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RESUMO

O presente trabalho buscou desenvolver uma analise sobre o setor siderlrgico
brasileiro utilizando-se de conceitos de analise econémica e conceitos sobre o
setor siderurgico. O estudo foi realizado com base nas trés principais empresas
de capital aberto do setor, CSN (Companhia Sidertrgica Nacional), Gerdau e
Usiminas, e, a partir disso, propds esclarecer e fornecer explicagbes sobre o

cenario de crise atual da siderurgia brasileira.

Palavras-Chave: Usinas siderurgicas no Brasil, siderurgia, analise setorial.



ABSTRACT

The current work sought to develop an analysis on the Brazilian steel industry,
using concepts of economic analysis and concepts about the steel sector. The
study was carried out based on the three main publicly traded companies in the
sector, CSN (Companhia Siderargica Nacional), Gerdau and Usiminas, and from
that, proposed to clarify and provide explanations about the current scenario of
the Brazilian steel industry.

Keywords. Steel mills in Brazil, steel, sectorial analysis.
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1 Introdugao

Atualmente o setor sideridrgico brasileiro vem enfrentando grandes
dificuldades tanto macroecondémicas quanto setoriais, fato que é comprovado
diante das inumeras noticias divulgadas pela midia [1, 2] e pela baixa perspectiva
de emprego encontrada pelos estudantes das engenharias de materiais e

metallurgica nas empresas do setor.

Visando sempre o lucro de forma sustentavel, isto €, mantendo a “saude”
de suas companhias, os acionistas das mesmas (tomadores de decisdes) tém a
responsabilidade de encontrar as melhores alternativas de forma que suas
escolhas impactem tanto o presente quanto o futuro de suas companhias. Estas
decisées podem passar por escolhas simples e corriqueiras como, por exemplo,
na escolha de um determinado fornecedor ou na contratagdo de um funcionario,
quanto em escolhas estratégicas de alto impacto como, por exemplo, no caso de
uma usina siderargica de grande porte, na venda de uma usina hidrelétrica

subsidiaria da empresa.

Noticias como “Fraco desempénho nas vendas fez Gerdau parar produgao
em 5 unidades” [1], ou “CSN pode desligar alto-forno em 2016 e cortar 3 mil
empregos” [2] inspiraram este trabalho, o qual propde uma analise da viabilidade
das usinas siderurgicas no Brasil e a partir desta analise setorial, prop0e possiveis
alternativas estratégicas com base em metodologias de avaliagdo de negécios e
métricas comumente utilizadas pelos principais tomadores de decisdes quando

em vias de propor solucdes estrategicas dentro de suas proprias empresas.
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2 Objetivo

Diante do cenario de dificuldade encontrado pelos estudantes das
engenharia de materiais € metalurgica da Escola Politécnica da USP ao procurar
estagios e empregos no setor siderurgico brasileiro, este trabalho visa entender o

atual momento da industria, buscando responder as duvidas destes estudantes.

Quando visa-se analisar um determinado setor, como é o caso deste
trabalho, o ideal é obter dados de diversas companhias em todas as escalas do
setor, tanto grandes empresas quanto empresas de pequeno porte, tanto de
empresas que obtiveram sucesso quanto aquelas que quebraram. No entanto,
dado que o mercado brasileiro ainda & muito restrito em termos de informagéo e
as préprias companhias tem receio de divulgar suas informagdes por conta da alta
concorréncia, uma forma extremamente eficiente de analisar o comportamento
setorial & propor uma analise das principais empresas de capital aberto. Afinal
todas as empresas sdo obrigadas a divulgar suas informagdes aos seus
acionistas, e no caso das companhias de capital aberto, as informagdes sao
divulgadas publicamente, o que facilita 0 acesso aos dados destas empresas no

ambito deste trabalho.

O objetivo principal deste trabalho € desenvolver uma analise sobre o setor
siderurgico brasileiro quanto a sua viabilidade com base nas trés principais
empresas de capital aberto do setor, CSN (Companhia Siderurgica Nacional),
Gerdau e Usiminas, e, a partir disso, propor esclarecimentos e explicagbes sobre
o cenario de crise atual da industria siderurgica brasileira, utilizando-se de

métodos de avaliagao de projetos/negoécios descritos na revisado bibliografica.
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3 Revisao Bibliografica

3.1 Nogbes de Contabilidade

A contabilidade é a ciéncia que estuda, interpreta e registra os fendmenos
que afetam o patrimdnio de uma entidade [3)]. Ela alcanga sua finalidade através
do registro e analise de todos os fatos relacionados com a formagéao,
movimentacgao e variagdes do patriménio administrativo vinculado a entidade, com
o fim de assegurar o seu controle e fornecer a seus administradores as
informacées necessarias a acgdo administrativa [4]. Além de informar aos
proprietarios da empresa e demais pessoas com ela relacionadas sobre o estado

patrimonial € o resultado das atividades desenvolvidas pela entidade.

A contabilidade adquire cada vez maior importancia, dado o crescimento
das corporagdes, entidades e empresas, que exigem grande eficacia dos
profissionais da contabilidade, para que sejam capazes de trabalhar a infinita

gama de informagdes que sao necessarias ao estudo e controle do patriménio [5].

No Brasil, sdo utilizadas as Normas e Praticas Contabeis Brasileiras para
construir as trés principais demonstragdes financeiras de uma empresa: o Balango
Patrimonial, a Demonstracdo dos Resultados do Exercicio e a Demonstragao dos
Fluxos de Caixa. Estas demonstracbes sao divulgadas periodicamente
(trimestralmente para as empresas listadas em bolsa), possibilitando a analise

financeira da empresa e a sua posterior avaliagao.

A seguir serdo mostrados e explicados os principais componentes destas

demonstragoes.
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3.1.1 Balan¢o Patrimonial

O Balango Patrimonial € uma descrigéao da situagdo econdmica e financeira
de uma empresa. Ele apresenta um “retrato” do patriménio da empresa, relatando
seus bens, direitos e obrigacées [3]. A Figura 1 contém o exemplo de um balango

patrimonial com valores ficticios.

Ativo Circulante (AC)
Caixa e Equivalentes 5.3
Contas a Receber 15.
Estoques 10.8
Tributos a Recuperar 1.8

Salérios a Pagar 5.0
Fornecedores
Obriga¢des Fiscais 3.0
Empréstimos e Financiamentos 5.2
Aluguéis a Pagar 2.2

Ativo No Circulante (ANC)  46.4]Passivo Nao Circulante (PNC) 4.3
Imobilizado 20. Empréstimos e Financiamentos 4.
Intangivel 13.7}

Investimentos 12.4

Patrimonio Ligquido (PL)
Capital Social 34.6
Reservas de Capital 12
Reservas de Lucros 5.4

Figura 1. Exemplo de Balango Patrimonial (em milhées de reais).

No Ativo, sdo alocados todos os bens e direitos da empresa, isto €, onde a
empresa aplicou os seus recursos. O “Caixa e Equivalentes” representa o caixa e
os ativos com alta liquidez (Facilidade de converter algo em dinheiro efetivo, ou
seja, € a facilidade com que se vende um ativo). “Contas a receber’, como o
proprio nome diz, representa os direitos que a empresa tem de receber pela venda
de bens ou servigos. Com o passar tempo, a medida que os clientes pagam as

parcelas, o “Contas a receber” se converte em “Caixa e Equivalentes” [6].
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No Passivo, sdo alocadas todas as obrigagbes a pagar que a empresa
adquiriu até o momento. “Salarios a Pagar” e "Fornecedores” dizem respeito as
obrigacbes da empresa com os seus funcionarios e seus fornecedores,

respectivamente [6].

O Patriménio Liquido representa o capital préprio da empresa. Sao todas
as obrigagbées da empresa perante seus acionistas e proprietarios. Por exemplo,
quando um soécio da empresa aplica capital nesta, ha um aumento no “Capital
Social”’ e no “Caixa e Equivalentes”, pois o empresario estad depositando capital
na conta bancaria da empresa, que por sua vez recebe a obrigacao de trazer

retorno ao sécio [6].

O Ativo deve ser a soma do Passivo mais o Patriménio Liquido (PL), de

acordo com a Equacao 1:
Ativo = Passivo + PL (Equacgéao 1)

Conclui-se que, o Passivo e o PL sao os meios com a qual se financia o
Ativo. O Passivo representa as obriga¢cées da empresa com 0s seus credores,
que podem ser bancos ou outras instituicdes de financiamento (Debt, divida em
portugués — capital de terceiros). O Patrimdnio Liquido representa as obriga¢ées
da empresa com 0s seus acionistas (Equity — capital préprio). Portanto, ha duas
formas de uma empresa levantar capital para financiar os seus ativos: através de
Debt ou Equity [6]. Fazendo a comparagdo de uma pessoa fisica com uma
empresa, quando esta vai comprar um apartamento, ela paga um valor de entrada
e pode tomar emprestado do banco o restante para pagar o seu imovel. Entdo, o
seu imdvel entra no Balango Patrimonial como um “Imobilizado” no Ativo, o seu

empréstimo do banco como “Empréstimos e Financiamentos” (classificado como

4
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Debf) no Passivo e o seu valor de entrada como “Capital Social” (classificado

como Equity) no Patriménio Liquido [6].

O Ativo e o Passivo também sao divididos em Circulantes e N&o
Circulantes. Os Circulantes sdo aqueles que serdao movimentados durante o curto
prazo (geralmente no periodo de um ano) [5] e estdo em constante movimentagao
na empresa. Ja os Nao Circulantes sdo aqueles cujos vencimentos ocorrem no
longo prazo (geralmente no periodo acima de um ano). Esta divisdo € importante

para a analise da dindmica operacional de uma empresa.

Por fim, chega-se ao conceito de Capital de Giro, que se refere ao ciclo
operacional de uma empresa, englobando desde a aquisi¢do de matéria prima até
a venda e o recebimento dos recursos dos produtos vendidos. O Capital de Giro
é o quanto a empresa necessita de capital para manter as suas operagbes em

andamento [6].

3.1.2 Demonstragao dos Resultados do Exercicio (DRE)

O objetivo da DRE é de apurar o Resultado da empresa, seja ele lucro ou
prejuizo [4]. O relatério € dividido em Resultado Operacional e Financeiro, como
pode ser visto no exemplo ficticio apresentado na Figura 2, as linhas a direita
formam o grupamento das contas do item imediatamente acima, por exemplo
despesas operacionais, sdo compostas por despesas com vendas (neste
exemplo, tal despesa pode ser considerada OPEX) mais despesas gerais e
administrativas. OPEX ¢é uma sigla derivada da expressdo Operational
Expenditure, que significa o capital utilizado para manter ou melhorar os bens

fisicos de uma empresa, tais como equipamentos, propriedades e imoveis [4].
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Receita Bruta 21.1

(-) Impostos a Pagar (1.8)
(=) Receitaliquida 19.3
(-) Custodos Produtos Vendidos (12.6)
(=) Resultado Bruto 6.7
(-) Despesas Operacionais (4.8)
{-) Despesas com Vendas (3.6)

(-) Despesas Gerais e Administrativas (1.2)

(=) EBITDA 1.9
(-) Depreciagdo e Amortizagdo (0.6)
(=) EBIT 13
(+/-) Resultado Financeiro 1.2
(+) Receitas Financeiras 3.3

(-) Despesas Financeiras (2.1)

(=) EBT 2.5
(-) Imposto de Renda (1.0)
(=) Lucro/Prejuizo Liquido do Periodo 1.5

Figura 2. Exemplo de DRE (em milhdes de reais).

O Resultado Operacional € o que diz respeito as operagdes e ao
funcionamento da empresa. Nele sdo incluidas as Receitas de produtos e/ou
servigos oferecidos pela empresa e seus custos, bem como suas despesas. Ha
um importante conceito a ser explicado, o da Receita. Quando uma venda é feita,
o valor total dela é registrado na Receita Bruta, ndo importando se ela foi
parcelada ou ndo, da mesma maneira que o custo do produto também [4].
Portanto, mesmo sem receber o valor inteiro da venda, a empresa pode registrar

esse valor na DRE [4].

Ha tambem uma importante diferenciagao entre custos e despesas, na qual
os custos s&o aqueles diretamente relacionados com a fabricagao dos produtos,
como a mao-de-obra da fabrica e a matéria prima, e despesas sdo aquelas

indiretamente relacionadas com a operagdo, como a mao-de-obra com
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vendedores, aluguéis, contas de luz e agua, entre outros. O Resultado Financeiro
€& o0 que diz respeito as atividades financeiras. Nele séo incluidas as Receitas
Financeiras, como juros recebidos de investimentos, e Despesas Financeiras,

COmMo juros pagos por empréstimos [4].

Um importante pardmetro de analise é o EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) ou, em portugués LAJIDA (Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao), seu calculo pode ser visto na
Figura 2, pois este indica quanto uma empresa gera de recursos através de suas
atividades operacionais, sem contar impostos e outros efeitos financeiros que
podem ser extraordindrios a empresa, alterando significativamente o
Lucro/Prejuizo Liquido do Periodo, mas ndo o EBITDA. O EBITDA é utilizado para
analisar o desempenho das empresas, medindo a produtividade e eficiéncia das
operagbes da empresa, sendo um importante indicador para as decisdes de

gestao e investimento [4].

Outro conceito & ser esclarecido é o de Depreciagdo e Amortizagao.
Quando uma empresa compra um ativo imobilizado, como um prédio, instalagao
ou equipamento, ela ndo é obrigada a registrar o seu valor total na DRE [4]. A
empresa pode depreciar o valor do ativo ao longo do tempo, ou seja, dividir o seu
valor durante o seu periodo de uso. Novamente comparando uma pessoa fisica a
uma empresa, quando esta compra um carro, ela ndo precisa registrar o valor total
do carro como despesa na DRE [4]. Ao invés disso, ela pode depreciar o valor do
carro durante 8 anos, supondo que ela o utilizara por este tempo até vendé-lo. Ja
a Amortizagao consiste na perda de valor de ativos intangiveis. Entao enquanto a
Depreciacgéo incide sobre bens fisicos, a Amortizacéo incide sobre direitos. Um

exemplo € a amortizagdo de uma patente [6]. Uma patente possui um valor real e
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também um prazo para expirar. Portanto, a Amortizacao ira diminuir o valor real

da patente até a sua expirac¢ao [6].

3.1.3 Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC)

Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, como pode ser vista no exemplo
ficticio da Figura 3, é responsavel por controlar as entradas e saidas de recursos
financeiros da empresa, por um periodo de tempo. O seu objetivo é de organizar
0os ganhos e gastos da empresa, possibilitando uma administragdo com maior
segurang¢a, uma vez que os gestores podem identificar periodos de abundancia e
escassez de recursos. O Aumento/Redugao de Caixa e Equivalentes sera o
resultado final do periodo, que somado ao Saldo Inicial, chega-se no Saldo Final

de recursos [4].
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(+/-) Caixa Liquido das Atividades Operacionais 1.7
(+/-) Lucro/Prejuizo Liquido do Periodo 1.5

(+) Depreciagdo e Amortizagio 0.6

(+/-) Variagdo nos Ativos e Passivos (0.4)

(+/-) Contas a Receber (2.2)

(+/-) Estoques 3.4

(+/-) Fornecedores (3.0)

(+/-) Saldrios a Pagar 1.4
(+/-) Caixa Liquido das Atividades de Investimento (2.1)
{(-) Aquisi¢bes de Imobilizado (3.3)

(-) Aquisigdes de Intangivel -

() CAPEX (Capital Expenditures) (2.2)

(+) Recebimento por venda de ativo fixo 3.4

(+/-) Caixa Liquido das Atividades de Financiamento 2.0
(+) Empréstimos tomados 2.8

(+) Aumento de Capital Social 1.1

(-) Pagamento de Empréstimos (1.9)

(=) Aumento / Reducio de Caixa e Equivalente 1.6
(+) SaldoInicial de Caixa e Equivalentes 3.7
(=) Saldo Final de Caixa e Equivalentes 53

Figura 3. Exemplo de DFC (em milhées de reais).

A DFC auxilia o analista a avaliar ndo s6 a capacidade dos gestores de
gerar lucro (observada na DRE), mas também de materializa-lo no caixa da
empresa. Uma empresa pode ser lucrativa, mas ao mesmo tempo estar
“quebrada” devido & insuficiéncia de caixa. Por outro lado, uma empresa pode ter
prejuizo, mas gerar caixa suficiente para manter a operagao no médio prazo. Por
exemplo, uma Empresa X pode vender muito ago no ano a um baixo custo de
fabricacdo e venda, entdo o seu Lucro Liquido sera positivo. Porém, ela o vende
a prazo, em parcelas de 36 vezes. Portanto, muito do que a Empresa X lucrou,
estara no Contas a Receber do Balan¢o Patrimonial e apenas uma pequena parte

efetivamente se tornara caixa. Se a Empresa X néo tiver caixa suficiente para
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manter suas operagdes, ela ira declarar faléncia, apesar de ter tido lucro no

periodo [6].

O Fluxo de Caixa é o elo entre o Balango Patrimonial e a DRE. Para
construi-lo € necessario ter o Balango Patrimonial de dois periodos consecutivos
(o atual e o anterior) e a DRE atual. Ele € dividido em Caixa Liquido das Atividade

Operacionais, das Atividades de Investimentos e das Atividades de Financiamento
[6].

As Atividades Operacionais levam em conta o Lucro/Prejuizo do Periodo,
a Depreciagcdo e Amortizagéo, que devem ser somados, pois estes sdo valores
nao desembolsaveis, isto €, ndo representam gastos a empresa e devem ser
somados novamente, pois foram subtraidos na DRE, e a variagdo no Ativo e no
Passivo. Este ultimo é um reajuste do lucro operacional para que represente o que
realmente esta se tornando caixa, como no exemplo da Usiminas, em que houve
lucro nas operagdes, mas pouca geragao de caixa, pois muito do que se lucrou se
tornou Contas a Receber (o Contas a Receber do periodo atual sera maior que
do periodo anterior, acarretando em uma variagdo do Ativo e, portanto, deve ser

subtraido do caixa obtido nas operagdes) [6].

As Atividade de Investimento levam em conta investimento e
desinvestimentos de ativos fixos, como equipamentos, construgcdées e marcas. A
aquisicao de marcas desejadas, patentes, inauguragdo de novas unidades e
reformas das unidades atuais sado contabilizadas como um fluxo de caixa de
investimentos negativo e a venda dos mesmos gera um fluxo de caixa de
investimentos positivo. Particularmente, o CAPEX (Capital Expenditures) diz

respeito aos gastos com ativos fisicos (compra de propriedades, compra de
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plantas industriais, compra de equipamentos, entre outros) para manutencgéo ou

expansao das operagoes [6].

As Atividades Financeiras levam em conta o pagamento de dividas, outros
empréstimos tomados e 0 aumento do capital social. O pagamento de dividas gera
um fluxo de caixa financeiro negativo, enquanto que tomar novos empréstimos ou
um socio da empresa investir mais capital nela, geram um fluxo de caixa financeiro

positivo [4].

3.2 Métodos de Avaliacao

Os principais meétodos de avaliar e precificar uma empresa sao por: Fluxo
de Caixa Descontado, Multiplos de Negociagao e Multiplos de Transacgéo. A seguir
sera feita uma breve descricdo dos métodos, utilizando os conceitos de

contabilidade apresentados anteriormente [6].

3.2.1 Fluxo de Caixa Descontado (DCF — Discounted Cash Flow)

O método de Fluxo de Caixa Descontado é o que representa o maior rigor
técnico e conceitual para expressar o valor intrinseco de uma empresa, pois ele
esta relacionado com os fluxos de caixa futuros que serdo gerados pela empresa

e que sao trazidos a valor presente para constituir o valor atual da mesma [6].

A base de avaliagdo s@o os fluxos de caixa definidos em termos
operacionais. Esses fluxos devem ser projetados para determinado horizonte de
tempo e trazidos a valor presente por uma taxa de desconto (i) que representa o
custo médio ponderado de capital (WACC, Weighed Average Cost of Capital) [6].
Para melhor esclarecer, a seguir & feita uma descricdo passo-a-passo dos

conceitos envolvidos no método de fluxo de caixa descontado:



27

A. Valor Presente (PV — Present Value)

A avaliagdo da empresa ¢ feita projetando-se os fluxos de caixa futuros
(FCn), trazendo-os a valor presente e calculando o valor atual da empresa. O
conceito de valor presente leva em conta um valor futuro que pode ser trazido ao

presente, descontando-se uma taxa de juros (i) definida pela Equagéo 2 [6]:
Valor Presente = Valor Futuron / (1+i)" (Equacao 2)
Sendo n o nimero de periodos trazidos ao presente.

A Figura 4 apresenta o calculo do valore presente de fluxos de caixa

futuros, onde FCn é o fluxo de caixa no periodo n e i é a taxa de juros [6].

raxa de desconto]
A
A

L] |

—
B S Lt e g Ly IO Ot i ®
FG FG FG FG FC FGs FGo FGr FGo FGh FCio FCo PG Fc,
1 n
n=o( +1)

Figura 4. Fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa i

[6].
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B. Parametro Beta (B)

O parametro beta é a medida de risco sistematico de um ativo, ou seja, ele
€ definido de acordo com as variagdes do ativo versus o mercado. O beta é o
coeficiente angular da reta proveniente da regressao linear do grafico da taxa de
retorno da agéo da empresa versus a taxa de retorno do mercado, como consta

na Figura 5 [6].

Retornodo | Retornoda . - y=0.2066x+0.0133

mercado (rm) | acao (ra) = B =0.2066 "
2.0% 2.5% '3‘ § . =
5.0% 1.796 .§ i /
-0.7% 1.2% | e
1.3% 1.3% E . .
3.3% 2.3% .
5.1% 3.2% - v '
3.2% | | 11% Retorno do mercado (rm)

Figura 5. Calculo do Parametro Beta a Partir dos Valores da Tabela a

Esquerda da Figura [6].

C. CAPM (Modelo de precificagao de ativos - Capital Asset Pricing

Model)

O CAPM é um modelo que descreve a relagédo entre o risco sistematico e
o retorno esperado pelos acionistas de um ativo [6]. Todo investimento possui um
risco e um retorno esperado e, portanto, o CAPM mensura o retorno esperado

relacionado com o risco que se corre de acordo com a Equacéo 3 [6]:
Texig =Tr + B * P (Equagao 3)
Onde:

rexig = retorno esperado ou exigido
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re = taxa livre de risco (risk free rate)
B = risco sistematico do ativo
Pm = prémio de mercado

A taxa livre de risco € o retorno esperado com um risco teorico de zero,
geralmente atribuido ao risco do pais, pois o risco do pais ir a faléncia € muito
baixo. O prémio de mercado é calculado pela diferenca entre a taxa de retorno de

mercado medio e a taxa livre de risco, como pode ser visto na Figura 6 [6].

Retorno

exigido (rexg) Beta (B) ‘,;:

=

-

H

Q

€

8

- &
12% 25
14% 3.0

Figura 6. Representacao grafica do CAPM [6].

D. Custo médio ponderado de Capital (WACC — Weighted Average

Cost of Capital)

A avaliagédo da empresa é feita projetando-se os fluxos de caixa futuros
(FCn), assumindo que a empresa operara na perpetuidade, trazendo-os a valor
presente e calculando o valor atual da empresa. Portanto, o WACC representa o
retorno esperado pelos acionistas e credores de uma empresa, ou seja, o custo
do capital que estes estao investindo na empresa [6). Da mesma maneira que o

CAPM quantifica o retorno esperado somente pelos acionistas, o WACC ira
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ponderar 0s retornos esperados pelos acionistas e pelos credores de acordo com

a Equacgao 4 [6]:
WACC = (D/D+E)*Kd*(1-t) + (E/D+E)*Ke (Equacéo 4)
Onde:
WACC = Custo de capital ponderado;
D = Capital de terceiros (debl);
E = Capital dos acionistas (equity);
t = Aliquota de impostos;
Kd = Custo de capital de terceiros;
Ke = Custo de capital dos acionistas;

O capital de terceiros (D) e dos acionistas (E) sdo obtidos no Balanco
Patrimonial da empresa. O custo da divida (kd) é facilmente determinado, pois ele
é o juro cobrado pelos credores e, portanto, &€ pré-determinado no momento do
empréstimo. O custo do equity (ke) pode ser determinado usando varias

metodologias, mas a mais usual é o CAPM [5].

A parcela de divida é multiplicada por (1 - t), pois o capital de terceiros
possui 0 beneficio fiscal da aliquota de impostos. Isso acontece, pois na DRE, as
Despesas Financeiras sao contabilizadas antes do Imposto de Renda e, portanto,

também sofrem o abatimento dos impostos [4].
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E. Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF — Free Cash Flow to the
Firm)
Os fluxos de caixa considerados sdo os fluxos de caixa livre para a empresa

(FCFF), pois representam o que esta disponivel para a distribuigdo de capital aos

acionistas e credores [6].
O FCFF de um periodo pode ser calculado a partir da Equagéao 5:
FCFF = EBIT — Impostos + Depreciagao — CAPEX — Aumento de Capital
de Giro Liquido (Equagao 5)
Onde:

Capital de Giro Liquido = Ativo Circulante — Passivo Circulante

O EBIT é obtido na DRE da empresa. A aliquota de imposto deve ser
incidida diretamente no EBIT. A Depreciacdo e o CAPEX sao obtidos nas
Demonstragées dos Fluxos de Caixa da empresa. Finalmente, o Capital de Giro
Liquido se obtém no Balango Patrimonial, sendo que para calcular o seu aumento,

€ necessario ter o Balango Patrimonial de dois periodos consecutivos [6].
F. Perpetuidade

Apoés a projecdo de alguns anos, uma taxa de crescimento constante (g) &
assumida para projetar os fluxos de caixa no infinito apbés n periodos, que

somados, resultam na chamada Perpetuidade, como pode ser visto na Figura 7

[6].
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Figura 7. Conceito de perpetuidade: soma dos fluxos de caixa no infinito
[71.

O crescimento da empresa nao é definido por equagées ou métodos. O
crescimento & baseado em projegdes futuras de indices macroecondémicos (PIB,
juros, inflagdo, cadmbio, entre outros) e microecondmicos (investimentos, divida,
competi¢do, entre outros) e cabe ao analista calcular um crescimento adequado
a empresa [5].

G. Valor da Empresa (EV - Enterprise Value)

O valor da empresa (EV) € calculado a partir da soma de todos os fluxos
de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa de desconto (i) até a

perpetuidade, assumindo um crescimento constante (g), como pode ser visto na

Equacéo 6 [5]:

gy =y _Fo FC;

n=0 (14i)n + Zj (1+i-g)J (Equacgao 6)
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3.2.2 Multiplos de Negociagao (Trading Multiples)

A avaliagdo por multiplos de negociagdo é feita pela comparagdo da
empresa na qual se deseja avaliar com outras empresas semelhantes listadas em
bolsas de valores [6]. O multiplo € estimado a partir de precificagdes feitas de
empresas comparaveis (setor, risco, tamanho, perfil de clientes, tecnologia, poder
de geragdo de caixa, geografia, entre outras caracteristicas comparaveis),
destacando quanto o mercado estaria disposto a pagar pela empresa em

avaliag@o, como pode ser visto na Figura 8, que utiliza valores ficticios [6].

EV | Sales

Company

Fibria 3.5x 3.5x 3.4x
Suzano 33k 25x 2.2
Kiabin 3.0x 27x 2.5x
Copec 1.0x 0.9x 0.9x
CMPC 1.8x 1.8x 1.6x

Duyretex 2.6x 2.3x 2.1x

Figura 8. Exemplo de Multiplos de Negociacao (Valores Ficticios) [6].

Por exemplo, deseja-se avaliar uma empresa grande do setor siderurgico.
Para avalia-la por multiplos de negociagdo, usaremos o multiplo EV / Sales
(Enterprise Value / Receita Bruta) [6]). Portanto, multiplica-se a Receita Bruta da
empresa atual pela média dos multiplos de negociagdo EV / Sales e obtera o valor

da empresa alvo. E um simples calculo de proporcao [5].
3.2.3 Multiplos de Transacgao (Transaction Multiples)

A avaliagdo por multiplos de transagao é semelhante a por multiplos de

negociagdo. O multiplo é estimado através da comparagdo de transacgdes
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recentes de empresas ou ativos semelhantes a empresa que se deseja precificar,

como pode ser visto na Figura 9 [5].

FV Implmn mulnples
Date Tarpet Count Acquiror 1
=0 T e Acqmred (€m) :‘x.]les xEBITDA tEBIT

Feb-13  Angel.com us  Genesys 100% 84 38« - -
e B __Telecommunications g S
Oct12_ Teleserices Atento Spain __ Bain Capital _100% 1039 06« 58 -
Jul-11 Club 24 — —_— UK ) The Capita Group - 100% ?_2__ T 0.4x N _9'1_’.‘__.
Jul-11 APAC_f)ustomer Services US " One Equity Partners 100% 292 1.3x 8.5x 11.1x
- i " Charterhouse | Capllat - — — B
Jut-11 Webhelp Fra_ncg. Parmers ) 60_% " 30? ”1.9x «_ _ _-
Vay—ﬁ _Int_el_egi Global Services Indiz_a__ Serco Group _1_90%__ 441 2.3x_ _ 1_2.0x 2 34
for1t Alus  Agenna Contax  100% 123 13 85 -
Mar-11  eloyally us TeleTech 100% 57 0.8x - -
an-11 Dedic Braal Contax 100% 150 0.5x 5.0x -
"~ Ability Comunicacao i - Ny —
Pu_g -10 Integrada B Bra‘zﬂ Contax - _100:%' _?6__ 0.85 —B;ZX_ -
Aug-10  beCogent UK Teleperformance 100% 42 0.7x - -
Jul-10 Hewitt Ep— us Aon == - 100% _3,865 16x  79x  109x
Jun-10  Premier Medical Group UK Capita 100% 70 15x 20.9x
May-10 Sterlnng Commerce us 1BM 100% 1,093  25x - --

May-10 Tl\il Braal Apax 53% 725 18x 9.1x 16.9x

Figura 9. Exemplo de Multiplos de Transagéo [6].

3.3 Modelos Financeiros de Avaliagao

Os modelos financeiros de avaliagao tem o objetivo de fazer o valuation de
um ativo ou empresa. Ele é dividido em quatro partes: Premissas, Projegbes,

Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado (DCF) e Avaliagao por Multiplos [6].

Para realizar a avaliagdo por DCF, € necessario primeiramente fazer as
projecdes dos fluxos de caixa. Portanto, adota-se uma série de hipoteses
macroecondmicas (proje¢des de PIB, cambio, inflagdo, indices setoriais, entre
outros) e microecondmicas (proje¢des de crescimento da empresa, investimentos,
divida, entre outros), que sado as Premissas, para obter o desempenho financeiro
futuro da empresa, isto é, as proje¢cdes do Balango Patrimonial e a DRE para

poder construir os Fluxos de Caixa. O modelo é uma fungdo com varios
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parametros de entrada (premissas) e retorna outros valores de saida (projecoes
das demonstracgdes financeiras) [6]. Também é necessario ter as demonstracdes
financeiras passadas (em geral, de trés anos anteriores) para poder aplicar as
premissas adotadas e projetar as demonstragdes futuras. Com as demonstracoes
financeiras futuras, calculam-se os Fluxos de Caixa descontados, a taxa de
desconto, o crescimento perpétuo e, por fim, o valor da empresa. A avaliagao por
multiplos é simples e basta muitiplicar os dados financeiros da empresa pelo

multiplo escolhido [6].

A complexidade do modelo financeiro esta nas premissas, pois quanto mais
reais forem, mais perto da realidade as projegdes serdo. Também é necessario
ter uma série de premissas, pois 0 mercado possui inimeras variaveis de
influéncia e deve-se tentar ao maximo engloba-las. Portanto, numa analise como
a proposta neste trabalho, deve-se determinar que premissas utilizar e como elas

influenciarao os resultados das empresas analisadas.

Os proximos capitulos 4, 5 e 6 trardo as analises e discussfes de
resultados sobre o setor siderurgico brasileiro, assim como sobre as trés

empresas analisadas (Gerdau, CSN e Usiminas).
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4 Analise e Discussdes das Empresas Selecionadas

41 CSN

4.1.1 Visao Geral da Companhia

A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) é um dos maiores grupos
industriais do Brasil com atuagéo destacada nos setores de siderurgia, mineragao,
cimento, logistica e energia. A companhia foi fundada em 9 de abril de 1941 e
iniciou suas operagdes em 1° de outubro de 1946, em Volta Redonda (RJ), como
uma empresa estatal. Foi a primeira produtora integrada de ac¢os planos no Brasil,
um marco no processo brasileiro de industrializagdo. O seu ago viabilizou a
implantagdo das primeiras industrias nacionais, nucleo do atual parque fabril
brasileiro. Em 1993, tornou-se um grupo privado e passou a diversificar seus
negé6cios numa estrutura integrada [10]. Hoje, a empresa desenvolve e oferece
produtos de alto valor agregado para a industria automobilistica, fabricantes de
eletrodomésticos, setor de embalagens e construgao civil, além de ser uma das

maiores exportadoras de minério de ferro do continente.

Hoje, o grupo emprega mais de 22 mil pessoas nos Estados do Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais, Parana, Santa Catarina, Rondénia, Piaui,
Ceara e Pernambuco [10]. Multinacional brasileira, a CSN também atua em trés
outros paises -- Estados Unidos, Alemanha e Portugal - e tem acdes listadas nas

Bolsas de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e de Nova York (Nyse) [11].

A principal planta siderurgica da Companhia, a Usina Presidente Vargas
(UPV), esta em Volta Redonda, no sul fluminense. Possui capacidade anual de

producdo de 5 milhdes de toneladas de agos planos. A empresa possui cinco
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linhas de galvanizagéao, sendo trés na UPV, uma em Porto Real (RJ), que atende
principalmente o setor automotivo, e outra em Araucaria (PR), cuja produgéo é
voltada para fabricantes de linha branca e construgéo civil. A CSN extrai minério
de ferro de alta qualidade das minas Casa de Pedra, em Congonhas (MG),
Fernandinho e Engenho. Além disso, também em Minas Gerais, a mina de Arcos
produz trés tipos de calcéario, usados como matéria-prima para a fabricagéo de
aco e para a produgao de clinquer, principal insumo para o cimento. Em Ronddnia,
a Ersa, controlada da CSN, produz estanho, matéria-prima da folha de flandres

[10].

A CSN inaugurou sua planta de cimento em 2009, em Volta Redonda. Com
capacidade de 2,4 milhées de toneladas anuais, a planta de moagem de cimento
produziu e comercializou 2 milhdes de toneladas em 2012 [10]. A produgao utiliza
70% da escoria dos altos-fornos da Usina Presidente Vargas (UPV). A Companhia
€ uma das maiores consumidoras industriais de energia do pais. Por isso, vem
investindo desde 1999 em projetos de geragéo de energia elétrica, visando a
garantir sua autossuficiéncia. Os seus ativos nesse segmento sdo a Usina
Hidrelétrica de Ita e a Usina Hidrelétrica de Igarapava. Ita fica no rio Uruguai, na
divisa dos Estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul, e a CSN detém 29,5%,
correspondentes a 167 MW médios, por meio de uma participagao societaria de
48,75% na Ita Energética. Ja lgarapava fica na divisa entre os Estados de Sao
Paulo e Minas Gerais, com capacidade instalada de 210 MW (a CSN tem

participacao de 17,9%) [10].

Além disso, a CSN tem uma central de Cogeracdo Térmica instalada na
Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda, com capacidade instalada de 235,2

MW. Essa unidade usa como combustivel os proprios gases residuais da
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producéo siderurgica. Todos esses ativos asseguram a CSN uma capacidade de
geragdo meédia suficiente para atender a necessidade de consumo de energia de
todo o grupo. Atualmente a Vicunha Agos € o principal acionista da Copanhia, que
divide participagdo com a Rio laco Participagdes, os empregados da CSN, o
BNDESPAR, os demais acionistas s&o considerados “publicos”, isto € a gama de
investidores de bolsa de valores. A estrutura acionaria da CSN pode ser vista na

Figura 10 [10].

M Vicunha Agos S.A.

H Rio laco Particdpagdes
42%
519% Empregados da CSN

¥ BNDESPAR

Puablico
Fonte: Site de relagdo com investidores da CSN

Figura 10. Estrutura Acionaria da CSN [10].

4.1.2 Desempenho e Resultados da Companhia

A CSN é uma empresa de Metalurgia e Mineragcdo com operagdes
integradas em cinco segmentos empresariais: Siderurgia, Mineragao, Logistica,

Cimento e Energia. A Figura 11 demonstra o panorama dos negdcios da
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Companhia. As atividades de Ago e Minério de Ferro sao as mais relevantes,

representando 90% do EBITDA da empresa em 9M15 [10].

Logistica

* Portfolio Unicode agos * Ativos declasse mundial * Grandesinargiacomos * Integragdo comos * Usinashidrelétricase

longose plancs demais negdcios demais Negdcios térmicas
« Integragdo comcadeia
= Custoscompetitivos de producdo * Capacidade de produgio * Ativos diferenciadas * Baixocustodegeracio
em caescimento
i * Forte rededevendasno « Competitividadede * Localizag80 privitegiada * Maisded0OMW de

Brasilecapadidadede custo damina ao cliente * Produtosde alta no Rio deJaneiro, S30 capaddade
distribuig3o finat quakdade Pauloe MinasGerais
internacional crescente * Alta integragio

Fonte: Site de relagdo com investidores da CSN

Figura 11. Panorama dos Neg6cios da Empresa [10].

Para entender como se encontra o desempenho da Companhia a fim de
realizar comparagdes com as demais empresas listadas e conseguir tracar uma
analise do setor, este trabalho ira avaliar os grandes nimeros de cada uma das
Companhias, cujo conceito ja foi apresentado anteriormente (vide item 3.1.2), sdo
eles: receita liquida, EBITDA, margem EBITDA, lucro liquido, margem liquida,
divida liquida e endividamento [10]. Estes nimeros e sua representatividade ja
foram apresentadas na sec¢do de referéncias bibliograficas. Além dos valores
histéricos, foram computados os valores projetados pelos analistas de mercado

para os anos de 2016 e 2017.
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Figura 12. Evolugédo da Receita Liquida da CSN (em R$ milhdes) [10].

Conforme pode-se observar na evolugdo da Receita Liquida da CSN
(Figura 12), a Companhia sofreu grandes quedas de receita nos Ultimos anos,
mas apresentou uma grande melhoria nos ultimos 12 meses (3T16 LTM). Desta

forma os analistas projetam crescimentos para os anos de 2016 e 2017.
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Fonte: Site de relagdo com investidores da CSN

Figura 13. Evolucdo do EBITDA e margem EBTIDA da CSN (em R$

milhdes e %, respectivamente) [10].

Semelhantemente a evolugao da receita, a evolugdo do EBITDA da CSN
(Figura 13) sofreu quedas bruscas nos ultimos anos, e apesar da queda de receita

ter forte impacto nestes numeros, pode-se analisar que a margem EBITDA,
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calculada dividindo-se o EBITDA pela receita liquida também caiu, indicando que
o problema nao foi apenas queda de receita, possiveis impactos em custos e

despesas na operacgdo da Companhia também foram constatados.
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Fonte: Site de relagdo com investidores da CSN

Figura 14. Evolugao do Lucro Liquido e da Margem Liquida da CSN (em

R$ milhGes e %, respectivamente) [10].

Ao analisar o lucro liquido da Companhia nos ultimos cinco anos, na Figura
14, é possivel notar uma oscilagao relevante entre os anos, para poder fazer uma
avaliacéo deste nimero é necessario entender quais linhas estao impactando e
tornando o resultado positivo em alguns anos e negativo em outros. Como este
trabalho esta voltado a entender a dindmica do setor siderurgico brasileiro e nao
entrar a funda em uma (nica determinada companhia, serdo analisados os
resultados com base na receita e EBITDA das Companhias, se prendendo menos

aos lucros liquidos das mesmas.
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Fonte: Site de relagio com investidores da CSN

Figura 15. Evolucao da Divida Liquida da CSN e grau de endividamento

(em R$ milhdes e divida liquida/EBTIDA, respectivamente [10].

E possivel notar também uma evolugédo crescente da divida liquida do
grupo, como pode ser visto na Figura 15, mostrando que no cenario atual a CSN
tem alcangado indices altos de endividamento, o que pode impactar nos
resultados do grupo como visto anteriormente. Os resultados da CSN seréo
discutidos e analisados na se¢ao de Resultados e Discussdes, que contara ainda

com outras analises sobre a Companhia.

Um modo eficiente de comparar uma determinada Companhia em termos
de performance da sua agdo em meio ao mercado em que ela esta inserida, é
ajustar o pre¢o da mesma e do indice em que ela esta inserida a uma base 100 e
acompanhar a evolugdo dos dois niameros ao longo do tempo, a Figura 16
apresenta esta analise, na qual tanto o indice do Bovespa quanto o pre¢o da agao
da CSN foram estabilizados para uma base 100 definida em nov-2007 [22]. O
Ibovespa é o resultado de uma carteira teérica de ativos, com o objetivo de ser o
indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agbes brasileiro. O Ibovespa

€ composto pelas agdes e units exclusivamente de a¢des de companhias listadas
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na BM&FBOVESPA que atendem aos critérios de inclusdo descritos em sua

metodologia [11].
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Fonte: FactSet Research Systems

Figura 16. Evolucao do acao da CSN e do IBOVESPA, com base 100

definida em novembro de 2007 [22].
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Pode-se observar que apesar do papel ter forte correlagdo com o indice, a

acdo da CSN sofreu mais que o mercado nos ultimos anos, enquanto o

IBOVESPA néo sofreu grande crescimento quando comparamos seu valor em

base 100 hoje em relagdo ha anos atras, o pre¢o da agdo da Companhia vem

caindo nos ultimos 5 anos, com uma melhoria no ultimo ano. Tal penalizagéo é

uma decorréncia da precificacdo dos analistas e investidores, frente aos

resultados da Companhia vistos anteriormente, tais analistas e investidores

utilizam as métricas apresentadas na se¢do de referéncia bibliografica para
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calcular um preco justo para a agdo da Companhia, tal prego justo nao é
exatamente refletido no prego de mercado por conta de especulagées, noticias e
liqguidez, mas o prego de mercado tende a se aproximar do prego justo calculado
nestas analises dos investidores. Negociada no Mercado Bovespa desde 09 de
Julho de 1973, a CSNAS3 ainda ndo migrou para nenhum dos segmentos especiais

de listagem da BM&FBOVESPA.
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4.2 Gerdau

4.2.1 Visao Geral da Companhia

A Gerdau foi fundada em 1901 quando Jodo Gerdau e seu filho Hugo
langam as bases da Gerdau com a Fabrica de Pregos Pontas de Paris em Porto
Alegre (RS). Em 1946 Curt Johannpeter, genro de Hugo, assume a dire¢do da
empresa e comanda uma fase decisiva de expanséo dos negécios. O inicio das
negociacées de agdes da Fabrica de Pregos - hoje Metalurgica Gerdau S.A. —
ocorre na Bolsa de Valores de Porto Alegre em 1947, quando a empresa se torna
uma companhia de capital aberto [12]. Em 1948 ocorre o inicio da produgao de
aco em Porto Alegre (RS), antecipando o conceito de mini mill, modelo baseado
no uso de sucata e na comercializagdo regional, que permite ter custos
operacionais mais competitivos. Nos anos 70 a Gerdau passa a produzir ago nas
regides Nordeste e Sudeste do Brasil, além de ingressas no segmento de
distribuicao de ago, com a primeira Comercial Gerdau, no estado de Sao Paulo,
na década seguinte o grupo comega a se internacionalizar, com produg¢ao local
no Uruguai, concomitantemente o grupo expande a atuagdo no Brasil,

principalmente por meio de aquisi¢cdo de usinas [12].

Atualmente a Gerdau ¢ lider no segmento de agos longos nas Américas e
uma das principais fornecedoras de ac¢os longos especiais do mundo. Possui
operagbes industriais em 14 paises — nas Américas, na Europa e na Asia — as
quais somam uma capacidade instalada superior a 25 milhdes de toneladas por
ano. E a maior recicladora da América Latina e, no mundo, transforma,
anualmente, milhdes de toneladas de sucata em ago, reforcando seu

compromisso com o desenvolvimento sustentavel das regidées onde atua. Com
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mais de 110 mil acionistas, a Gerdau esta listada nas bolsas de valores de Sao

Paulo, Nova lorque e Madri [12].

A Gerdau S.A. € uma subsidiaria da Metallrgica Gerdau (Holding) da
familia, que divide participagdo na Companhia diretamente com a familia Gerdau,
investidores institucionais brasileiros e investidores estrangeiros, além da gama
de investidores publica, por meio da bola de valores. A estrutura acionaria da

Gerdau pode ser vista na Figura 17 [12].

12% B Metallrgica Gerdau S.A.

m Familia Gerdau

41%
m Investidores Institucionais
Brasileiros

37% ® Investidores Estrangeiros

Pablico

Fonte: Site de relagdo com investidores da Gerdau

Figura 17. Estrutura acionaria da Gerdau S.A. [12].

4.2.2 Desempenho e Resultados da Companhia

A Gerdau é a Unica siderurgica brasileira que vem apresentando fluxo de
caixa livre positivo [12]. A diversificagao geografica é também uma boa vantagem
para a empresa, na Figura 18 pode-se ver as divisdes da Gerdau, seus produtos

e mercados consumidores.
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Figura 18. Divisdes da Gerdau, seus produtos e mercados consumidores
[12].

Da mesma forma como para a CSN, para entender como esta o
desempenho da Gerdau a fim de realizar comparagées com as demais empresas
listadas e conseguir tragar uma analise do setor, este trabalho ira avaliar seus
grandes numeros, sao eles: receita liquida, EBITDA, margem EBITDA, lucro
liquido, margem liquida, divida liquida e endividamento. Estes numeros e sua
representatividade ja foram apresentadas no Capitulo 3. Além dos valores
histéricos, foram computados os valores projetados pelos analistas de mercado

para os anos de 2016 e 2017 [22].
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Figura 19. Evolugdo da Receita Liquida da Gerdau (em R$ milhdes) [12].

Conforme pode ser visto na Figura 19, a evolugdo da receita liquida da
Gerdau foi a melhor entre as empresas analisadas neste trabalho, a companhia
conseguiu ter um crescimento entre 2013 e 2015, apesar de ter sofrido uma queda

de receita nos Ultimos 12 meses em comparagao aos anos anteriores.
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Fonte: Site de relagdo com investidores da Gerdau

Figura 20. Evolugédo do EBITDA e margem EBTIDA da Gerdau (em R$

milhdes e %, respectivamente) [12].

A companhia conseguiu manter suas margens EBITDA em meio a crise
vivida no setor, mesmo com o EBITDA da Gerdau caindo ao longo dos (ltimos

anos, como pode ser visto na Figura 20. Isto indica que a Companhia nado sofreu
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problemas em custos e despesas, diferentemente da CSN. De certa forma, pode-

se dizer que a queda de EBITDA da Companhia acompanhou a queda da receita

liquida.
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Fonte: Site de relagdo com investidores da Gerdau

Figura 21. Evolu¢éo do Lucro Liquido e da Margem Liquida da Gerdau

(em R$ milhdes e %, respectivamente) [12].

Por outro lado, se tratando de lucro liquido a companhia sofreu fortes
quedas tanto dos lucros quanto de suas margens, como pode ser visto na Figura
21. A seguir, quando se analisa a evolugéo do endividamento da Companhia na
Figura 22, podemos ver que o nivel de endividamento da Gerdau cresceu nos

ultimos anos, o que ajudaria a explicar as quedas de lucro liquido encontradas.
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Figura 22. Evolugéo da Divida Liquida da Gerdau e grau de endividamento

(em R$ milhées e divida liquida/EBTIDA, respectivamente) [12].

Os resultados da Gerdau serdo discutidos e analisados na seg¢ao de
Resultados e Discussdes, que contara ainda com outras analises sobre a
Companhia. Da mesma forma como para a CSN, pode-se analisar o desempenho
da agao da Gerdau contra o desempenho do indice IBOVESPA, no qual ela esta
inserida, travando ambos a uma base 100 definida em novembro de 2007. A

Figura 23 demonstra o quadro comparativo entre os dois indices [22].

A Gerdau, diferentemente da CSN possui agdes ordinaria e preferéncias
no mercado, no entanto, quando visa-se analisar o desempenho de uma
determinada agéo, pensando em calcularmos o valor de uma Companhia, é
necessario utilizar o pre¢o da agédo mais liquida, isto &, que possui maior volume
negociado na bolsa [5]. Portanto, no caso das agdes da Gerdau, utiliza-se o valor
das ag¢bes preferenciais que possuem maiores volumes comercializados

diariamente no mercado.
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Figura 23. Evolugéo do ac¢éo preferéncial da Gerdau e do indice

IBOVESPA, com base 100 definida em novembro de 2007 [22].

As acdes da Gerdau séo listadas no segmento de Nivel 1 da Bovespa [11].
Apesar de inicialmente a agdo também sofrer devido a crise do setor, ao longo
dos Ultimos anos, se travarmos a posigéo entre Nov-2007 e Nov-16, o preco da
agao nao apresentou grande evolugdo nos ultimos anos (apesar de ser notério o
bom desempenho apresentado no ultimo ano), isto &, andou lateralmente, assim
como o IBOVESPA, isto pode ser explicado, parcialmente, por conta da
companhia possuir receita e resultado bastante diversificados geograficamente,

esta e outras analises seréo realizadas na seg¢ao de resultados e discussoes.
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4.3 Usiminas

4.3.1 Visao Geral da Companhia

A Usiminas entrou em operagdo em 1962. Desde entédo, € um dos maiores
grupos siderurgicos brasileiros com atuagao em diversos segmentos da cadeia de
valor do ago, como mineragéo e logistica, bens de capital, centros de servigos e
distribuicéo e solugdes customizadas para a industria [13]. Primeira empresa a ser
privatizada dentro do programa de privatizagao do governo federal, em 1991, a
Usiminas empreendeu um vigoroso processo de modernizagdo administrativa e

tecnolégica [13].

A Companhia possui uma linha completa de agos planos, que atende aos
mais diferentes setores da inddstria brasileira € mundial. Conta com capacidade
nominal de produgao de 9,5 milhdes de toneladas/ano. Segue normas avangadas
de governancga corporativa, com conselho fiscal permanente, comité de Auditoria
Estatutario e de Recursos Humanos. Suas plantas estdao estrategicamente
localizadas no principal eixo industrial do pais, em Ipatinga (MG) e Cubatéo (SP),
sendo que nesta Gltima a Usiminas fechou sua produgao primaria [23], e sua forga
de venda e distribuicao esta presente em todas as regiées do Brasil. Conta ainda
com amplo portfélio de servigos no setor de transformacao do aco, fabricacao de

bens-de-capital e logistica, para oferecer solugdes customizadas ao mercado [13].

Atualmente o Grupo Nippon, a Ternium/Tenaris € a Previdéncia da
Usiminas dividem o controla da Usiminas. Importante destacar que a CSN,
empresa concorrente, possui participagdo acionaria relevante na Usiminas, talvez
visando algum movimento futuro. A estrutura acionaria da Usiminas pode ser vista

na Figura 24.
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Figura 24. Estrutura acionaria da Usiminas [13].
4.3.2 Desempenho e Resultados da Companhia

A Usiminas possui um dos maiores complexos de ac¢os planos da América
Latina e tem experiéncia consolidada de meio século como produtora de agos em
forma de bobinas, chapas grossas e produtos processados. As linhas de produgéo
da Usiminas estdo estrategicamente localizadas atendendo a importantes
segmentos da industria, como automotivo, ferroviario, maquinas rodovidrias,
naval, construgdo civil, agricola, bens de capital, eletroeletrénico, utilidades
domésticas, maquinas e distribuigdo [13]. A cadeia de valor comega pelo dominio
da matéria-prima, com a mineragao, sistema de logistica, distribuicdo eficiente
para parceiros e clientes e o processamento do ago por meio do segmento de

bens de capital e transformac&o do ago [13].

Da mesma forma como para a CSN e Gerdau, para entender como esta o
desempenho da Usiminas a fim de realizar comparagbes com as demais
empresas listadas e conseguir tragar uma analise do setor, este trabalho ira avaliar
seus grandes numeros, sdo eles: receita liquida, EBITDA, margem EBITDA, lucro
liquido, margem liquida, divida liquida e endividamento. Estes nimeros e sua

representatividade ja foram apresentadas na seg¢ao de referéncias bibliograficas.
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Alem dos valores histéricos, foram computados os valores projetados pelos

analistas de mercado para os anos de 2016 e 2017.
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Fonte: Site de relagéo com investidores da Usiminas
Figura 25. Evolugédo da Receita Liquida da Usiminas (R$ milhges) [13].

Da mesma forma que a CSN, a Usiminas vem sofrendo forte queda de
receita liquida ao longo dos Gltimos anos, Figura 25, no entanto analistas projetam
um pequeno crescimento nos préximos anos, mas ainda sem voltar aos niveis de

receita liquida de 2013.
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Figura 26. Evolucéo do EBITDA e margem EBTIDA da Usiminas (em R$

milhdes e %, respectivamente) [13].
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Quando analisa-se a evolugédo de EBITDA da Usiminas, Figura 26, pode-
se notar que dentre as trés empresas analisadas, foi a que mais sofreu em termos
de queda de EBITDA e margem EBITDA nos ultimos anos. Mais adiante ver-se-a

como isto se reflete no prego das agdes da empresa.
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Figura 27. Evolugao do Lucro Liquido e da Margem Liquida da Usiminas

(em R$ milhdes e %, respectivamente) [13].

Da mesma forma como na evolugao do EBITDA, é possivel notar que os
acionistas da Usiminas também sofreram, observando prejuizos relevantes em
2015 e nos uitimos doze meses, Figura 27. Nestes casos nem faz sentido analisar

a margem liquida da Companhia.
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Figura 28. Evolucao da Divida Liquida da Usiminas e grau de

endividamento (em R$ milhdes e divida liquida/EBTIDA, respectivamente) [13].

Em termos de endividamento, Figura 28, a Usiminas € a empresa que
apresenta o cenario mais preopante, com EBITDA negativo em 2015 e nos Gltimos
doze meses a partir do 3° trimestre de 2016 a divida liquida da companhia cresceu
consideravelmente e os niveis de endividamento podem estar afetando possiveis

covenants de contratos, o que prejudica severamente as operagbes da empresa.

Os resultados da Usiminas serdao discutidos e analisados na se¢édo de
Resultados e Discussdes, que contara ainda com outras analises sobre a

Companhia.

Da mesma forma como para a CSN e Gerdau, pode-se analisar o
desempenho da acao da Usiminas contra o desempenho do indice IBOVESPA,
no qual ela esta inserida, travando ambos a uma base 100 definida em novembro

de 2011. A Figura 29 demonstra o quadro comparativo entre os dois indices [22].

Os resultados da Usiminas, assim como outras analises serdo discutidos

na sec¢ao de resultados e discussdes.
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Figura 29. Evolugao do a¢ao da Usiminas e do indice IBOVESPA, com

base 100 definida em novembro de 2007 [22].

A Usiminas, assim como a Gerdau, também possui agbes preferénciais e
ordinarias em circulagdo, mas como definido anteriormente, utilizaremos a agéo
com maior volume negociado no mercado. Dentre as empresas analisadas foi a
ac&o que mais sofreu quando a comparamos contra o IBOVESPA, demonstrando
que a mesma estava bem mais exposta a crise que a Gerdau e a CSN, a agédo
também foi punida devido a briga pelo controle acionario e constantes disputas
judiciais entre os acionistas da Companhia, tal assunto ndo sera tratado neste
trabalho mas ajudou a prejudicar o desempenho da agao. A Usiminas € listada no

segmento de Nivel 1 de governanga corporativa da Bovespa [11].
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4.4 Multiplos do Setor

A fim de comparar as trés empresas analisadas neste trabalho, podemos
ainda calcular os multiplos implicitos com base nas metodologias apresentadas
na secado de referéncias bibliograficas. O valor das agbes € encontrado
multiplicando-se o pre¢o de uma ag¢ao pelo numero de a¢des da Companhia e o
valor da firma é igual ao valor das agbes acrescido da divida liquida da
Companhia. A Figura 30 demonstra os resultados dos calculos para as trés
companhias analisadas e a média entre os calculos, vale reforgar que em cenarios
onde o EBITDA ou o Lucro Liquido for considerado muito baixo para o periodo, o
multiplo ndo representara um valor real sobre a companhia, podendo ser

descartado em uma eventual andlise [22].

Prego por Numero de Valor das Valor da EV/EBITDA

Acao (R$) Acdes (mihoes) Agdes (R$ bi) Firma (R$ bi)| 2016E 2017E 2018E|2016E 2017E 2018E

e GERDAU 14,20 1.707,50 24,25 4008 94x B80x 7.0x 884x 335x 184x
usiminas L) 444 1.226,85 5,45 1006 175« 82x 59 na na na
-8- Cﬂ 12,89 1.357,13 17,49 42,39 122x 104x 94x na. na  na.

Companiis Mdurirgics Nugions!

Media 0 }134x 89x 7.4x |88dx 335x 18.4x
12,2x_8.2x _70x |88.4x 33.5x 18.4x

Fonte: Factset Research Systems

Figura 30. Mdultiplos implicitos das Companhias analisadas [22].
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Como os resultados de 2016 podem ser refletidos em baixos EBITDA e
lucro liquido projetado, seria melhor compararmos as agdes pelo multiplo de
2017E, tal multiplo & calculado utilizando-se as médias das proje¢ées de diversos
analistas de equity research para EBITDA 2017 de cada uma das Companhias
analisadas, tais valores sdo concentrados na base de dados do Factset [18] e
disponibilizados em forma de média. Pode-se notar, a Gerdau, que vem
apresentando o melhor desempenho em termos de resultado, possui 0s menores
multiplos, mostrando que a Companhia esta “barata” em relagédo as outras duas.
Ainda, desta analise, podemos notar que o endividamento da CSN representa
grande parte de seu Enterprise Value, indicando possiveis problemas de
endividamento na Companhia. Os valores “n.a.” na tabela sdo valores que nao
representariam valores reais ou palpaveis para fins de analise, nestes casos,
devido & EBITDA ou lucro liquido extremamente baixo ou negativo os muiltiplos ou
seriam também significantemente altos ou negativo, isto &, sem

representatividade [6].
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5 Analise e Discussao dos Resultados Setoriais

Pode-se iniciar uma analise do setor siderurgico brasileiro com uma visao
cautelosa. O mercado siderurgico global tem mostrado sinais de crescimentos
mais fracos para um periodo mais longo, devido a perspectiva ruim sobre a
demanda e a falta de alinhamento dos produtores [15]. O equilibrio entre
abastecimento e demanda devera, nos préoximos anos, apenas igualar a demanda
ao abastecimento, o que é bastante ruim em termos de crescimento para as
empresas do setor. Alguns analistas estimam uma demanda abaixo de 80% da
capacidade instalada do setor até 2020, resultando em um poder de precificagao
reduzido para produtores siderurgicos. Por sua vez, os pregos globais do ago tém

expectativa de seguir os passos dos precos das matérias-primas [16].

No Brasil, o setor siderurgico vivencia condi¢des ainda mais desafiadoras.
A agitacao econdmica e politica, a baixa confianga do consumidor e um clima de
incerteza nos investimentos causaram a inversédo do ciclo de alta no mercado
nacional, intensificando também os impactos negativos do cenario global adverso
[26]. Mesmo que o consumo nacional de ago aparente melhore, em conjunto com
as melhorias no ambiente econémico/politico, ndo & muito provavel que esta
melhoria acontega tao cedo, devido a dindmica da industria de ser extremamente

capital extensiva [25].

As consequéncias do pico nos ciclos global e doméstico resultaram em
menor geragao de caixa, maior alavancagem (divida liquida sobre EBITDA ou
LAJIDA) e problemas de liquidez financeira para as empresas analisadas. Embora

a exposicao do setor seja altamente dependente do cenéario econémico/politico
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nacional, as diferengas entre as estratégias das empresas sao cruciais para

determinar o sucesso de cada uma delas [16]

As noticias mostradas como inspiragao para este trabalho [1, 2], na qual as
empresas analisadas fechavam altos-fornos e cortavam produg¢do, apenas
mostravam as mesmas ajustando suas operagbes a um novo conjunto de
dindmicas nos mercados siderurgicos global e doméstico. Neste cenario a
diversificagdo do segmento regional e do usuario final, matriz de produtos com
alto valor agregado e flexibilidade de produgéo de ago cru foram os atributos mais

importantes na dinamica destas empresas [26].

5.1 Entendendo a Dinamica do Setor para as Empresas Analisadas

Estruturalmente, o setor siderirgico é altamente alavancado em frentes
operacionais e financeiras. A alavancagem operacional ocorre quando um
crescimento de x% nas vendas provoca um crescimento de n vezes x% no lucro
bruto. O efeito de alavancagem ocorre pelo fato de que os custos fixos séo
distribuidos por um volume maior de produgéo, fazendo com que o custo unitario
da mercadoria seja reduzido [6], e a alavancagem financeira € representada pela
divisao da divida liquida da companhia pelo seu EBITDA ou LAJIDA [5]. Com isso,
como condigbes exteriores determinam o equilibrio entre abastecimento e
demanda e, consequentemente, os niveis de capacidade instalada das industrias,
por muitas vezes, € o proprio ambiente externo que conduz a estratégia de

investimento das empresas nacionais [6].

O setor sideruargico usufruiu de um ciclo muito préspero entre 2000 e 2010,
que foi revertido depois da crise financeira global de 2008 e da mudanga do

modelo econdmico chinés, que passou a atuar como uma economia de mercado,
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favorecendo paises capitalistas que passaram a negociar e criar lagos comerciais
com o pais. Dessa forma, dada a falta de previsibilidade no setor externo e a baixa
previsibilidade do mercado Chinés, o mercado siderargico deve continuar fraco
por um periodo maior, com lenta corre¢édo no abastecimento excessivo, conduzido
quase sempre pelo crescimento da demanda. Devido a esta dindmica é possivel
estimar que os pregos de ago seguirdo a tendéncia dos precos das matérias-

primas [26].

Apesar disto, 0 ambiente nacional, isto €, vendas domésticas, sdo também
importantes para o setor siderurgico e as empresas analisadas. O abastecimento
global excessivo deu suporte a um ambiente local ainda mais complicado, como
resultado da concorréncia de exportagdo e menor grau de precificagdo de aco a
nivel nacional. Embora as condigdes globais provavelmente levem muito tempo
para normalizar, & possivel que a rentabilidade das empresas siderurgicas
brasileiras melhore quando o consumo local de ago aparente alcangar um ponto
de apoio as empresas e se estabilizar [26]. De acordo com os dados mais recentes
do IABR (Instituto Ago Brasil), os maiores setores consumidores de ago aparente
no Brasil sdo construgao civil (39,1%), bens de capital (20,7%) e automotivo
(19,8%). Estes segmentos sao altamente dependentes das condigbes
econdmicas, confianga do consumidor, visibilidade e disponibilidade de crédito.
Na Tabela 1, pode-se ver como estao distribuidas as exposicdes das empresas

analisadas por setor [10, 12, 13].
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Tabela 1. Empresas Siderargicas - Exposi¢cado das empresas por setor dos

usuario final [10, 12, 13].

Setores Gerdau*Jsiminas CSN
Distribui¢ao 30% 34% 53%
Construgao 60%* 7% 10%
Industrial 40%** 20% -

Automotivo - 31% 14%
Eletrodomésticos - 8% 12%
Embalagens de aco - - 11%

* Somente a divisao brasileira
** Ex vendas por distribuidoras

Os indicadores de exposigdo aos principais setores de cliente final sdo
extremamente relevantes ao desempenho das Companhias analisadas. As
empresas siderlrgicas brasileiras analisadas tém diferente exposigao ao setor do
usuario final: A Gerdau tem maior exposigéo a clientes nos setores de construgéo
e infraestrutura. A Usiminas estd mais exposta a competidores na industria
automotiva, enquanto a CSN tem uma carteira de clientes que sofreu, em
comparagdo, um pouco menos [26]. As consequéncias do pico nos ciclos global e
doméstico tiveram sérias implicagdes para as trés empresas. Desde a reversao
destes ciclos, as empresas tém focado na racionalizacdo de suas operagées,
cortando custos e despesas, bem como reduzindo o CAPEX de manutengéo.
Partes destes ajustes ja foram realizadas, mas ainda néo foram suficientes para
resolver os problemas de alavancagem e liquidez das empresas. Todas tiveram
niveis de endividamento altos, como mostrado anteriormente [26]. As medidas
para solucionar estes problemas de liquidez (renegociagdo da divida,
desinvestimento a partir de ativos nao centrais e impulsao da geragéo de fluxo de

caixa) podem ser catalisadores para os pregos de agdes destas empresas [25].
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5.2 Cenario Global

O setor siderurgico vivenciou um longo ciclo de alta que foi abastecido, em
grande parte, por uma economia global saudéavel, réapido crescimento econémico
na China e modelo econbémico chinés (baseado na urbanizagdo e no
investimento). Entre 2004 e 2010, o crescimento econémico chinés e global teve
média de 11.0% e 4.3%, respectivamente. Durante o mesmo periodo, o volume
de venda de ago teve um crescimento médio de 6,2%, de acordo com a World

Steel Association, conforme pode ser visto na Tabela 2 [15].
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A importancia da China neste ciclo de alta pode ser ilustrada pelo fato de
que a participagao do pais no volume total demandado de ago saltou de 30% em
2004 para 47% em 2014. O consumo chinés de ago aparente/elasticidade do PIB
teve média de 1,7x durante o ciclo de alta entre 2000 e 2010, e despencou para

0,6x depois de 2010 [15].

A resposta do abastecimento a fraqueza do mercado foi leve e ha alguns
sinais de mudangas de comportamento na racionalidade do mercado. O
crescimento na produg¢éao global de ago caiu de uma média de 6,2%, entre 2004 e
2010, para 4,2%, entre 2011 e 2014. A combinagdo de desdobramentos de
abastecimento e demanda resultaram na redugao da capacidade instalada da

induastria [25].

5.3 Cenario Nacional

O consumo brasileiro de a¢o aparente estd concentrado em quatro
principais segmentos de usuario final: construcao, automotivo, bens de capital e
eletrodomésticos. Os quatro principais segmentos de usuario final representam
mais de 85% do consumo total desde 2007, segundo o IABR — Instituto Ago Brasil,

como pode ser visto na Figura 31 [16].
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Fonte: IABR - Instituto Ago Brasil

Figura 31. Evolugao da Participagado de Consumidores Finais de Ac¢o (%)

[16].

Enquanto eletrodomésticos e bens de capital mantiveram sua participacgao,
a construgao tem “engolido” o segmento automotivo desde 2008. O consumo
nacional de ago aparente foi gravemente atingido pelo ambiente
econdmico/politico desfavoravel no Brasil. Os principais segmentos de usuario
final sado altamente dependentes das condigbes econdmicas, confianca

comercial/do consumidor, visibilidade e disponibilidade de crédito [16].

5.3.1 Setor de Construgao Civil

A inddstria tem sido e provavelmente continuara a ser afetada pela lenta
economia brasileira. Além disso, diversas empreiteiras foram afetadas ou mesmo
restritas pelas investigagbes em andamento da Operagdo Lava-Jato. Como
métrica, pode-se considerar a produgdo de cimento como exemplo do
desempenho do setor de construgdo, pode-se notar claramente a sua
deterioragdo nos Gltimos cinco anos, conforme pode ser visto na Figura 32, com

dados da Associag¢ao Brasileira de Cimento Portland [18].
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(2.5%)
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Fonte: Associagao Brasileira de Cimento Portland

Figura 32. Crescimento da Produgéao de Cimento (%) [18].

Analisando especificamente a construgdo de casas, o cenario € o mesmo.
Dado o enfraquecimento das vendas, os estoques imobiliarios tém acumulado
desde o ano passado. Dessa forma, o nimero de langamentos tem caido
drasticamente, conforme pode ser visto na Figura 33, com dados do Sindicato da

Habitagao - Secovi/SP [19].

70.8

67.4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Sindicato da Habitagdo — Secovi/SP

Figura 33. Langamentos Imobiliarios em Sao Paulo (milhares de unidades

langadas) [19].

As principais variaveis para a compra de iméveis que afetaram a dinamica
exemplificada na Figura 33 s&o: (i) aumento das taxas de desemprego; (ii)
aumento dos niveis de endividamento das familias; (iiij) concess&o mais restrita de

crédito; (iv) aumento das taxas de juros; e (v) aumento da inflagao.
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5.3.2 Indastria Automobilistica

A indastria automobilistica tem sofrido bastante os efeitos da queda de
consumo e a baixa atividade econémica como um todo. Semelhante aos
construtores, o desempenho do segmento de veiculos leves esta diretamente
ligado aos condutores de consumo, como renda disponivel, niveis de emprego e
condi¢des de crédito. Dessa forma, apos o fim dos incentivos fiscais, as vendas
despencaram nos ultimos anos. O segmento de veiculos pesados, por outro lado,
estd mais relacionado ao desempenho do PIB mas, da mesma forma, viu as
vendas de caminhdes e 6nibus reduzirem nos ultimos anos, afetando gravemente
a produgdo, como pode ser visto quando analisa-se o crescimento da produgéo
de veiculos no Brasil, com dados da ANFAVEA - Associagido Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores, na Tabela 3, a Figura 34 apresenta o
crescimento da produgao total, isto & somando-se automéveis, veiculos
comerciais leves, caminhdes e Onibus, os dados completos se encontram na

Tabela 3 [20]

8,0% 10,0% 9,1%
0,8% 1,1%

(0,4%)
(11,2%)

(15,3%)
(22,8%)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 34. Crescimento da Produgéo de Veiculos no Brasil (Total de

veiculos em milhées) [20].
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Tabela 3. Crescimento da Producdo Automotiva no Brasil (por milhares de

unidades produzidas) [20].
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5.3.3 Bens de Capital

A industria de bens de capital também deve continuar a ser impactada pela
recessdo econdmica brasileira. Segundo os dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE, tivemos uma queda de 19.9% da produgéo de

bens de capital no ano de 2015, conforme pode ser visto na Figura 34 [21].

7.7%

(6.9%)

(19.9%)

2013 2014 2015

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

Figura 35. Crescimento da Produgéao de bens de capital (%) [21].

5.3.4 Eletrodomésticos

Da mesma forma que os demais setores ja apresentados, o setor de
eletrodomeésticos sofreu grandes quedas de produgao nos ultimos anos. Caso o
pais ndo consiga modificar sua rota, a produgdo de eletrodomésticos deve
continuar caindo nos préximos anos. A Figura 35 mostra o crescimento da
producao de eletrodomésticos nos ultimos anos, com base em dados do Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE [21].
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

Figura 36. Crescimento da Produgéao de Eletrodomésticos (%) [21].

5.4 Consumo de A¢o

Dada o cenario desanimador para a economia local, o0 consumo de ago
aparente no Brasil sofreu quedas relevantes nos ultimos anos. O declinio no
consumo de ago aparente segue as tendéncias negativas dos segmentos de
usuario final. Destaca-se o consumo brasileiro de ago aparente de 21,3kg, em
2015 (ultimos dados disponiveis do IABR) vs. 26.7 kg, em 2010, conforme pode

ser visto na Figura 36 [16].

28.0

Fonte: Instituto Ago Brasil — IABR

Figura 37. Consumo Aparente de Produtos Siderurgicos no Brasil

(milhdes de toneladas) [16].

As empresas nao costumam divulgar suas estratégias e orientagdes para

o consumo de ago aparente em 2016 porque ainda estao trabalhando em seus
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orcamentos. No entanto, nos seus sites de relacionamento com os investidores
elas sinalizam que o consumo de ago aparente sera baixo no ano de 2016
também. Ainda em se tratando de consumo aparente de a¢o, quando compara-se
capacidade instalada versus produgédo e consumo aparente de ago bruto, pode-
se notar que a capacidade de producao € superior a demanda interna, havendo
assim forte excedente para exportagdo, conforme pode ser visto na Figura 37,

com dados do IABR - Instituto Ago Brasil [16].

Dado que o consumo aparente representa todo ago produzido menos o
aco exportado mais o ago importado, & possivel estimar que houve um excédente
de producdo para exportagdo de cerca de 9,6 milhdes de toneladas, naumero
relativamente alto quando comparamos com 0s anos anteriores, uma das
possiveis alternativas para o setor seria, portanto, explorar as exportagbes da
melhor forma possivel, pensando inclusive em criar centros de logisticas visando

melhorar estas operagdes para criar maior flexibilidade em momentos de crise.

47,8 48,4 48,5 48,8 48,9
44,6 . . ° o
32,9 35,2 34,5 34,2 33,9 33,3
S ——————
29,6 29,0 29,5 31,1 285 e
62 237
33 ’ 5,0 31 >4 —>g 6
M_*_*; —_*—_ A—*' ’
2010 2011 2012 2013 2014 2015
a=@== Capacidade Instalada a=@==Produgio

==@== Consumo Aparente (em a¢o equivalente) emp=m Excedente Exportacdo (estimado)
Fonte: Instituto Ago Brasil — IABR

Figura 38. Capacidade Instalada vs. Produgédo vs. Consumo Aparente de

Aco Bruto (em milhdes de toneladas) [16].
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O setor siderlrgico brasileiro ainda apresenta elevado nivel de ociosidade,
conforme pode ser visto na Figura 38, onde se demonstra a utilizagdo da
capacidade instalada por média anual entre 2005 e 2008, entre 2008 e 2010, e
entre 2010 e 2015 [16]. E possivel supor, com base na Figura 40, que niveis de
utilizagdo em torno de 88% sejam os ideais para a industria, que vivia um bom

momento antes da crise de 2008 [16].

:
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Fonte: Instituto Ago Brasil — |IABR

Figura 39. Utilizagao da capacidade instalada da industria siderdrgica

brasileira (média anual) [16].

Apesar de tamanha ociosidade e crise no setor, o Brasil ainda é o maior
produtor de ago bruto da América Latina e oitavo produtor mundial, segundo a

World Steel Association, conforme pode ser visto na Tabela 4 [15].



75

Tabela 4. Produgao mundial de ago bruto (milhdes de toneladas) [15].

Pais 2013 2014 2015
China 822,0 822,8 803.,8
Japao 110,6 110,7 105,2
india 81,3 87,3 89,6
EUA 86,9 88,2 78,8
Russia 69,0 71,5 70,9
Coréia do Sul 66,1 71,5 69,7
Alemanha 42,6 429 427
Brasil 34,2 33,9 33,3
Turquia 34,7 34,0 31,5
Ucranica 32,8 27,2 23,0
Outros 270,2 280,1 2726
Total Mundo 16504 16701 16211

Fonte: World Steel Association

Outro fator relevante que sustenta a hipotese de que a queda de
performance das empresas e do setor siderurgico brasileiro nao seja apenas por
fatores domésticos sdo os dados de capacidade instalada, demanda de ago bruto
e portanto excesso de capacidade em termos mundiais, dado que é fornecido pelo
IABR — Instituto Ac¢o Brasil e pode ser visto na Figura 39 [17]. Em 2015 o excesso
de capacidade no mundo ultrapassou 740 milhées de toneladas, podendo checar

a 800 milhdes em 2017, segundo a mesma fonte [17].
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Fonte: Instituto Ago Brasil — |ABR

Figura 40. Capacidade de producao e demanda mundial de ago [17].
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6 Analise e Discussao dos Resultados das Empresas

Para que se possa entender como se situam as empresas analisadas neste
trabalho, é possivel coloca-las lado a lado e assim retirar uma analise comparativa
entre as mesmas. A Figura 40 apresenta a evolugdo da receita liquida das trés
companhias analisadas, & possivel notar que elas ndo se recuperaram desde a
crise de 2008, e nos ultimos anos, com excegdo da Gerdau, sofreram queda de

faturamento.

Receita Liquda (RS milhdes)
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Figura 41. Evolugao da Receita Liquida das Companhias (em R$

milhées) [10, 12, 13].

Analisando-se a margem EBITDA das companhias, consegue-se obter
dados relevantes para a analise, a Figura 41 apresenta exatamente esta analise,
nela é possivel notar que a Gerdau sofreu queda de margem com a crise de 2008
mas manteve-se relativamente estavel em termos de margem EBITDA ao longo
dos anos, enquanto CSN e Usiminas sofreram fortes quedas de margem, tais

margem estdo 100% relacionadas aos produtos oferecidos por cada uma das
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Companhias e pela diversificagdo geografica de cada uma delas, ambos assuntos

apresentados e discutidos neste trabalho.

Margem EBITDA (%)

5,5% .
2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 3T16 2016E 2017E

LTM
Gerday eem@ems|)simings el CSN

Figura 42. Evolugdo da margem EBITDA das Companhias (%) [10, 12,

13].

A seguir serdo tratadas as empresas individualmente, buscando analisar

cada uma dela quanto a sua dindmica gerencial e competitiva.

6.1 Gerdau

Dentre as empresas analisadas a Gerdau foi a que obteve o melhor
desempenho no setor frente a crise. Diferente da CSN e Usiminas, gragas a boa
gestdo das operagbes e diversificagdo geografica, a Gerdau ndo precisara
enfrentar problemas de liquidez. A diversificagao regional da empresa, combinada
com a perspectiva positiva para as divisdes da América do Norte e Agos Especiais
divulgadas no site da Companhia, provavelmente compensara o mercado
nacional em crise. Mais de 50% da receita da Gerdau derivam de suas divisoes

internacionais, o que reduz exposicdo a crise do setor, conforme pode-se
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constatar na Figura 41 [12]. No entanto, este também pode ser um ponto negativo
pois em setembro de 2016 78,8% da divida bruta da Gerdau era em dodlar norte-
americano, e a valorizagao recente desta moeda pode prejudicar os niveis de

endividamento da companhia, isto € aumentar sua alavancagem [10].

15% m ON Brasil

33%  u ON América do

Norte
ON América do Sul

13%

m ON Acos Especiais

39%

Fonte: Site de relagdes com investidores da Gerdau

Figura 43. Diversificagdo da receita Liquida da Gerdau [12].

O Grupo Gerdau fez ajustes substanciais na sua estrutura societaria e
operacional desde que o mercado comegou a deteriorar. Os movimentos mais
relevantes foram: (i) a Metallrgica Gerdau desalavancou através de uma oferta
de capital; (i) Recomprou acionistas minoritarios, em conjunto com uma
reconfiguragado de divisbes operacionais; (iii) Cortes de CAPEX e OPEX; (iv)
Otimizagao do capital de giro; e (v) Demonstrou ter mais flexibilidade de produgao
através de altos fornos e mini-mills [12]. O macroambiente geral continua
desanimador, mas a Gerdau tem a melhor posi¢ao relativa no setor siderurgico e
demonstra ter uma gestado eficiente em cenario de crise. Ainda assim, as
melhorias em outras divisbes estdo ajudando a geragao de fluxo de caixa livre

durante um periodo de enfraquecimento do mercado brasileiro [12].

Em setembro de 2015, a empresa anunciou uma restruturagdo em suas

divisdes, incluindo: (i) incorporagao de operagdes de minério de ferro na divisdo
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brasileira; (ii) incorporacao do México a divisdo norte-americana; e, por fim, (iii)
criagdo da divisao sul-americana [12]. Com esta divisdo a Gerdau processa

atualmente 50% de seu ago cru através da rota de altos fornos integrados.

A Gerdau possui uma capacidade de produgéo de aco bruto de 9,1 milhdes
de toneladas por ano no Brasil, dividida entre 4,5 milhdes de toneladas em altos
fornos integrados (na siderudrgica de Ouro Branco), e 4,6 milhées de toneladas nas
operagdes do forno a arco elétrico [12]. Esta flexibilidade através de duas rotas de
processamento de ago € uma vantagem estratégica positiva da Gerdau contra a
CSN e a Usiminas, porque facilita a adaptagdo da empresa a um cenario que
engloba um crescimento mais fraco por um periodo maior no mercado sidertrgico.
Durante 2015, a Gerdau anunciou o fechamento de 1,0 milhdo de toneladas de
operagdes de forno elétrico em troca de um aumento na capacidade instalada na
sidertrgica de Ouro Branco [12]. A estratégia teve como objetivo a otimizagéo da
participagdo de produgdo através das rotas de matéeria-prima de ago e
maximizagdo da capacidade instalada - a Gerdau operou a cerca de 70% da

capacidade instalada consolidada em 2015 [12].

6.2 CSN

O perfil da CSN de matriz de produtos com alto valor agregado, clientes
siderdrgicos de usuario final mais diversificados e vendas no mercado
internacional por suas subsidiarias internacionais sdo vantagens competitivas
importantes durante um cenario macroeconémico em crise. No entanto, a CSN
vem apresentando um fraco desempenho nos ultimos anos [10]. A estratégia de
desalavancagem focou na gestéo de caixa, prorrogacgées do vencimento da divida

e desinvestimentos de ativos nao centrais. A CSN langou um programa de gestao
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de passivo, que inclui planos de desinvestimento a partir dos ativos MRS, Tecon,
Energy e Usiminas [10]. Recentemente anunciaram a venda da Cia. Metalic do
Nordeste (“Metalic”) para a Can-Pack, uma das maiores fabricantes de
embalagens metalicas do mundo [10] e negocia com a estatal chinesa CBSteel a
venda de uma participagdo minoritaria na Congonhas Minérios, brago da
siderurgica que retne ativos de logistica e mineragdo, como a mina Casa de Pedra

[24].

Além disso, a CSN fez mudangas substanciais em seu modelo operacional
de mineragdo otimizando volumes através da racionalizagdo do processo,
removendo gargalos, reduzindo custos € melhorando a qualidade de seu minério
de ferro. Este novo modelo operacional de mineragéo ja mostrou efeitos positivos
em 2015, e os ajustes de escala também contribuiram para melhorar a qualidade

do produto [10].

A empresa também finalizou a consolidagdo de seu ativo de mineragao,
combinando o ativo de mineracao e o ativo de logistica relacionado da CSN e da
Namisa em Congonhas Minérios. Qualquer desdobramento que contribua para o
processo de desalavancagem da empresa ou prorrogacgao do vencimento de sua
divida pode afetar positivamente o desempenho da Companhia [10]. A empresa
estd altamente alavancada, com endividamento alcan¢ando 7.1x em 3T16. A
exposicao de divida em dolar e o ciclo de CAPEX contribuiram para a deterioragdo

da liquidez, elevando a alavancagem da CSN [10].

Destaca-se a melhoria recorrente em exportagcées e produtos revestidos
em volumes totais de venda da CSN. Esta evolugao resultou da estratégia a longo

prazo da empresa e das consequéncias do momento do mercado siderurgico
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brasileiro. A crescente participagdo de volumes vendidos fora do Brasil em
volumes totais tem sido consistente desde 2012, quando a CSN adquiriu a SWT,
uma produtora alema de perfis de ago (capacidade de 1,1 milhdes de toneladas
por ano) [10]. A CSN tem capacidade instalada de 2,7 milhdes de toneladas por
ano nas subsidiarias internacionais através da LLC (capacidade de 1,1 milhées de
toneladas por ano em Indiana, EUA), Lusosider (capacidade de 550 mil toneladas
por ano em Portugal e SWT). No total a CSN possui capacidade instalada de 6.5

milhdes de toneladas de ago bruto [10].

6.3 Usiminas

O perfil da empresa de matriz de produtos com baixo valor agregado e as
exportagées nao rentaveis resultaram em margens menores e alta dependéncia
do mercado nacional. Além disso, a Usiminas é altamente alavancada, com uma
divida liquida de R$ 4,609 milhdes [13]. A Usiminas é a siderurgica brasileira mais
alavancada do cenario nacional, tanto financeiramente quanto operacionalmente,
(conceitos explicados anteriormente) e devido a expectativa de que o mercado
siderirgico nacional permaneg¢a mais fraco por mais tempo, combinado com as
condigbes globais runs, a empresa promoveu ajustes de escala para adequar sua
producdo ao novo ambiente de mercado. A Usiminas interrompeu as principais
areas de sua usina de Cubatao e a linha de laminagdo de chapa grossa de 1
milhdo de toneladas por ano [13]. Estes ajustes de escala tiveram como objetivo
a reducgao do volume de exportagdes nao rentaveis e a adequagao a demanda do

mercado doméstico [13].

Os segmentos de usuario final automotivo (25%) e de distribuicao (28%)

sdo os mais relevantes para a empresa [13]. E dado que as perspectivas para o
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segmento automotivo sao desafiadores e nao mostram sinais de reverséo, a crise
se reflete no desempenho da companhia. Seus principais segmentos de usuario
final (automotivo, industria e distribuigcdo) foram os mais afetados pelo cenario

econdmico e politico dificil no Brasil [13].

Os produtos da empresa estdo concentrados em produtos néo revestidos
no mercado nacional e nas exportagbes. Esta matriz de produtos com baixo valor
agregado aumenta a alavancagem da Usiminas no ambiente global, uma vez que
os pregos dos produtos nao revestidos foram mais afetados desde o inicio da crise
global no setor. Além disso, a discriminagéo de produtos e regido da Usiminas
prejudica a competitividade da empresa em meio as condi¢gdes de mercado atuais,
dada sua baixa diversificacdo regional, alta concentragdo em segmentos de
usuario final e matriz de produtos com baixo valor agregado [13]. A empresa esta
reduzindo o CAPEX e implantando ajustes de escala estruturais para adaptar-se
a um ambiente de mercado siderurgico mais fraco, como o fechamento das
atividades primarias em Cubatéao, corte de funcionarios, redugdo das operagoes.
Tais ajustes de escala estruturais sao cruciais para adaptar o perfil da empresa

ao cenario mais fraco por mais tempo [13].

O mercado global complicado, a baixa demanda nacional e a alta
concorréncia internacional exigem ajustes estruturais em escala e produtividade.
A Usiminas tem uma capacidade nominal para ago bruto de 9,5 milhdes de
toneladas por ano. Esta capacidade nominal representava 38% do consumo de
aco plano aparente brasileiro em 2014. No entanto, a capacidade nominal da
empresa se tornou superdimensionada, considerando as perspectivas de
curto/médio prazo para o mercado siderurgico brasileiro analisadas anteriormente.

A partir dai, em um esfor¢co de adequar sua capacidade a um "novo mercado
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nacional", a Usiminas adotou uma estratégia de ajuste de escala. Em junho de
2015, a Usiminas paralisou um alto forno de 800 mil toneladas em Ipatinga e um
alto forno de 1,5 milhdes de toneladas em Cubatio. E interrompeu as principais
areas da usina de Cubatéo (usinas de sinterizagdo e coquerias, alto forno com
capacidade para ago cru de 1,5 milhdes de toneladas por ano e linha de laminagéao
de chapa grossa de 1 milhdo de toneladas por ano) e manteria operagdes em suas

linhas de laminacéo a quente e a frio € no terminal portuario [13].

Seu perfil de divida é também complicado. Assim, a Usiminas vem
negociando recorrentemente com seus credores. A desalavancagem tem
expectativa de durar muito tempo. A negociagao da divida sera um condutor
importante para o preg¢o das ag¢gdes, porque a restruturagdo da geracao de caixa
da empresa é muito dependente do mercado [13]. Os constantes conflitos entre
seus acionistas controladores também é algo que demanda atengado da
companhia, a cada més uma novidade sobre o assunto & apresentada. Ambas as
partes mantém-se buscando maior controle na companhia, o que pode fazer com

que o foco em resultados positivos seja prejudicado [13].

Positivamente, conforme conceitos apresentados neste trabalho, a
Usiminas tende a ter um beta, que representaria correlagdo de risco e retorno,
maior que as duas outras companhias analisadas, da mesma forma como sofreu
mais com a crise, ela se recuperaria em ritmo bem mais acelerado caso o mercado

voltasse a crescer e a demanda por seus produtos voltasse a niveis elevados.
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7 Conclusoes

Os principais segmentos de usuario final dos produtos siderurgicos e a
analise de mercado indicam um cenario siderurgico nacional fraco a curto e médio
prazo. O nivel atual de consumo nacional de ago aparente € consistente com o
ambiente econdmico e com a perspectiva ruim para os principais segmentos de
usuario final. Os dados dos principais segmentos de usuario final (automotivo,
construgcdo e bens de capital/industria) serdao importantes indicadores de
recuperagdo do mercado siderurgico nacional. Junto deste fato, temos que o
mercado mundial de ago cresceu desproporcionalmente acompanhando o
crescimento Chinés, mas a demanda por ago nado cresceu nem se manteve no
mesmo ritmo, fazendo com que atualmente a capacidade instalada de produgéo

de ago supere em proporgao relevante a demanda pelo mesmo.

Diante deste cenario completamente desafiador e em meio a uma crise
politica e de confianga relevante no pais, nao sobrou alterativa para as principais
empresas do setor siderlrgico que nao readequar sua produc¢ao e tentar, desta
forma, equilibrar oferta e demanda, buscando sempre manter em produgao
apenas as operagdes mais rentaveis de cada uma das companhias. A rota das
exportagdes também ficou relativamente atrativa, mas ndo tao atrativa quanto um

mercado interno aquecido, reduzindo as margens das companhias.

Devido a combinagao de fatores entre buscar crescer acompanhando o
mercado Chinés, e para isto implementar grandes investimentos, mas se deparar
diante de uma crise mundial, a maioria das empresas se encontrou altamente

endividada, afetando bastante o desempenho das mesmas.
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As empresas que possuiam maior exposi¢ao ao mercado nacional, isto &,
menor diversificacado geografica, e produtos de menor valor agregado e menor
integracao entre as operagdes se encontram em maior dificuldade. Cabe ressaltar
ainda que, no caso da Usiminas, a disputa judicial interna entre seus acionistas
pode também afetar o desempenho da Companhia diante deste cenario
desafiador. Um exemplo de sucesso, se & que podemos chamar de sucesso dado
a grande dificuldade e o fraco desempenho em relagdo a outros setores, € a
Gerdau, que conseguiu se portar bem diante da crise, muito em fung¢éo da rapida
readequacdo da sua produgdo, a ampla diversificagdo geografica da mesma,

produtos de maior valor agregado e maior integragdo das operagdes.

Voltando a inspiragao deste trabalho, quando se buscou entender o motivo
dos fechamentos de alto-fornos e entender a crise por tras disto, foi possivel
constatar que os controladores/acionistas de cada uma das empresas analisadas
buscaram sobreviver da melhor forma possivel em meio a crise, e se mesmo as
maiores empresas do setor passaram e ainda estdo passando por intensa
dificuldade, € notéria a necessidade de se entender as dindmicas do setor para
conseguir enfrentar a crise atual da melhor forma possivel e sobreviver a possiveis

futuras crises.
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