre 2001 e 2004, justamente o periodo de aumento das operacoes de F&A.
Esta maior lucratividade é necessaria, e até esperada, pois a razao de uma
reestruturagao industrial é justamente a composi¢ao de grandes oligopdlios no
sentido de buscar maiores economias de escopo e maior poder de mercado.
Como conseqiiéncia, serao gerados maiores pregos e maiores margens de lucros.

Assim, compararemos dois periodos, 1998-2001 e 2001-2004, e testaremos a
premissa de que os lucros foram superiores no segundo periodo. Para isso, sera

8 Acesita, Agos Villares, Belgo Mineira, Cosipa, CSN, CST, Gerdau Metal, Usiminas.
www.economatica.com.br.
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Fonte: Economatica. Elaboragdo dos proprios autores

Gréfico 4. Lucro total deflacionado

feito um teste de diferenca de médias utilizando-se a série de lucro empilhada
das maiores empresas do setor e tendo como base a estatistica ¢ de Student. As
hipéteses serao:

Hy : Lucrosgp1—2004 — Lucroiggs—2001 = 0 @)
H; : Lucrosgo1—2004 — Lucroiggs—2001 # 0
Em outras palavras, examinaremos a hipdtese nula de lucro igual a zero,
quando comparados os dois periodos em questao, contra a hipdtese alternativa
de lucro diferente de zero. 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.

Tabela 2
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
Observagoes 31 31
Correlagao 0,78
Hipétese da diferenga de média 0
Graus de liberdade 30
Estatistica t 4,89

A Tabela 2 mostra que a estatistica da média é maior para o periodo
pos-estruturagao, sinalizando lucros maiores para esses anos. Quanto aos
numeros referentes ao teste estatistico, os resultados da Tabela 2 confirmam a
analise inicial do Grafico 3. Pode-se observar o elevado valor da estatistica ¢ de
Student (4,89), ou seja, os lucros sdo maiores no segundo periodo de andlise.
Desta maneira, este teste estatistico simples confirma a premissa de que as
empresas entram em processos de F&A com vistas a maiores lucros e que elas
tém sucesso no alcance de tal objetivo. Os motivos para esse aumento dos lucros
sao os mais variados, e aqui ja citados:

(i) melhor desempenho operacional;
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(i) diminuigao de custos;
(iii) aquecimento da demanda, tanto interna quanto externa, dentre outros
importantes fatores.

6. Evidéncias empiricas: Arcelor e Usiminas

No intuito de melhor estudarmos a proposigdo de Inderst e Wey (2004),
analisaremos duas grandes empresas, Arcelor e Usiminas, para sabermos se
o aumento da rentabilidade do setor realmente estd vindo daquela empresa
que participou de mais processos de F&A, no caso a Arcelor. Para isso,
utilizaremos a metodologia dos Vetores Auto-Regressivos (VAR) e as Fungoes
Generalizadas de Resposta a Impulsos.'® A utilizacdo da metodologia VAR
torna desnecessaria a decis@ao quanto a endogeneidade ou exogeneidade das
varidveis, pois todas elas sao tomadas como enddégenas. Geralmente, as
regressdes da metodologia VAR s@o de dificil andlise e, por isso, o melhor a
ser feito é analisar as estatisticas adjacentes ao sistema como, por exemplo,
as Fungoes Generalizadas de Resposta a Impulsos (FRI). As FRI podem
ser definidas como as derivadas parciais de Y1 , tratadas como fungao do
horizonte k, com respeito a um choque especifico no tempo t, ceteris paribus.
Em sua forma conjunta, essas fungoes ligam o valor corrente do termo do erro
aos futuros valores de Y; ou, equivalentemente, ligam os valores passados e
correntes do termo de erro aos valores correntes de Y; (Hamilton 1994).

O VAR a ser estimado é de forma recursiva em que cada varidvel é explicada
por suas proprias defasagens e pelos valores presentes e passados das n — 1
defasagens das demais varidveis do sistema. Ja as fungoes de resposta a impulsos
descrevem a resposta de uma varidvel a um impulso advindo de outra com todas
as demais varidveis do sistema mantidas constantes. Desta forma, é possivel
conhecer o comportamento das varidveis do modelo em resposta aos varios
choques observados e, assim, esclarecer as proposigcoes destacadas neste estudo.

Novamente, a base de dados utilizada tem como fonte a Economatica e
consiste das seguintes varidveis de cada empresa em questao: valor de mercado
(cotagao da acdo multiplicada pelo total de agoes disponiveis da empresa no
mercado), margem operacional em % (definida como lucro operacional sobre a
receita liquida operacional), rentabilidade do ativo em % (definida como lucro
liquido sobre ativo total), investimento sobre patriménio liquido em % e divida
total liquida sobre patrimonio liquido em %. A periodicidade da amostra é
trimestral (1995:T1 a 2005:T2), gerando 42 observagoes. Foram estimados dois
modelos nos quais seriam verificadas as interagoes das varidveis no resultado
da empresa.

A Tabela 3 ja proporciona uma primeira aproximagao acerca de nossa
discussao. Nota-se que, em média, os indicadores de lucratividade, como

10 Btas fungoes foram propostas por Pesaran (1998) e evitam a necessidade de se proceder com a
decomposigdo de Cholesky para definir o ordenamento das varidveis.
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margem operacional e rentabilidade do ativo, s@o maiores na Arcelor que na
Usiminas. Isso pode sinalizar, ainda que de maneira preliminar, que a Arcelor
beneficiou-se mais do processo de F&A.

Tabela 3
Resultado _do teste ¢t-student
Arcelor
Valor de| Margem |Rentabilidade |Investimento |Divida
Mercado |Operacional do Ativo
Média 9.29E+08 25.01 8.15 53.30 13.12
Mediana 4.91E+08 19.15 4.40 52.95 11.90
Maéximo 4.04E+09 129.70 39.60 98.50 35.00
Minimo 1.90E+08 -6.10 -1.90 26.40 -0.90
Desvio Padrao|1.04E4-09 27.27 9.34 18.12 8.89
Usiminas
Média 1.56E+4-09 17.09 7.57 45.81 48.17
Mediana 1.15E4-09 19.40 6.40 49.05 47.55
Maéximo 4.85E+09 66.40 33.00 63.20 157.00
Minimo 3.62E4-08 -31.80 -7.80 3.40 -3.40
Desvio Padrao|l.13E+09 22.11 8.30 14.51 42.84

Fonte: Economatica. Elaboragao dos préprios autores.

Para um melhor diagnéstico do problema, trabalhamos com o crescimento
trimestral do Valor de Mercado de ambas as empresas. Como de praxe,
procedemos com os testes de raiz unitdria para comprovar a estacionaridade
das séries. Os resultados estao reportados na Tabela 4. Com excecao do
crescimento trimestral do Valor de Mercado da Usiminas, as demais varidveis
sao estacionarias somente em primeira diferenca. Para a selecao do melhor
modelo VAR utilizamos o critério de informagao de Schwarz, assim como testes
de diagndsticos que comprovaram a auséncia de autocorrelagao dos residuos.
Para ambos os casos, tanto para a Arcelor como para a Usiminas, o modelo
escolhido foi de 1 defasagem.

Tabela 4
Testes de raiz unitéria (valor critico = 5%)
Arcelor Usiminas

Varidvel 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)
Rentabilidade do Ativo| I(1) I(1) I(1) I(1)
Divida I(1) I(1) I(1) I(1)
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Com relagao aos Gréficos 5 e 6, observa-se uma tendéncia acentuada de alta
em relacao ao valor de mercado das empresas, principalmente apés o ano de
2001, sendo que a Usiminas apresentou um ritmo de crescimento mais acelerado
que a Arcelor. J&4 em relagdo & margem operacional das empresas, esta é mais
estavel para a Arcelor ao longo do periodo e com crescimento constante apds
a metade do ano de 1999. No caso da Usiminas, a mesma variavel apresenta
instabilidade ao longo de todo o periodo analisado.
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Gréfico 5. Valor de mercado das empresas — R$ bilhoes
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Gréfico 6. Rentabilidade dos ativos das empresas (%)
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Na Figura 1 estao reportadas, para a Arcelor, as fungoes de resposta das
varidveis Valor de Mercado e Margem Operacional em relacao aos choques
definidos em cada mini-gréafico. Para o choque advindo da margem operacional,
a resposta do valor de mercado da Arcelor é negativa, num primeiro momento,
com rapida recuperacao e dissipacao do fendmeno no quarto trimestre. J& para
o Investimento, o comportamento inicial é negativo e se dissipa no quarto
trimestre. As respostas da margem operacional da Arcelor sdo as seguintes:

(i) para os choques do valor de mercado e da divida, os movimentos iniciais

sao de queda com recuperacao dai em diante e dissipagao do fenémeno
no quinto trimestre;

(ii) para a rentabilidade do ativo e investimento, as respostas sdo positivas e

consideraveis, com dissipagao entre o quarto e o quinto trimestres.

Na Figura 2 estao reportadas, para a Usiminas, as fungoes de resposta das
varidveis Valor de Mercado e Margem Operacional em relacao aos choques
definidos em cada mini-grafico. Note que as respostas do valor de mercado
da Usiminas aos choques advindos da rentabilidade do ativo e da margem
operacional sao positivas com dissipagao do fendmeno no quarto trimestre.
Ja para a divida, o comportamento inicial é negativo e se dissipa no quarto
trimestre. As respostas da margem operacional da Usiminas sdo as seguintes:

(i) para os choques do valor de mercado e da rentabilidade do ativo, os

movimentos iniciais sao positivos com dissipacao do fendmeno no quarto
trimestre;

(ii) para o investimento a resposta inicial é positiva, torna-se negativa no

segundo trimestre, recupera-se no terceiro e dissipa-se dai em diante;
(iii) a divida tem resposta inicial negativa, com recuperagdo no segundo
trimestre, nova queda no terceiro e dissipagao no quarto.

Em linhas gerais, 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. A
explicagcdo para esta queda inicial da Arcelor pode ser atribuida ao fato de
os agentes terem expectativas iniciais negativas acerca do sucesso da fusao. A
medida que mais informagGes sobre o processo sao obtidas hd um ajuste destas
expectativas. Essa criagao de valor negativo para a acionista, num primeiro
momento, ji foi detectada na literatura como, por exemplo, nos trabalhos
de Goergen e Renneboog (2004) e Doukas et alii (2002). J& 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 é uma sinalizagao de que os lucros realmente aumentam para a industria
como um todo, apds processos de fusoes e aquisi¢oes. Entretanto, a empresa
que mais se empenha no processo parece se destacar mais que a outra.

160 EconomiA, Selecta, Brasilia (DF), v.7, n.4, p.143-163, dezembro 2006



Fusbes, Aquisi¢oes e Lucratividade: Uma Anélise do Setor Siderurgico Brasileiro

Arcelor - Respostas do Valor de Mercado as inovagdes generalizadss (1dp.)
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Fig. 1. Fungbes generalizadas de resposta a impulsos — Arcelor
Usinrinas - Respostas do Valor de Mercado as inovagdes generalizades (1dp.)
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Usinrines - Respostas do Mergem Operacional as inovagdes generalizadas (1dp.)
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Fig. 2. Fungoes generalizadas de resposta a impulsos — Usiminas
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7. Conclusao

O objetivo deste artigo foi fazer uma andlise empirica das fusoes e
aquisicoes ocorridas no setor sidertrgico brasileiro. O intuito foi verificar se
a reestruturacao observada na industria em questao resultou em elevagao dos
lucros do setor, como na proposigao tedrica exposta por Inderst e Wey (2004).
Um teste estatistico mostrou que o argumento do modelo é corroborado pelos
resultados. Em seguida, o artigo utilizou a metodologia VAR 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 fusoes e
aquisicoes, no caso a Arcelor.

Em linhas gerais, a analise econométrica mostrou que choques na margem
operacional aumentam, inicialmente, o valor de mercado da Usiminas e
diminuem o valor de mercado da Arcelor. Isso significa que, no curto prazo,
uma empresa mais empenhada no processo de fusdes e aquisi¢goes, no caso a
Arcelor, tende a criar menos valor para seu acionista do que uma empresa
menos empenhada neste processo, como a Usiminas. Esse fato pode também
estar associado as expectativas iniciais negativas dos agentes e acionistas com
os processos de fusoes e aquisicoes em que as empresas estejam envolvidas. A
medida que mais informagoes sobre o processo sao obtidas ha um ajuste destas
expectativas. Ja choques na rentabilidade do ativo e investimento tiveram
respostas bem mais proeminentes da margem operacional da Arcelor. Portanto,
concluimos que existem claros sinais de aumento de lucratividade para toda a
industria, mas com mais vigor nas participantes em fusoes e aquisigoes. Testes
mais especificos devem ser feitos futuramente para melhor comprovarmos esta
hipétese.
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