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RESUMO

Objetivo: Este caso de ensino llustra o uso de conceitos e implicagdes
associados a estrutura de capital, custo de capital de terceiros, alavanca-
gem financeira e custos de faléncia para fundamentar a tomada de de-
cisOes estratégicas pela administracdo de uma empresa de capital aber-
to (Companhia Siderurgica Nacional- CSN) listada na Bolsa de Valores
Brasileira [B]® e na New York Stock Exchange. Método: Os dados foram
obtidos por meio de relatérios financeiros, como demonstra¢do do re-
sultado, balango patrimonial, notas explicativas, e também de consultas
aos relatérios de administracdo, fatos relevantes divulgados e, ainda, fa-
tos midiaticos. Principais Resultados: o caso orienta uma decisdo pela
companhia a curto prazo, como investir em desempenho operacional,
renegociar prazos, vender ativos e realizar initial public offering de sub-
sididria. Relevancia / Originalidade: o presente caso de ensino inova ao
ilustrar a situagdo econdmico-financeira de uma empresa, envolvendo
questdes como desempenho operacional, geracdo de caixa e estrutura
de capital para o processo de tomada de decisdo. Tal analise é impor-
tante tanto para o contexto académico quanto para o organizacional por
se tratar de uma aplicagdo tedrica em uma empresa real. Contribuicoes
Teéricas / Metodoldgicas: O caso contribui para uma analise mais apro-
fundada das consequéncias de um excessivo endividamento atrelado a
baixa geragdo de caixa por uma entidade, do impacto dos custos da divi-
da no resultado da companhia e das atitudes da administragdo diante da
situacdo do excesso de endividamento.
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INTRODUGAO A CSN foi fundada em 9 de abril de 1941, por meio

de decreto do presidente Getulio Vargas. Atualmente,

O presente caso de ensino trata da situacdo da
Companbhia Siderurgica Nacional (CSN) com base em
conceitos e implicacBes associados a estrutura de
capital, custo de capital de terceiros, alavancagem fi-
nanceira e custos de faléncia. O texto traz o dilema
sobre a tomada de decisdes estratégicas pela admi-
nistracdo diante do elevado nivel de endividamento
da companhia. Os dados econémico-financeiros do
periodo de 2010 a 2019 foram analisados.

*Autor correspondente: caritsa_scarlaty@hotmail.com

faz parte do ramo de mineracdo, siderurgia, energia,
logistica e cimento. Desde a sua fundacdo, a CSN foi
considerada como um marco do processo de indus-
trializacdo brasileira e, como consequéncia, contri-
buiu para o desenvolvimento econémico do pais.

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

A CSN atua em toda a cadeia produtiva do aco,
desde a extracdo do minério de ferro até a producdo
e comercializagdo de uma diversificada linha de pro-
dutos siderurgicos de alto valor agregado, a qual in-
clui acos, planos revestidos galvanizados e folhas me-
talicas. Esses produtos perpassam pela indUstria de
transformacado, estando presente em diversos seto-
res, como, por exemplo, automotivo, construgao civil,
embalagens, linha branca, entre outros. A companhia
conta com a forca de trabalho de mais de 20 mil co-
laboradores para a execucdo do seu modelo de nego-
cio integrado (siderurgia, mineracdo, energia elétrica,
logistica e cimento), conseguindo obter um dos mais
baixos custos de siderurgia mundial, cujas vendas de
aco se concentram no mercado domeéstico.

Ao longo dos anos, a CSN contraiu dividas para
investir no préprio negdcio, como na compra de ma-
quinas e equipamentos, haja vista que a siderurgia
demanda esse tipo de investimento. No entanto, ao
longo dos anos, a companhia apresentou reducdo
no desempenho operacional e na geracdo de caixa,
tendo de recorrer ao financiamento externo. A de-
cisdo de endividamento da companhia foi tomada
pelos executivos.

Diante do novo cendrio de alavancagem financeira,
0s executivos precisam tragar estratégias a serem per-
corridas para que a CSN alcance seus objetivos organiza-
cionais e, ao mesmo tempo, tenha uma estrutura de ca-
pital bem definida. Para desenvolver um planejamento
estratégico viavel, o chief financial officer (CFO) Marcos
Mendonga, durante uma reunido entre os executivos,
sugeriu contratar uma consultoria financeira especiali-
zada em estrutura de capital e decisdes de investimento,
uma sugestdo aceita pelos gestores presentes.

Com a sugestdo acatada, os executivos comegaram
a entrar em contato com consultorias financeiras de
renome da capital paulista, local onde fica situada uma
das sedes da CSN. Os gestores da companhia definiram
o prazo de uma semana para definicdo da consultoria
contratada. No dia em que findou o prazo estabeleci-
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do, a empresa Alfa Money (AM) foi escolhida por una-
nimidade. A AM foi responsavel por tornar saudaveis
as financgas de empresas com alto risco de insolvéncia
e uma consequente probabilidade de faléncia.

Ao ser assinado o contrato de prestacdo de servi-
¢os com a AM, um consultor chamado Gustavo Bel-
mort, com mais de 15 anos de experiéncia, foi até
a sede da CSN para conversar com 0s executivos e
apurar as decisdes que a CSN tem tomado. Com base
nesse primeiro contato, Gustavo conseguird suge-
rir possiveis cendrios futuros para a companhia. Até
entdo, ele nunca tinha investigado a fundo o caso de
alavancagem financeira da CSN. Reuniu informacdes
para elaborar relatérios e dar subsidios as suas anali-
ses, contando com o apoio de noticias da midia, con-
ceitos tedricos e sua experiéncia como consultor.

Como resultado da elevada exposicdo financeira
vivenciada pela CSN, Gustavo rapidamente identificou
gue sua estrutura de capital precisa ser alinhada com
a sua atual situacdo econdmica. Nesse sentido, con-
siderando os problemas operacionais, baixa geragao
de caixa e elevada exposicdo financeira, os executivos
da CSN e Gustavo (em nome da AM) vivem o seguinte
dilema: como a empresa pode ajustar a alavancagem
financeira, de modo a diminuir o risco financeiro e
continuar suas operacdes? Com base nessa questdo
principal, o que fazer? Investir em desempenho ope-
racional? Renegociar prazos? Vender ativos?

Apostar em aumentar o desempenho operacional
pode ser relevante, caso o objetivo seja gerar caixa, pro-
porcionando maior folga financeira para o pagamento
de dividas. Vender ativos pode gerar recursos financei-
ros para o pagamento aos credores. A renegociacao de
prazos com os credores também poderia ser realizada,
visando a uma data-limite maior para cumprir as obriga-
¢Bes. De fato, a equipe de gestores, com o apoio de Gus-
tavo, necessita avaliar as informacdes disponiveis para
decidir assertivamente sobre o futuro da CSN.

1. E AGORA, EXECUTIVOS DA CSN? E HORA DE
ANALISAR AS INFORMACOES DISPONIVEIS

Gustavo Belmort, por meio de informagdes dis-
ponibilizadas pelo portal de investidores da CSN, da
Bolsa de Valores Brasileira [B]® e de fontes midiaticas,
reuniu as informacgdes principais em relacdo a em-
presa e ao seu endividamento. Inicialmente, verificou
informacGes de sua composicdo aciondria e a gestdo

Internext | Sdo Paulo, v.18, n. 3, p. 223-234, sep./dez. 2023



225

da empresa. Sobre a composicdo acionaria da com-
panhia, a sua principal controladora é a Vicunha Acos
S.A. (48,97%), juntamente com a Rio laco Participa-
¢cOes S.A. (4,19%). A New York Stock Exchange (NYSE)
detém 18,90% das ac¢des, 25% estdo com acionistas
no Brasil, e ainda uma porcentagem de 0,53% das
acOes esta em tesouraria. A gestdo da CSN é exerci-
da pela Diretoria Executiva e pelo Conselho de Admi-
nistracdo, cuja presidéncia é ocupada por Benjamin
Steinbruch.

Vale destacar que a CSN detém 10,07% das a¢Ges
preferenciais da Usinas Siderurgicas de Minas Ge-
rais S.A. (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 laco Participactes S.A. e a
Vicunha Acos S.A., todas empresas de capital fecha-
do. Essa estrutura foi desenhada ao longo da ultima
década para que a familia Steinbruch pudesse com-
prar a participacdo na CSN da familia Rabinovich, cuja
participacao foi desfeita em 2005, e também do fun-
do de pensdo da propria CSN.

Considerando o periodo de dez anos, acerca de
seus numeros contabeis, a média de crescimento da
receita da CSN foi de 9%. Conforme pode ser visuali-
zado na Figura 1, de modo geral, nota-se que houve
crescimento da receita ao longo dos anos, mas a va-
riacdo ndo é tdo significativa. O lucro antes dos juros
e tributos (EBIT) evidencia o resultado operacional,
gue por sinal também demonstra muita variacdo no
decorrer dos anos. Ressalta-se que as vendas da si-
derurgica sdo impulsionadas pela siderurgia, principal

EBIT: lucro antes dos juros e tributos.
Fonte: elaboracdo prépria com base em dados da B* (2020).

Figura 1. Resultados financeiros da Companhia Side-
rdrgica Nacional.

Exagerou na dose? Andlise da alavancagem financeira da Companhia Siderurgica Nacional

negdcio da CSN, seguido pela mineracao, logistica, ci-
mento e energia.

Mediante as informacgdes econdmico-financei-
ras, é possivel observar que a companhia apresen-
tou resultados negativos em alguns anos do perio-
do analisado e, assim, pesquisou nas suas proprias
demonstracdes contabeis as justificativas reporta-
das pela firma. Os anos com lucro liquido negativo
foram 2012, 2014 e 2016. As diferentes explicacbes
fornecidas pela companhia podem ser identificadas
na Tabela 1.

Sobre a participacdo da CSN em outras empresas,
destaca-se que a companhia possuia a¢bes ordinarias
e preferenciais da Usiminas, sua concorrente. Para
tanto, o presidente da siderurgica Benjamin Steinbru-
ch anunciou na midia, em 2019, que estaria ansioso
para vendé-las, mas estava esperando o preco “cer-
to”. A justificativa apresentada era que a Usiminas
ndo fazia parte da estratégia competitiva da CSN, sen-
do mais vantajosa para a CSN a venda dos papéis.

De posse das informagdes sobre o endividamento
e do fato de a CSN ter se desfeito das suas acdes na
Usiminas, Gustavo nesse momento ficou curioso so-
bre a confiabilidade do motivo de que sé em 2019 a
gestdo da companhia percebeu que a Usiminas ndo
seria interessante para a organizacdo. Logo depois,
descobriu que desfazer-se das a¢Ges da Usiminas foi
uma decisdo deliberada pelo Conselho Administrati-
vo de Defesa Econémica (Cade), em 2014. A empresa
iniciou a venda dos papéis em maio de 2021, com alta
de 57% no prego da a¢do, decorrente da alta nos pre-
¢os do aco.

Salienta-se que, apesar de a venda pela CSN das
actes da Usiminas ja ter sido aprovada pelo Cade em
2014, o minério de ferro passou por um periodo de
desvalorizacdo, o que levou a companhia a esperar
um momento mais oportuno. Nesse sentido, apds
cinco anos de espera, a CSN vendeu suas acles da
Usiminas no maior valor da histéria que a companhia
ja tenha atingido.

1.1. CSN e os negdcios internacionais

A CSN atua tanto no mercado interno quanto no
externo. Os segmentos de mineracdo e siderurgia
possuem exposicao ao mercado externo. Detalhan-
do um pouco a respeito dos seus negdcios, o minério
de ferro é o insumo bdsico da producdo siderurgica,
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sendo a CSN Mineracdo a sexta maior exportadora de
minério de ferro do mundo, atendendo a clientes na
Asia, Europa, América do Norte e Brasil.

Sobre esse mercado global, em relacdo a deman-
da, China é o principal importador, corresponden-
do a 70% do comércio transoceanico de minério de
ferro. Ja do lado dos detentores de expressiva capa-
cidade siderurgica, tem-se o Japdo, Coreia do Sul e
Europa. Sendo considerados mercados importantes
e complementares, a mineracdo e a siderurgia sdo
atividades essenciais para o desenvolvimento eco-
némico do mundo.

Quanto as suas receitas, no ano de 2019, no seg-
mento de siderurgia, o mercado externo correspon-
deu a aproximadamente 30%. J& na mineragdo a par-
ticipacdo do mercado externo foi de 90%. Romper a
fronteira do Brasil na busca da exploracdo de outros
mercados é o objetivo da CSN, e pelos resultados
anuais é possivel observar que essa expansdo tem
sido crescente.

Em seus relatdrios, a companhia sempre destaca-
va que a maior parte das dividas (em torno de 60%)
é em moeda estrangeira, haja vista a contratacdo de
empréstimos e financiamentos fora do Brasil. A CSN
utilizou capital de terceiros ao longo dos anos para a
realizacdo de investimentos no imobilizado da com-
panhia, cuja maior parte desses investimentos foi
com maquinas, equipamentos e instalagdes, variando
também em terrenos, edificacdes, moveis e utensilios
e obras em andamento.

A CSN destaca a sua capacidade de expansdo, so-
bretudo em outros mercados, haja vista atuar em seg-
mentos importantes como mineragdo e siderurgia,
bem como possuir negdcios em outros que também
possuem esse potencial, como energia, logistica e ci-
mento. Um ponto a ser considerado nessa ampliacdo
dos negdcios é a sua situacdo econdmico-financeira,
sobretudo a geracdo de caixa das atividades opera-
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cionais e o nivel de alavancagem, pois sdo condicdes
para as decisdes de investimentos.

1.2. CSN e o desempenho financeiro

Em relacdo a estrutura de capital, o consultor co-
letou dados da relacdo entre a divida e o patrimonio
liquido da CSN (Figura 2). Gustavo Belmort observou
gue a CSN utilizou a sua estrutura de controle para
contrair dividas, que, nesse caso, foi por meio da Na-
tional Steel (companhia vendida em 2018), da Rio
laco Participagdes S.A. e da Vicunha Acos S.A.

No que tange ao endividamento, em 2015, a CSN
obteve alongamento do prazo de pagamento de par-
te de suas dividas com a Caixa Econdmica Federal e o
Banco do Brasil. Os vencimentos previstos em 2016
e 2017 foram realocados para 2018 e 2022, com
parcelas igualmente distribuidas. No ano de 2016,
a CSN continuou com a politica de alongamento da
divida, mas dessa vez com os contratos de nota de
crédito a exportagdo de pré-pagamento com o Bra-
desco, deslocando o vencimento de 2016 para 2019.
Por fim, em 2018 concluiu com o 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 CSN honrasse

Fonte: elaboracdo prépria com base em dados da B3 (2020).
Figura 2. Estrutura de capital da Companhia Siderur-

gica Nacional: divida financeira/patrimdnio liquido.

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

Ano Justificativa para o lucro liquido negativo
Houve a reclassificacdo das perdas acumuladas em seus investimentos em agGes ordinarias e
2012 - . P . . -
preferenciais da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas)
2014 Especificamente neste ano, houve menor resultado operacional
2016 Apesar do baixo resultado operacional, a principal causa foi a alavancagem financeira, pela qual o custo
da divida foi superior em trés vezes o resultado operacional antes dos impostos

Fonte: demonstracGes contabeis da Companhia Siderurgica Nacional.
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seus compromissos e obtivesse tempo para melho-
rar sua saude financeira.

Sobre os custos da divida, tem-se o custo bruto
ou aparente (relacdo dos juros sobre a divida) e o
custo liquido ou efetivo (relagdo dos juros sobre a
divida apds deducdo do beneficio fiscal do imposto
de renda). No periodo de 2010 a 2019, a média do
custo aparente e do efetivo foi de 10,08 e 6,65%,
respectivamente. Vale destacar que em 2016, por
exemplo, quando apresentou prejuizo, o custo da
divida foi superior ao resultado operacional antes
dos impostos. De maneira geral, nota-se que o custo
da divida ndo tem apresentado variacdo significati-
va de um ano para o outro, bem como as despesas
financeiras guardam proporc¢des bem proximas do
resultado operacional.

Com base na midia, Gustavo percebeu que, para
diminuir o endividamento, Benjamin Steinbruch co-
gitou vender a participacao de 8% em sua divisdo de
minério de ferro em 2019, porém o diretor reforcou
gue a transacdo sé aconteceria se a situacdo de endi-
vidamento da companhia demonstrasse a necessida-
de de desalavancagem.

Para compreender as implicacGes do elevado en-
dividamento, é importante analisar algumas informa-
¢Oes financeiras da companhia, conforme pode ser
visualizado na Tabela 2. Torna-se relevante identificar
o histérico do endividamento, assim como o nivel das
despesas financeiras. Ainda, o caixa e o resultado da

Exagerou na dose? Andlise da alavancagem financeira da Companhia Siderurgica Nacional

CSN tém contribuido para o melhor desempenho dos
seus numeros.

Assim, como toda empresa de capital aberto, a
CSN divulgou ao mercado suas proje¢des, uma vez
gue os investidores necessitam dessas informacdes.
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 outu-
bro de 2019, informou aos seus acionistas a projecdo
de atingir o valor de 3 no indicador de divida liquida/
EBITDA no fechamento do balango anual de 2019. No
entanto, em 2019, essa relacdo atingiu 5,31, de acor-
do com a Tabela 2. Com base nessas projecdes, Gus-
tavo perguntou-se o que poderia estar acontecendo
para a companhia intensificar esforcos em diminuir
seu endividamento.

Diante de tantos questionamentos em sua men-
te, o consultor elaborou quatro questes sobre o his-
torico da CSN, a serem respondidas conjuntamente
com os executivos da companhia, visto que eles sao
0s principais interessados na melhoria do negdcio.
As respostas servirdo de base para a producdo de um
relatério estratégico, para a tomada de decisdo pelos
executivos da companhia. As questdes encontram-se
na préxima secdo deste caso.

Vale destacar que todas as questdes estdo relacio-
nadas com o dilema principal, ou seja, a andlise da sua
estrutura de capital precisa ser alinhada com a sua
atual situacdo econdmica. Situacdes como problemas

Tabela 2. Informacdes financeiras da Companhia Siderurgica Nacional.

Ano Despesas financeiras* | Divida financeira (A)* Ca:jx:{: Z?;:‘;:I;nte EBTIDA (C) (A-B) /(C)
2010 2,55 20,09 10,24 5,8 1,7
2011 2,72 27,89 15,42 6,71 1,86
2012 2,41 30,15 14,44 1,95 8,06
2013 2,68 27,75 10 4,28 4,15
2014 3,25 29,88 8,69 4,1 5,17
2015 3,87 34,28 7,86 6,23 4,24
2016 3,17 30,44 4,87 3,27 7,82
2017 2,76 29,51 3,41 4,44 5,88
2018 2,81 28,83 2,25 8,22 3,23
2019 2,51 27,97 1,09 5,06 5,31

*Valores em milhares (RS).
Fonte: elaboragdo prépria com base em dados da B* (2020).
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operacionais, baixa geracdo de caixa e elevada expo-
sicdo financeira sdo fatores considerados. Para tanto,
entende-se necessaria a discussdo sobre a tomada de
decisdes estratégicas pela administracdo diante do
elevado nivel de endividamento da companhia.

2. QUESTOES PARA DISCUSSAO

Para o desenvolvimento do caso, sdo propostas
guestdes a fim de atingir o objetivo da proposicdo da
presente situacdo. Na secdo “Sugestdes de bibliogra-
fia”, apresentam-se alguns estudos que podem ser
consultados pelos alunos e que, portanto, fornecerao
sustentacdo tedrica necessdria para a resolucdo das
questdes, ficando a cargo do docente e dos discen-
tes a utilizagdo de materiais adicionais. Os discentes
devem responder as questdes imaginando serem os
executivos da CSN, tendo a responsabilidade de defi-
nir os rumos estratégicos para o cendrio vivenciado
pela empresa.

e Questdo 1: Como o endividamento pode afetar
adversamente os negdcios da CSN considerando
as atuais condic¢des financeiras e os seus resulta-
dos operacionais?;

e Questdo 2: As dificuldades financeiras decorren-
tes do excesso de dividas tendem a compensar
os beneficios da utilizacdo de capital de terceiros,
pois tais dificuldades contribuem para o aumento
da probabilidade de a reducdo dos lucros promo-
ver a faléncia da companhia. A relagdo é clara por-
que, a medida que o indice divida/capital proprio
aumenta, a probabilidade de a empresa ndo con-
seguir pagar o prometido a seus credores também
aumenta e, portanto, maior é a probabilidade
de incorrer custos de faléncia que aceleram esse
processo. Diante da situacdo financeira da CSN, a
companhia estaria sujeita aos custos de faléncia?
Se sim, discorra sobre eles;

¢ Questdo 3: A situacdo-problema da CSN destaca
a importancia associada a analise do custo de
capital de terceiros. Discuta as implicacdes dos
custos da divida para a companhia, bem como
a preocupac¢do em sempre manté-los no menor
patamar possivel;

¢ Questdo 4: O texto descreve algumas caracteristi-
cas importantes atreladas a divida da CSN, como
o fato de a maior parte ser em moeda estrangeira
e 0 prazo para pagamento. Considerando sua si-
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tuacdo financeira e seu desempenho operacional,
qual deve ser o posicionamento adotado pelos
executivos da CSN para controlar ou reverter seu
cenario no curto prazo?;

e Questdo 5: Discuta sobre a situacdo econdmico-
-financeira da CSN que pode impactar o grau de
investimento por agentes internacionais.

3. NOTAS DE ENSINO

Nesta secdo sdo apresentados os direcionamen-
tos para o docente proceder com a conducdo do
caso em sala de aula. Em primeiro lugar, ha uma
exposicao breve da literatura sobre alavancagem fi-
nanceira. Posteriormente, definem-se os objetivos
educacionais, seguidos do esclarecimento da fonte
dos dados aqui utilizados e, por ultimo, as propostas
de encaminhamento para as questdes gerais e espe-
cificas para o caso.

A CSN, ao longo dos anos, contraiu financiamen-
to externo para investir no préprio negdcio, como na
compra de maquinas e equipamentos, haja vista que
a siderurgia demanda esse tipo de investimento. Pa-
ralelamente, a companhia apresentou reducdo no de-
sempenho operacional e na geracdo de caixa. Dessa
forma, ela encontra-se rodeada de elevada exposicao
financeira e problemas operacionais. Os executivos
da empresa vivenciam o dilema de decidir quais acdes
serdo tomadas para ajustar a alavancagem financeira,
com os intuitos de diminuir o risco financeiro e de ga-
rantir a continuidade das operacdes.

Para a execucdo desse caso, ha a necessidade de
o professor conhecer a literatura sobre alavancagem
financeira. Para tanto, foi alocada uma subsecdo res-
ponsavel pela exposicdo da literatura que discorre
acerca de conceitos e beneficios da adequacdo do ni-
vel de alavancagem financeira de empresas.

3.1. Exposicao da literatura: alavancagem financeira

Esta sessdo tem o propdsito de abordar pontos
importantes da literatura relacionada com a temati-
ca principal do caso, a alavancagem financeira. Para
tanto, sdo discutidos pontos relevantes para a com-
preensdo da estrutura de capital e os seus possiveis
impactos no desempenho da companhia. E recomen-
dado que o professor e os alunos realizem a leitura
desta sessdo, e que os alunos utilizem as sugestdes de

Internext | Sdo Paulo, v.18, n. 3, p. 223-234, sep./dez. 2023



229

bibliografia para fins de melhor compreensdo e apro-
fundamento da tematica. A recomendacdo da leitura
¢ justificada pela necessidade de contextualizacdo da
teoria acerca do caso, bem como pelo entendimento
das discussdes acerca da alavancagem financeira.

As decisGes financeiras sdo de vital importancia
para as organizacles, por causa do efeito resultan-
te de sobrevivéncia e de desempenho da empresa.
Diante do desenvolvimento tecnolégico e do mer-
cado financeiro, os gestores financeiros tém se pre-
ocupado com as decisBes de financiamento e inves-
timento, para que sejam assertivas e estimulem o
resultado de lucros futuros positivos e 0 aumento do
preco das acdes na bolsa de valores. A discussdo so-
bre alavancagem financeira torna-se significativa para
as decisdes, pois trata do total da divida na estrutura
de capital de uma organizacdo, o que pode influenciar
nos ganhos e riscos de seus proprietarios (Al-Slehat,
2019). Dessa forma, o nivel ideal de alavancagem fi-
nanceira vem sendo discutido desde as premissas
abordadas por Modigliani e Miller (1958) sobre a es-
trutura de capital.

Por intermédio de suposicdes e formulacdes,
Modigliani e Miller (1958) evidenciaram que o custo
médio do capital para qualquer empresa é completa-
mente independente de sua estrutura de capital. Ou
seja, é indiferente o percentual de divida e de capital
préprio para obter o menor custo de capital, sendo
considerado 6timo pela teoria tradicional. Apesar de
ter alcancado grandes contribuicdes com a obra de
1958, Modigliani e Miller (1963) realizaram correcées
nas premissas anteriormente estipuladas. Uma das
principais corre¢des foi levar em conta a existéncia
de beneficios fiscais diante da utiliza¢cdo de capital de
terceiros. Sendo assim, uma organizacdo com divida é
igual ao valor de uma empresa sem divida somado ao
valor atual dos beneficios fiscais. Logo, em funcdo de
os beneficios fiscais estarem presentes, o custo mé-
dio ponderado de capital vai diminuir, contrapondo-
-se as proposicdes expostas pelos autores em 1958.

As maneiras pelas quais a estrutura de capital
pode impactar na capacidade de promover beneficio
fiscal sdo:

e adivida é capaz de minimizar a renda tributavel e
pode diminuir o incentivo a agressividade fiscal;

e ha o fator ndo acumulativo dos beneficios de abri-
gamento fiscal, em caso de faléncia;
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e ha o monitoramento das atividades empresariais
por parte de credores, que reduzira a capacidade
da organizacdo de abrigar renda (Jalan, Kale & Me-
neghetti, 2013).

O valor de qualquer organizagdo recebe influéncia
da estrutura de capital. Sabendo disso, os gestores
devem compreender a totalidade dos componentes
da estrutura de capital (interno e externo) para alcan-
car o ponto étimo, pelo qual maximizam o preco das
acles. Financiamentos excessivos ou reduzidos po-
dem distanciar possiveis acionistas, ao perceberem a
ma gestdo dos recursos por parte de seus administra-
dores (Al-Slehat, 2019).

As decisGes de aumentar a alavancagem financei-
ra para o aprimoramento do negécio podem ser vistas
pelo mercado como um sinal de que a empresa espera
ter melhores fluxos de caixa e lucros com a melhoria
geral do desempenho financeiro. Na perspectiva con-
traria, a emissdo de acdes no mercado para levantar
dinheiro pode ser encarada negativamente pelos acio-
nistas, mediante a suposicao de que os precos das
acles se tornardo sobrevalorizados e a organizacdo
poderia ampliar suas fontes de financiamento diante
do baixo aproveitamento de oportunidades para cres-
cimento do negdcio (Ahmed, Awais & Kashif, 2018).

Apesar da colocacdo de Ahmed et al. (2018), os
autores Abu-Abbas, Alhmoud e Algazo (2019) suge-
rem que a alavancagem financeira possui relacdo ne-
gativa com o desempenho da empresa. Além disso, a
relacdo entre alavancagem financeira e desempenho
€ mais negativa para:

e asorganizacGes que utilizam estratégia de diferen-
ciacdo de produto, em vez de baixo custo;

e as empresas com alto grau de competitividade,
em vez de baixo grau de competitividade.

Dessa forma, encontrar a estrutura de capital mais
aderente as caracteristicas do negdcio é uma missao
notdvel para os gestores.

Para tratar adequadamente a alavancagem finan-
ceira, a gestdo precisa definir a politica de endivida-
mento das empresas. Todas as a¢des formuladas para
essa politica devem ser definidas visando ao cumpri-
mento dos dois principais objetivos:

e reduzir o montante de impostos cobrados;
e aumentar a lucratividade da empresa (Nguyen,

Nguyen, Tran & Nghiem, 2019).
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Um ponto que deve ser levado em consideracdo na
construcdo da politica de endividamento é o fato de que,
guanto maior o risco vivenciado pelo negdécio, maior
tendera ser a alavancagem financeira (Elkhal, 2019).

3.2. Objetivos educacionais

Este manuscrito consiste em um estudo de caso in-
trinseco, pois a situacdo da CSN permite melhor enten-
dimento acerca da estrutura de capital e, mais especifi-
camente, do seu grau de endividamento. Sendo assim,
trata-se de um caso especifico de excesso de divida
para ser discutido em sala de aula. Portanto, por meio
do caso, é possivel investigar e melhor compreender as
implicacBes associadas ao endividamento, relacionan-
do-as com conceitos de estrutura de capital, custo de
capital de terceiros, alavancagem e custos de faléncia.

4.3. Fontes de dados

A empresa objeto de estudo é a CSN. Portanto, trata-
-se de um caso real, apesar de utilizar duas personagens
ficticias: um consultor e um CFO, denominados de Gus-
tavo e Marcos, respectivamente. As personagens foram
criadas para facilitar a leitura por parte dos alunos.

Todas as informagdes aqui utilizadas sdo de do-
minio publico, uma vez que foram extraidas da B® e
do site institucional e de Relacdo com Investidores
da CSN (Investing, 2020). Para tanto, os dados foram
obtidos por meio de relatérios financeiros, como de-
monstracao do resultado, balanco patrimonial, notas
explicativas, e também consultas aos relatdrios de
administracdo, fatos relevantes divulgados e, ainda,
fatos midiaticos. Assim, tanto o docente quanto os
discentes poderdo consultar as informacgdes aqui evi-
denciadas, bem como buscar dados adicionais.

4.4. Relag6es com os objetivos de cursos de gradu-
acdo e pos-graduagdo

O caso apresenta a evolucdo do endividamento da
entidade, com destaque para questGes especificas,
como utilizacdo de capital de terceiros, prazos, juros e 0s
respectivos custos e as atitudes da administracdo diante
da situacdo de excesso de divida. Para tanto, o caso foi
proposto para discussdo em cursos de Administracao,
Ciéncias Contdbeis e Economia, quando da aplicacdo de
conhecimentos relacionados a finangas empresariais,
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ficando a critério do docente a sua adaptacdo para re-

alizar triangulacdo com outros conteudos, como valor

da firma, por exemplo. De posse desses elementos, 0s

discentes estardo em condicdes de compreender:

e as consequéncias de um excessivo endividamento
atrelado a baixa geracdo de caixa por uma entidade;

e 0 impacto dos custos da divida no resultado da
companhia;

e asatitudes da administracao diante da situacdo do
excesso de endividamento.

4.5. Disciplinas sugeridas para uso do caso

As disciplinas sugeridas para utilizagdo deste caso sdo:
Financas Corporativas, Administracdo Financeira, Planeja-
mento Estratégico e Financeiro e Avaliagdo de Empresas.

4.6. Possivel organizagao da aula para uso do caso

A andlise e a resolucdo das questdes propostas po-
dem ser realizadas pelos alunos em duas horas de aula,
de forma presencial ou sincrona. Para a aplicagdo pre-
sencial, sugere-se que o docente envie 0 caso uma se-
mana antes da aula, para os alunos realizarem uma leitu-
ra individual dele. Em sala de aula, € feita uma discussao
em grupos de trés a cinco alunos. Apds a discussdao nos
grupos, os membros de cada grupo podem determinar
representantes para debater os pontos que se relacio-
nam com a disciplina lecionada e que sdo importantes
para o aprendizado em sala de aula. Dessa forma, su-
gere-se seguir quatro etapas na aplicagdo do caso, uma
prévia e trés em sala de aula, conforme a Tabela 3.

Para a aplicagdo no contexto sincrono, do mesmo
modo que no presencial, o docente deve enviar o caso
uma semana antes para os alunos. Cada aluno vai rea-
lizar a leitura e fazer seus apontamentos, e, em equipe,
todos devem formar um Unico documento para que pos-
sa ser discutido no dia do encontro remoto. A depender
da quantidade de alunos, o docente podera determinar
50 minutos para os grupos explicarem para toda a turma
0s seus apontamentos do caso e, por consequéncia, as
propostas de solugdes que o caso requer.

4.7. Propostas de encaminhamento para as questoes
A seguir sdo apresentadas as propostas de encami-

nhamento para a resolucdo das questGes, isto é, um
direcionamento, ndo se tratando de questbes gabari-
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Tabela 3. Etapas para aplicacdo e discussdo do caso para ensino.

Etapa

Sugestao de execugdo

Leitura prévia

Para a melhor compreensdo do caso pelos estudantes, sugere-se que o relato e as questdes
para discussdo sejam disponibilizados de maneira antecipada

Discussao e resolucao
das questdes em
grupos (60 minutos)

O caso pode ser discutido em grupos de trés a cinco estudantes, para aprofundar a
compreensdo dos participantes e para a resolugdo das questdes propostas

Analise das questdes
(50 minutos)

Os grupos devem apresentar as respostas para 0s questionamentos por meio de
posicionamentos coerentes, e o professor deve, simultaneamente, redirecionar as respostas

para um debate

Encerramento da
discussdo (10 minutos)

O docente devera relacionar as respostas semelhantes e divergentes dadas pelos discentes
e, na medida do possivel, compara-las com a teoria

tadas. Portanto, o professor podera readaptar as per-
guntas e até mesmo as respostas se assim considerar
necessario. Ressalta-se que as respostas sdo direciona-
das com base em conhecimentos de mercado financei-
ro e estrutura de capital e, especificamente, de capital
de terceiros e 0s seus custos, alavancagem financeira
e analise das demonstractes contdbeis. Para a maior
compreensao e ampliacdo da discussao, os alunos po-
derdo recorrer a sessdo “Sugestdes de bibliografia”.

4.7.1. Questdo 1

Conforme declarado pela administracdo da
CSN, o alto endividamento pode implicar nas se-
guintes consideracgdes:

e dedicacdo de parte substancial do caixa gerado
das operacBes para pagamento de empréstimos
e financiamentos, quando poderia ser dedicado a
expansdo da companhia;

e exposicdo a flutuacBes das taxas de juros, pela repac-
tuacdo de dividas e eventuais novas capta¢des de em-
préstimos e financiamentos, bem como ao cdmbio,
uma vez que parte importante dos empréstimos e fi-
nanciamentos é denominada em moeda estrangeira;

e aumento de vulnerabilidade econémico-financeira
pelas eventuais condi¢des adversas da indUstria e do
segmento, pela limitagdo de recursos disponiveis no
curto prazo, considerando a alta alavancagem finan-
ceira e os desembolsos de caixa previstos;

e limitacdo da habilidade da companhia na realiza-
¢do de novos negdcios (aquisicdes) até que a ala-
vancagem financeira seja reduzida;

e limitacdo da habilidade da companhia em obter
novas linhas de crédito em condi¢des mais favora-

veis de juros em funcdo dos riscos relacionados a
alavancagem financeira atual.

O fato é que o excesso de endividamento da CSN
a tem deixado em situagdes complicadas. Uma dessas
situacGes foi relativa a remuneracdo dos acionistas,
guando em agosto de 2018 a companhia informou por
meio de fato relevante que o Conselho de Administra-
¢do aprovou a distribuicdo de dividendos extraordi-
narios, no entanto no dia 28 de agosto veio a publico
declarar que o juiz da 102 Vara de Execugdes Fiscais da
Justica Federal de Sdo Paulo bloqueou a distribuicdo
dos dividendos declarados, ficando impedida, dessa
forma, naquele momento de efetuar o pagamento dos
dividendos. O motivo da suspensado foi que a empresa
se encontra extremamente endividada, tendo de ven-
der ativos e alongar a sua divida. Entdo, ndo apresenta
condic¢des para distribuicdo de caixa.

Outra implicacdo negativa derivada do seu exces-
so de endividamento é a classificacdo atual do seu
risco de crédito pelas trés principais agéncias. Duas
delas classificaram a CSN como negativa (Moody’s e
Standard & Poor’s), e apenas uma, como positiva (Fi-
tch Ratings).

4.7.2. Questdo 2

Como a excessiva alavancagem financeira propor-
ciona maior exposicdo da empresa, ela estaria rela-
cionada com a maior probabilidade de faléncia, que,
por sua vez, pode originar alguns custos. Desse modo,
pelas consequéncias do elevado endividamento, al-
guns fatos podem ocorrer e, assim, acelerar a geragao
dos chamados custos diretos e indiretos de faléncia.
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Os custos diretos estdo relacionados com as despe-
sas legais e administrativas, como advogados, peritos e
custas judiciais e, ainda, custos com a administracao de
uma empresa nessas condicdes. Se for o caso da abertura
de um processo de recuperacdo judicial, trata-se de um
procedimento custoso para a CSN. Assim, uma empresa
enfrenta o grande dilema sobre as suas decisfes relativas
a composicdo da estrutura de capital, pois de um lado to-
mar emprestado economiza dinheiro em impostos, por
outro, quanto mais a empresa tomou emprestado, mais
provavel serd o risco de faléncia com que ela terd de arcar.

Os custos indiretos de faléncia sdo aqueles incorri-
dos por uma empresa com dificuldades financeiras para
evitar um pedido de faléncia. Diante da situacdo de difi-
culdade financeira, os ativos da empresa perdem valor,
porgue a administracdo esta ocupada tentando evitar a
faléncia em vez de administrar negdécios. As operacées
normais sao interrompidas, e vendas, perdidas, funcio-
narios valiosos demitem-se, e programas potencialmen-
te lucrativos sdo abandonados para preservar caixa, e
outros investimentos rentaveis ndo sao realizados.

4.7.3. Questdo 3

Em relacdo ao fato de a maior parte da divida ser em
moeda estrangeira, 0 caso ja esta posto. A empresa des-
taca em suas notas explicativas que utiliza operacdes de
hedge como forma de protecdo, no entanto ela neces-
sita analisar a eficacia dessas operacdes. J& quanto aos
prazos, a empresa deve analisar se existem ainda condi-
¢Bes de alongar os prazos das dividas com as instituicdes
financeiras, buscando fazer acordos financeiramente sa-
dios que ndo acarretem maiores custos financeiros.

Como uma empresa alavancada financeiramente e com
dificuldades na geracdo de fluxo de caixa, o custo da divida
torna-se uma variavel bem significativa, cuja elevacdo im-
plica mais insuficiéncia financeira. Se a empresa estd com
dificuldades no seu operacional, ndo é uma opcao vidvel re-
negociar as dividas se for para aumentar os custos, uma vez
que as despesas financeiras guardam proporgdes bem pro-
ximas do resultado operacional. Essa andlise é importante
para que a entidade ndo visualize a renegociacdo da divida
como uma alternativa sem antes analisar os custos.

Optar por utilizar capital de terceiro que esteja
atrelado a altos custos implica ineficiéncia financeira
para a companhia, pois o resultado operacional, que
nesse caso ja estd bem comprometido, serd consumi-
do pelas despesas financeiras. Dadas as condicdes, o
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ideal é buscar formas alternativas de geracdo de cai-
Xa, assim como minimizar os custos financeiros.
Corroborando que a CSN ndo deve buscar formas
de melhorar o seu resultado operacional, a companhia
tinha como meta fechar 2019 com a relagdo inferior a
3, porém ndo atingiu esse valor (5,31 de divida liquida/
EBITDA), ou seja, o valor ficou bem acima do que havia
projetado. Assim, por mais que a divida financeira te-
nha apenas se mantido em nivel elevado, o operacional
da empresa ndo contribuiu para melhorar a situacao.

4.7.4. Questdo 4

O cendrio da CSN reflete uma empresa que se encon-
tra no ciclo de maturidade de seus negdcios. Diante dessa
situacdo, a companhia ja conseguiu renegociar prazos com
algumas instituicdes financeiras. Portanto, é recomenda-
do realizar uma reestruturacdo interna do negdcio, focan-
do na reducdo dos custos de producao, por exemplo. Nes-
se momento, ndo é adequado fazer novos investimentos.
Além disso, € uma opc¢do considerar a renegociacdo de al-
guns contratos, permitindo que a CSN receba o pré-paga-
mento e forneca seus produtos em um prazo mais longo.
Essa acdo fortaleceria o caixa da empresa com capital de
custo mais baixo e melhoraria sua liquidez.

Outra recomendacdo € a venda de ativos, incluindo
participagdes, uma vez que a empresa adquiriu e investiu
de maneira desordenada ao longo dos anos. Surpreen-
dentemente, essa possivel solucdo ndo havia sido consi-
derada nem selecionada pela empresa até o momento.
Ademais, seria vidvel realizar uma oferta publica inicial
(IPO) da principal subsididria controlada, ou seja, abrir o
capital da CSN Mineracdo S.A. Isso permitiria a captacdo
de recursos por meio da emissdo de novos papéis e acele-
raria o plano de reducdo do endividamento, uma vez que
a geracdo de caixa tem sido lenta nos ultimos anos. Vale
ressaltar que, com a operacdo de IPO, ndo seria necessa-
rio que a CSN reduzisse sua participacdo para menos de
50%, sendo importante para a empresa continuar conso-
lidando 100% dos resultados da subsidiaria. Seria possivel
vender apenas uma parcela dela, considerando a situacdo
de emergéncia, para levantar recursos financeiros.

4.7.5. Questéo 5
A CSN ja tem parte significativa da sua receita atre-

lada ao mercado externo, nesse caso os segmentos de
mineracdo e siderurgia. Pela relevancia dos negdcios e
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também pelo aumento dessa exposicao, observa-se que
a companhia busca expandir suas operagdes para ou-
tros mercados. No entanto, dadas as atuais condi¢Ges da
CSN, sobretudo em relacdo a geracdo de fluxo de caixa
operacional e nivel de endividamento, sdo fatores que
pesam nas decisdes de investimentos internacionais,
tanto partindo da CSN como vindo de outros agentes.

De um lado, investimentos fora do pais de origem de-
mandam recursos, e, como uma empresa ja bem endivi-
dada e com custos de divida elevados, torna-se complica-
do conseguir mais recursos para realizar essa expansao.
Do mesmo modo, o fluxo de caixa tampouco tem ajuda-
do, sinalizando que no momento o retorno das atividades
também tem prejudicado esse crescimento.

Do mesmo modo, quando um agente internacio-
nal decide investir recursos em uma empresa, como
pode ser o caso da CSN, os investidores devem analisar
o grau de alavancagem da empresa, os atuais custos
da divida, bem como se a empresa estd gerando caixa
com as suas atividades. Nesse sentido, esses fatores
podem afastar os potenciais investidores estrangeiros,
pois, apesar de o Brasil ser uma economia emergente,
com potencial de investimentos, se torna mais interes-
sante investir em empresas mais solidas em seus nu-
meros, sem expressivos problemas de dividas e caixa.
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Purpose: This teaching case illustrate the use of concepts and implica-
tions associated with capital structure, cost of third-party capital, finan-
cial leverage, and bankruptcy costs to support strategic decision-making
by the management of a publicly-held company (Companhia Siderurgica
Nacional - CSN) listed on Brazil Stock Exchange and Over-the-Counter
Market ([B]® Stock Exchange) and on the New York Stock Exchange. Me-
thod: Data were obtained through financial reports, such as the Income
Statement, Balance Sheet, Explanatory Notes, and also from consulta-
tions with Management Reports, material facts disclosed, and also media
facts. Main Results: The case guides a decision by the company in the
short term, such as investing in operational performance, renegotiating
terms, selling assets, and carrying out an Initial Public Offering of a sub-
sidiary. Relevance / Originality: This teaching case innovates by illustra-
ting the economic and financial situation of a company, involving issues
such as operational performance, cash generation and capital structure
for the decision-making process. Such analysis is important both for the
academic and organizational contexts because it is a theoretical applica-
tion in a real company. Theoretical / Methodological Contributions: The
case contributes to a more in-depth analysis of the consequences of excessive
indebtedness linked to low cash generation by an entity, the impact of debt
costs on the company’s results and management attitudes towards the excess
of indebtedness.
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