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EXAGEROU NA DOSE? ANALISE DA ALAVANCAGEM FINANCEIRA DA
COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL

1 INTRODUCAO

A Companhia Siderargica Nacional (CSN) faz parte do ramo de mineragdo, siderurgia,
energia, logistica e cimento, sendo fundada em 9 de abril de 1941, por meio de decreto do
presidente Getlllio Vargas. Desde a sua fundagdo, a CSN foi considerada como um marco do
processo de industrializagdo brasileira e, como consequéncia, contribuiu para o
desenvolvimento econdmico do pais.

Ao longo dos anos, a siderurgica expandiu suas operagdes em nivel multinacional,
além de estar presente em 18 estados brasileiros, também atua na Alemanha e em Portugal. A
CSN conta com uma usina siderurgica integrada; cinco unidades industriais, sendo duas delas
no exterior; minas de minério de ferro, calcario, dolomita e estanho; forte distribuidora de agos
planos; terminais portuarios; participagdes em ferrovias; e participagdo em duas usinas
hidrelétricas. Com isso, a empresa, tem apostado na for¢a empreendedora do capital nacional e
no enorme potencial brasileiro de competitividade no setor sidertrgico.

A CSN atua em toda a cadeia produtiva do aco, desde a extracdo do minério de ferro
até a producdo e comercializacdo de uma diversificada linha de produtos siderargicos de
alto valor agregado, a qual inclui agos, planos revestidos galvanizados e folhas metalicas.
Esses produtos perpassam pela industria de transformagdo, estando presente em diversos
setores, como, por exemplo, automotivo, construcao civil, embalagens, linha branca, dentre
outros. A companhia conta com a for¢a de trabalho de mais de 20 mil colaboradores para a
execugdo do seu modelo de negocio integrado (siderurgia, mineragdo, energia elétrica, logistica e
cimento), conseguindo obter um dos mais baixos custos de siderurgia mundial, cujas vendas
de ago se concentram-se no mercado doméstico.

Ao longo dos anos, a CSN contraiu dividas para investir no proprio negdcio, como na
compra de maquinas e equipamentos, haja vista que a siderurgia demanda esse tipo de
investimento. No entanto, ao longo dos anos a companhia apresentou redu¢ao no desempenho
operacional e na geracdo de caixa, tendo que recorrer ao financiamento externo. Como resultado
da elevada exposi¢do financeira, sua estrutura de capital se tornou altamente alavancada.

Nesse sentido, considerando os problemas operacionais, baixa geracdo de caixa e
elevada exposicao financeira, a empresa vive o seguinte dilema: como a empresa pode ajustar
a alavancagem financeira, de modo a diminuir o risco financeiro e continuar suas operagdes?
Partindo dessa questdo principal, o que fazer? Investir em desempenho operacional?
Renegociar prazos? Vender ativos?

Gustavo Belmort, consultor de empresas de capital aberto hd mais de 15 anos, foi
contratado por uma Casa de Anélise de Investimentos para avaliar as decisdes que a CSN tem
tomado e os rumos que estdo sendo tragados para a companhia. Até entdo, Gustavo nunca tinha
investigado a fundo o caso de alavancagem financeira da CSN. A partir disso, ele reuniu
informagdes para elaborar relatérios e dar subsidios as suas anélises, contando com o apoio de
noticias da midia, conceitos tedricos e sua experiéncia como consultor.

2 E AGORA CONSULTOR? E HORA DE COLETAR INFORMACOES DA CSN

Gustavo, por meio de informagdes disponibilizadas pelo portal de investidores da CSN,
da Brasil, Bolsa, Balcao [B]? e de fontes midiaticas, reuniu as informagdes principais em relagdo
a empresa e seu endividamento. Inicialmente, ele verificou informag¢des de sua composi¢ao
aciondria e a gestdo da empresa. Sobre a composi¢cdo acionaria da companhia, a sua
principal controladora ¢ a Vicunha Agos S.A. (48,97%), juntamente com a Rio laco



Participagdes S.A. (4,19%). A NYSE detém 18,90% das acdes e 25% esta com acionistas
no Brasil, e ainda uma porcentagem de 0,53% das agdes estd em tesouraria. A gestdo da CSN
¢ exercida pela Diretoria Executiva e pelo Conselho de Administra¢do, cuja presidéncia ¢é
ocupada por Benjamin Steinbruch.

Vale destacar que a CSN detém 10,07% das agdes preferenciais da Usiminas, e que,
historicamente, a familia Steinbruch controla a CSN por meio de uma série de empresas de
participacdo, como a National Steel (vendida em 2018), a Rio IACO Participagdes S.A., e
a Vicunha Acos S.A., sendo empresas de capital fechado. Essa estrutura foi desenhada ao
longo da ultima década para que a familia Steinbruch pudesse comprar a participacdo na
CSN da familia Rabinovich, cuja participacao foi desfeita em 2005, e também do fundo de
pensdo da prépria CSN.

Considerando o periodo de dez anos, acerca de seus nimeros contabeis, a média de
crescimento da receita da CSN foi de aproximadamente 9%. Conforme pode ser visualizado no
Grafico 1, de modo geral, nota-se que houve crescimento da receita ao longo dos anos, mas a
variagdo nao € tao significativa. O lucro antes dos juros e tributos (EBIT) evidencia o resultado
operacional, que por sinal, também demonstra muita variacao ao longo dos anos. Vale destacar
que as vendas da sidertrgica sdo impulsionadas pela siderurgia, principal negécio da CSN,
seguido pela mineracdo, logistica, cimento e energia.

Grafico 1 - Resultados Financeiros da CSN
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3 (2020).

Gustavo observou que a companhia apresentou resultados negativos em alguns anos do
periodo analisado e, assim, pesquisou nas proprias demonstragdes contabeis da CSN as
justificativas reportadas pela firma. Os anos com lucro liquido negativo foram 2012, 2014 e

2016. As diferentes explicacdes fornecidas pela companhia podem ser identificadas na Tabela
1.

Tabela 1 - Justificativas dadas pela companhia para o lucro liquido negativo

Ano Justificativa para o lucro liquido negativo
2012 Houve a reclassificagdo das perdas acumullaclias em seus investimentos em agdes ordindrias e
preferenciais da Usiminas.
2014 Especificamente neste ano, houve um menor resultado operacional.
2016 Apesar do baixo r.esultgdo opejracional, a principal causa foi a alave.mcagem ﬁnanc.eira, pela
qual o custo da divida foi superior em trés vezes ao resultado operacional antes dos impostos.”

Fonte: Demonstragdes contabeis da CSN.




Sobre a participagdo da CNS em outras empresas, destacamos que a companhia possuia
acoes ordinarias e preferenciais da Usiminas, sua concorrente. Para tanto, o presidente da
siderurgica, Benjamin Steinbruch, anunciou na midia, em 2019, que estaria ansioso para vendé-
las, mas estava esperando o prego “certo”. A justificativa apresentada era que a Usiminas ndo
fazia parte da estratégia competitiva da CSN, sendo mais vantajoso para a CSN a venda dos
papeis.

De posse das informacgdes sobre o endividamento e do fato da CNS ir se desfazer das
suas acdes na Usiminas, Gustavo nesse momento ficou curioso sobre a confiabilidade do
motivo de que, s6 em 2019, a gestdo da companhia percebeu que a Usiminas ndo seria
interessante para a organizagdo. Logo depois, descobriu que se desfazer das acdes da Usiminas
foi uma decisdo deliberada pelo Cade (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica), em
2014. A empresa iniciou a venda dos papéis em maio de 2021, com uma alta de cerca de 57%
do preco da a¢do, decorrente da alta nos precos do ago.

Vale destacar que apesar da venda pela CSN das ag¢des na Usiminas ja ter sida aprovada
pelo Cade em 2019, o minério de ferro passou por um periodo de desvalorizagdo, o que levou
a CSN esperar um momento mais oportuno. Nesse sentido, apds cinco anos de espera, a CSN
vendeu suas acdes da Usiminas no maior valor da historia que a companhia ja tenha atingido.

Em relagdo a estrutura de capital, o consultor coletou dados da relagdo entre a divida e
o patrimonio liquido (PL) da CSN (Grafico 2). Gustavo observou que a CSN se utilizou da sua
estrutura de controle para contrair dividas, que neste caso, foi por meio da National Steel
(companhia vendida em 2018), da Rio IACO Participagdes S.A. e da Vicunha Agos S.A.

Gréfico 2 — Estrutura de capital da CSN (Divida financeira/PL)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3 (2020).

No que tange o endividamento, em 2015, a CNS obteve alongamento do prazo de
pagamento de parte de suas dividas junto a Caixa Economica Federal e ao Banco do Brasil S.A.
Os vencimentos previstos em 2016 e 2017 foram realocados para 2018 e 2022 com parcelas
igualmente distribuidas. No ano de 2016, a CNS continuou com a politica de alongamento da
divida, mas dessa vez, com os contratos de Nota de Crédito a Exportacdo (NCE) de Pr¢-
pagamento junto ao Bradesco, deslocando o vencimento de 2016 para 2019. Por fim, em 2018
concluiu junto ao Banco do Brasil, a postergacdo dos vencimentos ao longo de 2018 a 2022
para vencimentos até 2024. Essa politica de alongamento da divida permitiu que a CNS
honrasse seus compromissos € obtivesse tempo para melhorar sua satde financeira.

Com base na midia, Gustavo percebeu que para diminuir o endividamento, Benjamin
Steinbruch cogitou vender a participacao de 8% em sua divisdo de minério de ferro em 2019.
Porém, o diretor reforgou que a transagdo s6 aconteceria se a situacdo de endividamento da
companhia demonstrasse a necessidade de desalavancagem.



Além disso, em seus relatorios, a companhia sempre destacava em seus resultados que
a maior parte das dividas (em torno de 60%), ¢ em moeda estrangeira, haja vista a contratagdo
de empréstimos e financiamentos fora do Brasil. A CSN utilizou capital de terceiros ao longo
dos anos para a realizag¢do de investimentos no imobilizado da companhia, em que a maior parte
desses investimentos foram com maquinas, equipamentos e instalagdes, variando também em
terrenos, edificagdes, moveis e utensilios e obras em andamento.

Assim, como toda empresa de capital aberto, a CSN divulga ao mercado suas projecdes,
uma vez que os investidores necessitam dessas informagdes. Entdo, em 2019 a companhia se
comprometeu em manter o seu plano de desalavancagem iniciado em 2015, e por meio de fato
relevante, em 23 de outubro de 2019, informou aos seus acionistas, a projecao de atingir o valor
de 3,0 no indicador de Divida Liquida/EBITDA no fechamento do balango anual de 2019. A
partir dessas projecdes, Gustavo se perguntou o que poderia estar acontecendo para a
companhia intensificar esfor¢os em diminuir seu endividamento.

Diante de tantos questionamentos em sua mente, o consultor elaborou sete questdes
sobre o historico da CSN. As respostas servirdo como base para a produ¢do de um relatério,
que serd enviado aos clientes da Casa de Andlises que o contratou. As questdes encontram-se
na proxima se¢do deste caso.

3 QUESTOES PARA DISCUSSAO

Para o desenvolvimento do caso sdo propostas questdes para resolucdo a fim de atingir
0 objetivo da proposicao do presente caso. Na se¢ao de sugestdes de bibliografia apresenta-se
alguns estudos que podem ser consultados pelos alunos, e que, portanto, fornecerao sustentacdo
tedrica necessaria para a resolucao das questdes, ficando a cargo do docente e dos discentes a
utilizagcdo de materiais adicionais.

3.1 Questao 1: Considerando o exposto sobre a situagdo econdmico-financeira da CSN ao
longo dos ultimos 10 anos, relate o(s) problema(s) que a companhia tem enfrentado ou pode
enfrentar.

3.2 Questao 2: Como o endividamento pode afetar adversamente os negocios da CSN
considerando as atuais condi¢des financeiras e os seus resultados operacionais?

3.3 Questao 3: As dificuldades financeiras decorrentes do excesso de divida tendem a
compensar os beneficios da utilizacdo de capital de terceiros, pois tais dificuldades
contribuem para aumento da probabilidade de a redu¢@o nos lucros promoverem a faléncia
da companhia. A relagdo ¢ clara porque a medida que o indice divida/capital proprio
aumenta, a probabilidade de a empresa ndo conseguir pagar o prometido a seus credores
também aumenta, e, portanto, maior a probabilidade de incorrer em custos de faléncia que
acelerem esse processo. Diante da situacdo financeira da CSN, a companhia estaria sujeita
aos custos de faléncia? Se sim, discorra sobre eles.

3.4 Questio 4: A situacdo-problema da CSN destaca a importancia associada a analise do custo
de capital de terceiros. Desse modo, proceda com o céalculo do custo aparente ou bruto da
divida e do custo liquido ou efetivo da divida CSN, e discuta as implica¢des dos custos da
divida para a companhia, bem como a preocupagdo em sempre manté-lo no menor patamar
possivel. Considere que a empresa ¢ tributada pelo lucro real, e que a aliquota do Imposto
de Renda (IR) ¢ igual a 34%.



3.5 Questio 5: Dado divida financeira da CSN ao longo dos anos, e sabendo que a companhia
tragou como meta para o final de 2019 a redu¢ao do grau de endividamento, estabelecendo
arelagdo de Divida Liquida/EBITDA inferior a 3,0, realize os calculos do indicador Divida
Liquida/EBITDA, conforme dados disponibilizados pela CSN por meio das demonstragdes
contabeis, e identifique se a companhia atingiu sua meta.

3.6 Questao 6: O texto descreve algumas caracteristicas importante atreladas a divida da CSN,
como o fato da maior parte ser em moeda estrangeira € o prazo para pagamento.
Considerando sua situagdo financeira e seu desempenho operacional, qual posicionamento
a ser adotado pela administragcdo da CSN para controlar ou reverter seu cenario no curto
prazo?

3.7 Questao 7: A partir da sua atual situacdo financeira, a CSN avalia constantemente a emissao
de titulos da divida com intuito de refinanciar sua divida. Diante da possibilidade de
emissdo, qual a importancia do rating de crédito na determinacdo do custo de capital de
terceiros?
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5 NOTAS DE ENSINO

Nesta se¢do sdo apresentados os direcionamentos para o docente proceder com a
conducdo do caso em sala de aula, em que primeiramente define-se os objetivos educacionais,
seguido do esclarecimento da fonte dos dados aqui utilizados, e por ltimo, as propostas de

encaminhamento para as questdes gerais e especificas para o caso.

5.1 Objetivos Educacionais



Este manuscrito trata-se de um estudo de caso intrinseco, pois a situagdo da CSN permite
uma melhor compreensdo acerca da estrutura de capital, e mais especificamente do seu grau de
endividamento, sendo assim, um caso especifico de excesso de divida para ser discutido em
sala de aula. Portanto, por meio do caso ¢ possivel investigar e melhor compreender as
implicagdes associadas ao endividamento, relacionando-se com conceitos de estrutura de
capital, custo de capital de terceiros, alavancagem e custos de faléncia.

5.2 Fontes de Dados

A empresa objeto de estudo ¢ a Companhia Siderurgica Nacional (CSN), portanto, trata-
se de um caso real, apesar de utilizar de um consultor ficticio denominado de Gustavo, criado
para facilitar a leitura por parte dos alunos. Desse modo, todas as informagdes aqui utilizadas sao
de dominio publico, uma vez que foram extraidas da Bolsa, Brasil, Balcao (B3) e do site
Institucional e de Relagdo com Investidores (RI) da CSN. Para tanto, os dados foram obtidos por
meio de relatérios financeiros, como Demonstracao do Resultado, Balango Patrimonial, Notas
Explicativas, e também consultas aos Relatorios de Administragdo, fatos relevantes divulgados,
e ainda, fatos midiaticos. Portanto, tanto o docente quanto os discentes poderdo consultar as
informagdes aqui evidenciadas, bem como buscar dados adicionais.

5.3 Relagdes com os Objetivos de Cursos de Graduacio e Pos-graduacio

O caso apresenta a evolucao do endividamento da entidade, com destaque para questdes
especificas como utilizagdo de capital de terceiros, prazos, juros, € os respectivos custos, bem
como as atitudes da administracdo diante da situagdo de excesso de divida. Para tanto, o caso
foi proposto para discussdo em cursos de Administragdo, Ciéncias Contabeis ¢ Economia,
quando da aplicacdo de conhecimentos relacionando a finangas empresariais, ficando a critério
do docente a sua adaptacdo para realizar triangulagdo com outros conteudos, como valor da
firma, por exemplo. De posse desses elementos, os discentes estardo em condigdes de
compreender (i) as consequéncias de um excessivo endividamento atrelado a baixa geracao de
caixa por uma entidade; (ii) o impacto dos custos da divida no resultado da companhia; (iii) as
atitudes da administragdo diante da situacdo do excesso de endividamento.

5.4 Disciplinas Sugeridas para uso do Caso

As disciplinas sugeridas para utilizagdo deste caso sdo: Financas Corporativas,
Administra¢ao Financeira, Planejamento Estratégico e Financeiro e Avaliacdo de Empresas.

5.5 Possivel organiza¢io da aula para uso do caso

A andlise e resolugdo das questdes propostas podem ser realizadas pelos alunos dentro
de duas a trés horas de aula, de forma presencial ou sincrona. Para que isso ocorra, sugere-se
que o docente envie o caso uma semana antes da aula, para os alunos realizarem uma leitura
individual. Em sala de aula, sera feita uma discussao em grupos de trés a cinco alunos. Apos as
discussdes em grupos, os membros dos grupos podem determinar representantes para debater
os pontos que se relacionam com a disciplina lecionada, e que sejam importantes para o
aprendizado em sala de aula.

5.6 Propostas de Encaminhamento para as Questoes



A seguir sdo apresentadas as propostas de encaminhamento para a resolucdo das
questdes, isto €, um direcionamento, ndo se tratando de questdes gabaritadas. Portanto, o
professor poderd readaptar as perguntas e até mesmo as respostas se assim considerar
necessario. Ressalta-se que as respostas sdo direcionadas a partir de conhecimentos de mercado
financeiro, estrutura de capital, em especifico capital de terceiros e os seus custos, alavancagem
financeira e analise das demonstragdes contabeis.

5.6.1 Questao 1

Analisando a situag@o contabil-financeira da companhia durante o periodo de 2010 a
2019, o que chama aten¢@o ¢ o seu endividamento, pois ao longo desse periodo a companhia
tem demonstrado valores bem elevados para a sua estrutura, uma vez que a geracao de caixa
pelas atividades operacionais ndo tem acompanhado o ritmo, e, portanto, tem apresentando
problemas em seus resultados. Em relacdo ao resultado do periodo, nota-se um certo
desequilibrio, pois ao longo dos ultimos 10 anos tem ido do lucro ao prejuizo, haja vista que
apresentou prejuizo em 2012, 2014 e 2016. Como justificativa para os resultados negativos,
tem-se o baixo resultado operacional, e a elevada alavancagem financeira, cujo custo da divida
¢ elevado. Ademais, as variagdes negativas no EBIT justificam os periodos de baixo
desempenho da companbhia.

Para fins de analise desse endividamento, a Tabela 2 apresenta o passivo oneroso,
denominado de divida financeira, representado pelos empréstimos e financiamentos de curto e
longo prazo, as despesas financeiras, o caixa e equivalentes de caixa, e ainda os lucros antes de
juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo (EBITIDA).

De modo geral, ao longo dos anos a divida da companhia s6 aumentou, e infelizmente,
0 caixa ndo acompanhou esse ritmo, pelo contrdrio, s6 reduziu, o que justifica o baixo
desempenho da companhia ao longo dos anos. Diante do alto custo da divida, e da baixa geragao
de caixa, a elevada divida e os prazos curtos comegaram a chamar a aten¢do da administragao.
Entdo, em 2015, a CSN iniciou seu plano para reverter, mesmo que temporariamente, essa
situacdo, e assim, obteve o alongamento do prazo de parte de suas dividas com institui¢des
financeiras. E isso foi feito até 2019, dado o elevado nivel da divida praticamente insustentavel
diante das suas condi¢des operacionais, tudo isso no intuito de melhorar o perfil de amortizagao
e adequar a companhia ao cenario de risco global.

Tabela 2 - Resultados Financeiros da CSN

ANO Divida Financeira Desp. Financeiras Caixa/ eq. caixa EBTIDA
2010 20,09 2,55 10,24 5,80
2011 27,89 2,72 15,42 6,71
2012 30,15 2,41 14,44 1,95
2013 27,75 2,68 10,00 4,28
2014 29,88 3,25 8,69 4,10
2015 34,28 3,87 7,86 6,23
2016 30,44 3,17 4,87 3,27
2017 29,51 2,76 3,41 4,44
2018 28,83 2,81 2,25 8,22
2019 27,97 2,51 1,09 5,06

Nota. Valores em milhares (R$)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3 (2020)

Sobre o principal problema, o Grafico 2 demonstra a estrutura de capital da CSN ao
longo dos ltimo 10 anos, e para tanto, percebe-se que a empresa tem tido dificuldade de reduzir
o percentual de participagdo de capital de terceiros, apesar que nos tltimos dois anos conseguiu
chegar a 3x, pois apesar do volume de divida ter aumentado durante esses anos, mas 0 aumento
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do PL amenizou essa relagdo, pois houve integralizacdo de capital. Nesse sentido, a companhia
sempre destaca que tem buscado reduzir seus custos financeiros € maximizar o retorno aos seus
acionistas, tentando reduzir a participacao do capital de terceiros em sua estrutura de capital.

Analisando todo contexto, pela Tabela 2 verifica-se que a companhia ndo fechou 2019
com resultados muito atrativos, haja vista que registrou divida de R$ 27 bilhdes, baixa geracao
de caixa se considerar seu historico, bem como baixo desempenho operacional representado
pelo EBTIDA. E assim, a companhia encerrou o ano de 2019 preocupada com sua excessiva
alavancagem financeira por trés motivos, o primeiro ¢ que maior parte da divida ¢ em moeda
estrangeira, cerca de 60%; segundo, os prazos também sdo curtos se considerar a situagdo de
fraco desempenho da companhia ao longo dos anos; e terceiro que as despesas financeiras sdo
elevadas.

5.6.2 Questiao 2

Conforme declarado pela administragdo da CSN, o alto endividamento pode implicar
nas seguintes consideracdes: (I) dedicacdo de parte substancial do caixa gerado das operagdes
para pagamento de empréstimos e financiamentos, quando poderia ser dedicado a expansao da
companhia; (II) exposicdo a flutuagdes das taxas de juros, pela repactuagdo de dividas e
eventuais novas captagdes de empréstimos e financiamentos, bem como ao cambio, uma vez
que parte importante dos empréstimos e financiamentos ¢ denominada em moeda estrangeira;
(IIT) aumento de vulnerabilidade econdmico-financeira pelas eventuais condi¢des adversas da
industria e segmento, pela limitagdo de recursos disponiveis no curto prazo, considerando a alta
alavancagem financeira e os desembolsos de caixa previstos; (IV) limitacdo da habilidade da
companhia na realizagdo de novos negocios (aquisi¢des) até que a alavancagem financeira seja
reduzida; (V) limitagdo da habilidade da companhia em obter novas linhas de crédito em
condi¢des mais favoraveis de juros em func¢ao dos riscos relacionados a alavancagem financeira
atual.

O fato ¢ que o excesso de endividamento da CSN a tem deixado em situagdes
complicadas. E uma dessas situagdes foi relativa a remuneragdo dos acionistas, quando em
agosto de 2018 a companhia informou por meio de fato relevante que o Conselho de
Administragdo aprovou a distribui¢ao de dividendos extraordinarios, no entanto, no dia 28 de
agosto veio a publico informar que o Juiz da 10* Vara de Execug¢des Fiscais da Justi¢a Federal
de Sao Paulo bloqueou a distribuicdo dos dividendos declarados, e desta forma, ficando
impedida naquele momento de efetuar o pagamento dos dividendos. O motivo da suspensao foi
que a empresa se encontra extremamente endividada, tendo que vender ativos e alongar a sua
divida, entdo, ndo apresenta condi¢cdes para distribuicdo de caixa.Outra implicacdo negativa
derivada do seu excesso de endividamento ¢ a classifica¢do atual do seu risco de crédito pelas
trés principais agéncias, na qual duas delas classificaram a CSN como negativa (Moody's e
Standard & Poor’s), e apenas uma como positiva (Fitch Ratings).

5.6.3 Questio 3

De acordo com Agustia et al., (2020), empresas que possuem maior grau de
alavancagem, estdo mais expostas financeiramente, e por consequentemente, maior ¢ a
probabilidade de faléncia. Essa probabilidade de faléncia estd atrelada a custos de faléncia, e
esses custos atuam contrabalancando a vantagem fiscal da alavancagem, que neste caso,
possuem relagdo direta com o aumento da divida (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2001).
Desse modo, no decorrer desse processo, alguns fatos podem ocorrer e, assim, acelerar a
geracdo dos chamados de custos diretos e indiretos de faléncia.



Os custos diretos estdo relacionados com as despesas legais e administrativas, como
advogados, peritos e custas judiciais, e ainda, custos com a administragdo de uma empresa
nessas condi¢des. Se for caso da abertura de um processo de recuperagdo judicial, trata-se de
um procedimento custoso para CSN. E assim, uma empresa enfrenta o grande dilema sobre as
suas decisdes relativas a composi¢ao da estrutura de capital, pois de um lado tomar emprestado
economiza dinheiro em impostos, por outro lado, quanto mais a empresa tomou emprestado,
mais provavel sera o risco de faléncia que ela tera que arcar.

Os custos indiretos de faléncia sdo aqueles custos incorridos por uma empresa com
dificuldades financeiras para evitar um pedido de faléncia. Diante da situagdo de dificuldade
financeira os ativos da empresa perdem valor porque a administragio esta ocupada tentando
evitar a faléncia, em vez de administrar negdcios. As operacdes normais sao interrompidas, e
vendas sdo perdidas, funcionarios valiosos se demitem, e programas potencialmente lucrativos
sdo abandonados para preservar caixa e outros investimentos rentaveis ndo sao realizados.

No caso da CSN, as despesas fixas com juros da divida sdo elevadas, o que acarreta
queda nos lucros, que por vezes ja a deixou em situag¢do de prejuizo, se encontrando diante de
uma situacdo financeira delicada, e por consequéncia, aumentando a probabilidade de a
empresa incorrer nos custos que sao associados a faléncia.

5.6.4 Questio 4

Em relagdo ao fato de a maior parte da divida ser em moeda estrangeira, o caso ja esta
posto. A empresa destaca em suas notas explicativas que utiliza operagdes de hedge como forma
de protecdo, no entanto, a empresa necessita analisar a eficacia dessas operagdes. Ja quanto aos
prazos, a empresa deve analisar se existe ainda condi¢des de alongar os prazos das dividas com
as institui¢des financeiras, buscando fazer acordos financeiramente sadios que ndo acarretem
em maiores custos financeiros.

Pela Tabela 3 ¢ possivel visualizar os calculos referentes ao custo aparente e efetivo
para cada ano, o primeiro (custo bruto ou aparente) ¢ apenas para fins de praticar o conteudo e
ter a ciéncia que se deve proceder com o calculo do segundo (custo liquido ou efetivo), pois a
empresa deve reduzir o beneficio fiscal do Imposto de Renda (IR), o custo bruto ou aparente e
o custo liquido ou efetivo foram calculados utilizando as Equagdes 1 e 2, respectivamente.

juros

P Divida (1)

Kp, = Kp(1 —TR%) 2)
Tabela 3 — Custo aparente e efetivo

Descriciio | Custo aparente | Custo efetivo

2010 12,72% 8,39%
2011 9,76% 6,44%
2012 7,99% 5,27%
2013 9,67% 6,38%
2014 10,89% 7,18%
2015 11,27% 7,44%
2016 10,40% 6,86%
2017 9,35% 6,17%
2018 9,73% 6,42%
2019 8,98% 5,92%
Média 10,08% 6,65%
Mediana 9,76% 6,44%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3 (2020).



Ao longo dos anos, percebe-se que o custo efetivo ndo possui muita variagdo de um ano
para o outro, mas tem sido considerado pela companhia como elevado, dado que as despesas
financeiras guardam propor¢des bem proximas do resultado operacional. Em 2016, por
exemplo, quando apresentou prejuizo, o custo da divida foi superior ao resultado operacional
antes dos impostos. Dado o custo da divida elevado, ndo € uma opg¢ao vidvel para a companhia
renegociar as dividas se for para aumentar os custos, por exemplo. Realmente, deve-se buscar
formas alternativas de geracdo de caixa.

5.6.5 Questdo 5

Considerando que a divida liquida se refere ao volume de empréstimos e financiamentos
subtraidos do caixa e equivalentes de caixa, e os lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e
amortizacdo (EBITDA), procedeu-se com o calculo do indicar de alavancagem por meio da
relagdo da Divida Liquida/EBITDA, conforme pode ser visualizado na Tabela 4.

Tabela 4 — Célculo da relacdo Divida Liquida/EBITDA

ANQO | Divida Financeira (A) | Caixa/ eq. caixa (B) | Divida liq. (A-B) | EBTIDA (C) | (A-B) /(O)
2010 20,09 10,24 9,85 5,80 1,70
2011 27,89 15,42 12,47 6,71 1,86
2012 30,15 14,44 15,71 1,95 8,06
2013 27,75 10,00 17,75 4,28 4,15
2014 29,88 8,69 21,20 4,10 5,17
2015 34,28 7,86 26,42 6,23 4,24
2016 30,44 4,87 25,57 3,27 7,82
2017 29,51 341 26,10 4,44 5,88
2018 28,83 2,25 26,58 8,22 3,23
2019 27,97 1,09 26,88 5,06 5,31

Nota. Valores em milhares (R$)
Fonte: Demonstragoes Contabeis da CSN.

De acordo com Tabela 4 ¢ possivel observar pelo indicador Divida Liquida/EBITDA,
cuja meta da CSN era fechar 2019 com a relagdo inferior a 3, que a companhia ndo atingiu sua
meta, pois em 2019 essa relagdo atingiu 5,31, ou seja, bem acima do que havia projetado.
Analisando de forma detalhada, percebe-se que em 2019 o EBTIDA sofreu redugdo de
aproximadamente 62% em relacdo ao ano de 2018, justificado pelo seu baixo desempenho
operacional. Para o ano de 2019, apesar da divida financeira ter apenas mantido o nivel elevado,
mas o operacional da empresa ndo contribuiu para melhorar a situag@o, pois o proprio caixa ¢
indicativo, se comparar ao ano de 2018, a reducdo foi de aproximadamente 52%.

5.6.6 Questido 6

Diante do cenario da CSN, uma empresa que se encontra no ciclo de maturidade de seus
negocios, e tendo em vista que j& obteve renegociacdo de prazos com algumas institui¢des
financeiras, o momento ¢ de reestruturacdo interna da companhia, como reducao de custos de
producdo, ja que ndo ¢ um momento adequado para novos investimentos; renegocia¢do de
alguns contratos para que a CSN receba o pré-pagamento e forneca seus produtos considerando
em um maior prazo, tal acdo reforcaria o caixa com dinheiro barato e melhoraria a liquidez;
venda de ativos, como participacdes, ja que ao longo dos anos adquiriu e investiu de maneira
desordenada, durante todos esses anos, essa nunca foi uma opg¢ao selecionada pela empresa;
realizacdo de uma Initial Public Offering (IPO) de sua principal controlada, isto ¢, abertura de
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capital da CSN Mineracdo S.A, pois levantaria recursos emitindo novos papéis e conseguiria
agilizar o plano de desalavancagem, haja vista que pela geracdo de caixa tem sido lenta nos
ultimos anos. Destaca-se que com a operacdo de IPO ndo seria necessario a CSN reduzir sua
participag@o para menos de 50%, pois ¢ importante para ela continuar a consolidar 100% dos
resultados da subsidiaria, vendendo apenas parcela dela, dado a situacdo de emergéncia para
levantar caixa.

5.6.7 Questao 7

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2001), a avaliagdo do risco da emissdo de
titulos da divida por uma agéncia de rating impacta no custo da operacdo, nos custos de sua
estruturacdo e na velocidade de sua execucdo. Portanto, o rating de crédito pode ser definido
como uma espécie de avaliagdo que demonstra o risco de crédito de uma entidade, cuja
classificagdo ¢ atribuida por uma agéncia de classificagdo de risco especializada. Dada a
situacdo de dificuldade financeira da CSN, o rating de crédito informa ao mercado o seu risco
de ndo conseguir honrar com seus compromissos financeiros. Se por um lado os ratings da CSN
refletem o seu solido negocio de minério de ferro e sua importante participagdo no setor de aco
plano no Brasil, por outro, esses pontos fortes sdo contrabalangados pelos elevados niveis de
divida bruta e liquida, enfraquecimento da posicao de liquidez, e indice divida liquida/EBITDA
acima de 5,0x. Dados os pontos negativos derivados da atual situagdo de dificuldade financeira,
e a classificacdo de rating de crédito como negativo, tem-se que maior sera o spread a ser
incluido na taxa de retorno do papel para melhor refletir o custo de capital de terceiros.
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