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RESUMO

GHELFI, J. N. Avaliacdo por multiplos: o setor siderdrgico em face da pandemia e do
desempenho histérico. 2021. 86p. Monografia (Trabalho de Conclusdo de Curso) — Escola
de Engenharia de S&o Carlos, Universidade de S&o Paulo, Sao Carlos, 2021.

A emergéncia da pandemia da COVID-19 em 2020 foi acompanhada de um massivo
movimento de pregos dos ativos negociados em bolsa de valores. Quedas gerais de 50%
marcaram 0 més de mar¢o do mesmo ano, tendo certos setores, como o siderurgico, performado
ainda pior no periodo. Tal setor acabou por encontrar demanda por aco, havendo assim entrega
de desempenho mesmo em condigdes adversas, motivando uma reprecificacdo das empresas
siderurgicas. O objetivo geral do presente trabalho é quantificar o qudo descontadas tais
empresas estiveram a partir do movimento inicial de precos e se a reavaliagdo mencionada
condiz com a entrega de desempenho realizada, ou seja, se em termos de valor, as companhias
encontram-se ou ndo em melhores patamares de fato. Langou-se méo da avaliagéo relativa por
multiplos de mercado e de desempenho de empresas do setor siderdrgico brasileiro listadas em
bolsa pertencentes ao indice Bovespa, a saber: Gerdau, Usiminas e CSN. Foram utilizados: i) 0
multiplo especifico EV/tonelada — representado pelo quociente entre o valor de mercado da
empresa acrescido de sua divida liquida e a producdo de aco bruto da mesma — tal que avalie-
se 0 que fora precificado em termos de producdo e valor de mercado no periodo de baixas de
2020 e compare-se esses valores implicitamente com os nimeros atuais de producdo e valor de
mercado bem como com os valores maximos histéricos do multiplo mencionado; ii) O multiplo
EBITDA/tonelada, indicativo do potencial desempenho operacional em face da tonelagem
produzida por cada empresa. Concluiu-se, entdo, que as siderurgicas se encontraram, em média,
45% descontadas em relacéo ao valor de mercado atual. Identificou-se um significativo efeito
cambial na avaliacdo, de modo que em moeda estrangeira o valor atribuido as empresas, hoje,
estd aguém do de momentos passados, a0 mesmo tempo que o desempenho das mesmas esta
em niveis nunca antes vistos. Desse ultimo ponto, contata-se que o setor pode estar, na verdade,
mais mal avaliado do que no momento de maior depreciacdo por conta da pandemia, mesmo

apos todo um ciclo de alta nos precos das acdes.

Palavras-chave: Setor siderurgico 1. Avaliagdo por multiplo 2. COVID-19 3.



ABSTRACT

GHELFI, J. N. Valuation by multiples: the steelmaking sector in face of the pandemics and
historical performance. 2021. 87p. Monografia (Trabalho de Conclusdo de Curso) — Escola
de Engenharia de S&o Carlos, Universidade de S&o Paulo, Sao Carlos, 2021.

The emergence of the COVID-19 pandemic in 2020 was accompanied by a massive
price movement of stock exchange traded assets. Overall drops of 50% happened in March of
the same year, with certain sectors, such as steelmaking, performing even worse in the period.
This sector ended up finding demand for steel, thus delivering performance even in adverse
conditions, motivating a re-pricing of steel companies. The general objective of this work is to
quantify how discounted these companies were from the initial price movement and if the
mentioned revaluation is consistent with the financial performance delivered, that is, if in terms
of value, the companies are or not at better levels indeed. In such context, was proceeded a
relative valuation by market and performance multiples of companies in the Brazilian
steelmaking sector that are currently traded in a stock exchange environment and that belong to
the Bovespa index, namely: Gerdau, Usiminas and CSN. The following were used: i) the
specific multiple EV/tonne - represented by the quotient between the company's market value
plus its net debt and its crude steel production - such that what was priced in terms of production
and market value in the 2020 lows could be evaluated and implicitly compared to the current
production and market value and also the historically maximum values for the multiples ; ii)
The multiple EBITDA/tonne, indicative of the potential operational performance given the
tonnage produced by each company. It was concluded, then, that the steelmaking companies
found themselves, on average, 45% discounted in relation to the current market value. A
significant exchange rate effect was identified in the valuation, so that in foreign currency the
value attributed to companies today is lower than in the past, while their performance is at levels
never seen before. From this last point, it is noted that the sector may actually be, nowadays,
worstly valuated than at the time of greatest depreciation due to the pandemic, even after a

whole cycle of price increases.

Keywords: Steelmaking sector 1. Relative valuation 2. COVID-19 3.
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1. INTRODUCAO

A emergéncia da pandemia da COVID-19 em marco de 2020, no Brasil, foi
acompanhada de um drastico movimento de precos de mercado das agdes das companhias
listadas em ambiente de bolsa de valores. As perspectivas iniciais em face dos desdobramentos
econdmicos decorrentes da implementacdo de medidas sanitérias e as incertezas de recuperagao
dado esse estado de coisas foram as principais causas motrizes do movimento de precos
mencionado. O Gréfico 1 mostra que, para o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa), chegou-se a quedas de cerca de 50% em relacdo ao inicio de 2020. Essa mesma
conjuntura também refletira em uma depreciacdo cambial de cerca de 35% para 0 mesmo
periodo. Fato é que, passados alguns meses do choque inicial, instaurara-se um processo de
reavaliacdo dos ativos, de modo que o Ibovespa se aproximou de patamares anteriores aos
eventos mencionados em um relativamente curto espaco de tempo, tendo, inclusive, superado

a marca inicial de 2020 em janeiro de 2021.

Gréfico 1 — Cotacédo de mercado do Ibovespa, Cambio (R$/US$) e companhias analisadas (Base 100 =

01/01/2020)
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Em meio a todos esses movimentos de mercado, setor algum passara imune a fase de
quedas. Observando-se novamente o Grafico 1, vé-se que as trés companhias siderdrgicas
pertencentes ao Ibovespa (Usiminas, Gerdau e a Companhia Siderdrgica Nacional - CSN)
desvalorizaram-se mais, relativamente, dentro da primeira fase de movimento de precos
mencionada para, entdo, apreciarem-se mais rapidamente que o indice, tendo, inclusive, ja

superado em boa monta os valores de mercado iniciais para 2020.

Pois que, entdo, essa amplitude de movimento de precos — maior queda e maior
valorizagdo posterior — ilustram um choque tdo severo quanto o inicial: as condigdes
econdmicas e a entrega de desempenho das siderdrgicas, em situacdo adversa, opusera-se

drasticamente ao cenario inicial previsto pelo mercado.

O fendmeno descrito motiva que, apds uma apresentacdo do setor siderdrgico e seus
principais aspectos, quantifique-se esse descompasso entre desempenho entregue e a avaliacéo
do mercado no inicio da pandemia, objetivo do presente trabalho. Os valores de mercado atuais
das trés siderdrgicas serdo, entdo, confrontados com o implicito a partir de maultiplos de
avaliacdo nos seus piores valores durante as minimas da pandemia, tanto em moeda local como
em ddlares dos EUA. Reforcando a analise em questo, serd feita a mesma comparacao a partir
dos multiplos maximos presentes nas séries histéricas a serem apresentadas, revelando,
inclusive, que pode haver motivacdo para que a Usiminas, a Gerdau e a CSN sigam em rota de
valorizacdo de suas acdes, ou seja, de que ainda ha um descompasso entre os valores atuais € 0

desempenho entregue, mesmo ap6s um ciclo de alta nas acoes.

Frisa-se que ndo é intencdo tecer previsdo de mercado, tdo somente pretende-se
quantificar o mencionado descompasso sob diferentes prismas, a saber: das empresas
comparadas consigo mesmas em diferentes periodos, das empresas entre si e dessas em relacdo
a conjuntura de mercado para os principais produtos produzidos e da economia durante e apds
a COVID-109.
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2. METODO

A presente secdo intenciona, antes de se avancgar propriamente aos aspectos setoriais da
siderurgia brasileira e mundial, explanar as escolhas de acesso e tratamento dos dados

necessarios a analise por multiplos realizada, bem como sumarizar a construgdo desses.

A propria designacdo de “sidertrgica”, conforme se vera em se¢do posterior, carrega ao
setor uma caracteristica de classe. Assim sendo, tanto local como globalmente, existe uma série
de entidades que congregam agentes da cadeia do aco. Pois que, entdo, muitas dessas dedicam-
se a coleta, tratamento e disponibilizacdo de informacao e dados a seus associados e, algumas,

para 0 mercado como um todo.

Globalmente, a World Steel Association (cujos membros integralizam cerca 85% da
producdo mundial de aco) divulga anualmente, para todo o publico, um anuério estatistico, de
onde podem ser extraidas informacgdes completas tais quais as que serdo apresentadas em se¢édo
especifica mais adiante. Ainda, entidades como a Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) - Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico —
dedicam-se a publicar estudos setoriais ao publico em geral, fazendo 0 mesmo consultorias
como a Deloitte e World Steel Dynamics, de onde origina-se parte do material utilizado nas

analises realizadas.

Em termos locais, a principal entidade de classe é o Instituto Aco Brasil, que divulga
uma série de estudos e informes que embasardo as analises quanto a siderurgia nacional, além

dos dados das proprias companhias estudadas.

Outro ponto importante € o que concerne informacdes de mercado, como 0s precos de
mercado dos diferentes produtos siderdrgicos e insumos associados & producdo. Nesse sentido,
as cotacOes e séries historicas apresentadas originam-se do servico de informacgdes e
inteligéncia de mercado S&P Platts, acessado através de terminal Bloomberg. Tal entidade
acessa precos do mercado a vista (spot) em diferentes pragas globais e os cataloga em cestas de

acordo com critérios especificos para cada produto.
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2.1 ESCOLHA DAS EMPRESAS

Dado que a anélise aqui pretendida se relaciona eminentemente com o mercado de
capitais e companhias de capital aberto, serdo estudadas as empresas listadas no ambiente de
bolsa brasileiro. Nesse escopo, o principal indice do mercado acionario é o Bovespa (Ibovespa).
Segundo Neto (2019), o Ibovespa retrata o perfil dos negocios realizados em pregéo a partir de

uma carteira hipotética que contempla os papeis mais representativos do mercado.

Sdo trés as empresas siderirgicas negociadas em bolsa e pertencentes ao indice
mencionado que serdo estudadas, a saber: Usiminas, Gerdau e CSN. Exclui-se da anélise a
Gerdau Metalurgica S.A., pois trata-se da controladora da empresa de mesmo nome
mencionada anteriormente (Holding) e a Ferbasa, por ndo fazer parte do indice. Nota-se que a
participacdo no Ibovespa gera maior conforto em uma eventual analise por multiplos, ainda
mais quando se utiliza daqueles baseados no valor de mercado das empresas, pois tém-se acoes
negociadas com maior liquidez e relevancia, o que dificulta eventuais manipula¢6es de mercado

e movimentos artificiais de preco.

2.2 VALUATION

Valuation nada mais €, segundo Povoa (2021), que a precificacdo de ativos ao seu valor
justo. Esse conceito, suas técnicas e principais aspectos serdo abordados em secdo posterior.
No entanto, antecipa-se: a analise a ser realizada baseia-se basicamente em mdaltiplos que de
alguma forma carregam consigo o valor de mercado das empresas e caracteristicas contabeis,

operacionais e financeiras das mesmas.

Pois que, faz-se necesséria a obtencdo da informacgdo a partir da qual deve surgir a
analise em questdo. Todos os dados das companhias avaliadas sdo publicos e encontram-se
disponiveis em seus informes contabeis e formulérios de referéncia. Em se tratando de grandes
empresas, com departamentos de relagcbes com investidores com alto engajamento, cada uma
das siderurgicas disponibiliza um guia de modelagem financeira, onde estdo condensadas uma
série de informacdes contabeis e operacionais, sendo esses uma das principais fontes adotadas.
Porém, dada a extensdo temporal do estudo realizado e a insuficiéncia da fonte anterior em

alguns quesitos, fora utilizado o software FactSet, que reine um banco de dados e informacdes
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de mercado e contébeis de companhias do mundo todo. A partir da jungdo dessas duas origens
foram, entdo, construidos os maltiplos necessarios em frequéncia trimestral desde 2008 até o
segundo semestre de 2021. Ainda, a plataforma mencionada possibilita o acesso direto ao valor
de mercado das companhias e as medianas e consenso das projecdes de analistas de mercado
de entidades credenciadas tais quais corretoras, casas de research (entidades responsaveis pela
venda de relatdrios de recomendacdo de compra ou venda de ativos e investimentos) e bancos
de investimento, de modo que se facam presentes projecGes para o fim de 2021 para as
principais rubricas contabeis selecionadas. Uma observacdo importante € a de que o uso de
medianas € mais preciso, segundo Martelanc et al. (2010) do que outras alternativas quando se
trata da construcéo de multiplos.

2.3 DESCRITIVO DOS MULTIPLOS UTILIZADOS

Segundo Neto (2018), multiplos podem avaliar os reflexos do desempenho das empresas
sobre seu valor de mercado. O principal indicador utilizado na analise em questdo sera
rigorosamente uma ponderacdo do valor das empresas pela quantidade de aco produzida por

cada uma.

Em termos financeiros, o valor de mercado (VM) de uma companhia pode ser dado pela

seguinte férmula:

Eqg. 1. Valor de mercado de uma companhia

VM: ZAIPI

Fonte: Martelanc et a.l (2010)

onde Aj indica o nimero de a¢Ges de um dado tipo i e P seu respectivo preco. Porém, e como

pontua Martelanc et al (2010), para que se chegue ao Valor Empresarial (VE) ha de se
considerar a divida liquida da entidade, que é a diferenca entre sua divida financeira total e suas

disponibilidades. Assim sendo:
Eq. 2: Valor de empresarial de uma companhia
VE = VM + Divida Liquida

Fonte: Martelanc et al. (2010)
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Dividindo-se o VE de cada uma das companhias pelo volume de aco bruto produzido
chega-se ao multiplo desejado. O denominador em questdo é definido como a producéo
acumulada nos altimos 12 meses (UDM) pela empresa em relacdo ao trimestre de referéncia.
Dado um VE/t passado, o valor de mercado implicito a partir desse é obtido simplesmente pela
sua multiplicacdo pela produ¢do na data desejada (também UDM) e subtracdo da divida liquida
para esse mesmo ponto no tempo. Tal valor, entdo, pode ser comparado ao valor de mercado

efetivo da companhia como calculado pela férmula que o define.

Um dos principais indicadores e, por que nédo, rubrica contabil, é o EBITDA — Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — conhecido como Lucro antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo. Segundo Martins et al (2020), esse pode ser equivalente
ao fluxo de caixa operacional. Mas, na verdade, trata-se de um indicador do potencial de
geracgdo de caixa dos ativos da companhia (NETO, 2018). Seu calculo mais simplificado parte
da restituicdo da depreciacdo ao lucro operacional (aquele oriundo dos ativos operacionais).
Sua avaliacdo pode ser trimestral ou para o acumulado nos ultimos 12 meses, por exemplo,
sendo essa Ultima a adotada no presente trabalho. O EBITDA/, entdo, é uma medida do

potencial de geracdo de caixa de cada siderurgica para cada tonelada de a¢o produzida.

A unido entre o VE e 0 EBITDA origina um dos mais frequentes multiplos de avaliacdo
utilizados, o: VE/EBITDA. Trata-se de uma forma direta de avaliar o valor do capital total da

empresa para socios e credores em funcgéo do resultado operacional entregue por essa.

Martelanc et al (2010) elucida que maultiplos de mercado (como os baseados no VE)
carregam consigo o peso de mudancas no ambiente econdmico e de negocios. Pois que,
somaram-se a isso, na construgdo dos mdaltiplos VE/t e VE/EBITDA, métricas eminentemente
operacionais (a producéo de aco e 0 EBITDA mesmo), de modo que 0s movimentos de mercado
e de adequacéo produtiva da pandemia acabam por integrar de forma mais abrangente a analise.
Além disso, 0 mesmo autor pontua algumas vantagens da avaliacdo por multiplos, como a
simplicidade — por ndo exigir uma serie de projecdes - e necessidade de poucas informacdes.
Como principal desvantagem, &€ mencionado que as empresas comparadas, em geral, podem ter
fundamentos diferentes, porém, julga-se que esse ponto ndo é tdo severo no presente estudo,
dado que séo todas companhias de um mesmo setor, com exposicao geogréafica similar e sujeitas

a variaveis macroecondmicas semelhantes.
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2.4 METODO DE ANALISE

Em posse da informacdo obtida como descrito anteriormente, os resultados serdo
analisados individual e relativamente. Explica-se: serdo demonstrados os descontos e prémios
ou upsides e downsides (potencial de valorizacdo ou desvaloriza¢do) de cada uma das agdes em
relacdo a um certo multiplo EV/t historico especifico de cada uma que, no caso, serdo os do
primeiro trimestre de 2020 e os maximos registrados nas séries presentes. Sera também
realizada a comparagdo do multiplo EBITDA/t em diferentes momentos. Entdo, os resultados
de cada empresa serdo comparados entre si e quanto a conjuntura econémica e de precos de

mercado dos principais produtos produzidos.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Partindo-se desde a matéria prima fundamental do aco, serdo apresentados os principais
aspectos técnicos da producdo desse material e de seu mercado, bem como o panorama global
e local do setor siderdrgico, em termos de producdo e consumo. Ainda, serdo levantadas
consideragdes quanto as perspectivas futuras e sobre efeitos associados a pandemia, tal que o

contexto geral em que se inserem as companhias analisadas seja delineado.

3.1 SETOR SIDERURGICO

Siderurgia, propriamente dita, € a parte da metalurgia que diz respeito ao Aco. Pois que,
entdo, o ponto de partida dessa ha de ser o minério, afinal, esse é a matéria-prima fundamental

do aco mesmo.

“Minério-de-ferro” é o nome dado para 0 0xido do elemento de mesmo nome tal qual

extraido da natureza. A saber: na verdade, o correto seriam “os 6xidos”:

e Hematita: Fe,05

e Magnetita: Fe;0,

Em secdo adiante, os aspectos especificos do minério de ferro, em termos técnicos e
mercadoldgicos serdo apresentados, mas antecipa-se: a Hematita é o tipo predominante de

minério empregado na producéo de aco (SILVA; MEI, 1988).

A rota siderurgica baseada no minerio € aquela que envolve o “alto-forno”, sendo essa
a base de toda a cadeia, pois € a responsavel, por assim dizer, pela remocao do oxigénio do
ferro. Em termos quimicos, trata-se da reducao do 6xido tal que o produto do processo seja

o ferro puro. A equacdo quimica a seguir ilustra essa transformacéo.
Fe,0;+3C — 2Fe 4+ 3C0

A andlise da equacdo anterior evidencia a necessidade de carbono no processo. Pois
entdo, surge ai o segundo principal insumo siderdrgico necessario: 0 coque — carvao.
Retrocede-se aqui para elucidar o seguinte: a rota de alto-forno néo € a Unica que leva ao

aco. A Figura 1 apresenta as 3 principais rotas para tal. A esquerda temos a rota até ent&o
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abordada: alto-forno (BF — Blast Furnace). Ao centro, trata-se do processo de reducdo
direta, onde ndo ha fusdo dos materiais empregados, sendo uma rota que, apesar de primitiva
(surgindo antes mesmo do alto-forno), ndo apresenta capacidade produtiva suficiente, por
isso, tendo sido superada (SILVA; MEI, 1988), logo, ndo sera aprofundada no presente
texto. A ultima rota em questdo é a do forno a arco-elétrico, baseada no uso de sucata e
produtos ja refinados (como se vera adiante, com teor de carbono reduzido). A Figura 2
apresenta a producdo global e nacional de aco bruto em termos do processo produtivo

adotado.

Figura 1 — Processos de producdo de aco bruto

LUMP ORE FINE ORE LUMP ORE FINE ORE
Raw s sinter pellets
. coal
material == (M- m |‘_ §|
preparation - pellets recycled
coke steel
BF Coal l
. natural gas natural gas, _—
: natural gas
Ironmaklng oil or coal blast -1 -— R
0, shaft rotary kiln fluidized
furnace  furnace bed
— [hot metal . i i DRI i
air oxygen recycled \,'
—l reoycled rsteel Alternative — r?cylc\ed
. t I % steel
Steelmaking 6 steel @ ! W N @
OHF BOF EAF %l EAF

Crude steel

Fonte: World Steel (2019)
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Figura 2 — (A) Fracdes globais de aco por produto produzido via cada rota. (B) Série historica brasileira

de producéo para cada rota. OBS: LD-BOF ¢ a designacéo utilizada para a rota de alto-forno em funcao de

um processo posterior a ser apresentado.

Unid./Unit: 10°t
Produgdo Mundal de Ago Bruto por Processo/
Wodd Qude Steel Producton by P PROCESSO/
by Prcess (B] Tooceses 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
(A) Aciarial Steelmaking Process
Elétrico/ Oxigénio (LD)/BOF 26.015 24330 26.795 27.076 24.764 23.417
Bectne263%  Elétricol Electric 6.720 6810 7495 7820 7.272 7.550
Outros 523 502 488 511 533 448
Outros/
Other05%  TOTAL 33.258 31.642 34778 35407 32569  31.415
Lingotamento/Casting Process
Convencional/
Conventional Casting 317 369 514 518 598 561
Oxigénio (LDY BOF 73,2% Continuo/
Continuous Casting 32912 31.119 34055 34672 31917 30.813
Ago para Fundigao/
Steel for Castings 29 154 209 217 54 41

Fonte: Ac¢o Brasil (2021d)

Retornando ao processo de alto-forno, em linhas gerais esse é alimentado com minério;

coque (combustivel e redutor — agente responsavel por fornecer o carbono associado ao

processo) e fundente (calcario e/ou dolomita — responsavel por reduzir o ponto de fusdo do

sistema). A Figura 3 ilustra o balango de massa em um alto-forno, a partir dos materiais

carregados, até o seu principal produto e subproduto: o ferro gusa e a escoria.
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Figura 3 — Esquema e balango de massa de um alto-forno.

Carga Gas de alto-forno
0.5 mol Fe,0, 4.04 mol N,

0.1 mol CaCoO, 1,31 mol CO;
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0,1 mol Ca0

H,0,, - H.0,,
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FeO+C — Fe+ CO
Cal + 510, — escéria ()
Fe,, = Fe,

S0, + 2C -~ 51+ 200

Sopro
4,044 mol N,
1,075 mol 0,

H0+C = H;+ CO 0.08 mol H,0

20+0;, - 200

—

P
0.1 mol $i0, » Ferrogusa

1 mol Fe
0,02 mol St
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Fonte: Adaptado de Silva e Mei (1988)

Sun et al. (2020) expande a simplificacdo da figura anterior para o paradigma da

moderna industria siderurgica, apresentando incrementos como: recuperacdo de gases para

geragdo de energia, controle automatico das usinas e modelagem dos fluxos de massa e energia

do processo, tendo em vista perspectivas de substituicéo e/ou evolugéo da rota de alto-forno.



29

O intermediario “ferro gusa”, em termos de composicao, ainda se encontra muito aquém
daquela que define o0 ago (que é a de percentual relativo em massa de carbono, na liga, inferior

a 2%). Em linhas gerais sua composicao é:

e Carbono: 3,5a4,5%

e Silicio: 0,3 a2,0%

e Enxofre: 0,01% a 0,10%
e Fosforo: 0,05 a 2,00%

e Manganés: 0,5a2,0%

Assim, faz-se necessaria a remoc¢do do excesso de carbono, o que, tecnologicamente,
encontrou grande avanco com a implementacgdo dos conversores LD — Linz-Donawitz, a que se
chama também de BOF — Basic Oxygen Furnace. O gusa liquido sai do alto forno em um
transportador chamado carro torpedo e é inserido dentro do conversor, que possui uma lanca
refrigerada que ira injetar gas oxigénio em alta pressdo no fundido (processo chamado de

sopro), tal que haja o sequestro do carbono excedente.

O Grafico 1 ilustra a fracdo de cada um dos componentes do gusa em fun¢édo do tempo de
sopro. Note que, também, ha reducdo do contetido de enxofre, o que € fundamental, pois esse €

um intenso inibidor de propriedades mecanicas do material.

Gréfico 1 — Fragbes de C, Mn, Si, S e P em fungdo do tempo de sopro.
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Fonte: Adaptado de Silva e Mei (1988)
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Toda essa etapa de refino ocorre naquilo que se chama de “aciaria” propriamente, bem como
outras eventuais operages em panelas e fornos especificos, tal que seja obtida uma composicado

compativel com as caracteristicas mecanicas e metaldrgicas desejadas para o produto final.

Segundo Ghebrihiwet e Kinda (2021), a emergéncia do uso do BOF fez com que fosse
reduzida a necessidade do uso de sucata no processo de alto-forno. Assim, surgira uma queda
de precos dessa matéria prima, o que acabou por viabilizar a outra rota de producdo de aco
mencionada: o forno a arco. A Figura 4 ilustra um forno a arco-elétrico, cuja operacao resume-
se no estabelecimento de um arco através da sucata, entre os eletrodos, tal que a carga de
material seja fundida.

Figura 4 — Representagdo esquematica de um forno a arco

Eletrodos de grafite

Parede: Bloco
de magnesita ou
painel refrigerado

Porta Bica de vazamento

. Dolomita
Soleira i

Magnesita

Fonte: Adaptado de Silva e Mei (1988)

Enfim, ap0Os essas sucessivas etapas, 0 conversor, panela ou forno a arco € basculado e o
aco é vertido em panelas (cadinhos) que levardo o metal para a primeira de suas etapas de
conformacéo: o lingotamento. Retornando a Figura 2, vé-se que no Brasil quase a totalidade do
aco produzido é via lingotamento continuo. O processo convencional, e bem menos utilizado,
consiste basicamente na solidificacdo do metal liquido em um recipiente a que se chama de

“lingoteira”, com forma anéloga & de um grande tronco de cone.
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No lingotamento continuo, despeja-se 0 aco liquido em rolos refrigerados de modo que

ocorra uma répida solidificacdo superficial desse, que evolui a medida em que esse avancga ao
longo da estrutura.

A Figura 5 ilustra todo o processo de producgéo até onde abordou-se 0 mesmo. Ela também
antecipa as etapas posteriores de conformacao do aco que o definem mercadologicamente para

o caso daqueles produtos que chamamos de “longos”. A Figura 6 faz 0 mesmo para aqueles a
que se chama de “planos”.

Figura 5 — Representacdo esquematica da producdo de produtos longos a partir das rotas via alto-forno ou

forno a arco.
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Figura 6 — Representacdo esquematica da producdo de produtos planos a partir do lingotamento

continuo.

o0 00
o0 88 |

Fonte: Usiminas (2021)

Por produtos longos entende-se aqueles cujo comprimento é muito superior as
dimensGes de sua secdo, tais quais vergalhdes, perfis, barras, trilhos, tubos etc. Nesse caso,
destaca-se o vergalhdo — chamado de rebar no mercado internacional — que sera utilizado na
analise das empresas estudadas, principalmente a Gerdau, dado que o grande campo de produtos
ofertado por essa se enquadra na categoria em questdo. Os planos definem-se como aqueles
onde a largura é extremamente superior a espessura, tais quais bobinas, chapas e folhas. Desses,
a bobina laminada a quente — Hot Rolled Coil (HRC) no mercado internacional — seré utilizada,
também, na avaliacdo das empresas aqui apresentadas, no caso, especificamente a Usiminas e
CSN, notadamente produtoras de itens que se enquadram na categoria dos planos. H& também
uma terceira categoria de produtos: os semiacabados, oriundos diretamente do processo de
lingotamento, destinados a posterior laminacdo ou forjamento, tais quais placas, blocos e
tarugos. Posteriormente podera ser constatada a relevancia de cada umas dessas categorias em
termos de volumes de mercado, mas, antecipa-se: esta Gltima é pouco relevante nesses termos,

por isso, ndo sera utilizada como proxy nas analises das empresas.

Em face das definigbes anteriores, tem-se que todas, invariavelmente, associam-se a
execucao ou ndo de etapas de laminacdo posteriores ao lingotamento. Laminacdo nada mais é
do que a passagem do material entre dois rolos de mesma velocidade periférica com as
superficies distanciadas em valor inferior a espessura do item a laminar. O processo pode
ocorrer a quente ou a frio, de acordo com a necessidade de reducdo de espessura bem como das
propriedades mecéanicas desejadas.
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Levando em conta as rotas e processos apresentados até entdo, pode-se inferir que,
basicamente, os principais insumos ou, por assim dizer, matérias primas envolvidas na
producéo de produtos siderargicos sdo: Minério, Sucata e Carvdo/Coque. A Tabela 1 apresenta,

em termos de volume, os principais insumos consumidos ano a ano na producdo de aco

brasileira.
Tabela 1 — Consumo de matérias primas siderdrgicas no Brasil.
'“j"“ o Unidade/l 2pq5 | 2016 | 2017 | 2018 | 2018 | 2020
nput Linit
Minérios e Fundentes!/Ores and Fluxes
Minério de Famo/iron Ore 10t 30.858 29222 31567 32538 27363 26.774
Pallets W0t 11.674 11497 12526 11811 9434 7.082
Sinter 10t 31.128 28395 30875 30761 27173 25754
Minério de Manganésianganase Ore 10* ¢ 1688 107 96 126 122 108
Calcario/Limesione 10t 3610 3118 364 3461 23N 2332
Dokomit/ Dolomite 10*t 1612  1.565 1.881  1.833  1.967 1.544
CallLime 10t 2812 2918 3185 2926 2423 2186
Flourita/ Flurite t 23340 20528 24433 13220 10770 2.640
Carvio e CoquelCoal and Coke
Carvdo Vegetal/Charcoal 10*t 1779  1.637 1642 1545 1717 1.573
Carvaa Mineral Coqueificavel/Coking Coal 107t 10373 10302 11.016 10785 8.352 7977
Carvda PCI/PCI Coal 0%t 4818 3827 4312 4286 2 AT7EA 3342
Coque/! Coke 10t 11606 11330 12089 12525 9257  B.463
Cogue da Petrdleo/Petroleum Coke 10%t 1108 1.038 1235 1340 1.496 1.443
Metalicos e Ligas/Me&lics and Alloys
Famo-GusaiPig iron 10*t 28267 26.443 28657 209024 24392 21.853
Sucata de Famro e Agoliron and Steel Scrap 107t 9382 8422 B949 9277 T.TEB 7957
Famraligas/Ferroalloys t 4T5.B75 499.004 492115 527031 436.304 407.376
Insumos Energéticos/Energy inputs
Gas Natural/Natural Gas 10" Mm? 1556 1628 1188 1249 830 TE4
GLRILPG 10°Nm* 11958 29136 32614 18116 10714 13124
Oleo Combustivel/Fusl Oif t 15130 25110 7450 14140 7250  9.130
Energia Blétrica/Electric Fower 10°Mwh 17888 17977 18752 18676 15455 14.328
Cragéniol Oxygen 10" m? 4356 3152 3545 3530 3005 2613
Qutres Insumos/Other Inpuis
Alurm inia/ Alurminum t 50.468 51.338 656438 55817 44391 38.704
Carburelo de Calcio/ Calciun Carbide t 12237 12068 12595 12088 10408 13.575
Carburelo de Silicia/ Silicon Carbide t 13892 16547 12885 15138 8911 5730
Eletrodos de Grafite/ Graphite Electrodes t 11.410 12470 13730 13822 12223 11.283
Nota [ Noke: 2020 - Dados da CSN ndo disponives [ 2020- CSN dafs nof 5 vailable
Nota [ Nofe: 2014-3020 - Dados da SIMEC n&o disponiveds J/ 2004-2020 - S5IMEC dafs nof svailabis
Fonte Sownce : Ago Brasil

Fonte: Aco Brasil (2021d)
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Considerando as empresas estudadas, a Tabela 2 sumariza 0s consumiveis em termos
do percentual de cada um nos custos dos produtos produzidos, para a Usiminas e CSN. Dado
que a Gerdau ndo divulga tais dados de maneira compativel com a das demais companhias, sua
participacdo fora omitida. Porém, antecipa-se que, em se tratando de uma siderdrgica de
producdo predominantemente via processo a arco, a por¢do referente a ligas e sucata ha de ser

dominante.

Tabela 2 — Média e mediana da fragdo de cada item pertencente aos custos dos produtos vendidos em relacéo ao
seu total em series desde 0 1T2017 até 1T2021.

Usiminas CSN
Média Mediana Média Mediana
Carvao/Coque 15% 16% 26% 28%
Demais Matérias Primas 37% 37% 18% 14%
Depreciacao 5% 5% 5% 5%
Energia/Combustiveis 10% 10% 13% 14%
Manutenc¢do/Custos Gerais 8% 8% 9% 9%
Mé&o de Obra 12% 12% 10% 11%
Minério de Ferro 12% 12% 18% 16%

Obs: Demais matérias primas consistem de: Placas Adquiridas Processadas, Fundentes, Ligas,
dentre outros.

Fonte: Adaptado de Usiminas (2021) e CSN (2021)

Levando-se em conta que 0 consumo de sucata esta embutido dentro da categoria de
demais matérias primas, atesta-se 0 mencionado quanto a serem 0 minério, o carvdo/coque € a
sucata 0s principais custos produtivos. Na sequéncia, serdo descritos aspectos de cada um

desses materiais.
O minério de ferro apresenta-se, basicamente, em trés formas distintas:

e Granulado Grosso: Minério de diametro entre 32 mm e 6,3 mm, usado
diretamente em altos-fornos.

e Sinter: Minério fino (entre 6,3 mm e 0,15 mm) aglomerado via sinterizagdo
tal que se originem agregados de maior tamanho passiveis de utilizacdo em
alto-forno.

e Pellet Feed: Porcdo mais fina de minério (menor que 0,15 mm), a ser
misturado ao sinter ou ao processo de “pelotizacdo”, tal que se atinja

granulometria aceitavel para seu uso em alto-forno.
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Em termos globais, o0 minério é comercializado em dois principais tipos: 0 62% e 0 65%,
que designam o teor de pureza de cada um, sendo o primeiro 0 mais relevante. O Grafico 2

apresenta a serie histdrica de cotacdo para ambos os tipos, desde janeiro de 2010.

Gréafico 2 — Série histérica de cotacdo dos minérios 62% e 65%, desde 2010, em US$/t
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Fonte: Bloomberg, Platts (Consulta em: 24/08/2021)

Partindo-se da carbonizacdo de carvdo em altas temperaturas, em atmosfera pobre em
oxigénio, esse e transformado em coque. Considerando-se que a qualidade dos carvoes
siderurgicos brasileiros ndo é alta (USIMINAS, 2021b), acaba-se por importar boa parte desse

material. Em termos globais, o Grafico 3 apresenta o preco internacional do carvéo
coqueificavel de alta qualidade desde 2011.
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Gréfico 3 — Séries historicas desde 2011 para o carvao coqueificavel de alta qualidade (Platts) e US Heavy
Melting Scrap (CRB)
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Fonte: Bloomberg, Platts, FactSet (Acessados em: 24/08/2021)

No grafico anterior também se encontra a série de cotacOes para sucata de obsolescéncia
do CRB — Commoditie Research Bureau — para o mercado dos EUA. Em verdade, “sucata”
designa uma gama muito ampla de materiais, podendo tratar-se desde a mencionada, de
obsolescéncia, a até mesmo a ligas metélicas nobres. Por isso mesmo, o mercado dessa matéria
prima é mais descentralizado, logo, suscetivel a distor¢cdes e comportamentos locais. Poréem, o

carater da serie de cotacOes apresentado é ilustrativo das movimentaces de preco para esse
material.

A observacéo das séries apresentadas deixa claro que a partir de julho de 2020 os precos
globais dos insumos em questdo entraram em um ciclo de severa alta. Esse movimento de
precos tera algum enderecamento em secdo posterior, mas, intuitivamente, esperar-se-ia que
fossem afetadas as margens e resultado financeiro das siderurgicas avaliadas, o que, conforme
sera visto, ndo ocorrera. Xu e Luong (2020) apontam gue o setor em questdo tende a repassar
quase a totalidade dos choques de preco de commaodities para o consumidor, o que d& indicios
para que ndo sejam vistas alteracdes de desempenho financeiro como mencionadas. No mesmo

estudo, 0s autores mostram que essa alternativa ndo € a que minimiza a relacéo de risco entre
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preco e custo ao longo de todo o canal de distribuicdo, que € aquela que maximiza o fluxo ao
longo desse, desde a matéria prima, até o consumidor do produto siderargico final. Também,
em secdo posterior, serdo comparados 0s precos internacionais dos produtos siderurgicos e 0s
indicadores das empresas avaliadas, mostrando que, apesar desse aumento dos custos de

producdo, houvera melhoria das condi¢fes financeiras das empresas.
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3.2 PRINCIPAIS VOLUMES E MERCADOS DA SIDERURGIA

As presentes secdes contextualizam o mercado de aco global e local em termos de oferta
e demanda. Serdo delineados aspectos gerais como: principais paises produtores e
consumidores, exportadores e importadores e questdes quanto a capacidade produtiva, além de
perspectivas futuras para essas. Ainda, em termos locais, sera ilustrada a distribuicéo setorial
do consumo e 0s comportamentos nesse sentido, durante a pandemia, de modo que se explique
mais detalhadamente as dindmicas internas do mercado e seus efeitos em relacdo ao

desempenho das siderargicas avaliadas.

3.2.1 VOLUMES E MERCADOS GLOBAIS

O setor siderurgico, tal qual qualquer outro que oferece ao mercado algo bésico, tem
presenca global. Nesse contexto, historicamente apresenta-se um fluxo comercial entre regifes
produtoras e consumidoras, de modo que nem sempre coincidem de serem 0S mesmos 0S
expoentes de cada uma dessas pontas: a de oferta e demanda global. A Tabela 3 confronta os
maiores paises produtores e exportadores de aco, sendo de certa forma um indicio daquilo que
se mencionou anteriormente. Veja que os EUA sdo um grande importador, porém, sequer estdo
entre os 15 maiores exportadores, dos quais o Brasil ocupa a décima segunda posi¢do. Como
excecdo, ttm-se a China que, conforme sera visto, € dotada de demanda e extenséo da producgéo
massivos em relacdo aos demais paises, 0 que a torna uma formadora de mercado para o setor

e, por isso, acabando por ter representatividade em ambas as frentes: exportacéo e importacao.
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Tabela 3 — Exportacdes e importacdes de aco por pais em 2020

Rank Total ) Tor_lele}das Rank Total ) Tor_lelgdas

ExportacGes (milhdes) Importacédo (milhdes)
1 China 51,4 1 China 37,9
2 Russia 315 2 UE 32,6
3 Japéo 29,8 3 EUA 19,9
4 Coreia do Sul 27,6 4 Alemanha 18,2
5 UE 22,6 5 Italia 15,5
6 Alemanha 21,2 6 Vietnam 13,6
7 Turquia 18,5 7 Turquia 12,5
8 india 17,1 8 Franca 11,8
9 Ucrania 15,2 9 Coreia do Sul 11,5
10 Italia 14,9 10 Polénia 10,8
11 Bélgica 12,9 11 Bélgica 10,4
12 Brasil 10,6 12 Indonésia 9,3
13 Franca 10,2 13 Espanha 8,7
14 Taiwan 10 14 Arabia Saudita 8,6
15 Malasia 8,4 15 Holanda 7,8

Fonte: Adaptado de World Steel (2021)

Em 2020, o mundo como um todo produziu cerca de 1.878 milhdes de toneladas de Aco,
das quais 1.064 somente pela China (World Steel, 2021). Ha de se imaginar que esses nimeros
sejam inferiores aos de 2019 dado a pandemia e supostos impactos dessa. Porém, e como se
vera, tais efeitos ndo sdo certos: a producdo global em 2019 fora de 1.874 milhdes de toneladas
e a da China 995 milhdes, inferiores a 2020, tendo, inclusive, a que diz respeito a essa Ultima
aumentado aproximadamente 7%. O Grafico 4 mostra a produ¢cdo mundial de aco desde 1950.

De 2015 a 2020 houve um crescimento anualizado da producéo de 3% a.a.



Grafico 4 — Producdo mundial de aco desde 1950
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Fonte: Adaptado de World Steel (2021)

A Tabela 4 apresenta os maiores produtores globais de ago para os anos de 2019 e 2020.

40
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Tabela 4 — Principais produtores globais de aco

Pals 2020 2019
Posicao Tor_lelgdas Posicéao Tor)elgdas
(milhdes) (milhdes)
China 1 1.065 1 995
india 2 100 2 111
Japéao 3 83 3 99
EUA 4 73 4 88
Russia 5 72 5 72
Coreia do Sul 6 67 6 71
Turquia 7 36 8 34
Alemanha 8 36 7 40
Brasil 9 31 9 33
Iran 10 29 10 26
Taiwan 11 21 12 22
Ucréania 12 21 13 21
Italia 13 20 11 23
Vietnam 14 20 15 18
México 15 17 14 18
Franca 16 12 16 14
Espanha 17 11 17 14
Canada 18 11 18 13
Indonésia 19 9 21 8
Eqito 20 8 24 7
Outros 1065 137 1070 148
Mundo 1.878 1.874

Fonte: Adaptado de World Steel (2021)

A China é, de fato, a maior produtora mundial de aco, consolidada nessa posi¢édo ha
décadas. Se confrontarmos as Tabelas 3 e 4 anteriores, vé-se que praticamente toda a produgéo
de aco do pais é mantida internamente. Levando-se em conta o peso da producdo chinesa em
relacdo a do globo, € seguro dizer que alteracdes econdmicas internas ao pais em questdo geram
impactos em escala global quanto ao mercado de aco. Em antecipacéo, ilustra-se: a capacidade
de controle da pandemia e retomada econdmica chinesa de maneira muito mais célere que o
restante do globo a realocaram em um ritmo de crescimento de forma antecipada, de modo que
0 consumo de produtos siderurgicos por esse pais apresentara acrescimento em 2020, evitando
um choque dréastico de queda de precos do aco num primeiro momento e, posteriormente,

tracionando a demanda por esse de modo a valoriza-lo no mercado internacional.
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A Tabela 5 reforca a dominéncia chinesa nesse sentido. Enquanto o mundo viu a
demanda aparente por produtos acabados de ago crescer 3,8% a.a. desde 2016, a China teve a

sua crescendo 9,9% a.a., até atingir a marca de 995 milhdes de toneladas, representando 56%
da demanda mundial em 2020.

Tabela 5 — Demanda aparente por produtos de aco acabado em funcéo da geografia

Demanda aparente por produtos

acabados 2016 2017 2018 2019 2020 %260'20(;"""
(milhdes de toneladas)
Europa 199 206 205 192 177 10%
CEl 51 55 56 58 58 3%
Canada 13 14 14 13 12
México 26 27 26 25 22
EUA 92 98 100 98 80
América do Norte 131 138 140 135 114 6%
Argentina 4 5 5 4 4
Brasil 19 20 21 21 21
Venezuela 1 1 0 0 0
Outros 16 17 17 17 14
América do Sul e Central 40 42 43 42 39 2%
Africa 38 35 37 39 36 2%
Oriente Médio 53 53 51 50 46 3%
China 681 774 836 912 995 56%
india 84 89 97 103 89
Japdo 62 64 65 63 53
Outros 178 174 175 174 161
Asia 1005 1101 1174 1252 1297 73%
Oceania 7 7 7 7 6 0%
Mundo 1523 1637 1712 1775 1772 1772

Fonte: Adaptado de World Steel (2021)

A consultoria Deloitte, em estudo do final de 2020, prevé que serdo consumidas cerca
de 1.893 milhdes de toneladas de agco em 2021, no mundo todo, das quais 979 serdo pela China

(Deloitte, 2020). A Tabela 6 a seguir mostra os resultados da previsdo em questao.
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Tabela 6 — Previsdo de consumo global de aco e seu crescimento ano a ano, por localidade

Consumo Global 2019 2020 2021 2022
(crescimento ano a ano) 3,9% -4,3% 6,2% 4,8%
Asia 6,5% -0,1% 4,4% 4,3%
China 9,0% 4,5% 3,1% 4,0%
Outros 1,2% -11,0% 7,8% 5,0%
Unido Europeia -3,0% -18,0% 11,0% 5,0%
América do Norte -1,0% -17,0% 15,0% 7,0%
CEl 1,0% -6,0% 4,5% 4,5%
Consumo Global 2019 2020 2021 2022
(milhdes de toneladas) 1.862 1.782 1.893 1.983
Asia 1.296 1.294 1.350 1.408
China 909 950 979 1.018
Outros 387 344 371 390
Unido Europeia 166 136 151 159
América do Norte 149 124 142 152
CEl 40 38 40 41

Fonte: Deloitte (2020)

Analisando essa perspectiva de demanda global para os anos subsequentes (2021 e
2022), vemos que a producdo relativa a 2020 (1.878 milhdes de toneladas) teria de ser
incrementada em aproximadamente 120 milhdes de toneladas (+5,6%) tal que seja atingido o
consumo para 2022. Essa inferéncia ndo é fundamentalmente certeira, tendo em vista as
premissas e métodos envolvidos na elaboracdo dos estudos mencionados serem diferentes
(Deloitte e World Steel) mas serve de introducdo ao seguinte: qual a capacidade do setor

siderargico de atender a um incremento de demanda?

Fundamentalmente, capacidade produtiva e producdo ndo sdo a mesma coisa. Em
esséncia, o setor siderdrgico opera abaixo do limiar superior da primeira. De acordo com a
OECD (2020), com dados preliminares para 2020, nesse mesmo ano a producdo realizada
ocupou cerca de 70% da capacidade disponivel. Os Graficos 5 e 6 ilustram historicamente a
relacdo entre capacidade e producdo, bem como a disparidade entre essas para o setor.

Raz0es diversas podem ser elencadas para justificar essa subutilizagdo, mas todas
fundamentalmente recaem num ponto: condi¢cdo de mercado e demanda. Os niveis atuais de
producdo assim o0 sdo pois garantem uma oferta a um preco atrativo, ou, de certa forma, que
viabiliza o negdcio. De acordo com os mesmos graficos citados anteriormente, caso a produgao

de fato cresgca como se falou, havera capacidade produtiva para supri-la. A questdo fundamental
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é de que haja demanda de fato, pois claramente ndo é do interesse do setor, desconsiderando
vieses de manipulacdo do mercado, forcar a queda dos precos globais de aco pelo excesso de
oferta.

Grafico 5 — Capacidade e producéo global brutas de aco
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Gréfico 6 — Producdo bruta global de aco como % da capacidade
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Marcus e Villa (2020a, 2020b) pontuam e, como se pdde observar pelo exposto até
entdo, hd um excesso de capacidade produtiva no setor e ndo se vé num horizonte préximo
possibilidade de reducdo dessa. Segundo os mesmos autores, um potencial depressor de
capacidade seria, a partir de 2022, iniciar-se um ciclo de reducdo de consumo na China, de
modo a pressionar o pre¢o de mercado do ago para baixo, tal que esse caia abaixo do custo
marginal de produtores de custo mediano, levando-os a interrupgéo de atividade. Tendo em
vista também esse excesso de producdo, pode-se supor que os produtores Chineses, em face de
um excesso de oferta interna real, passardo a impulsionar suas exportacdes de aco, levando a
um novo ciclo de protecionismo. Segundo Dai e Zhao (2021), o excesso de capacidade chinés
ndo poderia ser resolvido via exportacdo, rota essa que, concluem também os autores, levaria

somente a tensdes com parceiros comerciais.

Evidentemente, em decorréncia das medidas de controle da pandemia, houvera um
choque temporario de capacidade produtiva global no setor ainda que, por sua vez, 0 mesmo
também tenha ocorrido com a demanda em um primeiro momento, porém, como se Vvera, as
condi¢cdes macroecondmicas induzidas por todo esse processo e pelas medidas econémicas
adotadas acabaram por reativar essa segunda com alta intensidade rapidamente. De acordo com
a OCDE (2020), de janeiro a julho de 2020, houvera um decréscimo de 10,4% e 14,3% na taxa
de utilizacdo da capacidade produtiva de aco na América Latina, em relacao, respectivamente,
as médias de utilizacdo de 5 e 10 anos até entdo. Os resultados dessa analise constam na tabela
1.

Tabela 7 — Efeitos da pandemia na subutilizacdo de capacidade produtiva de ago por regido (ndo considera

China, pois essa ndo faz parte da OECD)

Subutilizacdo em relagdo  Subutilizagdo em relagdo

0 A s 0 O
nf)égg (rjilasg:goz m/g deig] drglfgzonis a média de 5 anos a média de 10 anos
(milhdes de toneladas) (milhdes de toneladas)
Africa -9,7% -14,1% -4 7
Unido Europeia -12,5% -11,5% -29 -26
Oriente Médio -6,4% -7,0% -6 -7
América do 0 0
Norte -11.0% -11.9% -17 -19
Oceania -0,5% 3,2% 0 0
OECD Asia -12,2% -12,6% 26 27
América do Sul -10,4% -14,3% -8 11
Total -90 -96

Fonte: OECD (2020)
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Do ponto de vista global, a manutencdo dos estimulos e reabertura vem mantendo os
niveis de consumo de ago, tal que esse problema sobre capacidade ainda ndo tem manifestado
efeitos diretos e contundentes nos mercados, apesar de ja haver indicios e acenos por parte da
China quanto ao excesso de producdo. Na secdo seguinte serd apresentado o contexto do

mercado brasileiro de aco.

3.2.2 VOLUME E MERCADO LOCAL

Findo o ano de 2020, ap6s uma queda de 4,1% a.a. no PIB nacional, a producédo

brasileira de aco encerrara-se em nivel proximo ao de 2016, segundo a Tabela 8.

Tabela 8 — Producé&o brasileira de ago em milhares de toneladas, por tipo de produto

Produgdo/
Production 2016 2017 2018 29 2020

Ago Bruto /Crude Steel 31.642 34778 35407 32569 31.415

Laminados /Rolled Products 22,517 24168 25206 23.950 23111
Planos/ Flat Products 13.669 15165 15767 14.708 13659
Longos/Long Products 8.848 9003 9.439 9242 0452

Semiacabados p'Vendas/

Semifinished Products for Sale 10.698 11.639 11971 10.824 9.101
Flacas/Slabs 8.897 10016 10.454 9.583 8.551
Lingotes, Blocos e Tarugos/

Ingots, Blooms and Billets 1.801 1623 1517 1.2 550

Ferro-Gusa/Fig lron 26345 28,572 28655 26.280 24628

Fonte: Ac¢o Brasil (2021a)

Em termos regionais, a forca produtiva de aco concentra-se fundamentalmente na regido
sudeste, com 86% da producdo, seguida pelo Nordeste, com 11% (Aco Brasil, 2021a).
Considerando volume bruto produzido, a maior produtora brasileira é a Gerdau, sendo a CSN
e a Usiminas, respectivamente, a quarta e sexta colocadas. A Tabela 9 apresenta a relacdo das

14 maiores produtoras de aco bruto no Brasil em 2020.
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Tabela 9 — Producdo bruta de aco por empresa, desde 2016, no Brasil

Empresa/ 2016 2017 2018 2019 2020 Rank
Company

Gerdau 6.831 6.955 6.654 6.301 6.220 1
ArcelorMittal Tubaréo 7.052 7.198 7.043 6.268 4.973 2
Ternium Brasil (**) 4.229 4.497 4.606 4.379 4.138 3
CSN 3.179 4.426 4.199 3.043 3.810 4
ArcelorMittal Acos Longos 3.106 2.891 3.135 2.870 3.007 5
Usiminas 3.143 3.012 3.086 3.264 2.760 6
CspP 1063 2.455 2.978 2.866 2.743 7
SIMEC 210 284 480 671 988 8
ArcelorMittal Sul Fluminense (*) 959 1032 1010 720 737 9
Aperam 754 716 709 688 696 0
Vallourec 278 671 769 705 588 n
Sinobras 374 389 345 345 330 ©
Aco Verde do Brasil 157 144 279 338 321 3
Villares M etals 16 108 14 m 104 u
TOTAL 31.642 34.778 35.407 32.569 31415

Fonte: Adaptado de Aco Brasil (2021a)

Desde 2018 a producédo brasileira de aco caiu cerca de 5,8% a.a. Dados recentes,
referentes ao primeiro trimestre de 2021 mostram que, para esse periodo, houvera um
crescimento de 5,8% em relagdo ao mesmo para o ano anterior (A¢o Brasil, 2021c), indicando
uma possivel reversdo de tendéncia. Fato é que os impactos em termos de volumes, para o setor,
em funcdo da pandemia, ndo foram tdo severos quanto se imaginava no inicio dos eventos
relacionados a essa. O grafico 7 mostra que a demanda aparente por ago em 2020, na verdade,

manteve-se estavel em relacédo a porc¢éo recente da serie historica.
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Gréafico 7 — Consumo aparente e aparente final de produtos siderdrgicos no Brasil
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Fonte: Ago Brasil (2021d)

Muito pode-se aventar quanto as justificativas para que tenha ocorrido essa manutencao
da demanda. Fato é que, como se vera pela Figura 7, a sustentagdo em questéo fora possibilitada
pelo aumento relativo das parcelas do setor de construgdo (para acos longos) e utilidades
domésticas na demanda, estes Gltimos principalmente quanto a produtos planos, que acabaram

por suprir a queda relativa ao setores de bens de capital e automotivo.
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Figura 7 — Participacdo relativa dos setores consumidores na demanda de aco brasileira
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Voltando a questdo da producdo em 2020, rememora-se: a queda relativa entre 2019 e

2020 fora de aproximadamente -3,5%, enquanto o consumo aparente final crescera 2,2%. Ou

seja, enquanto a producao caiu, a demanda cresceu. Vale a mencédo de que praticamente todas

as empresas aqui analisadas apresentaram interrupcao e desligamento de plantas (OCDE, 2020,

p.p. 53), 0 que muito bem relaciona-se, evidentemente, com a queda de producdo mencionada.

Os pontos anteriores foram elencados tal que seja evidenciado o seguinte raciocinio: tendo a

producéo caido e a demanda aumentado, o impacto gerado, em termos comerciais (além dos

relativos aos precos), € de que se exportou menos aco em 2020. As Figuras 8 e 9 deixam isso

claro: no ano passado ocorrera uma considerdvel queda nas exportaces brasileiras de aco

(aproximadamente -5,2%), tanto em tonelagem como em volume financeiro, mesmo com o

favorecimento cambial.
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Figura 8 — Volumes internos e externos de vendas de produtos siderdrgicos
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Fonte: Ago Brasil (2021a)

Figura 9 — Balanga comercial de produtos siderdrgicos desde 2011
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Fonte: Ago Brasil (2021a)

Um altimo ponto a ser apresentado € o que diz respeito a capacidade produtiva utilizada
pela siderurgia nacional. Como mostra o grafico 8, a utilizacdo da capacidade instalada da
industria caiu 3% em relacdo a 2019. Mas, atenta-se ao fato de que, ainda assim, o nivel de
utilizacdo de aproximadamente 60% indica que a tendéncia global de excesso de capacidade

também esta presente no mercado interno o que, também, fortalece a visao de que o setor como
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um todo “ndo se importou” com a reducdo de produtividade em 2020, preferindo, tal qual fora

dito, reduzir o nivel de exportacdo para se adequar a demanda interna.

Grafico 8 — Utilizagdo e variagdo da utilizagdo da capacidade instalada siderdrgica brasileira
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Fonte: Adaptado de Aco Brasil (2021a)
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados e discussdes serdo apresentados em trés diferentes niveis: o primeiro trata-
se de um descritivo especifico de cada siderurgica; o segundo, da comparacao entre essas e 0
terceiro confrontard o desempenho geral das companhias com o mercado no qual essas se

inserem e quanto aos impactos da pandemia.

4.1 AVALIACAO DAS EMPRESAS

Em posse dos dados obtidos de acordo com o procedimento abordado anteriormente, na
presente secdo serdo construidos os multiplos para as companhias avaliadas e seréo
apresentados os descontos e upsides ou downsides calculados comparando-se diferentes valores
de mercado implicitos pelos maltiplos com os atuais. Além disso, sera realizado um breve
descritivo das medidas adotadas pela gestdo das companhias em relacdo a interrupcdes de
unidades produtivas por conta da pandemia. Também estardo presentes meétricas de

desempenho financeiro dessas e suas projecdes para o fim de 2021.

4.1.1 USIMINAS

A Usiminas posiciona-se como produtora, principalmente, de produtos planos a partir
de duas unidades: Cubatéo (SP) e Ipatinga (MG). Em ambas as plantas a rota produtiva é a
integrada, a partir de alto-forno. No caso da primeira, a producdo primaria (de gusa) esta
inoperante desde 2016 (FERROMINAS, 2021). Em abril de 2020, como resposta a pandemia,
a companhia aprovara a paralizacdo dos altos-fornos 1 e 2 da usina de Ipatinga e a paralizagéo
da aciaria 1 da mesma. Também houve a aprovacao da paralizacéo da unidade de Cubatdo. Em
agosto do mesmo ano, foram retomadas as atividades do alto-forno e aciaria 1 de Ipatinga e da
unidade de Cubatdo. Por fim, no inicio de 2021, aprovou-se a retomada do alto-forno 2 de

Ipatinga, ato consumado em 14/06/2021.

Dado as circunstancias mencionadas, o Grafico 9 apresenta a producdo de aco bruta para

a companhia. Note que, como reflexo direto do mencionado, houve entre o primeiro e segundo
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trimestre de 2020 uma queda relativa de aproximadamente 30% na producéo. Se compararmos
2020 a 2019, a queda fora de 15%, menos severa, haja que logo para o segundo trimestre deste
ano ja se havia retomado a producéo a partir do alto-forno 1. Um comentario importante é o de
que o processo de parada e reativagdo ndo € instantaneo, podendo levar meses, logo, a
interrupcdo e retorno da producdo ndo é algo binario, mas sim gradual, nem cessando, nem

incrementando abruptamente.

Gréfico 9 — Producéo bruta de aco por ano e trimestre da Usiminas.

Producéo
(milhares de toneladas)

3.264
3.087

2.760

m 696 760 780 751
533

2018 2019 1T20 2T20 3720 4720 TOTAL 1T21 2721
2020

Fonte: USIMINAS (2021b)

Inicialmente, pode-se imaginar que a queda de producgéo entre anos mencionada seria
acompanhada por uma proporcional queda de receita. Isso ndo correra. A Figura 10 apresenta
a receita liquida ano a ano desde 2018 bem como a mediana dos analistas de mercado para a
Usiminas findo 2021 (2021E - 2021 Estimated — estimativa para o fim de 2021). Note que a
receita de 2020, ainda assim, superara a de 2019.
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Figura 10 — Receita liquida, EBITDA, Lucro Liquido e Divida Liquida para a Usiminas ano a ano e estimativas

para 2021 findo.
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Fonte: Usiminas (2021b); FactSet (20/08/2021)

O conjunto de métricas apresentado anteriormente mostra que a Usiminas ndo sé se
manteve financeiramente estavel em 2020, como aumentou seus lucros, margens e reduziu seu
endividamento. Até o segundo trimestre de 2021, a companhia produzira um EBITDA de 7.485
milhGes de reais, pouco abaixo do valor somado dos anos de 2018, 2019 e 2020. Ainda,
atualmente, a empresa € do tipo caixa liquido, ou seja, suas disponibilidades séo superiores a
sua divida. O lucro liquido acumulado até 30/06/2021 fora de 5.748 milhdes de reais.
Confrontando essas grandezas com as projecOes apresentadas vé-se que essas Sao
eminentemente realistas (rememora-se: trata-se da mediana das projecdes de analistas de
mercado que, conforme fora visto, tendem a ser mais assertivas). Com bases nessas, ainda,
projeta-se uma margem liquida para a companhia, em 2021, de 25,1%, cerca de 200% maior
gue a para 2020. A taxa composta de crescimento anual (CAGR — Composed Annual Growth
Rate) para a Receita Liquida e EBITDA, de 2018 até 2021E ¢ de, respectivamente, 35,7% a.a.

e 66,7% a.a., desembocando em uma margem EBITDA projetada de 36,3%. Tais valores e
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indicadores apontam que a Usiminas tem um forte potencial de geracéo de caixa e margem de

seguranca financeira para investimentos e pagamento de dividendos.

Essas perspectivas financeiras ndo condizem com a visdo — em geral — adotada pelo
mercado para as empresas e desempenho dessas no segundo trimestre de 2020. llustra-se: o
consenso dos analistas de mercado para o EBITDA da Usiminas findo 2021, em 30/06/2020,
era de 1.922 milhdes de reais, ou seja, pouco mais de 25% do valor gerado até a mesma data
em 2021. Esse descompasso entre a visdo de mercado passada e resultado financeiro efetivo,
contrario ao que se imaginava, pode ser analisada na Tabela 10. Considerando o VE implicito
pelo multiplo VE/t do primeiro trimestre de 2020 (valor minimo para o periodo de pandemia),
a partir da producdo de aco bruta acumulada nos altimos doze meses (UDM) até o segundo
trimestre de 2021, chega-se a um desconto em relacdo ao valor de mercado atual da companhia
de 55% em moeda nacional e 53% em termos dolarizados. Esses percentuais mostram a quéo

subavaliada a Usiminas estivera em decorréncia das reacdes de mercado pela pandemia.

Tabela 10 — Desconto em relagéo ao valor de mercado atual da Usiminas a partir do VE implicito pelo
multiplo VE/t 1T20 e produgdo 2T21 UDM.

Ultimos doze meses R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producgéo VE/t . VE_ Divida liquida Vlyl. VM DesE:or)to/
2T21 (mt) 1720 implicito 2721 Implicito atual Prémio
R$ 599 3.165 9.453 -220 9.673 21.379 55%
uss$ ’ 610 1.823 -44 1.866 3.948 53%

Fonte: FactSet (20/08/2021); Usiminas (2021a)

A Tabela 11 compara os valores atuais do maltiplo em questdo com o do 1720 e com
seu valor maximo pré pandemia. Os Gréaficos 10 e 11 apresentam as séries historicas para essa
métrica desde 2008 até o 2T21.



Tabela 11 — Comparativo de valores de VE/t da Usiminas

VE/t VE/t
VE/ VE/t Max VE/t 2T21 vs 1T20 2T21 vs Max
1T20 pré 2020 2721 (UDM) pré 2020
(UDM)
R$ 3.165 6.279 8.092 156% 29%
US$ 610 2.967 1.613 164% -46%
Fonte: FactSet (20/08/2021); Usiminas (2021a)
Grafico 10 — Valores histéricos de VE/t da Usiminas em reais.
9.000
’
8.000 VE/t (R$/t) mar-18; )
7.000 6.279 !
6.000 /'\ . /
5.000 PR / S /,
a000 7 4 \

' \ ) - v\ ” \’
3000 v, A N < ) mar-20;
2.000 A v \/ N7 7 3.165
1.000

i VOO OTTdNNMMTTOOOOONNNMNOOOOOOOHNO O
PRI TR TR A TR
E S EEE 8050588888585
EPEPELPELPELPEPEPEPELPELPELPELPEPE

Fonte: FactSet (20/08/2021); Usiminas (2021a)

Gréfico 11 — Valores historicos de VE/t da Usiminas em dolares dos EUA.
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A andlise dos valores apresentados, em moeda local, mostra que atualmente se esta na
maxima historica, ou seja, que o valor da empresa frente a sua producédo bruta de aco é superior
ao de qualquer outro momento. Essa perspectiva pode induzir a nocdo de que os efeitos da
pandemia sobre a valoracdo da empresa dissiparam-se. Porém, ha de se levar em conta que a
pandemia gerara reflexos cambiais (apesar de ndo ser a causa Unica ou direta desses). Se
considerados os valores de VE/t dolarizados temos que, para a Usiminas, esse se encontra 46%
abaixo da maxima historica (pré 2020), apesar de ja ter avancado 164% sobre a minima da
pandemia. Nesse sentido, as Tabelas 12 e 13 apresentam a valorizacdo potencial relativa em
face do VE implicito a partir da producdo 2721 UDM e dos mdaltiplos maximo e médio

historicamente (pré 2020), em reais e em dolares.

Tabela 12 — Upside/Downside da Usiminas em relagdo ao valor de mercado atual partir do VE implicito

pelo multiplo VE/t maximo historicamente e producéo 2721 UDM

Ultimos doze meses R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producéo VE/t Max VE Divida liquida VM VM Upside/
2721 (mt) pré 2020 implicito 2721 Implicito atual Downside
R$ 299 6.279 18.755 -220 18.976 21.379 -11%
US$ ’ 2.967 8.863 -44 8.907 3.948 126%
Fonte: FactSet (20/08/2021); Usiminas (2021a)
Tabela 13 — Upside/Downside da Usiminas em relacéo ao valor de mercado atual partir do VE implicito
pelo multiplo VE/t médio historicamente e produgdo 2T21 UDM
R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producédo VE/t VE Divida liquida VM VM Upside/
2721 UDM Média implicito 2721 Implicito atual Downside
R$ 299 3.753 11.209 -220 11.430 21.379 -47%
Us$ ’ 1.372 4.100 -44 4.143 3.948 5%

Fonte: FactSet (20/08/2021); Usiminas (2021a)

Apesar de em moeda local ndo haver upside para a companhia, em dolares esse € de
126%, ou seja, o valor de mercado atual deveria mais do que dobrar dado o implicito a partir
do mdaltiplo EV/t méximo historicamente. Em relacdo a média histérica, temos um downside de
47% em reais e um pequeno upside de 5% em dodlares. Essa visdo em termos medios penaliza
a avaliacdo dado que a companhia se encontra em mares nunca navegados. llustra-se: os niveis

de EBITDA/, independentemente da moeda utilizada, encontram-se nas maximas histéricas,
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ou seja, a potencial geracao de caixa, de “lucro antes de mais nada” da empresa esta em

patamares inéditos. Os Graficos 11 e 12 e a Tabela 14 apresentam esses dados historicamente

e em relacdo ao segundo trimestre de 2020 (minimo da pandemia).
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Grafico 11 — EBITDAV/t histérico, em reais, da Usiminas
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Gréafico 12 — EBITDA/t histérico, em dolares dos EUA, da Usiminas
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Tabela 14 — Comparativo de EBITDA/t (UDM) da Usiminas

EBITDA/t
EBITDA/t EBITDA/ EBITDA/t EBITDA/ 2T21 vs Max
Moeda Max 2T21vs 2T20 )
2T20 16 2020 2721 (UDM) pré 2020
P (UDM)
R$ 569 872 3.321 483% 281%
US$ 125 383 634 407% 66%

Fonte: FactSet (20/08/2021); Usiminas (2021a)

Confrontando-se as Tabelas 11 e 14 anteriores fica claro o seguinte: o EBITDA/t
da Usiminas — e por consequéncia, todas as potencialidades que essa rubrica representa — teve
colossal incremento, ao passo que o valor empresarial da companhia ndo acompanhara esse
movimento, principalmente em termos dolarizados relativos as maximas historicas. Em relacéo
ao 2T20, o maltiplo em questdo crescera quase 500% em reais, ou Seja, para cada tonelada de
aco produzida, a geracdo de lucro antes dos impostos, juros, depreciacdo e amortizacao
aumentara em aproximadamente 5 vezes. Pois que, talvez, essa seja a maior evidéncia do
disparate entre a precificacdo da companhia na pandemia em relagdo ao desempenho que essa
vem entregando. O resultado em ddlares mostra, ainda, que essa pode se encontrar subavaliada
e que os efeitos macroecondmicos da pandemia ou decorrentes dessa e da mudanca de
conjuntura global estdo sendo embutidos na avaliagcdo da empresa. Mais adiante serdo aventadas
hipoteses nesse sentido, principalmente quanto ao comportamento global dos precos dos

produtos produzidos.

4.1.2 GERDAU

A Gerdau, diferentemente da Usiminas e CSN, tem sua produgdo voltada
majoritariamente para produtos longos. Ainda, trata-se, também, de uma companhia global, que
opera nos seguintes paises: Argentina, Brasil, Canada, Colombia, Estados Unidos, México,
Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela. A companhia produz ago em todas as rotas
mencionadas, com a de alto-forno em 5 unidades produtoras (4 no Brasil € 1 no Peru), sendo a
maior de todas a de Ouro Branco (MG). Globalmente, tem-se 32 unidades produtoras, das quais
26 séo do tipo mini-mills (processo a arco). No ano de 2020, por conta da pandemia da COVID-
19, a companhia interrompera o funcionamento de algumas de suas usinas a partir da segunda

quinzena de marco. No Brasil, as usinas a arco retomaram a producéo ao longo do més de abril
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e 0 alto-forno 2 da usina de Ouro Branco retornara em julho. Nas unidades norte americanas a

producédo ndo sofrera interrupcdes, sendo ajustada em resposta & demanda local.

Tal qual a Usiminas, a producdo de aco bruto da Gerdau também sofrera uma queda
relativa entre o 1T20 e 2T20, no valor de aproximadamente 24%. Porém, se considerarmos a
producdo em termos anuais, a queda fora somente de 2%. O Gréfico 13 mostra a producéo
trimestral e anual de aco bruto da Gerdau. Note que, diferentemente da Usiminas, a companhia
produz grande parte de seu ago em usinas a arco — aproximadamente 77% (GERDAU, 2021) -

que sdo muito mais facilmente operacionalizaveis que altos-fornos.

Gréfico 13 - Producgdo bruta de aco por ano e trimestre da Gerdau.

Producdo
(milhares de toneladas)
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12.454 12.195
3.374 3.448
3.188 2433 3.200 3.151
2018 2019 1720 2T20 3T20 4T20 TOTAL 1721 2721

2020

Fonte: Gerdau (2021)

Novamente, as receitas obtidas em 2020, apesar dos episodios associados a esse ano,

superaram as de 2019, bem como todas as outras rubricas apresentadas na Figura 11.
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Figura 11 - Receita liquida, EBITDA, Lucro Liquido e Divida Liquida para a Gerdau ano a ano e estimativas

para 2021 findo.
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Fonte: Gerdau (2021)

Diferentemente da Usiminas, a Gerdau apresenta um perfil de endividamento mais
acentuado. Poréem, no ano de 2020 houvera a reducdo do endividamento liquido para 1,28x
EBITDA. Por ter operagdes globais, a companhia opta por endividar-se majoritariamente em
moeda estrangeira (dolar dos EUA), com um custo médio de 5,7% a.a., 20% superior ao da
parcela local. O consenso de mercado para a receita e EBITDA da companhia, para o fim de
2021, em 30/06/2020 era de 41.014 e 5.392 milhdes de reais respectivamente. Considerando o
resultado acumulado até entdo em 2021, ja se atingiu 35.473 e 10.215 para as mesmas rubricas,
respectivamente. Vale, aqui, 0 mesmo comentario feito quanto a percepcao de mercado para a
Usiminas tendo em vista as proje¢des passadas. Ainda, considerando as estimativas para 2021
findo, temos que essas também se mostram razoaveis, haja que, encerrado o 2T21, tém-se
gerados 50% da estimativa para a receita e 45% da para 0 EBITDA. O CAGR da receita e do
EBITDA séo de 13,8% a.a. e 41,0% a.a., respectivamente. Em suma, para a Gerdau também

houve forte geracdo de caixa e manutengdo das condigdes financeiras mesmo levando-se em
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consideracao o periodo adverso de pandemia. Os resultados até entdo divulgados para 2021 e
as projecdes indicam um caminho claro de crescimento.

Em vista desse estado de coisas, apresenta-se a Tabela 15, com o desconto em moeda
local e em dolares (EUA) para a companhia — nos valores de 49% e 47%, respectivamente - a
partir da comparagdo do valor de mercado implicito pelo multiplo VE/t do 1T20 em fungdo da

producdo de aco acumulada de 12 meses para 0 2T21.

Tabela 15 - Desconto em relagéo ao valor de mercado atual da Gerdau a partir do VE implicito pelo multiplo
VE/t 1T20 e producéo 2721 UDM.

Ultimos doze meses R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producdo VE/t ~ VE Divida liquida M VM Desconto/
2T21 (mt) 1T20 implicito 2T21 Implicito atual Prémio
R$ 1317 2.513 33.102 10.168 22.934 44.824 49%
US$ ’ 484 6.382 2.026 4.356 8.277 47%

Fonte: FactSet (20/08/2021); Gerdau (2021)

Comparando-se o VE/t 2T21 com a sua maxima historica desde 2008, tem-se que seu
valor esta 56% abaixo da mesma, ainda que, em relacdo a minima da pandemia seu valor tenha
aumentado 83%. Para a Gerdau, especificamente, dado sua presenca no exterior, a avaliacdo
dolarizada faz mais sentido ainda. A Tabela 16 a seguir apresenta um comparativo entre
diferentes valores para o0 multiplo em questdo. Os Graficos 14 e 15, juntamente as Tabelas 16
e 17 sumarizam o comportamento historico, dede 2008 até o 2T21, para o EV/t e os upsides e

downsides a partir dos valores empresariais implicitos calculados.



63

Grafico 14 — Valores histéricos de VE/t da Gerdau em reais.
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Fonte: FactSet (20/082021); Gerdau (2021)

Grafico 15 — Valores historicos de VE/t da Gerdau em doélares dos EUA.
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Tabela 16 — Upside/Downside da Gerdau em relacdo ao valor de mercado atual partir do VE implicito pelo

maltiplo VE/t maximo historicamente e producéo 2721 UDM

Ultimos doze meses R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producéo VE,/t Max _ VE_ Divida liquida VM_ VM Upsid_e/
2T21 (mt) pré 2020 implicito 2721 Implicito atual Downside
R$ 1317 3.549 46.754 10.168 36.585 44,824 -18%
Uss$ ’ 2.036 26.821 2.026 24.794 8.277 200%

Fonte: FactSet (20/082021); Gerdau (2021)

Tabela 17 — Upside/Downside da Gerdau em relagdo ao valor de mercado atual partir do VE implicito
pelo multiplo VE/t médio historicamente e produgdo 2T21 UDM

R$ ou US$ MilhGes

Moeda Producéo V!E/_t _ V!E_ Divida liquida VM_ VM Upsid_e/
2T21 UDM Média implicito 2T21 Implicito atual Downside
R$ 1317 2.395 31.556 10.168 21.388 44.824 -52%
Uss$ ’ 911 11.999 2.026 9.972 8.277 20%

Fonte: FactSet (20/082021); Gerdau (2021)

A siderlrgica em questdo, tal qual a anterior, apresenta-se intensamente descontada em
dolares. Em moeda local, o multiplo VE/t mais recente encontra-se proximo a méaxima historica.
Em relacdo a média histdrica, temos um upside relativo de 20% dolarizado, porém com um
downside de 52% em moeda local. Novamente, a analise do multiplo EBITDA/t pelos Gréaficos
16 e 17 e pela Tabela 18 revela um potencial descompasso entre este e 0 EV/t em relacdo as
respectivas maximas historicas, justificando que se mantenha esse descolamento em relagéo a
média. Cabe a mencdo, porem, de que o EBITDA/t dolarizado esta aquém de sua maxima, mas

ainda sendo passivel de motivar uma reviséo de preco de mercado para a companhia.
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Grafico 16 — EBITDAV/t histérico, em reais, da Gerdau
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Fonte: FactSet (20/082021); Gerdau (2021)

Gréafico 17 — EBITDAV/t historico, em délares dos EUA, da Gerdau
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Tabela 18 — Comparativo de EBITDA/t (UDM) da Usiminas

EBITDA/t
eBiTDAit  EBIDAL  ep s EBITDAL 0151 vs Max
Moeda Max 2T21vs 2T20 .
2720 gl 2721 oM pré 2020
P (UDM)
RS 451 511 1.170 160% 129%
US$ 97 279 221 127% -21%

Fonte: FactSet (20/082021); Gerdau (2021)

A Tabela 19 compara os multiplos VE/t estudados, de onde tem-se o valor relativo de -
56% entre o multiplo para 0 2T21 em relacdo a sua maxima, em dolares. 1sso, junto ao valor de
EBITDA/t da Tabela 18 anterior ilustra que ndo hé subavaliacdo tdo severa como as demais
apresentadas no trabalho, mas ainda assim ilustra-se que essa esta presente de forma analoga.

Tabela 19 — Comparativo de valores de VE/t da Gerdau

VE/t VE/t
VE/ VE/t Max VE/t 2T21 vs 1T20 2T21 vs Max
1T20 pré 2020 2721 (UDM) pré 2020
(UDM)
R$ 11.806 13.478 19.359 64% 44%
US$ 2.276 7.612 3.858 69% -49%

Fonte: FactSet (20/082021); Gerdau (2021)

4.1.3 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL (CSN)

A principal unidade fabril da Companhia Siderurgica Nacional é a histdrica
Usina Presidente Vargas (UPV), localizada em Volta Redonda (RJ). Em 29/05/2021 a
companhia paralisara a produgéo de seu alto-forno 2, de capacidade de 1,5 milhdes de toneladas
por ano, em decorréncia dos desdobramentos da pandemia da COVID-19. Em 19/11/2020 fora
anunciada a retomada desse. O principal tipo de produto produzido s&o os planos, que
representam 93% da producdo bruta da UPV. O Gréfico 18 mostra a producgdo de aco bruta da
CSN por periodo. C&, ocorrera também uma queda relativa entre o 1T20 e 2T20, com a

diferenca de que, para o0 3T20, ndo ocorreu um incremento consideravel de producdo. Também,
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como mostra a Figura 12, independentemente das circunstancias mencionadas, a companhia

apresentara incremento na sua receita em relacéo ao ano de 2019.

Grafico 18 — Produgdo bruta de ago por ano e trimestre da CSN.

Producéo
(milhares de toneladas)
3.982
3.597 3.594
979 803 878 934 982 1.041
2018 2019 1T20 2T20 3T20 4720 TOTAL 1721 2721
2020

Fonte: CSN (2021)
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Figura 12 — Receita liquida, EBITDA, Lucro Liquido e Divida Liquida para a CSN ano a ano e estimativas para

2021 findo.
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Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)

O consenso dos analistas de mercado para o EBITDA e Receita Liquida 2021E, em
30/06/2020, era de 25.069 e 6.933 milhdes de reais, respectivamente. Considerando 0s
resultados acumulados gerados até o fim do 2T21, temos os valores de 27.304 e 13.980 milhGes
de reais para as respectivas mesmas rubricas e que sd0 superiores a estimativa prévia
mencionada, ilustrando, novamente, 0 descasamento entre a percep¢do do mercado e 0
resultado efetivo da empresa e, também, que as atuais projecdes soam verossimeis. Note que,
considerando novamente as projecdes para 2021, temos uma potencial margem EBITDA
superior a 50%, juntamente a uma drastica reducdo da divida liquida, j& realizada, se
compararmos 2020 com o0 2T21. Essas perspectivas apontam para a mesma conclusdo das
demais empresas: ha grande potencial de geracdo de caixa e disponibilidade financeira para
investimentos e dividendos. Essa nog¢éo, novamente, ndo condiz com o desconto em relacéo ao
valor de marcado atual da companhia e, muito menos com o induzido pela COVID-19 no 1T20,

mostrado na Tabela 20. A Tabela 21 compara os multiplos VE/t de diferentes periodos,
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mostrando que, em relagdo ao minimo da pandemia, ja se avangou 64% e em relacdo a méxima

historica 44%, em moeda local.

Tabela 20 — Desconto em relacéo ao valor de mercado atual da CSN a partir do VE implicito pelo

multiplo VE/t 1T20 e producdo 2T21 UDM.

Ultimos doze meses R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producédo VE/t VE Divida liquida VM VM Desconto/
2721 (mt) 1720 implicito 2721 Implicito atual Prémio
R$ 384 11.806 45.289 13.230 32.059 51.255 37%
uUs$ ’ 2.276 8.732 2.637 6.095 9.464 36%
Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)
Tabela 21 — Comparativo de valores de VE/t da CSN
VE/t VE/t
VE/t VE/t Max VE/t 2T21 vs 1T20 2T21 vs Max
1720 pré 2020 2721 (UDM) pré 2020
(UDM)
R$ 11.806 13.478 19.359 64% 44%
UsS$ 2.276 7.612 3.858 69% -49%

Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)

Em relacdo a méxima histérica, 0 EV/t apresenta-se aproximadamente 50%

abaixo da mesma. De acordo com a Tabela 22, 0 EBITDA/t da companhia ja se encontra 43%

acima de seu maximo. Esse descasamento indica que a percepcdo de mercado da empresa

atualmente € pior do que a de algumas datas passadas, ainda que haja melhor EBITDA/t e tudo

aquilo que essa rubrica representa. As Tabelas 23 e 24 apresentam os potenciais upsides para a

companhia, em funcdo da maxima anterior e da média histérica do maltiplo em questdo, cujas

series estdo contidas nos Gréaficos 19 e 20. Nesse Ultimo caso, pelo que se mencionou quanto

ao EBITDAV/t, ha de se ter, entdo, margem para realizacdo do upside. Esse ultimo indicador

encontra-se, em moeda local e dolares do EUA, nos graficos 21 e 22.
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Tabela 22 — Comparativo de EBITDA/t (UDM) da CSN

EBITDA/t
EBITDA/t EBITDA/ EBITDA/t EBITDA/ 2T21 vs Max
Moeda Max 2T21vs 2T20 )
2T20 16 2020 2721 (UDM) pré 2020
P (UDM)
R$ 1.826 2.015 5.793 217% 187%
US$ 392 765 1.093 178% 43%

Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)

Tabela 23 — Upside/Downside da CSN em relagéo ao valor de mercado atual partir do VE implicito pelo
maltiplo VE/t m&ximo historicamente e producéo 2721 UDM

Ultimos doze meses R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producéo VE/t Max VE Divida liquida VM VM Upside/
2721 (mt) pré 2020 implicito 2721 Implicito atual Downside
R$ 384 13.478 51.707 13.230 38.477 51.255 -25%
US$ ’ 7.612 29.200 2.637 26.564 9.464 181%
Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)
Tabela 24 — Upside/Downside da CSN em relacdo ao valor de mercado atual partir do VE implicito pelo
maltiplo VE/t médio historicamente e produgéo 2T21 UDM
Ultimos doze meses R$ ou US$ Milhdes
Moeda Producéo VE/t VE Divida liquida VM VM Upside/
2721 Média implicito 2721 Implicito atual Downside
R$ 384 9.797 37.584 13.230 24.354 51.255 -52%
USs$ ' 3.646 13.988 2.637 11.351 9.464 20%

Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)
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Grafico 19 — Valores histéricos de VE/t da CSN em reais.
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Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)

Gréfico 20 — Valores historicos de VE/t da CSN em reais.
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Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)
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Grafico 21 — EBITDAV/t histérico, em reais, da CSN
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Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)

Gréafico 22 — EBITDAV/t histérico, em reais, da CSN
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Fonte: FactSet (20/08/2021); CSN (2021)

Novamente, trata-se de uma empresa severamente descontada em moeda estrangeira, de

acordo com a analise feita. Sumariza-se o0 seguinte: uma margem EBITDA projetada de 50%,

considerando que

essa rubrica, acumulada até entdo no ano, ja representa 27 bilhdes de reais

aproximados e, tendo em vista os descontos em ddlares apresentados e o patamar de EBITDA/t
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atual, tem-se forte indicativo de descasamento entre as perspectivas de mercado passadas e até

mesmo atuais e o real desempenho da siderdrgica nesse transcurso
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4.2 COMPARATIVO ENTRE AS EMPRESAS SELECIONADAS

Por mais que ndo se deseje aqui eleger uma empresa “campea”, para que se delineie um
panorama de avaliacdo das siderurgicas acaba por fazer-se necesséria a sumarizacdo de seus

resultados em conjunto, de modo que escapar as comparagoes torna-se impossivel.

Considerando-se o multiplo VE/t minimo do periodo de pandemia, todas as companhias
apresentaram valores implicitos de mercado consideravelmente descontados em relagdo aos

atuais. A Tabela 25 condensa os descontos/prémios em questéo.

Tabela 25 — Descontos e prémios das siderdrgicas a partir do VE/t 1T20.

Desconto/Prémio

R$ US$
Usiminas 55% 53%
Gerdau 49% 47%
CSN 37% 36%
Média 47% 45%

Fonte: Elaborado pelo autor

Para os valores em moeda local, o desconto, em média, fora de 47%. Para os em dolares,
45%. Assim, levando em conta a perspectiva cambial, ndo ha diferenca acentuada como a
observada nos comparativos subsequentes. Tal aspecto faz sentido pois os patamares cambiais
continuaram relativamente proximos nesse interim (para o fim do 1T20, essa era de 5,19
R$/USS; para o fim do 2T21, 5,01 R$/US$).

O efeito cambial seguramente acentuado, conforme fora visto, encontra-se na avaliagdo
relativa as maximas anteriores do multiplo VE/t e aos seus valores médios. As Tabelas 26 e 27
encerram esses resultados em termos dos potenciais upsides e downsides das a¢des, bem como

a Tabela 28 apresenta a comparacao entre os valores passados selecionados do mdltiplo.
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Tabela 26 — Upside/Downside a partir das maximas histéricas do multiplo VE/t

Upside/Downside

R$ USs$
Usiminas -11% 126%
Gerdau -18% 200%
CSN -25% 181%
Média -18% 169%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 27 — Upside/Downside a partir dos valores médios historicamente do multiplo VE/t

Upside/Downside

R$ US$
Usiminas -47% 5%
Gerdau -52% 20%
CSN -52% 20%
Média -50% 15%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 28 — Comparativo entre valores do multiplo EV/t das companhias

VE/t VE/t
2T21vs 1T20 2T21 vs Max pré 2020
(UDM) (UDM)
R$ Us$ R$ US$
Usiminas 156% 164% 29% -46%
Gerdau 7% 83% 26% -56%
CSN 64% 69% 44% -49%
Média 99% 106% 33% -50%

Fonte: Elaborado pelo autor

A visdo dolarizada do exposto deixa claro: ha potencial massivo de valorizagdo das
empresas. Por mais que os valores atuais de VE/t estejam consideravelmente acima dos
minimos da pandemia, o ponto central é 0 de que esses estdo distantes dos seus valores maximos
anteriores. O contraponto a essa Vvisdo seria, naturalmente, que em moeda local ndo ha upside
algum, tendo-se, na verdade, somente downside para o valor de mercado das empresas. Caberia
também a alegacdo em relacdo aos resultados relativos aos valores medios, pelos quais s6 se

chega a downsides ou upsides modicos em dolares.

Como exercitado empresa a empresa e agora em conjunto, o comparativo de valores de

EBITDA/t da Tabela 29 a seguir mostra consideravel crescimento relativo entre todos os
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periodos confrontados. Reforca-se entdo o seguinte: sendo o EBITDA um sinalizador de
inimeras potencialidades das empresas e uma métrica direta de seu desempenho, a perspectiva
de um descasamento entre sua performance e o valor da empresa em si é uma distorcdo clara
entre o valor percebido pelo mercado e o valor gerado. Reforcando tal ponto, a Tabela 30

compara as margens projetadas das companhias para o fim de 2021.

Tabela 29 — Comparativo entre valores dos multiplos EBITDA/t das companhias

EBITDA/t EBITDA/t
2T21vs 2T20 2T21 vs Max pré 2020
(UDM) (UDM)
R$ US$ R$ Us$
Usiminas 483% 407% 281% 66%
Gerdau 160% 127% 129% -21%
CSN 217% 178% 187% 43%
Média 287% 237% 199% 29%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 30 — Comparativo de margens projetadas para as companhias

2021E
Margem Margem L%l\:ilg: /
EBITDA Liquida EBITDA
Usiminas 36,3% 25,1% -
Gerdau 26,7% 16,5% 0,55x
CSN 50,2% 34,7% 0,46x
Média 37,7% 25,4% 0,50x

Fonte: Elaborado pelo autor

Sendo o ponto central para justificar os potenciais upsides das siderirgicas o
descasamento entre o desempenho de mercado e 0 massivo resultado entregue e projetado,
torna-se Util o multiplo VE/EBITDA que, convenientemente, ndo € influenciado por fatores

cambiais. A Tabela 31 apresenta valores dessa métrica.
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Tabela 31 — Valores de VE/EBITDA UDM das siderdrgicas analisadas, bem como média e mediana a partir de
série historica desde 172008

VE/EBITDA
Média  Mediana 1T20UDM 2T21 UDM 2021E
Usiminas 12,6x 10,3x 5,0x 2,4X 1,6x
Gerdau 7,3X 7,0x 5,8X 3,8x 2,7X
CSN 8,4xX 7,6X 6,2X 3,3X 2,1x
Média 9,4x 8,3x 5,7X 3,2X 2,2X

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando os valores para o 2T21, todas as empresas valem menos vezes seu
EBITDA dos ultimos doze meses do que no pior valor desse multiplo para a pandemia (1T20
UDM). A partir das projec6es do consenso do mercado para EBITDA e Divida Liquida ao fim
de 2021, chega-se a valores do maltiplo em questdo ainda menores que, por sua vez, estdo ainda
mais distantes de valores médios e medianos registrados. Assim sendo, apesar de ja recuperados
0s nhiveis de preco das a¢Ges em relacdo ao choque inicial devido a pandemia da COVID-19, o
valor de mercado das companhias, em face das perspectivas financeiras apresentadas, encontra-
se, ainda, impregnado de uma subvalorizacdo consideravel tendo em vista 0s conjuntos de
multiplos apresentados. Cabe, entdo, que sejam pontuadas hipoteses acerca da relacdo entre a
pandemia, a avaliacdo das empresas e 0s potenciais direcionadores desta, o que sera feito na

secdo seguinte.
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4.3 PANDEMIA, PRECOS E VALOR DE MERCADO

O ponto central da discusséo até entdo fora a comparacao entre o valor de mercado atual
das empresas avaliadas e o implicito pelos respectivos multiplos em seu valor minimo durante
0 periodo de pandemia e méximos registrados nas séries apresentadas. Agora, pretende-se
elucidar porque o ritmo de recuperacdo de valor das acdes estudadas fora tdo rapido, mas,
também, porque ha de se ter motivadores para que esses continuem subindo ainda mais. Melhor

dizendo: por que as empresas talvez ainda se encontrem subavaliadas.

Souza (2021) descreve dois processos essenciais de uma macroeconomia da pandemia:

[..] o primeiro deles € a interrupcdo forcada e prolongada de partes
importantes do fluxo circular da economia; seja por imposi¢éo legal, seja
por imposicdo do medo, ocorre a interdigdo de parte da oferta e da

demanda de bens, e sobretudo de servicos, da economia.

[...] 0 segundo é um importante processo de redistribuicdo de renda que
decorre da resposta dos governos a pandemia: tanto uma redistribuicéo
pessoal da renda como uma redistribuicdo setorial e inter-regional.
(SOUZA, 2021, p. 238)

O mesmo autor aponta que a renda do setor privado brasileiro crescera em 10,5% em
2020 como resultado do processo do segundo ponto. O primeiro ponto desemboca na questao
que parte da economia — a que diz respeito aos setores impedidos de atuarem por conta das
medidas restritivas - teve total interrupcdo de sua oferta e demanda. Pois ent&o, chega-se ao
resultado de que houve um aumento da renda, porém, simplificadamente, com menores
alternativas para se gastar essa, de modo que se instalara um excedente de demanda nos setores
que ndo tiveram sua capacidade de oferta bloqueada ou que, apds certa flexibilizag&o,
retomaram sua capacidade produtiva nesse mesmo ambiente. Souza (2021), nesse sentido,
menciona a industria de transformagdo com um exemplo de recuperagdo em “V”. Ilustra
também essa visdo o abordado quanto ao setor de construcdo civil, por exemplo, na secao de

volumes e mercados.
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Intui-se, a partir desse estado de coisas, uma alta dos precos dos produtos produzidos.
A Figura 13 mostra a cotagéo, por tonelada, de acos planos (HRC) e longos (Rebar), no Brasil
e no mercado internacional. Para esse Gltimo, tratam-se de precos de exportacdo chinesa que,

como se viu, é a maior exportadora mundial de aco.

Figura 13 — Precos de mercado de acos planos e longos
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Fonte: Bloomberg, Platts (Consulta em: 24/08/2021)

Assim sendo, as siderargicas, logo apos um choque inicial, viram os pregos dos produtos
vendidos dispararem. O ponto é que, até o presente momento, 0s pre¢os tém se mantido ainda
elevados. Esse foi e é o principal motor da valorizagdo das empresas analisadas e € 0 que gerou
os resultados massivos apresentados e que motiva as projecdes para o fim de 2021. Os graficos
23, 24 e 25 indiciam uma relacdo entre o multiplo VE/t e o preco de mercados dos agos do tipo

majoritario produzido por cada empresa.
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31/03/2008

Gréafico 23 — VE/t Usiminas x China HRC Exp. Dolarizados. Base 100
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Fonte: Bloomberg, Platts (Consulta em: 24/08/2021)

Gréfico 24 — VE/t Gerdau x Rebar China dolarizados. Base 100 = 31/03/2008
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Gréfico 25 — VE/t CSN x China HRC Exp. Dolarizados. Base 100 = 31/03/2008
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Fonte: Bloomberg, Platts (Consulta em: 24/08/2021)

Note que, em algum grau, o VE/t tende a seguir 0s precos. Pois, entdo, atualmente ainda

h& uma disparidade nessa tendéncia, principalmente para a Usiminas e CSN. Esse ponto, junto

a analise das secOes anteriores, de que as companhias tém gerado resultados financeiros recorde

(como visto pelo EBITDA e EBITDA/t), mas ainda estando subavaliadas em relacdo as

maximas de outrora para o multiplo EV/t, corrobora com a visao de que as siderurgicas ainda

estdo descontadas em termos de valuation.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Transcorrida a avaliacdo em questdo, toma-se que o resultado da quantificacdo dos
descontos relativos as companhias fora drastico, mas, essa colocacéo torna-se de fato assertiva
quando os descontos sd@o confrontados ao desempenho entregue ao longo do periodo de

pandemia pelas empresas.

Julga-se que o grande suporte para a reavaliacdo das acGes, de maneira tdo acelerada, é
e foi ilustrado pelo EBITDA/t, que se encontra em niveis recorde. Pois que, desse fato, surgira
a motivacdo para avancar a avaliacdo das companhias em relagdo a seus VE/t m&ximos. Essa
nova abordagem trouxe que, em tempos passados, as siderdrgicas ja entregaram menos
desempenho do que hoje em dia ao mesmo tempo em que detinham maior valor de mercado. O
uso de moeda estrangeira acentuou ainda mais esse ponto e a abordagem pelo VE/EBITDA
clarifica todo um estado de coisas: ainda que as siderdrgicas tenham se valorizado
massivamente em relacdo as minimas da pandemia, hoje, valem menos vezes seu EBITDA do
que ao fim de marco de 2020. Faz-se aqui, entdo, uma audaz alegacdo: o mercado, atualmente,

precifica as siderurgicas de maneira pior que a durante o inicio da pandemia.

A andlise realizada, por assim dizer, é do tipo “de retrovisor”. Explica-se: é realizada
olhando-se para o passado. Em verdade, o mercado tende a embutir nos precos dos ativos a sua
percepcdo do futuro. Conforme mostrado, paira sobre o setor a perspectiva de excesso de
capacidade produtiva, 0 que pode, de fato, ser instrumentalizado de forma a motivar a queda
dos precos de ago, por sua vez pressionando também os desempenhos das companhias. Porém,
lembra-se o seguinte: a retomada econdmica pds COVID ainda esta se desenrolando no mundo
todo, a perspectiva para a demanda é crescente, atuando esses pontos como suporte para a
sustentacdo dos niveis de preco do aco. Por mais incerto que seja o futuro, as projecdes de curto
prazo apresentadas colocam, novamente, a avaliacdo das empresas em multiplos ainda mais

baixos.

Por fim, sumariza-se: a avaliacédo realizada pelo mercado, em marco de 2020, para as
siderdrgicas, mostrou-se uma antecipagao de uma realidade ndo manifesta para o desempenho
dessas, que tem sido drasticamente positivo. Ainda, surpreendentemente, a valorizagdo
observada nas acOes, apesar de extensa, acaba por ndo reprecificar os ativos em patamares

superiores condizentes com as metricas e estado de coisas apresentados.
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