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RESUMO

Em setembro de 2007 o grupo Gerdau concretizouussiefio da siderurgica americana
Chaparral Steel, desembolsando para isso 4,2 biti@alOlares. Para financiar esta compra,
93% dofunding foi de capital de terceiros e participacdo de rastas, obtidos através de
operagfes de empréstimo, emissao de acdes e denon &@m prazo médio total de 5 anos.
As operacbes foram contratadas no terceiro trimeddr 2007, periodo no qual a crise do
subprimecomecou a preocupar as empresas e investidoras) ceporte de continuas perdas
por mau-pagamento de hipotecas, principalmente Bstados Unidos, afetando diversos
produtos financeiros. Destaca-se nesta estruturacdato dela ter sido premiada pela
International Financing Review Awardsomo a melhor operacdo de empréstimo feita por
uma empresa da América Latina em 2007 e tambémesatdyu de ser o maior valor
desembolsado pelo grupo Gerdau em uma aquisi¢cdno @m todo, a operacdo manteve a
empresa dentro dos indicadores das melhores aticaeu segmento e possibilitou criacao

de valor para os acionistastakeholders

Palavras-chave: Gerdau, Chaparral, estrutura deatavancagem.



ABSTRACT

In September of 2007 the Gerdau group finalizedattwuisition of the American steelmaker
Chaparral Steel, with a disbursement of 4.2 billis® dollars. Only 7% of the financing of
this purchase was cash, the remaining 93% wasnaotahrough the emission of new shares,
short-term and long-term debt, and a Bond, witbtal taverage maturity of 5 years. All the
operations were contracted on the third semest2007, when the subprime crises started to
scare off companies and investors, with the cootisureport of losses due to the financial
structured products on the mortgages market, mamlyhe US. The highlights of this
structure are that it was awarded by Internatidii@ancing Review Awards as the best Latin
American Loan of 2007 and also, it was the most @a&d by the group in an acquisition.
Last but not least, the operation kept the comparlge range of the best practice ratios of its

segment and allowed the creation of value forhtgsholders and stakeholders.

Key words: Gerdau, Chaparral, capital structunegriage.
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1. INTRODUCAO

A Gerdau S.A. (Gerdau) € uma empresa gaucha do ragtallrgico com alta
insercao no contexto da cadeia do aco a nivel rayrstindo o 1¥maior produtor de aco em
2006, ano no qual fabricou 15,6 milhdes de tonaldtidernational Iron and Steel Institute —
[ISI, 2008). Apesar de ter iniciado a sua interoaalizagdo em 1980, o ano de 2007 foi
bastante especial, pois nele aconteceu a aquide@oiatorze empresas em diversos lugares
do mundo. Isso fez com que consolidando seus né@ngobais, sua producdo de aco na

América do Norte superasse a brasileira pela prinvgiz em sua historia.

Dois mil e sete ainda teve como marco a compi@agarral Steel, uma aquisicao de
4,2 bilhdes de dolares norte-americanos (dolag,aporreu no inicio da crise dabprimee
assim consolidou sua posicéo entre as fabricamexols especiais. Além disso, a operacéo
financeira que possibilitou esta compra foi recarde pelalnternational Financing Review
Awardsde 2007 como a melhor operacdo de empréstimaddeatdmérica Latina.

Essa consolidacdo que vem sendo feita pela Ge¥daa verdade um movimento
sentido em todo o setor metallrgico. Para exeroglifisegue abaixo o quadro 1, onde esta
explicitado o ranking das maiores empresas prodsitde aco e seu crescimento entre 2005 e
2006.
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2006 2005 2006 2005
Companhia Companhia

Rank| mmt | Rank mmt Rank| mmt| Rank| Mmt

11117.2 n/a| Arcelor Mittal 11/ 17.5 13| 15.2| Severstal

2| 34.7 3| 32.0| Nippon Steel 1216.8| 11| 16.5| ThyssenKrupp

3| 32.0 5| 29.9/JFE 13 16.1] 14| 13.9|Evraz Group

4| 30.1 4| 30.5|POSCO 14| 15.6/ 15| 13.7|Gerdau

5| 225 6| 22.7| Baosteel 1515.3] 20| 11.9|Anshan

6| 21.2 7|19.3|U.S. Steel 1614.6| 22| 10.5|Jiangsu Shagang Group

7| 20.3 8| 18.4| Nucor 17/ 13.8/ 18| 13.0|Wuhan

8| 19.1) 12|16.1] Tangshan 1813.6| 16| 13.5 Sumitomo

9/ 18.3 9| 18.2| Corus Group 1913.5| 17| 13.4/SAIL

10| 18.2| 10| 17.5|Riva Group 2012.8| 19| 12.6| Techint

Quadro 1: Maiores empresas produtoras de A¢o, 20052006 (milh&o de toneladas métricas de
manufatura de ago)
Fonte: International Iron and Steel Institutes @00

Uma empresa que prontamente chama a atencao &aocda primeira colocada no
ano de 2006, a Arcelor Mittal. A juncéo entre owsetp e primeiro lugares, respectivamente,
formou uma organizacdo que é 337% maior que a seganda colocada, a Nippon Steel.
Dentro deste seleto grupo, a Gerdau esta no rardang o 14° lugar. Apds as diversas
aquisicdes que aconteceram em 2007, somado adnueess organico dos investimentos nas

plantas, a empresa deve atingir o posto de 13% mandutora.

O grafico 1 abaixo mostra a expansado da capacigandutiva de aco bruto da
empresa, dentro e fora do Brasil. Nos ultimos aaosxpansdo com presenca internacional
cresce a passos mais largos do que no mercadodrgésso deve ser mantido. E reconhecida
pela firma a necessidade de entrar com forca @eapientro dos mercados do leste do

mundo, onde a expansao de producéo e consumo atasgamente. (GERDAU [, 2008)
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Grafico 1: Capacidade de Produgéo de Ago Bruto da &dau SA (mil toneladas/ano)
Fonte: Gerdau | (2008)

Esse movimento de consolidacdo do grupo Gerdauptate da estratégia de
crescimento da organizacao que € de se ser umaalases — e ndo ser comprada por uma
das maiores — siderurgicas do mundo. A conglomeragdsegmento, que estava em um
movimento aquecido antes da crise de 2008, terskgair forte, principalmente com uma
série se firmas com ativos altamente depreciadiasmpé@ gestdo durante o periodo de baixas
demandas. Por isso espera-se que, hum futuro sémidi, ocorram incorporacdes em outras
empresas deste setor, formacaqailet-venturesou operacdes afins. Isso torna importante a

entender as estratégias bem e mal adotadas nag@geja conclusas.

O objetivo deste trabalho € estudar a estruturaagéal utilizada para financiar a

compra da Chaparral Steel, entender se houve cr@agédestruicdo de valor para a Gerdau.

1.1 Definigéo do Problema

Sediado em Porto Alegre, o Grupo Gerdau € o maimdybor de acos longos das
Américas e um dos maiores do mundo, além de te¢cgmse lideranca no segmento de acos
especiais em termos globais. Com capacidade tetghrdducdo de aproximadamente 25

milhdes de toneladas anuais de aco bruto e 21 esll@ toneladas anuais de produtos
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laminados, atende aos setores da construcaodavihdustria e da agropecuéria. Em 2008, o
grupo Gerdau reportou receita liquida de vendaslaransolidada de aproximadamente 42
bilhdes de Reais. (Moodys, 2008) (Gerdau II, 2009)

O grupo Gerdau € o 13° maior produtor de aco dodmuRossui 272 unidades
industriais e comerciais, além de cinfnt-venturese duas empresas coligadas, com
presenca nos paises expostos no quadro 2 e maghrstl.

Argentina Brasil Canada Chile Colémbia
Espanha Estados Unidos india México Peru
Republica Dominicana Uruguai Venezuela

Quadro 2: Paises onde a Gerdau esta presente
Fonte: Gerdau | (2008)

Republica

Dominicana
=__ Venezuela

¢ Unidades Siderurgicas * £
Empresas Associadas
Joint Ventures

*Inclui Joint Ventures e

llustracdo 1: Gerdau no mundo
Fonte: Gerdau | (2008)

O grupo Gerdau iniciou suas operaces em 1901 ,acbabrica de Pregos Pontas de
Paris, na cidade de Porto Alegre, Rio Grande do Baje conta com cerca de 40 mil
profissionais, as suas acfes estdo presentes Isas e valores de Sao Paulo, (Bovespa:
GGBR4, GGBR3, GOAU4 e GOAUS e AVIL3), Nova lorqueyse: GNA, GGB), Toronto
(GNA.TO), Madri (Latibex: XGGB) e Lima (BVL: SIDERQ. Alguns numeros do Grupo
Gerdau estao resumidos no quadro 3 (GERDAU I, 2008)



Faturamento 2008

R$ 47,6 bilhGes

Lucro Liquido 2008

R$ 4,9 bilhGes

Producao de Ao 200

8 19,6 milhdes de toneladas

Brasil
Capacidade

Unidades

11,4 milhdes de toneladas de ac¢o bruto

6,8 milhdes de toneladas de produtos laming
13 Usinas Sideruargicas

12 Centros de servigos de corte e dobra

05 Unidades de
especiais

68 Pontos de vendas Comercial Gerdau
04 Centros de Servicos para acos planos

transformacdo e sego

Exterior
Capacidade

Unidades

13,4 milhdes de toneladas de aco bruto

14,2 milhdes de toneladas de produ
laminados

38 Usinas Siderurgicas

52 Centros de servicos de corte e dobra

28 Unidades de
especiais

07 Unidades Comerciais

transformacdo e sego

Quadro 3: Alguns numeros — Grupo Gerdau 2007 e 2008
Fonte: Gerdau | (2008) e Gerdau Il (2009)

dos

tos
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Com essas figuras, o valor de mercado da GerdaoiSke 35,2 bilhdes de Reais e da
Metalurgica Gerdau, 14 bilhdes de Reais, em 03 @gondeste ano (VALENTI e BUENO,
2008). Bodie e Merton (2002) consideram que o vddéomercado é diferente do contabil pela

dificuldade do segundo retratar ativos inatingiveismo know-how Esse montante foi

alcancado através da producdo de um conjunto deufm® e servicos, apresentados na

ilustracdo 2, pela busca continua de excelénciaogia suasupply chaine também pelo

respeito as praticas de governanca corporativa.

Placas, Blocos e

Perfis
Tarugo:

R
s o
“-.\_-..
4

Perfil Estrutural

Fio-Maquina

Corte-Dobra

Vergalhdo

Pesado

Arames

Pregos

llustracdo 2: Conjunto de produtos e servigos — Gelau
Fonte: Gerdau | (2008)
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O crescimento da empresa ao longo dos anos aeontanto de forma organica
quanto por aquisi¢cdes, dentro e fora do Brasil.eQ grocesso de internacionalizacéo foi
iniciado em 1980 néo pelas exportacdes, mas sia quplisicdo da Siderargica Laisa, no

Uruguai. Um sintético detalhamento deste crescimest& na ilustracdo 3, abaixo.

Novas Aquisgoes:
Agos Finos Piratini (Rio Grande
do Sul)

Expanséo de . ) .
] Segunda usina em Minas Gerais
capacidade com a L

L ) e lamingdo em S0 Paulo
aquisicéo de usina no N

Participagao na Acominas

Expanséo da Parana e construgdo da - _
Siderrgica maior usina do grupo Expanao‘no exterior
Riograndense (Rio de Janeiro) (Chile, Canaa, Argentina e
~ Novas aquisi¢cOes:
(constrigao da Entrada no negdcio de EUA) q ¢
. EUA: unidades de
segunda usina) reﬂoreﬁtamento .
Crescimento de participagéf transformacé&o e fab
de mercado através de: shops, Chaparral e
Diversificacéo e Quanex.
1948 verticalizaggo das Aquisic&o de trés usinas (Ri Entrada no mercado
1901 Primeira linhas de produtos de Janeiro, Minas Gerais e europgu e asiatico
Primeira aquisicio de Estruturacéo da rede de Bahia) Expans&o no mercado
operag&o: usina: distribuicdo (atualmente Construgéo de duas novas Latino|Americano
fabrita de sideftrgica mais de 70 fJontos de vendg) ~ Plantas (Pfirana e Ceara) Constrycéo de usina
pregos Riogrhndense Aquisig&o de usina em Inicio das|operagbes no sidertirgica em S&o
Pernambuco exterior (UrYguai e Canada) paulo
1900 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

llustracédo 3: Gerdau — 100 anos de histéria
Fonte: Gerdau | (2008)

Presente no mercado acionario desde a década deda80¢ novidade para esta
empresa a emissao de acbes e a utilizacdo de |cdpitterceiros para fomentar o seu
crescimento. Com o aumento do seu porte e por giéeeia do volume de transacdes, a
estruturagéo de operagodes financeiras para a g@pide novas usinas ou para fomentar seu

crescimento organico é um fato que deve contimflareinciando o cotidiano da Gerdau.

O movimento de consumo, que esta explicitado géiogmaente no grafico 2, abaixo,
deve consolidar-se cada vez mais nos grandes predutlo leste do mundo, como Asia e
Leste Europeu. A aproximacdo de produtores e codswes é estratégica, quando se

vislumbra sinergias e possiveis reducdes de c@sigrafico 2 abaixo sinaliza quais sdo 0s
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principais consumidores de a¢co no mundo, paisesedifes dos quais 0 grupo esta hoje, com
forte presenca em todas as Américas, uma planEspanha e outra na india. Obviamente
que estamos falando dos sites, a Gerdau podeieagfente exporta para essas localidades,
mas 0s custos de levar a mercadoria ao destinonfazen que o preco nao seja tao
competitivo quanto das plantas locais. Ou sejajaaind espaco para crescimento para a

empresa.

Nafta
15%

CIS

China 5%
30% Other Europe

3%

EU (25)
17%

Japan

Others
Other Asia 9%
14%

Grafico 2: Consumo de Aco — distribuicdo geogréfica , 2006
Fonte: International Iron and Steel Institutes @00

As estatisticas do International Iron and Stegatitites (2008) apontam que o0s
principais consumidores e produtores de aco s&nessnos paises, com uma leve alteragédo

nos percentuais de participacdo, mas mantendo man@siem de importancia.

Dentro dessa visdo geografica, o Grupo Gerdau r@epauas perspectivas

regionalmente, conforme pode ser visto no quadioadxo.



20

Regido Perspectiva

Brasil - Demanda forte no mercado interno em 2008, pratcipnte nos
segmentos de construcgao civil e de infra-estrutura.

- Incremento nos custos em funcdo dos aumentossioewara da
minério de ferro e do carvdo coque. Sucata ndordesadrer grande
variacoes.

- Ajustes nos precos internos deverdo equilibrar nagrgens
operacionais. No mercado internacional, os pregy®m continuar
elevados.

[92)

América do - Ajustes nos precos para compensar aumento nscus

- Custos de producédo continuam pressionados.

- Perspectiva de demanda estavel, pela renovac@draastrutura na
regido e baixo nivel de importacgéo.

Norte

=

Ameérica Latina | - Demanda deve continuar forte.

- Continuidade de investimentos em infra-estrutura.

- Custos em elevacéo.

- Precos ainda poderéo ser ajustados para equititznaens.

Europa - Demanda deve continuar elevada para agos especiai

- Recuperacéo das margens em fungéo da reorgamiraitétrial.
- Aumento nos custos, principalmente de energia.
Possibilidades de crescimento:

Quadro 4: Perspectivas para o futuro do Grupo Gerda
Fonte: Gerdau 1(2008)

A empresa pretende manter sua participacdo noacherde acos longos no Brasil,
ampliando as capacidades de producdo existentedanss. Com 0s acos especiais, devera
buscar novas oportunidades e a participacao atiyaactesso de consolidagdao mundial. Para
a América do Norte especificamente, sdo almejadngos patamares de eficiéncia e o
aumento da produtividade e a participacao ativarnoesso de consolidacdo no segmento de

acos longos através de aquisicoes.

Se compararmos o crescimento brasileiro e o chipés consta no gréafico 3, abaixo,
fica claro a necessidade de expandir a empresadopais, para que ela consiga se posicionar
e também manter-se entre os princidéyersmundiais. Tradicionalmente, o crescimento do
Grupo em paises estrangeiros é feito através deigips de plantas ja operacionais, sendo
elas sucateadas ou modernas. Essa consolidacdacqogece hd algum tempo e tem se
intensificado recentemente (a Gerdau adquiriu 1gresas em 2007 e a Arcelor Mittal, 35)
nao deve diminuir, por isso a necessidade de onestd com presenca entre 0S maiores

produtores mundiais.
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Gréfico 3: Producéo de Aco no Brasil e na China, B® a 2007, em mil toneladas
Fonte: International Iron and Steel Institutes @00

O principal motivo que leva uma empresa a participgivamente de fusbes e
aquisicdes é a maximizacdo do valor para o acmanisso pode ser feito pelo uso de
sinergias, pela economia de escala ou atraveamsféréncia de conhecimento. Além disso, o
corpo diretivo encontra motivagdes adicionais, canaumento donarket sharee a reducéo
do nivel de incerteza. Também séo citadas as seguardes:

. Necessidade de diversificagao pura;

. Melhoria de posi¢cao no mercado;

. Aquisicao de tecnologia;

. Aproveitar de situacdes de reestruturacao;

. Dominio do mercado;

. Controle dos canais de distribuig&o;

. Expansao geogréfica;

. Aquisicao e/ou alavancagem de competéncias e ms;urs
. Ajuste ao mercado competidor e,

. Desejo irracional de executivos.
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O tipo de motivacao influi na operacdo e em comempresas devem se tratar. Se a
aquisicao ocorre para a incorporacadkadew how a forte influéncia da forma de trabalho da
compradora provavelmente implicara em menores ggamre crescimento para ambas as
partes. (BARROS, 2003)

Quanto ao sucesso das aquisicOes, as informac@esnpser bastante divergentes,
conforme a citacdo abaixo:

“A taxa de insucesso das aquisicBes no mundo @rali&. Evans, Pucik e Barsoux
(2002) afirmam que o percentual varia entre 50%%,7dependendo da fonte de
informacdo. ABusiness WeéWercer (1995) relata que, em um periodo de deg,ano
duas de cada trés operacfes fracassaforine (1997) afirma que apenas 23%
das aquisicbes americanas recuperaram o cust@ialcanquanto a A. T. Kearney
(1999) diz que 75% dos processos de F&A nédo atinggums objetivos estratégicos.
Informa também que 17% das transa¢Bes aumentaniop das acdes, 30% néo
alteram e 53% reduzem o valor. Portanto, apeshader alguma diferenca entre as
diversas fontes, parece ser consenso que O suessstingir os resultados que
motivam inicialmente a aquisicdo de uma empresagiigno.” (BARROS, 2003,
Pp.45)

Ainda sobre 0 sucesso nas fusdes e aquisicoes (F&p@¢squisa de Gomes, Aidar e
Videira (2006) concluiram que sobre a analise dewel lucro bruto, que apds processos de
fusdes e aquisicdes, ele realmente aumenta pardiatiia como um todo. Sendo que este
estudo foi testado empiricamente com empresasisgieas brasileiras de porte similar ao da

Gerdau, ele pode ser aplicado a realidade desteesap

F&A é uma das formas de crescimento externo da esaprproporcionando
economias de escala e escopo, além de sinergiament de poder de barganhanarket
sharedo novo conglomerado. No ambiente siderurgicoajlad ritmo rigoroso em que esses
processos vém acontecendo provocou uma alteragcamauus operandi aumentando
barreiras de entrada e forcando o mercado brasgegeguir as mesmas praticas. As razoes
que levaram a este ritmo podem ser divididas esnginépos:

1. Consolidacdo da cadeia produtiva como um todo: rglomeracdo dos clientes
provoca o0 mesmo movimento nos fornecedores.

2. Estagnacédo da producdo mundial: dificulta a dilwig& custos por incremento de
producao, busca das empresas por sinergias esscala

3. Precos declinantes: as empresas precisam constareastar aptas a reduzirem seus

custos.
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No Brasil, em meados de 2006, cerca de 10 empesgans responsaveis por 90% da
producdo nacional. Aliado a este aglutinamentosetor publico, a intencdo é fomentar a
criacdo de polos industriais gigantes, para aumeataepresentatividade brasileira no
mercado global. Sobre este mercado, seu maiorifap@ditivo € o protecionismo dos paises,
feito pela aplicacdo de barreiras tarifarias e tadiéarias — como processos aati-dumping-
que dificultam a competicdo e a entrada dos predbrasileiros. Esse entrave pode se
intensificar no momento em que sejam compradosuposdnais sofisticados, quando novos
fornecedores que antes eram focados em commoditigem pesado em industrias mais
finas, aumentado fortemente a competicdo e ossnieiprotecdo da industria. (GOMES,
AIDAR e VIDEIRA, 2006).

A Chaparral Steel € uma empresa siderargica americem bons ativos e posicéo de
lideranca na industria de construcdo ndo-residercien producédo de mais de 230 diferentes
tipos, tamanhos e graduagdes de acos para estr@pedutos em barras. A empresa tem
uma crescente diversificacdo dos seus produtodpseicada na promocao de servicos aos
seus clientes com um leque completo de produtas gstruturas. Entre as suas qualidades
esta oknow howtécnico, seu posicionamento geografico, forte ggerénce financeira
suportada por uma estrutura de custos atrativalrommargem de lucros da indastria — e
potencial para sinergias com a Gerdau Ameristeginpindo o melhor posicionamento

competitivo e crescimento desta na Ameérico do Norte

A aquisicdo da empresa foi feita em 14 de setemi®r2007, através do pagamento de
86,00 ddlares por acéo, totalizando 4,23 bilhdesl@ares. Para financiar este valor, uma
empresa pode tanto utilizar capital proprio quadéo terceiros, sendo que a forma de
estruturas a serem aplicadas varia desde operagdpsateleira até estruturas singulares.
Esses desenhos permitem reducdes de custo, gastas,fotimizacdo de garantias, entre
outras coisas. No caso da aquisicdo da Chaparal, 3oram contratadas véarias operacoes
interligadas, que permitiram o melhor aproveitareat# condicbes de mercado e de custos

financeiros.

O preco de compra e despesas associadas foramifidas, em parte, por uBridge
de 1,15 bilhdo de doélares e por umerm Loande 2.75 bilhdes de dolares, que foram
fornecidos por dois empréstimos sindicados separadala um destes organizado pelo ABN
Amro Bank N.V., HSBC Securities (USA) Inc. e J.Poriglan Securities Inc. @ridge
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maturou a 90 dias do seu fechamentolemn Loantem tranches que vencem de cinco a seis
anos do fechamento. Gerdau S.A., acionista com 8&%erdau Ameristeel Corporation
(GNA), avalizou as obrigacGes do Devedor para anegsosmpréstimos. Bridge e oTerm

Loannao foram garantidos por ativos da Empresa essuzsdiarias.

Foram identificadas possiveis sinergias de 55@astde dolares antes dos impostos, a
partir de 2008, geradas pela integracdo de suptaselogistica, unificacdo de custos e de
operacdes. Essa aquisicdo criou a segunda maierugiita de produtos de aco para
estruturas da América do Norte e possibilitou aaegfo do conjunto de produtos da Gerdau
Ameristeel, permitindo o seu crescimento contifGHlAPARRAL, 2007)

O quadro 5, abaixo, permite fazer um comparatinveeas empresas, em termos

financeiros e de produgéo:

Chaparral Gerdau Ameristeel
Dez/05 a Dez/06 a Jan/06 a Jan/07 a
Nov/06 Fev/07 Dez/06 Mar/07
Toneladas embarcadas (mil
toneladas) 2.288 567 7.325 2.090
Receita 1.594 420 4.464 1.343
EBITDA 413 109 756 245
% Margem 25,9% 25,9% 16,9% 18,2%
Ganhos operacionais 364 97 519 195
% Margem 22,8% 23,1% 11,6% 14,5%
Receita liquida 232 62 379 134
Ganhos por acéo $4,80 $1,29 $1,24 $0,44
Divida liquida (24) (66) 219 219
Divida liquida/EBITDA -0,1x -0,2x 0,3x 0,2x
Divida liquida/Capitalizacao
Total (3,1%) (8,4%) 10,6% 10,3%

Quadro 5: Visdo geral financeira da Chaparral versus Gerdau North América Ameristeel

(milhdes de ddlares).
Fonte: Chaparral (2007).

A aquisicao da Chaparral pela Gerdau Ameristeekesgmta um crescimento de um
terco do tamanho original da adquirente. Porém egseacao nao foi significativa somente

em tamanho, além disso, as margereties alcancados pela nova empresa sao superiores aos
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atualmente apresentados, permitindo crescimentobém das operacdes jaA em vigor pela
integragéo dé&now how

1.2 Delimitagéo do Tema

A aquisicdo de uma empresa tem diversas etapasdecmmantes: aspectos técnicos
de producédo, financeiros de viabilizacdo, juridictes funcionamento, questdes de meio
ambiente, de mercado e de pessoal, entre outroprgaesam ser verificados. A proposta
deste trabalho vai privilegiar o aspecto financeMais especificamente, sera estudada a
estrutura de capital da Gerdau com a tomada desdwenstrumentos financeiros para

financiar a compra da Chapparal.

Para uma proxima pesquisa, segue abaixo algumastéag, quanto a aspectos nao
contemplados por este trabalho:
. Analisar comparativamente a opera¢do da Gerdauoctros financiamentos também
premiados pela International Financing Review ABgiBRA) em 2008.
. Contemplar as diferencgas tributarias entre os paisequal a Gerdau esta inserida e
sugerir a alavancagem visando os ganhos possomisnenor pagamento de impostos.
. Aplicar a mesma operagcao tomada pela Gerdau emsoampresas do seu porte e
verificar se € uma estrutura multiplicavel.
. Na analise do setor, acrescentar empresas brasil@é faturamento semelhante ou
superior ao da Gerdau, para testar se as semeshdaegao do pais sdo mais fortes do que

dentro do setor.

1.3 Questao de Pesquisa

Qual foi o impacto na estrutura de capital da @erdo financiamento aplicado na

aquisicao da Chaparral Steel?
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1.4. Objetivo da Pesquisa

Realizar um estudo de caso sobre a aquisicdo dpa@l Steel sobre o aspecto de

financiamento aplicado pela Gerdau.

1.4.1 Objetivo Principal

O objetivo principal deste trabalho € estudar aompoio da teoria, a estrutura de
capital da Gerdau SA, consolidadora do Grupo Gerdaws impactos por ela sofridos pela

estruturacéo financeira aplicada no financiamenatoainpra da Chaparral Steel.

1.4.2 Objetivos Especificos

A realizacdo do objetivo principal seré feita efimdos seguintes designios:
. Analisar os instrumentos financeiros utilizadosapi@manciar tdo somente a aquisicéo
da Chaparral Steel.
. Estudar a estrutura de capital da Gerdau.
. Comparar a estrutura de capital da Gerdau comsaginento em que esta inserida.

. Avaliar o impacto do financiamento na estruturaaeital da empresa.



2. METODO DA PESQUISA

A metodologia de pesquisa é a forma com a qua estudado o assunto deste
trabalho. Conforme direciona o titulo, a abordagama feita como um estudo de caso. De
acordo com o quadro 6 abaixo, essa € a melhor fderestudar um evento recente, porque
esta é aplicavel quando se deseja respowdero e por que algo aconteceu, sem a

necessidade de controlar eventos comportamentais.

Metodologia Forma da Questao Requer o controle de Foco em eventos
de Pesquisa eventos comportamentai§ contemporaneos?
Experimento Como, por qué? Sim Sim
Pesquisa Quem, o que, ondeg, N&o Sim/Néao
guantos, por quantop
Andlise de Quem, o que, onde N&o Nao
Arquivos guantos, por quantop
Historia Como, por qué? Nao Nao
Estudo de Caso Como, por qué? N&ao Sim

Quadro 6: Situacdes relevantes para diferentes eatégias de pesquisa
Fonte: Cosmos Corporati@pudYIN (2003)

Campomar (1991) comenta que a aplicacdo de métoeiasficos serve como forma
da sociedade legitimar um conhecimento adquiridopiecamente. Uma interessante
definicdo de estudo de caso é dada por Schrapuod{/IN, 2003), onde o autor comenta que
a esséncia de um estudo de caso, a tendéncial @riteatodos os tipos de estudo de caso, €
que ele tenta iluminar uma decisdo ou um conjustdeatisdes: por que elas foram tomadas,
como elas foram implementadas, e com que resulbdekta pesquisa pretende-se verificar o
caso da compra da Chaparral Steel na estruturapialcda Gerdau SA, consolidadora do

grupo Gerdau.
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Utilizando Vergara (2004) e sua base de taxonocoiasidera-se que este trabalho é

quanto aos fins, uma investigacdo explicativa, gga tornar algo inteligivel, justificando

seus motivos, buscando esclarecer os fatores gam la ocorréncia de um fendémeno. Quanto

ao meio, trata-se de um estudo de caso, onde twalgeanalise € delimitado a um ou poucos

objetos, com carater de detalhamento e profundidade

Para atingir o resultado desejado, que € a regpanduestdo de pesquisa, esta foi

dividida em cinco etapas:

1.

o b 0N

Pesquisa documental: verificagdo do tipo de dadessgqréo trabalhados;
Pesquisa bibliogréfica: levantamento da revisaodap

Retro analise dos dados levantados para verifecboram suficientes;
Tratamento dos dados, anélise de informacdesieacairaves das teorias;

Redacao final e elaboracdo da conclusédo da pesquisa

Os passos acima embora bastante instintivos, fdemanhados de acordo com o que

€ proposto pelo Método de Avaliacdo e Solucdo dbl®mas (MASP), sistematica de

controle de qualidade amplamente aplicada peladserfsta metodologia conta com oito

etapas, que sao:

1.

© N o g B~ Wb

Identificagéo do problema;
Observacao;

Andlise do processo;
Plano de acao;

Acéao;

Verificacao;

Observacao, e

Conclusao.

No caso deste trabalho, os quatro primeiro pass@$unam-se nas pesquisas

documental e bibliografica, os demais seguem candg semelhanca. A aplicacdo destas

etapas facilita a construcdo de um trabalho comsm, integracdo entre as idéias e melhor

aproveitamento do tempo aplicado.

! Traducao literal
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Tendo em vista que a administracdo € considerada ciéncia social e seus
conhecimentos tém um viés pratico, estudos desi@ $dio chamados de pesquisa social
empirica. Amplamente aplicado nas analises de gestéstudo de caso é uma metodologia
pouco estruturada, o que a tornaria mais complexabrggaria uma maior dedicacao
académica. As pesquisas brasileiras tem tido dastémservacdo de campo, como o estudo de
caso, devido a caréncia de conhecimento sobrejantora nacional. (CAMPOMAR, 1991)

Yin define estudo de caso como a forma de fazequsa social empirica quando é
examinado um acontecimento no seu contexto redé arseparacao entre o fato e o contexto
nao é bem definida e diversas fontes de evidés@iagmpregadas.

2.1 Coleta de dados

Yin (2003) considera que existem seis formas detamomateriais para pesquisa, que

sao apresentadas pelo quadro 7, abaixo:
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Fonte da Forcas Fraquezas
Evidéncia
Documentos - Estavel: Pode ser revisadoEncontro dos dados: Pode ser
repetidamente; fraco;
- Discreto: Nao é criado comac Selecdo tendenciosa se a colegéo
resultado do estudo de caso; for incompleta,
- Exato: Contem nomes exatos; Relatério com tendéncias:
referencias, e detalhes de um event®eflete (desconhecida) tendéncia
- Cobertura abrangente: Extensamo autor;
longa do tempo, dos muitos eventps, Acesso: Pode estar
e dos muitos ajustes. deliberadamente bloqueado.
Registros de- (mesmo que o0 acima para (mesmo que O acima para
Arquivos Documentos); Documentos);
- Preciso e quantitativo. - Acesso dificil devido a questdes
de privacidade.
Entrevistas - Focado: Foco direto aos tépicos ddendenciosa devido a questdes
estudo de caso; pobremente construidas;
- Perspicaz: Fornece inferénciasResposta tendenciosa;
causais percebidas. - Inexato devido a memodria fraca
- Flexibilidade: Entrevistas dao &o
entrevistador o que ele quer ouvif.
Observacéao - Realidade: Cobre eventos peConsome tempo
Direta momento real; - Seletividade: A ndo ser que|a
- Contextual: Cobre o contexto dpsobertura seja larga;
eventos. - Flexibilidade: O evento pode
proceder diferentemente por estar
sendo observado;
- Custo: Horas necessarias pgla
observacdo humana.
Observacéao - (mesmo que o0 acima para (mesmo que O acima para

Participativa

Observacgéao Direta);

- Permite a visdo do comportamentoTendéncia devido a manipula¢

€ motivos interpessoais.

Observacéao Direta);

de eventos pelo investigador.

ao

Artefatos
fisicos

Permite a visdo de aspect
culturais e de operacdes técnicas;

osSeletividade;
- Disponibilidade.

Quadro 7: Seis fontes de informac&o: Forcas e Fraqaas:
Fonte: Yin (2003)

Tendo em vista as opcdes expostas pelo quadraaciwergara (2004), a coleta de

dados sera realizada pelas seguintes formas:

informacdes pertinentes a este assunto

2 Tradugao literal.

Pesquisa bibliografica em jornais, artigos, livres trabalhos cientificos com
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0 Serd apresentada a base teorica que permite zacdii de conhecimentos
cientificos para embasar conclusdes e linhas deapgento deste trabalho.

* Pesquisa em documentos/registros de arquivos daasBde Valores onde a Gerdau
opera (Brasil, Estados Unidos da América, Canadéspanha), diversos dados
disponiveis pela central de Relacionamento comshidk@es da Gerdau, informacdes
financeiras e analises feitas e disponiveis norBlmrg, entre outros.

o Permitird a estratificacdo de dados e informag¢8psaficas quanto ao caso da
Chaparral Steel, onde podera ser observada a t@eritifica estudada, para
responder aos objetivos especificos dispostos tnadirgéo deste trabalho. A
utilizacdo de dados sera util para a pesquisateqneriés qualitativo, pois eles

corroboraram com evidéncias encontradas nas amélispiricas examinadas.

2.2 Tratamento dos dados

Tendo em vista 0 assunto sob anélise, este seestuaio qualitativo. Isto foi definido
tendo em vista 0os objetivos dispostos para respoadguiestdo de pesquisa. A juncdo da
andlise feita através de procedimentos numériameada a uma via analitica é de grande
valia. O que esta sendo estudado € uma operacamudsicdo, a qual é uma situacao
conjuntural pontual que precisa ser entendida pelbambiente e concomitantemente, uma
operagdo financeira que permite esta juncdo de emapr a qual é amparada por uma

especifica analise numérica.

No trabalho quantitativo empregado neste trabalbo dmplamente utilizada
matematica financeiras com calculos via Excel,nasgimo a base de dados e de formulas

disponivel e aplicada pelo software Bloomberg.



3. ESTRUTURA DE CAPITAL

O intuito deste capitulo é fazer o levantamentirite estipulado nos objetivos
especificos deste trabalho, de forma a permitiometa e ampla analise dos numeros e
informacdes levantadas sobre a estrutura de cajat&erdau SA. Desta forma, far-se-a o
estudo da operacao financeira que foi tomada paaadiar a compra da Chaparral e seus

impactos nos nameros do Grupo.

3.1 Estrutura de Capital — Revisao tedrica

A estrutura de capital de uma empresa € a rekagiie capital proprio e de terceiros,
com intuito de financiar suas atividades, seu fldeocaixa, suas manutencdes e expansoes,
etc. Ou seja, qual a relagdo do lado direito darga da companhia. Como as préximas
paginas irdo mostrar, ndo h4 uma receita perfeiasg aplique a todas as organizagdes, pois
este assunto é bastante sensivel as peculiaridagesada empresa pode apresentar. Os
autores estudados concordam que ainda ha muitakisdes a serem tiradas a luz de novos
estudos. Butler (2004) explica que a estruturaagetad é a propor¢cdo e forma da divida de
longo prazo e patriménio liquido utilizado paraaficiar os ativos da corporagao.

A estruturacédo do capital deve levar em conta gusteeumtradeoffentre o ponto
otimo de capital préprio e divida que uma empresa der. Pévoa (2007) comenta que nao
existe uma estrutura perfeita, porém que empresasuma presenca muito alta de capital de
terceiros no seu balanco tendem a ser prejudicanasnaiorespreadspelo mercado devido

a percepcao de risco que o mesmo faz da companhia:

“Portanto, apesar do custo mais baixo, o “benéfida divida ndo é eterno. Neste
processo de alavancagem, chega-se a um ponto eoscuenentos dos custos da
divida e no custo de capital proprio ja ndo sdosma@mpensados pela maior
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participagdo do endividamento na estrutura do agmibnforme a figura a seguir.”
(POVOA, 2007, pg. 229)

A progressiva alavancagem vai reduzindoMeighted Average Cost Of Capital
(WACC) - custo ponderado do capital da empresé -ataigir o pronto da estrutura 6tima de
capital. A partir deste momento, o0 aumento da divi@lo mais compensa a elevacdo do custo
da mesma (ha uma piora progressivaraking da empresa) e do custo do capital proprio

(aumento do retorno exigido da empresa)

4
WACC

\ 4

E/D

Figura 1: O equilibrio do capital
Fonte: Pévoa (2007)

A relacdo “E/D” mencionada na figura 1 acima, mefeao ratio Equity/Debt
(PL/Divida), ou seja, a relacdo entre o patrimdigaido da empresa e o sua divida. Quanto
maior o denominador, maior sera a participacacagdais de terceiros — dividas — dentro da
estrutura de capital da companhia. Com isso, maige¥ao seus custos fixos com o
pagamento de juros para os reais detentores dasosc Para estes fazerem o empréstimo e
decidirem a que taxa o fardo, sera levado em cenagjdo orating da empresa tomadora.
Quanto melhor a solvéncia de uma companhia, maéGr o seuating. Alem da propria
instituicdo financeira poder fazer este levantameala também conta com os que ja sédo
publicados por agéncias como a FiRhtings, Moody’s, Standard & Poor’s, entre outras.

Esta questdo sera tratada com maior profundidageareente.

A maior parte do referencial tedrico estudado Wi estrutura de capital com o

texto “The Cost of Capital, Corporation Finance #mel Theory of Investment” publicado em
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1959 por Modigliani e Miller. Em tal ocasido, ost@es montaram um cenario, descrito
abaixo, no qual a estrutura de capital ndo afgexracao de valor da empresa:
1. Mercado sem friccdo: sem custos de transacao,vamedes governamentais,
impostos, custos de estresse financeiro ou custagé@hcia;
2. Acesso igualitario aos precos de mercado: todosag€mesmas condicdes em um
mercado sem barreiras;
Investidores racionais: favoraveis ao retorno e agarsao ao risco;
4. Acesso igualitario a informacgéo gratuita: todos @oesso instantaneo e gratuito a
todas as informacgdes que sdo publicas.
5. Classes de risco de empresas homogéneas: semyme hubstituto perfeito para cada
ativo;
6. Expectativa do investidor homogénea: todos tém smmaeexpectativa;
7. Todos os fluxos de caixa sdo perpétuos: para thacikh memoria de calculo.
(BUTLER, 2004)

Em tal cenario perfeito, as empresas gerariam sesuwatraves da utilizacdo dos seus
ativos, da venda de magquinas, por exemplo, e emt@ércio estaria ligado a fatores
macroecondmicos que influenciariam a demanda dosucsidores. Os clientes nao
deixariam de comprar por que a empresa tem mammenos divida, isso ndo era um fator
analisado por eles. Isso ndo influenciaria a demaadrganizacdo e sua capacidade de éxito.
Se 0s seus ativos mantivessem seu valor, a emgyesaum todo também, pois a geracéo de

valor estaria focada somente nos ativos. (FAMA AGR)

Neste mundo utdpico, a forma de financiamento denwestimento € irrelevante, a
Gnica coisa que importa é o valor do futuro fluweo chixa de tal empreendimento. Embora
saibamos que ndo pertencemos ao mundo acima des#et facilita a compreensao da
realidade complexa, na qual nos inserimos. Se agias afirmac6es mencionadas é falsa,
entdo a politica de financas torna-se novamentyvaete. Para empresas com filiais no
exterior, 0 preceito da estrutura de capital nA®dealterar, mantendo a meta de menor custo
de capital para os seus ativos. A contratacdowdeadi pelas préoprias subsidiarias é vantajosa
para empresa porque permite que a estrutura sél@@écpalidade local da organizacéo, e
ainda da a matriz um “hedge natural”, uma vez qpassivo pode ficar mais facilmente na

mesma moeda que o ativo de tal sucursal. (BUTLBB4R
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Para a Teoria Estatica deadeoff o nivel 6timo de endividamento de uma empresa
normalmente € visto como determinado pela relagdoe eos custos e beneficios do
empréstimo, considerando os ativos e planos detinvento da firma constantes. A empresa
é retratada como balanceando o valor dos benefistas contra diversos custos de faléncia
e constrangimento financeiro. Ha uma discussaoesobquéo valiosos sdo estes ganhos
fiscais e se 0s custos de constrangimento séo imstanas tais discussdes ddo somente
variacbes ao tema. A firma deveria substituir Davjgbr Patriménio Liquido (PL) e vice-

versa, até chegar a melhor relagéo, conforme coastastracéo 4 abaixo.

[ Valor de
prercado da
Erpresa
—
ganhos fiscais | PV custos do
dos jures | estresse financeino
Walor da firma financiado com capital prdprio
|
|
|
|
|
| -
Otirno Divida

llustrac&o 4: Teoria de Tradeoff
Fonte: Meyer (1984)

Grandes custos de ajuste poderiam explicar a ampkcdo observada nos indices de
alavancagem, quando as firmas estdo distantesudoigel 6timo. Porém se os custos de
ajustes séo pequenos e as empresas ficam proxorsmidchivel desejado, Meyer (1984) tem
dificuldade em entender a variedade de indice® dintnas que seriam similares quanto ao
esquema de tradeoff. Se o0s custos de ajuste sawmlegrae as firmas divergem
quantitativamente das suas metas, entdo deveritadarmenos atencao a questadraideoff
e mais aos custos de ajuste pelos quais as empassasn, por que eles sdo tdo importantes e

como gestores racionais respondem a eles.
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O custo de estresse financeiro considera os glasfais e administrativos da faléncia,
custos dalefaultde contratos, morais e outros dispéndios. Sabemmestes custos existem,
apesar de haver debates sobre a sua magnitudexémaplo, ndo ha explicacdo satisfatoria
dosratings de Passivo a ndo ser que custos de agéncia lerpasbdemoral hazardsao
reconhecidos. A literatura em estresse financamia dois motivos qualitativos para o
comportamento de financiamentos:

1. Empresas nao-seguras deveriam tomar menos eémagsmantendo as demais variaveis.
Para esta afirmacdo, a palavra “risco” é definolaa@ a taxa de variacdo do mercado para 0s
Ativos da empresa. Quanto mais alta a alteracéie dedice, maiores as chances de default
para qualquer conjunto de dividas. Como os custassttesse financeiros sdo causados pela
ameaca ou default real, empresas seguras deveriaseguir tomar mais empréstimos antes
gue os custos esperados de tal estresse termimerascsuas taxas vantajosas de captacao.

2. Empresas que tem Ativos que possam ser negsdadémente no mercado tomardo mais
empréstimos que firmas especializadas ou com afiv@angiveis. O custo esperado de
estresse financeiro ndo depende somente na priolaaeilde um problema ocorrer, mas no
valor perdido em tal situacdo. O segundo tipo decAtdeve sofrer maiores perdas de valor e
custos de oportunidade. (MEYER, 1984)

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) explanam que, emb@o haja uma férmula
especifica que possa ser generalizada para caleujaiociente entre capital proprio e de
terceiros, existem evidéncias empiricas que mostfaenas organizacdes almejam indices
especificos de alavancagem financeira. Os autgnessentam quatro fatores, de pesquisas
tedricas e empiricas, que sao os principais detamtes destas escolhas:

1. Impostos: as despesas financeiras dos empréstanadesiutiveis do lucro no célculo
de imposto de renda devido. Se a organizacdo iitadlmente geradora de lucro
tributavel, o endividamento afetara positivamentbaae de calculo junto ao fisco,
gerando valor para o capital da empresa.

2. Tipos de Ativos: uma empresa que tem grande padesdus ativos em pesquisa e
desenvolvimento tera maior dificuldade de liquidates para gerar dinheiro em um
momento de estresse do que outra com um imobilizatdterrenos comercializaveis.
Como dividas com terceiros séo exigiveis em qualsjigacdo, uma organizagdo com
ativos mais liquidos tera mais aptidao para terroaior quociente de capital ndo

proprio.
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3. Grau de incerteza do resultado operacional: o0 meagional de liquidez dos ativos é
empregado na geracao de caixa das empresas. Qusnesultados operacionais sao
incertos, como no caso de uma industria farmacgutid menor interesse na
contratacdo de dividas com capital de terceir@®. dgorre porque ndo ha certeza que
havera caixa para honrar com as obrigacdes.

4. Hierarquia de fontes e folga financeira: empiricateefoi comprovado que o0s
administradores preferem utilizar capital proptiecKos) do que financiamentos. Caso
esses sejam insuficientes, é preferivel emitita$tae divida a agdes. Essa hierarquia
pode ser explicada principalmente por dois fatores:

e Ha um custo envolvido com as comissdes dos finaraitos externos.

* Os administradores querem emitir acdes quando itammedue 0s papéis estao
supervalorizados, ele sabem mais a respeito daesmmlio que 0s acionistas —
informacdo assimétrica” —. Esse fato pode levama @versdo, por parte dos

acionistas, a comprar as novas de acoes. (Rosseiidd, Jaffe, 2002)

Escritores do capitalismo gerencial interpretarantoafianca das empresas em
financiamento interno como um subproduto da separantre propriedade e controle:
administradores profissionais evitam depender emanfiiamento externo porque iSSoO 0S
sujeita a disciplina do mercado de capitais. Nempse as decisdes gerenciais primam por
aumentar o valor do acionista, e para explicar tdtm as pesquisas deveriam levar em

consideragao a perspectiva do administrador dadascorporativas. (MEYER, 1984)

Os dois principais pontos de presuncdes e implesadésta perspectiva séo:

1. O custo de dependéncia do financiamento extermmalmente é considerando como
custo de financiamento externo como administragvoustos de subscricdo e, em
alguns casos, a ma-precificagdo das operacbegmiafdes assimétricas criam a
possibilidade de um tipo diferente de custo: a esgmpode decidir por ndo emitir
divida ou PL, desta forma ndo executando um prajeéoteria retorno positivo. Este
custo é evitado se a firma consegue reter sufesergcursos gerados internamente
para cobrir projetos rentaveis.

2. A vantagem da divida sobre a emissdo de acdes: fsena efetivamente busca
recursos externos, ela ganha mais pela emissadvida dlo que PL. A regra geral

considera primeiramente a emissdo dos papéis BRIscs.
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Meyer (1984) explique que como a politica de pagameée dividendos é estavel,
diferentemente do seu fluxo de caixa e de investioss 0s lucros da empresa podem vir em
excesso ou faltar para cumprir com as suas neeeesidSe houver sobra de caixa, primeiro
se pagara dividas e depois se recomprara acoess 3ecursos nao forem suficientes,
primeiro se busca uma linha de financiamento comitalade terceiros, depois titulos

conversiveis e acdes sdo langadas somente cono aéauarso.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) amparam seu estddico em evidéncias empiricas.
Empresas lucrativas tendem a ter mais capital fr0pois usam o0s lucros em excesso para
liquidar endividamentos. J& organizagbes com mdifsuldade para gerar caixa tendem a
cobrir esta falta com alavancagem financeira. Aseqiiéncia destas atitudes é que empresas

que eram lucrativas no passado tendem a ter indéceadividamento baixos, e vice-versa.

Uma das diferencas observada pelos autores entnedeslos estatisticos de equilibrio
e a pratica, é que as empresas nao emitem acOedogeatdo passando por dificuldades
financeiras. Algumas das explicacdes para a ordemagtacdo mencionada nos paragrafos
anteriores sao:
. Vantagens fiscais e custos de transacao favoreamafinanciamento de um novo
investimento com lucros acumulados e empréstimapidaom a emissao de novas agoes.
. Os administradores usualmente podem contratar stitpas sem a aprovagao do
conselho de administragdo. J& para a emissdo @s,agé o envolvimento do Conselho e
também maior fiscalizacdo externa.
. A emissado de a¢Bes nem sempre é bem vista pelestithores, podendo levar a crer
que a captacdo tenha um cunho negativo e passandigsi indesejado ao mercado.
. Como forma de ter mais poder em uma negociacaoeropregados e fornecedores,
uma organizacdo com dificuldades financeiras pddeejar manter um alto indice de
alavancagem.
. A dificuldade de projecédo de divida para uma engp@sn problemas financeiros

torna as emissodes de acdes menos atraentes. (GRINBE TITMAN, 2005)

Grinblatt e Titman (2005) acreditam que a combinagas razdes acima explica o
comportamento dos administradores quanto a ordernag&cao de recursos. Mas além

destes fatores, os autores apresentam mais quatdes para também explicar a deciséo da
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ordem de endividamento. A primeira € influenciadéapreoria da Agéncia, que compara as
diferencas entre a postura dos administradores € a&@monistas da empresa. Os
administradores preferem trabalhar com empresasnqoeestdo super-alavancadas, isto
porque este perfil de organizacdo tem maior feléd para captar recursos quando for
necessario, além de ter maior flexibilidade comuxd de caixa em momentos de baixa
performance financeira. Por isso, estes preferdipantos lucros a distribui-los aos acionistas
e também preferiiam emitir acdes a contratar estipnés, se ndo houvesse a figura do

Conselho de Administracéo.

A segunda explicagdo tem como énfase o fato queadasinistradores tem mais
informacé&o sobre a empresa do que os investidarieieia é que os administradores nao irdo
querer emitir agcbes quando seus precos estiverdravaiindos, o que faz com que os
investidores leiam uma emissdo de papéis como oal de que de fato a empresa esta
superavaliada pelo Mercado. Isso faz com que mpias acdes ja negociadas caia quando o
anuncio for feito. O medo desta percepcdo negaidete influenciar a emissdo dos papéis.
Dentro dos quatro fatores, o terceiro leva em cemacdo osstakeholders ou seja,
fornecedores, empregados, acionistas e etc. Enspreas lucrativas podem adiantar seu
crescimento e na busca pelos melhores empregguirseairos, buscardo ter um baixo indice
de alavancagem, como sinal de saude financeiradaAsom foco nestes publicos, uma
empresa altamente alavancada passando por difil@ddaanceiras tera maior facilidade de

negociacéao, considerando a delicada situacéo erseqelecontrara.

A guarta explicacdo leva em conta o conflito exitdeentre os portadores de dividas
(credores) e portadores de acdes (acionistas)ptasmpe os custos de faléncia sdo bancados
fundamentalmente pelos portadores de dividas daesape 0s acionistas ndo sao muito
beneficiados pela emissdo de novas acdes. Se asamper a substituir dividas por acgdes, o
preco destas ira cair, pois a reducdo da alavancdiganceira aumenta o valor da divida
existente e leva a riqgueza da organizacdo do pwridel acoes para o de dividas. H4 uma
excecdo, quando esta reestruturacdo da estrutwaptal da empresa otimiza seus custos e
riscos de néo-faléncia. (GRINBLATT E TITMAN, 2005)

Se o administrador tem informacéao privilegiada, ethor emitir divida que agdes. O
problema com a estratégia de emitir divida quarsdmweestidores desvalorizam a empresa e

acdes — ou outro papel com mais risco — quandestéasupervalorizada, é 6bvio quando se
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esta na perspectiva do investidor. Se este sabeampresa emitira acdes quando esta
sobrevalorizada e divida no cenario oposto, elesgsard a comprar acdes, a ndo ser que a
empresa tenha exaurido sua capacidade de alavamcBgsta forma, os investidores forgcam

a organizacao a seguiPackingOrder. (MEYER, 1984)

Povoa (2007) comenta que o endividamento tambére detar ligado ao tipo de
negocio da empresa, pois 0S juros que serdo pa@mscansiderados um custo fixo,
independendo se naquele semestre havera ou n&o Nxrcaso da capitalizacéo através da
venda de aclbes, este custo ndo incorre, pois aistaiovira um parceiro da companhia, seja
para dividir lucros ou perdas. Grinblatt e TitmaB0d5) ponderam que empresas
subalavancadas tendem a se financiar através detag@do de novas dividas, enquanto as
superalavancadas tém maiores incentivos para pagarovas aquisicoes através da troca de

acOes ou atitude similar sem maiores endividamentos

Butler (2004) comenta sobre um estudo feito poama& Zingales em 1995 que
compara os paises do G7 no quesito alavancagencéima, buscando se ha um paralelo de
comportamento entre estes paises (Canada, Fralegaadha, Italia, Japdo, Reino Unido e
EUA). A conclusao foi que a alavancagem esta pasitente relacionada com:

. Tangibilidade dos ativos: A raz&o entre os ativessf com o total de ativos de uma
empresa mede a sua tangibilidade. A idéia desteettoné que empresas com maior
quantidade de ativos tangiveis tém mais colatpeia tomada de empréstimo, reduzindo seu
custo de captacdo e aumentando a quantidade deirparpara tais linhas. Essas garantias
avalizam o bom comportamento dos administradores@®recursos emprestados, pois caso
haja perda de valor ou outrosvenant$ quebrados, os colaterais podem ser tomados para
reduzir as perdas do dono da divida.

. Tamanho da empresa: grandes firmas normalmentena&o diversificadas do que
pequenas e, com isso, conseguem abrandar os sens A mitigacdo dos riscos preserva o
valor do negécio e reduz o custo do estresse fagncConsequentemente, grandes empresas
diversificadas tém melhor capacidade de tomar maipréstimos e assim aumentar a sua

alavancagem, sem um grande aumento de custos.

% Covenants s&o condi¢Bes pactuadas no contrato entre o financiador e o financiado, estipulando nivel
de performance, documentacédo, permissdes e etc a serem cumpridos para que o financiador seja
obrigado a efetivamente repassar os recursos em questdo e manter tal operacéo ativa.
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Alavancagem esta negativamente relacionada com:

. Oportunidades de crescimento: os pesquisados notara, na maior parte das vezes,
as empresas preferem emitir agbes quando tém geajete trardo crescimento ao negocio,
pois assim conseguem um soécio para o melhor eopaia.

. Lucratividade: a relagéo teorica entre lucrativel@dalavancagem é ambigua. De um
lado, empresas rentaveis podem evitar a tomadaivigasl e deveriam assim ser menos
alavancadas que as organizacdes menos lucratiem8mPos fluxos de caixa altos de
empresas rentaveis podem suportar uma maior gadstide endividamento e também ter
maiores ganhos tributérios com a reducdo do impstce a renda. No estudo nos paises do
G7 a relacdo entre a alavancagem e lucratividadeefgativa em todos os paises exceto na

Alemanha, mas nesta nacéo o indicador foi estarstnte fraco.

Este mesmo estudo foi replicado para alguns pas®rgentes por Booth, et AL.
(apud BUTLER, 2004), e as conclusdes que este pesquesaddhegaram foram muito
similares. As relacdes positivas e negativas ledad acima mantiveram-se as mesmas,
porém apareceu com maiores evidéncias que empeggaseis utilizam menos divida para
se financiarem. Estas conclusdes se mantém apesana grande diferenca entre os paises
quanto a: tamanho da empresa, taxas de imposiesjedaléncia e reorganizacao, tipo de
informac&o financeira disponivel e tipos de endiménto disponiveis nos paises. Apesar das
similaridades com os paises desenvolvidos, os esiginalizam que o pais de origem da
empresa tem um papel tdo importante quanto a tédgde dos ativos e o tamanho da
empresa na explicacao da estrutura de capitalsdesta

Grinblatt e Titman (2005) apresentam a Teoria estata Estrutura de Capital, a qual
considera que as estruturas de capital das cofEsa@o otimizadas de periodo a periodo. As
empresas diminuem a contratacdo de dividas quastdo endo mal, devido aos riscos de
faléncia e a pouca utilizacdo de ganhos tributafasando os resultados estdo positivos, se
aumenta o nivel de empréstimos, almejando seudibiesefiscais, ansiando assim a sua
estrutura 6tima de capital. Evidéncias empiricagmtanto, dizem que estas escolhas nao sao
feitas de tempos em tempos, mas sim a estruturate¥fntdnada como resultado de um
processo dinamico que leva em consideracdo osscasinciados a ajustes na estrutura de
capital. Por causa disso, € comum que em algum monzeempresa desvie do seu ponto

otimo de endividamento de longo prazo ou indiceamet
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Os mesmos autores colocam que, empiricamente, @ses®ms do mesmo setor
apresentam o mesmo perfil de endividamento. Enquantidades financeiras trabalham
altamente alavancadas, farmacéuticas utilizam roapstal proprio. Essas constatacfes
fornecem provas de que as estruturas 6timas dwakdps organizacdes mudam conforme o
segmento ou setor em que estas atuam, como rallexdeneficios fiscais e financeiros
inerentes a aquele negoécio. No entanto, toda tgogapropde uma escolha entre os custos e
beneficios da tomada de empréstimos tem 0 mesmmalgigue é apresentado empiricamente.
As empresas usam como referéncia os indices deidaaiento do setor em que atuam, tendo
em vista que, agindo desta forma, no maximo a tes&rude capital sera irrelevante, nao
afetando negativamente o seu valor. Com este pmwista em mente, 0s autores apresentam
o0 quadro 8, no qual contestam alguns indicadoresso acompanhados setorialmente e a
relacdo destes com o indice de alavancagem fimandais organizacdes, resumindo as

constatacgoes feitas.

Variaveis Relag&o com o indice Explicagcéo
de alavancagem
LAJIR/total de ativo|Forte relacdo negativa Descricdo da ordem de Gaptacg
(lucratividade)
P&D/Vendas Forte relacéo negativa Raz0es fiscais
Despesas cOo Ativos e produtos especializados implig
vendas/vendas custos de stakeholders maiores
Valor de mercadwalor potencialmente  mais conflitos en
contabil portadores de divida e acdes
Produtores de maquinMenos altamenj{Abstencdo dos clientes de comprar |
e equipamentos (variaalavancado durdveis de empresas com proble
simulada) financeiros
Sindicalizagéo Setores altamenA alavancagem aumenta o poder
sindicalizados sdo minegociacao da empresa.
alavancados
Tamanho Empresas pequer|Custos de transagdo de emitir dividas
usam mais divida (longo prazo;
curto prazo Custosde incentivo adversos associad(
divida de longo prazo.

Quadro 8: Explicacéo da relacédo de indices de alaveagem.
Fonte: Grinblatt e Titman (2005)

Butler (2004) comenta um estudo feito por GrahantHavey, no qual foram
analisadas as decisdes de executivos norte-amesicgmanto a tomada de linhas e foi
descrito que eles contam com regras informais quastolhem a estrutura de capital,

colocando flexibilidade eating de crédito da firma como principais interesseso ksugere
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que a identificacdo da estrutura de capital 6ticoao a estimativa do custo de capital é, no

maximo, uma ciéncia inexata. A ordem normalmenteafia pelas empresas para levantar

fundos é:
. Capital gerado internamente (lucro);
. Capital externo é buscado somente apés a exausiatedo:

o Divida externa é a forma preferidafdedingexterno.
o Nova emissédo de acoes dilui a propriedade e cenfilempresa com os atuais

acionistas e é utilizado somente como ultimo rexurs

O fluxo abaixo € para multinacionais americanass faailustra a situacéo real das

corporacdes, de acordo com Butler (2004).

Fluzo de caxa livre da matniz
Fluxo de caiza das aperacfes
do pais da matriz.

Fluzo de caxa lvre do pais
Tnterno < Ffuxarde-caz’xcrz das apem;c':':es
do praprio pats em que estd a

SRIP PSS

Chtras fontes internacionais
Fluxo de caixa das aperacies

Empresa ;
da empresa em outros paises

Capital doméstice

-wklr'"_

Talver garantide pela matriz.
Capital do pais
Divida ou PL captados no

Externo < i
mercada onde esta a smpresa.

Citras fontes mternacionals
Burabonds, global equity,

\. |financiamento de projetos

Algumas das formas de utilizar o fluxo de caixaager pelas filiais para a matriz
podem ser pelo pagamento de dividendosayalties mutuos entre empresas ou ajuste no
preco de venda das mercadorias transacionadas a&ntwmidades do Grupo. Os fundos
externos para multinacionais em mercados parcidimeegmentados podem ser mais

interessantes para estrangeiros do que para itwe=gti domeésticos. Nessa circunstancia, a
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organizacdo pode diminuir o seu custo de dividdaape para investidores internacionais.
Alguns dos beneficios desta captacao sao:

« Aumentar visibilidade em mercados estrangeiros;

« Reduzir risco politico (maior suporte de investetonos seus mercados locais);
« Maior liquidez para a divida e a¢gbes da corporacéo;

« Maior acesso a empresas locais e ativos;

« Menor custo de capital.

Ja os lados negativos desta mesma captacao sao:

« Diferencas de idioma e outras barreiras de comgama

+ Possiveis restricdes da movimentacéo do capital;

+ Necessidade de abrir mais informagdes financewagpuéd o desejado;

« Requisitos de formularios e custos para listarap@|s;

- Diferencas no sistema juridico e abertura paragsss no pais estrangeiro;

» Diluicdo do controle da organizacao no pais daimatr

E notavel que grandes corporagdes, com nome e mecoahecido mundialmente,
terdo maior facilidade para captar em qualquer agercpor serem apelativas aos investidores
internacionais e locais, que se sentem confortiu@is o0 riscos ja conhecidos da matriz.
Além disso, 0s custos inerentes ao processo coaseger mais bem mitigados pela empresa,

permitindo movimentos e captacdes que seriam iBisgara pequenas empresas.

2% 2%

O PL interno

35% B Divida externa
estrangeira

O PL externo
estrangeiro

O Divida externa
nos EUA

W Divida interna
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Gréfico 4: Pizza da distribuicao das fontes de cafal para filiais estrangeiras
Fonte: Butler (2004)

A ilustracédo do gréafico 4 acima mostra principalteesiuas formas de financiamento,
gque sao responsaveis por mais de 80% das captaedesiltinacionais americanas: Divida
estrangeira (no pais da Filial) com capital deeieos (45%) e a Lucratividade do capital
préprio (35%). O estudo de Rajan e Zingalepud BUTLER, 2004) mencionado
anteriormente ja salientou que, a geracao de tamaelacdo negativa com a alavancagem,
logo faz todo sentido com que empresas usem O IEgwi@ capital para se financiarem.
Butler (2004) também ja havia mencionado que aamzgcdes preferem captar divida a
emitir agcOes — pela flexibilidade e auséncia dagagéio do controle da companhia —, logo a

imagem acima simplesmente consolida o que ja foiectiado pelos autores.

Bastos, Nakamura e Juca (2009) comentam em seuwloestobre fatores
macroecondémicos que influenciam a estrutura detalapara empresas de alguns paises
latino-americanos (México, Brasil, Argentina, ChdePeru, as sete maiores economias da
América Latina), que os seguintes fatores témcefeit grau de alavancagem financeira das
firmas:

. indice de Liquidez Corrente (Ativo circulante/Passtirculante);
. ROA (EBIT/Ativo total);
. Market to Book'Valor de mercado do PL/Valor contabil do P&)

. Tamanho (Receita operacional liquida).

No estudo em questdo, os pesquisadores enconteae® teoria que melhor explica
a estrutura de capital nos paises em analisadoedria doPecking order Foram obtidos
resultados inconclusos nas analises empiricas ulsstgs nivel de Pagamento de imposto de
renda e Tangibilidade, importantes para a teorid @daleoff porém de qualquer forma, a
maioria das hipdteses ainda a confirmaram. Abaegus o quadro 9, com a relacdo das

hipoteses testadas e conclusdes dos pesquisadores.
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~ o Pecking Tradeoff
Relacédo com endividamento
Order
indice de Liquidez Ha uma relagéo negativa entre liquidez eConfirma -
Corrente endividamento
Tangibilidade N&o confirma a relacdo mencionadsdo confirma N&o
(endividamentos contébil| pelas teorias, sem identificagdo das confirma
de longo e curto prazps | causas para tal comportamento.
Tangibilidade Empresas com mais ativos tangiveisConfirma Confirma
(endividamentos contébil| tomam mais divida de longo prazo.
de longo prazp
Rentabilidade Empresas rentaveis s@o  menosConfirma -
Operacional (ROA) alavancadas.
Market to Book value Empresas com maiores oportunidagdesem parte -
de crescimento necessitam de fundos
que muitas vezes nao SAo
suficientemente gerados pelos lucfos
retidos
Oportunidades de Relagéo significante com o0 Confirma Confirma
crescimento endividamento contabil de curto prazo e
oneroso financeiro de curto prazo
Pagamento de Imposto | Relacionamento negativo e significantd&o confirma N&o
de Renda(IR) com os endividamentos total contabil, a confirma
valor de mercado e financeiro onergso
de curto e longo prazo
Tamanho Empresas maiores obtém com maisEm parte Confirma
facilidade recursos financeiros de longo
prazo. As menores, recorrem mais|as
dividas de curto prazo
Risco dos negocios Empresas que possuem um nivel |deConfirma Confirma
risco maior sdo mais cautelosas em
contrair dividas, principalmente de
longo prazo
Crescimento do PIB Quando ha crescimento econdmico |deConfirma
um pais, as empresas diminuem seinsliretamente
endividamentos
Rendaper capita N&o apontou relacdo significante com N&o se aplicag N&o se
endividamento aplica
Inflac&o Né&o indicou resultados significantes N&o se aplicaNao se
aplica
Carga Fiscal Relacdo negativa e significante con N&o confirma Nao
endividamento contabil de curto prazg confirma
Tempo de negdcio Em ambientes institucionais maisNado se aplicd N&o se
frageis, as empresas buscam dividas de aplica
curto prazo
Diferencas entre as Verificam-se diferencas significantedNao se aplicg N&o se
indUstrias em muitas delas, indicando haver aplica
caracteristicas Unicas (idiossincraticps)
para cada uma dessas industrias

Quadro 9: Indicadores e sua relagdo com o endividaento corporativo.
Fonte: Bastos, Nakamura e Jucéa (2009)
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Somando a teoria estética d®deoff com o empirismo ddPecking Orderde

financiamento:

1. Empresas preferem se financiar com recursos pgjprio

2. As companhias adaptam sua meta de pagamento derlias -payout— de acordo

com as suas oportunidades de investimento, apegdividendos serem quase fixos e

os indices dpayoutpodem somente ser gradualmente ajustados.

3. Politicas de dividendos quase fixos, mais flutuagégprevisiveis na lucratividade e

oportunidades de investimento dizem que o fluxealga gerado internamente deve

ser mais ou menos outlays dos investimentos. Se for a menor, a empresa

primeiramente busca caixa ou outros circulantes.

4. Se for necessario financiamento externo, primeirdenas firmas emitem os papéis

mais seguros. Isso quer dizer que iniciam com ogr&stimos, depois hibridos e

Bonds convertiveis e por fim agdes, como Ultimarsae.

Nessa historia, ndo ha uma definicdo da relac@adsivo e PL, pois ha dois tipos de

PL, interno e externo, um no comeco Backing Ordere outro no final. O indice de

alavancagem de cada firma reflete os requerimeatomulados de financiamento externo.

(MEYER, 1984)

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) oferecem um coatiar interessante entre capital

proprio e de terceiros, que aparece no quadro d8a@b

Aspecto

Capital Proprio

Capital de Terceiros

Rendimento

Dividendos

Juros

Tratamento fiscal

Os dividendos sé&o tributa
como rendimentos da pess
fisica. Os dividendos nédo si
despesa da empresa.

d@s juros sao tratados como desp
oda empresa, € as empresas po
adeduzir os juros ao calcularem
imposto de renda devido.

esa
dem
o}

Controle

AcOes podem ter direito
voto

7

1© controle & exercido por meio (
contrato de empreéstimo.

o

Inadimpléncia

As empresas nao podem
forcadas a faléncia pc
deixarem de pagar dividendo

f¥ividas ndo pagas sdo passivos
yrempresa. Seu nao-pagamento ley
staléncia.

da

\

aa

Resumo

O aspecto fiscal favorece o
da inadimpléncia beneficia o

do capital de terceiros e do capital proprio, ermtss de controle, sdo

diferentes, mas uma alternati

uso de camtédrdeiros, mas o aspec

uso de capital propk® caracteristical

to
S

va ndo é melhor daquera.

Quadro 10: Capital proprio versus Capital de terceios
Fonte: Ross; Westerfield e Jaffe (2002)
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A idéia é usar o maximo de empréstimo, aproveitamdeu beneficio fiscal, porém
sem que 0s juros comprometam a capacidade da exgedsonrar com as suas obrigacdes.
Ou seja, controlar para que a geracao de caixagkgiente para o pagamento das despesas.
O Ebitda — Earnings before interest, taxes, degtieci and amortization (LAJIDA: Lucros
antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacasignifica a geracdo de caixa
operacional da empresa, sem o reflexo de ganhasci#iros que a mesma possa ter incorrido.

Basicamente, o calculo do Ebitda deve ser feitdacore segue no quadro 11 abaixo.

DRE da empresa Valor
Receita Operacional Bruta: 13.000,00
(-) Deducbes da Receita Bruta: (2.700,00)
(=) Receita Operacional Liquida: 11.300,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos: (7.000,00)
(=) Lucro Bruto: 4.300,00

(-) Despesas Operacionais: (1.200,00)
Despesas com Vendas e

Administrativas: (1.200,00)
(=) EBIT 3.100,00

+) Depreciagao, Amortizagéo e

(Ejausféo. g g 290,00

(=) EBITDA 3.350,00

(=) EBITDA em % 25,77%

Quadro 11: Quadro resumo da geracao do Ebitda
Fonte: Ebitda (2005)

De acordo com o que foi apresentado acima, éta garEbitda que a companhia tera
capital para despender no pagamento dos jurosngieestimos feitos. Vale salientar que este
€ um indicador acompanhado como um todo pelo meragaek verifica o desempenho da

empresa através datios e percentuais comparativos.

3.2 Custo do Capital
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A relagéo da estrutura de capital da empresa téhitdluéncia no custo de capital
que esta paga. No caso de aquisi¢cbes, um indidzakiante difundido € o Custo Médio
Ponderado de Capital ou Weighted Average Cost @fit&lgWACC) como taxa de desconto

para precificacdo da empresa.

Quanto ao custo de capital, Butler (2004) comente, @ssim como ndo ha um
mercado totalmente independente, também néo existetalmente segmentado, com precos
distintos dos demais, pois sempre acontece algigagib deste com o resto do mundo. A lei
do preco unico é muito forte e normalmente os itideses irdo levar o capital para onde ele
for mais bem rentabilizado, favorecendo a unificad@s pre¢os. Fatores que contribuem para
a segmentacdo do mercado séo: barreiras informassps transacionais; diferencas legais;
sistemas politicos; interferéncia regulatoria; ifegcas tributarias e a tendéncia de comprar
ativos nacionais (os investidores preferem opadaoes no seu pais). A extensdao da
segmentacdo esté ligada a quanto os fatores eteneatna dificultam a movimentacdo do
capital. Apesar de o mercado financeiro ter magglidade que o mercado real e de servicos,
barreiras a movimentacdo do capital irdo influanaitomada de decisdo de uma corporacéo

multinacional.

Uma das formas de olhar o custo de um projeto opresa é através do seu custo
ponderado de capital (WACC — weightaeeragecost of capital). Este método considera que
o fluxo de caixa esperado depois dos impostos paddvida e patrimoénio liquido séo
descontados pela taxauaic que reflete o retorno requerido depois de impog@ra capitais
de divida e patrimonio liquido, As formulas abdigam apresentadas por Butler (2004).

T
NPV =L (E[CEIN(IF tane

t=0

Onde: NPV =Net Present Valugvalor presente liquido)
E[CR] = fluxo de caixa esperado depois dos impostos
Sendo 04 Calculado da seguinte forma:

Lyrsce= [(B\-L)l B(l—T)] + [(Sf'\-]_)is]

Onde: B =valor de mercado dos bonds corporativos
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S = valor de mercado das acdes

V. =B + S = 0 valor de mercado da divida de longaz@re patrimdnio liquido
ig = 0 retorno exigido dos bonds corporativos

is = 0 retorno exigido das acbes

T = a taxa de impostos marginal sobre renda

A melhor estrutura de dividas que uma emppesi ter € aquela na qual o seu WACC
for mais baixo, apontando a otimizacdo do gasto omapital pela companhia. O

comportamento das férmulas acima aparece no grafataixo.

Custo do capital (%0)

-~

Custo do patrimiio Hyuido

Custo ponderado (WACC
_____..--""_//Cm’ da divida pos imposgios
v *Razio divida/PL

Banda de otimizagdo da estrotura de capital

Grafico 5: Estrutura étima de capital
Fonte: Butler (2004)

3.3 Impostos sobre a Renda

O juiz norte-americano Hand (2009) comenta quequégglum pode organizar 0s seus
negocios de forma que o imposto a pagar seja 0 ba® possivel. Ndo estamos e nem
somos obrigados a escolher a aliquota que melhaunere o Tesouro, ndo pode sequer ser
considerado patriético incrementar seu proprio istpoNinguém tem a obrigacdo de pagar

mais do que € exigido pela lei. Engenharias fissdis sem duvida uma parte bastante
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intrigante dos estudos financeiros e a teoria algewff discute diversas vezes que a principal
vantagem de termos endividamento € diminuir o vatibre o qual incidira a aliquota de

Imposto sobre a Renda (IR).

Na teoria de Modigliane e Miller corrigida, quaggucorporacdo que paga impostos
ganha com empréstimos, sendo que quanto maior a rterginal, maiores os ganhos.
(MEYER, 1984). Existem basicamente duas formadeair o valor que sera pago:

. Diminuir a base de calculo;

. Diminuir a aliquota da tributacéo.

A primeira € possivel afetar com o aumento das edesp financeiras, com a
contratacdo em empreéstimos e, a segunda, com aeysaraisos fiscais. Enquanto no Brasil a
aliquota de IR é de 25% (GERDAU II, 2009), nasdliayman estas sao zero (CAYMAN,
2009) e em Delaware, nos Estado de Delaware nasldstnidos, séo 8,7% (DELAWARE,
2009). Para demonstrar esta diferenca, o quadabaiko, faz um comparativo de quanto a

Gerdau SA pagaria, se todos seus rendimentos €stivealocados em paraisos fiscais.
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N—r

Valor em milhares de Reais IR 2008 IR 2007
Base tributavel 5.893.114,00 5.255.293,00
Aliquota 25,09 25,0%
Brasil Valor 1.473.278,50 1.313.823,25
Aliquota 8,7% 8,7%
Valor 512.700,92 457.210,49
Diferenca com Brasil (960.577,58 (856.612,76
Delaware Diferenca com Brasil (%) -16,3% -16,3%
Aliquota 0,0% 0,0%
Valor - -
Diferenca com Brasil (1.473.278,50) (1.313.823,25
Cayman | Diferenca com Brasil (%) -25,0% -25,0%

Quadro 12: Diferentes aliquotas para Imposto sobra Renda.
Fonte: Gerdau Il (2009), Cayman (2009) e Delaw20©9)

Um ganho financeiro de aproximadamente um billé&eéais é bastante interessante,
e poderia justificar a criacdo de uma holding fdeaBrasil, mas de qualquer maneira a
riqueza gerada no pais sofrera a tributacdo pa aglicada. No quadro 12 abaixo é

recolocada a despesa financeira dentro da basd@lddo; simulando as exatas condicdes

N—r

retratadas pela Gerdau SA no seu Balanco Consoldia@008 (GERDAU 1, 2009).

9 . IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAD 30CIAL
4] Reconciliagio dos ajustes do imposto de renda (IE) e da contribuigio social (C3) no resultado (valor em mdlbares)

2008 2007

IR Cs Total IR Cs Total
Lucto antes do imposto de renda ¢ da contribuigio 5893114 | 5393114 | 5393014 | 5255293 | 5255293 | 5255293
social, apds as participacBes estatutdrias
Despesas financelras pg20782 | 1620782 | 120782 | 1202027 | 1202027 | 1202027
Aliguotas Hominais 25,00% 0.00% 34,00% 25,00% 0.00% 34,00%
Despesa de imposto de renda e
contribuicio social s aliqguotas (1878474 (762510 (2354725 (1614330 [381.15%|  (2.195.48M
fiofhitais
Ajqustes dos impostos referente:
- diferenga de aliquotas em empresas do exterior (3.2000 173955 170755 (148 020y 206.081 52001
- equivaléncia patrimonial 30.702 11.053 41 755 20,600 10.636 40.256
- juros sobre capital proprio 207 887 T4.766 283453 140.200 45.411 185,701
- incentivos fiscais 108 448 - 108 448 50.379 - 50.379
- amortizagio do diferido - CVII 349 211.561 T6.162 BT T3 206448 74.321 280769
- diferencas permanentes (liquidas) 41 426 122883 164.309 191.391 7975 219 366
Imposto de renda e contribuicdo social no resultado (1281 85M (217435 (1400280 (1144308 (216715 (1361017
Diferenca com acréscimo das despesas financeiras {551 066) (£08.683)
Tara Real 15% 1% I6% 6% 2% 18%
WNova Taxa Real 22% 4% 25% 22% 4% 26%

Quadro 13: Simulacdo do Imposto sobre a Renda da @ku SA sem a vantagem das despesas

financeiras.
Fonte: Gerdau Il (2009)
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Incluindo os ajustes que beneficiam a empresdigacda real de tributacdo com o
aumento da base de calculo pela re-incorporacadetesas financeiras sobe de 16% para
25% do Lucro antes do imposto de renda e da coitéib social, apos as participacdes
estatutarias. Ou seja, se a Gerdau SA nao tivespeestimos no seu Balanco de 2008, ela
pagaria adicionalmente 551 milh6es de Reais agsx@iiblicos. Com a sua alavancagem,
esse recurso é transferido para os acionistéakeholders

3.4Rating

Em 23 de janeiro de 2007, a Fitelatings elevou a classificacdo d&ing — risco — da
Gerdau para Grau de Investimentovéstment Gradepara crédito corporativo de longo
prazo em moeda local e estrangeira. No dia O4rejdo mesmo ano, foi a vez da Standard
& Poor’s atribuir a mesma nota. Esta classificag@aisco por parte das agénciasrateng
influencia a facilidade de captacdo de recursosnacusto mais baixo como também para
elevar a sua imagem no mercado de capitais. Imypertalientar, mesmo apés a aquisicdo da
Chaparral, nos Estados Unidos, a classificacdoiste da Gerdau nao foi alterada pelas
agéncias deating. (GERDAU I, 2008).

No caso especifico da Gerdau, em 28 de agostO@k & Moodys atualizou m@ting
da Gerdau SA, uma das principais empresas do glapmapital aberto para Bal, que € o
altimo degrau antes de tornar-se grau de investon®&d, conforme a descricdo do quadro
13 abaixo, sobre as definicbes e simbolosrdtisgs da Moody’s (Moodys, 2008). A maior

guantidade de “A” é sinbnimo de menos risco.
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Grau de Investimento Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3
Grau Especulativo Bal
Ba2
Ba3
Bl
B2
B3
Caal
Caa2
Caa3
Ca
C
Quadro 14: Defini¢cdes e Simbolos dating da Moody's.
Fonte: Moody’s Il (2008)

Rating de emissfes de financas estruturadas sdo umaomobre a capacidade
financeira do emissor em honrar com seus conteatolsrigacfes financeiras. A opinido da
Moody's € fundamentada na qualidade do crédito didgs e nas caracteristicas da
administracdo e processos de investimento e agtalé corporacdo. Qatings dados para
operacdes especificas ndo sédo obrigatoriamentesmos do emissor da divida, pois no caso
especifico analisado, sdo ponderados cenarios tesss junto com a ordem de re-
pagamento da captacdo e outros mecanismos essumuando comparado com as outras

obrigagbes da empresa. (Moodys, 2008)

Na revisado daating da Gerdau SA em agosto de 2009 pela Fitch, a egéomenta
que aos fatores observados para alterating atual seriam macroeconémicos — o profundo
desaguecimento da demanda pelos produtos da empgesadeveriam impactar na estrutura
de capital da firma de médio-prazo. Uma posturaameonservadora no periodo da crise que
a atualmente adotada, com compra de empresas aamsge de empréstimos também

impactaria negativamente a Gerdau, assim como angudos recursos disponiveis. Os
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fatores que levam a ter uma perspectiva positigluém a manutencdo de uma estrutura de
capital conservadora durante o desaquecimentonassno sair da crise com uma posi¢cao

competitiva global melhorada. (Fitch, 2009)



4. O ESTUDO DE CASO

No capitulo que segue apresenta o levantamentaadss referentes ao caso em
questdo. Primeiramente sera apresentada a opeusifZada para financiar a compra da
Chaparral e depois serdo apresentados numeros a@steutura de capital da Gerdau e das

outras empresas citadas no ranking de maiores fmradudo mundo.

4.1 A compra da Chaparral

Selecionada entre as principais operacdes de Feis@quisicdo do ano de 2007
(WILLIAMSON, 2008) e premiada pela Internationah&ncing Review Awards de 2007
como melhor operacdo de empréstimo da América &atm ano (International Financing
Review, 2008), a aquisicdo da Chaparral pelo Gfepalau é uma operacdo que sem duvida

merece ser revisitada.

Butler (2004) considera que as oportunidades destimentos internacionais de uma
empresa sao vantajosas quando os fluxos de cadempaer incrementados tanto pelo
crescimento das receitas quanto pela diminuicdocwsos operacionais. Corporacoes
multinacionais podem aumentar suas receitas e irexskis custos operacionais de forma que
nao sao possiveis dentro do mercado local:

e Globalbranding um nome de marca global pode prover uma vantagenpetitiva sobre
competidores locais. Por exemplo, o McDonald’'s €aca-cola tém vantagens no
marketing, na producdo e na distribuicdo com semses reconhecidos mundialmente,

diferente dos competidores locais.

« A vantagem do tamanho: a vantagem do tamanho daesapge traduz em escala e
escopo de producdo para atuar além da fronteirandmado local, chegando ao

consumidor desejado com melhores margens de ganhos.
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» Flexibilidade com marketing e distribuicdo: devalama presenca que € geograficamente
conveniente: a empresa é capaz de alterar o dedtmoseus produtos facilmente,
atendendo a mercados mais aquecidos e trabalhaeoho @m maiores margens do que

seus concorrentes que atendem somente localmente.

Além de proporcionar um ganho mercadolégico pafrapo, permitindo a maior
penetracdo dentro de um setor ja bastante condolida siderurgia americana, o caso da
Chaparral convida a melhor conhecer a operacandaia por tras deste negocio, até porque
ela se passou no comeco de uma das maiores engnesdiras vividas pelo capitalismo atual.
Um dos primeiros e principais reflexos deste caaps falta de linhas de financiamento e o
encarecimento e curto prazo das que ficam dispenaas tomadores de crédito, devido a

aumento do grau de averséao ao risco das institufgienceiras e dos investidores.

A arquitetura da operacdo de empréstimo permitie, gnesmo em condi¢cdes
adversas, ela ainda se tornasse bastante intdeegsmitindo assim que a aquisicao da

Chaparral ndo fosse refugada devido as condicOesed=ado.

A segunda maior operadora no formato mini-imillcom uso de sucata local — da
Ameérica do Norte é a Gerdau Ameristeel, um dosdwap grupo brasileiro, sendo a maior
consolidadora de mini-mills americanas. Em 2002 &odiquirida a Co-steel, empresa
canadense com operacdes dos Estados Unidos, alamalplanta da Birmingham Steel. A
Gerdau consolidou essas planas juntamente comaaspsoprias operagdes na América do
Norte, assim criando a Gerdau Ameristeel, operdadtm dos EUA quanto no Canada. Em
2004 foi a vez da North Star Steel, controlada @elayill Inc, empresa a qual buscava sair da
siderurgia. Em 21 de julho de 2007 a Gerdau Anmesisinunciou que havia chegado a um
acordo para a compra da Chaparral Inc por 4,2 dslhde délares, uma das principais
concorrentes no mercado de barras estruturais de @gmo resultado das diversas
consolidacfes ocorridas, duas empresas baseada®rest a América do Norte, a indicana
Mittal, maior operadora dos Estados Unidos de pkanttegradas de aco, e a brasileira
Gerdau, a segunda maior operadora de mini-millgagicontrolam entre um quarto e um
terco da producdo anual norte-americana. Issonfi@i mmudanc¢a dramatica para uma industria

que era quase que exclusivamente de empresas l@aisey, 2007).

* Mini-mill sobre plantas que operam com fornos “pequenos” e facilmente ligaveis e desligaveis.
Diferente dos alto-fornos, que operam de forma continua na producao de aco.
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O pagamento dessa aquisicao foi realizado em bétdenbro de 2007, com 0s custos
contratados abaixo. Estes podem ser diferentescustes efetivos da operacdo, pois nao
foram publicados os valores desembolsadodemse etc. Basicamente, podemos dividir a

estruturacéo do financiamento em trés momentosiist

Inicialmente as operacgdes financeiras tomadasgpeoapra foram um empréstimo de
longo prazo de 2,75 bilhdes de dolares concedidws donas operacdes sindicalizadas
internacionais lideradas pelos bancos ABN AMRO BartRSBC e JPMorgan, com
vencimento em cinco e seis anos e tendo como gdwemta Gerdau SA; um empréstimo-
ponte de noventa dias no montante de 1,15 bilhadoteres e, por fim, 300 milhdes de
dolares oriundos do caixa da Gerdau Ameristeel.

. Term Loan Facility de 2,75 bilhes de dolares concedido por duasagpes
sindicalizadas internacionais, com vencimento amae seis anos, a um custo de Libor mais
spreadanual entre 1,0% e 1,25%.

. Bridge Loan Facility de 90 dias no montante de 1,15 bilhdo de délates austo de
Libor mais 0,8% ao ano.

. Disponibilidades da Gerdau Ameristeel no valor de0 ®ilhdes de dolares.
(GERDAU 1, 2008)

Em um segundo momento, para cobrir 0 empréstimtepda curto prazo, a Gerdau
Ameristeel emitiu 1,35 bilhdo de dolares em acGearias (1,55 bilhdo de dolares com
overallotment A Gerdau SA subscreveu aproximadamente 84 nsld@eacOes desta oferta
— cerca de um bilhdo de dolares — para manter ad&ipacdo majoritaria de 66,5% na

empresa.

Por fim, este mesmo montante que a Gerdau desemnbmdsa subscrever as acoes de
sua subsidiaria americana teve como origem umasémisle titulos de divida com
vencimento em 10 anos no mercado internacionaltagmde juros 7,25%aa, denominado de
10Y Bond, através de sua holding sediada no ext&ioL Trade Finance Inc. Esta operacéo
recebeu a classificacdo de ridowestment Gradela Standard & Poor’s e da FitEtatings
(GERDAU, 2009).
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A ilustragdo 5 abaixo tenta resumir todas as opesagnvolvidas no financiamento da
compra da Chaparral de forma sintética.

Home Bridze Home bodes

Walor 1.150.000.000,00 Walor 1.350.000 000,00 (: Mome Aofes - GIH compron

Prazo a0 :D Pramo n Valor 1.000.000.000.00

Jaros 18 5352 968,75 Custo Custo de estrutoragio

1aa L + 0,80%aa ﬂ

Home Dispombibidade de Caixa Home Bond GSH

Walor 300.000.000,00 Walor 1.500.000.000,00
Prazo 3600

Home Term Loan Enuss3o 2211002007

Valor 1.250.000.000,00 Liqudacio 2001052017

Ernissio 100092007 Jaros 1.125.000.000,00

Vencimento 1002012 1aa 7. 35% - acada fm

Prazo 1827

Amortizacio 42,48 54 m

Jaros 359200997 49

Custo® 1%+ Lem

Home Term Loan

Walor 1.000.000.000,00

Ermissio 100092007

Veneimento Lomey2013

Praza 2192

Amortizacio 54,80 e B8m

Jaros 287 380,797 99

Custo® 1,25%+Lém

Home Term Loan

Valor H00.000.000,00

Ernissio 100092007

Vencimento 1002013

Prazo 2192

Amortizacio 42,48 54 m

Jaros 145 AE0.335,00

Custo® 1. 25%+Lim

#1,25 2 mais com dovmgrading

llustracdo 5: Resumo das operacdes financeiras tomas
Fonte: Gerdau (2009)

O total levantado para a aquisicdo, somando tadasperacfes acima, foi de 7.050
bilhdes de ddlares, quase duas vezes o valor palgdQhaparral. O mais interessante € ver
gue, efetivamente, a Gerdau desembolsou no mondenpagamento somente 300 milhdes
de ddlares, de Caixa da Gerdau Ameristeel (GNAx&a, 7% do total. Todo valor restante

chegou a empresa por meio de investidores e banquei

Valor total US$ 7.050.000.000,00
Total de JurosUS$ 1.933.775.163,23
IR juros US$ 57.374.999,98
IOF cambio US$ 6.982.500,00

Despesa US$ 2.135.000.163,17




60

| Prazo médio | 5,1 angs
Quadro 15: Informacao resumida sobre as captacdemdompra da Chaparral.
Fonte: Gerdau (2009)

O quadro 14 acima coloca sob perspectiva um ctmjda informacdes sobre as
captacdes. Sem trazer a valor presente e consttegalibor futura do dia da captagcao para o
prazo médio das linhas, o valor de juros que a esapdeve desembolsar é de 1,1 bilhdo de
dolares. Aléem disso, nos pagamentos que deveneses fpelo Brasil, ou seja, relativo ao
Bond, ainda incide Imposto de Renda sobre o gamhd@ahco (juros) e Imposto sobre
OperagOes Financeiras nas remessas de principadse £om a soma destes custos, o valor a
desembolsar pela empresa sera de 1,2 bilhdes aesldDos nimeros elencados acima o que
melhor espelha a saude financeira da Gerdau —ddéiato dela ter utilizado somente 7% de
capital préprio na compra, ja excluinddBodge — o prazo médio das operacdes € bastante
alto, acima de 5 anos. S&o raras as organizag@ks amvestidor, num momento de crise
mundial, acredita em emprestar recursos por unol@ngzo — acima de um ano — recebendo
de juros 16% do valor aplicado, considerando d ti#guros que serdo pagos, dividido pelo

total desembolsado.

Como a estrutura de capital é a relacdo entraatgpidprio e de terceiros com 0s
quais a empresa financia seus ativos, o quadroaimafreflexdo da quantidade de cada
operacdo no total. Por divida, entende-$ridge e o Term Loane em alguns momentos,

também o Bond. Por PL, a emisséo de acdes.

Relagdes comparativas indice
Divida/PL (sem o Bond) 2,89
Divida/PL (com o Bond) 4,00
Divida/PL (sem @ridge) 3,15
Divida/PL (com dBridge) 4,00
Divida/PL (sem @ridgee o Bond), 2,04

Quadro 16: indices de alavancagem das captacdes
Fonte: Gerdau (2009)

O motivo que se exclui 8ridge e o Bond da andlise € porqueBadge foi um
empréstimo ponte tomando enquanto as a¢cfes ndoverafitas. Ja quanto ao Bond, este foi
tomado para que a Gerdau SA comprasse as acdesitlifpadas ao mercado e mantivesse
sua participacdo majoritaria na empresa ameridamagualquer uma das relacdes, a empresa
continuou alavancada, tendo no minimo o dobro pgeatale terceiros sobre o proprio.



61

4.1.1 O Bond

O Bond feito pela GTL para levantar capital e can@s novas a¢des emitidas pela
Gerdau Ameristeel foi feito conforme os detalhesettaabaixo, disposta na ilustracao 6.

Corp DES

SECURITY DESCRIPTION Page 1/ 1
GTL TRADE FIN GGBRBZ7 %, 10/17 106.375/106.375 (6.24/6.24) TRAC
) Additional Sec Info
Common 032736726 ) ALLQ
ISIN USG2440JAES8
BB Number EG9453028
) Corporate Actions
Currency USD . BBB- +-| () Cds Spreads/RED Info
Jl Type Company Guarnt BBB- /) Ratings
1)STREET CONVENTION [Composite BBB- 8 Custom Notes
% Covenant/Default
1) Identifiers
) Fees/Restrictions
17 Disclaimer Page

1Df1?/ﬂ? .C

10/22/07 Min Pi ( 14 Sec. Specific News

10/22/07 II I i 159 Involved Parties
1 1pon D1tw 4/20/08 10 Pricing Sources
Iss Pr 99.128 17) Related Securities

SPR @ IS5 282.80 vs T 4 3, 08/17 | ABN,HSBC, JPM
HAVE PROSPECTUS Multiple Send as Attachment

POISON PUT @ 101%. SUBJECT TO RATINGS TRIGGER. SHORT 1ST CPN.

00 Europe
1000

llustracéo 6: Tela do Bloomberg com os detalhes d®ond 10Y emitido pela GTL.
Fonte: Bloomberg (2009)

Na tela fica explicito que a operacdo paga jurosestrais pré-fixados em 7,25%aa,
recebeurating BBB-, foi langado em 22 de outubro de 2007 e dgquem 20 de outubro de
2007.

Vale salientar que em outubro de 2007 o merca@gtgva bastante hostil. Foi esse o
primeiro momento em que os Bancos apresentaramaussbalancos perdas gigantescas com

0s papéis diversos ligados ao mercadsulgrimenorte-americano.
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4.1.2 O Term Loan

O Term Loansao as trés operactes de empréstimo tomadas Nélar® valor total
de 2,750 bilhdes de dodlares, com prazo médio deoS. &las representam o total de divida

captada pela norte-americana, ja que o Bond fmi fedla GTL, outra empresa do grupo.

Data de Inicio 10/09/2007
Valor Total US$ 2.750.000.000
Caréncia 42 meses
NUmero de desembolsos 5

Spread sobre a libor 1,14%aa
Prazo total 6 anos
Prazo médio 5 anos
Juros futuros US$ 924.583.36[7
VP Principal US$ 1.049.850.245
VP Fluxo total US$ 336.784.074
VP juros & IR US$ (716.066.171)
WACC Gerdau SA 10,26%aa
Curva futura libor 4,6767%aa

Quadro 17: Resumo das opera¢fes derm Loan
Fonte: Gerdau (2009)

Algumas consideracdes sobre os numeros apresemadguadro 17, primeiramente
guanto a metodologia. Para descontar os valomez@los ao presente, foi feito com o uso do
WACC de 2009, informagédo disponivel no momentoalestudo. A curva de libor utilizada
refere-se a libor futura do dia 10 de setembroGf Jara o prazo médio da operacao, cinco

anos.

4.1.3 O Bridge

O Bridge, com o0 nome ja diz, foi um empréstimo ponte, déQ bilhdo de ddlares,

tomado enquanto era estruturada a emissdes de pefapoder pagar a compra de acordo

com o prazo estabelecido entre as partes.

A operacao foi tomada pela GNA e ficou ativa pomente noventa dias e foi
liquidada com o0s recursos provenientes das acGapradas pelos investidores. O custo da
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operacéo foi de 18,5 milhdes pagos em juros, atarede libor acrescida de 0,8%aa. Como
a libor estava em 5,64625%, a taxa final de juobslé 6,45%aa pelo periodo de noventa dias.

4.1.4 As acgles

Um total de 1,350 bilh&o de ddlares foi captada BNA através da venda de acdes
no mercado americano, sendo que os investidorepraoam somente 350 milhdes de
dolares, ja que a Gerdau SA entrou com o valor lhiéhdo para manter o controle majoritario
da empresa. A principio dois custos incidem sols®& ®peracdo, a estruturacdo e o
pagamento de dividendos sobre os lucros que vir@émoatecer. A informagao sobre o
primeiro ndo foi disponibilizada pela empresa egusdo € bastante flexivel.

4.2 A premiacao

Os comentarios deste item foram baseados nasmafdes disponibilizadas pelo
International Financing Review Awards (IFRA) (20@8pelo International Financing Review
(IFR) (2008). Para uma operacao ser reconhecidtagipamente ela deve ser submetida ao
IFRA pela instituicdo que a fez, para que entd@eksa concorrer como a melhor de algum
segmento. De qualquer forma, a comissdo julgadosa pdemiacdo acompanha o

desenvolvimento do mercado, podendo convidar algamticipante a se posicionar.

Apds a escolha do financiamento da Chaparral Stemlo a melhor operacdo de
empreéstimo feita por uma empresa da América Laima2007, o IFR escreveu um artigo,
apontando quais caracteristicas da operacdo chamaraatencdo, levando ao seu
reconhecimento. Um dos objetos de atencéo foi img@mno qual o empréstimo foi contraido,
dentro da crise de subprime, no momento em queasdambrava somente aos Estados
Unidos. Além disso, o porte da operacdo em talraend,2 bilhdes de ddlares, também foi
apelativo. O lancamento da operacdo marcou a degmayers globais oriundos da América

Latina, com bons niveis de risco, sendo em tal nmboneonsideradogaraisos seguros

A operacao foi inicialmente concebida como um sitéis empréstimoTerm Loan
para financiamento de aquisicbes no mercado americaas teve que ser revista depois da
revira-volta que se passou no mercado de dividas. I€om esta deterioracdo, mais Bancos

foram convidados a participar da operacado, buscantigbes diversas para tal cenario. As
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partes envolvidas entendiam que com uma boa estratpreco correto, havia espaco para
esta operacdo. Foi sugerido um Contrato com viéseomal e garantia da matrizrgde-
related facility with a springing lien) operacdo a qual tradicionalmente operava bem na
América Latina. Com a intencdo de protegeating triplo B, os financiadores optaram por

uma linha de longo prazo e ndo um empréstimo-ponte.

Apesar de diversas ofertas e formatos, a operfaciou com oitlayers— trés dos
quais erabookrunners— para conseguir que todos os desembolsos ocemressn tempo
hébil, foi paga uma comissdo aos que estivessentgerao momento ideal, entre outfess
Os valores despendidos nessas comissdes ndo farangados. Sem duvida um dos
principais fatores que garantiu o sucesso do fiaamento foi a correta precificagcdo do
mesmo, atraindo investidores ao mesmo. Além digssonatriz brasileira entrou como
garantidora da operacgédo, para ter um menor risagegocio, pois dessa forma ele era visto

como uma transacao brasileira e ndo somente noeecana.

A compra da Chaparral inicialmente foi pensadacoma operacao e ser feita pela
filial norte-americana do grupo Gerdau, a GerdaweAsteel, aproveitando da liquidez do
mercado financeiro americano e da solidez do Gogmoeo um tudo. Tradicionalmente, um
mercado mais liquido e competitivo apresentariahores condi¢cbes de custo para a
operacdo. Porém com o alastramento da crise détccrderivada da bolha do segmento
imobiliario, 0 mundo mudou e os Estados Unidososearam um mercado mais dificil de
levantar crédito que o Brasil. Assim sendo, a astagdo financeira da compra foi entéo
dirigida ao Brasil como garantidor, pais matrizGtoipo Gerdau.

Essa colocacao da operacdo no mercado brasibeivonfdos fatores que a levou a ser
escolhida para o IFRwardde 2007, sob a categoria d&'st Loan of Latin America007” —
Melhor Empréstimo da América Latina 2007. Fora bbacazdo na América Latina, outros

fatores que contribuiram para a escolha destediamento foram:

. Tamanho da estruturagdo: 4,2 bilhdes de doélaresxiapadamente 8 bilhdes de
Reais.
. Momento: lancada em um momento critico, no iniéce®plosdo da crise de crédito,

guando a maioria das empresas fugia de qualquesie&o.
. Precificacdo: determinada corretamente para acanosdarecos da nova realidade do

crédito, atraiu 34 bancos e ajudou a reabrir 0 aterde empréstimos latino-americano.
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. Geografia: a operacdao ilustrou a mudanca da dirsAmimndial, quando uma operacao
brasileira foi considerada mais segura do que un&ieana.

. Garantia: o fato de o empréstimo ter sido tomada pebsidiaria americana com a
matriz brasileira de garantidora agradou aos gteva® acostumados tanto com o grupo na
América do Norte quanto no Brasil, trazendo maidigpantes tomadores de risco. (IFR,
2009)

4.3 A Estrutura de Capital da Gerdau

A Gerdau € um interessante caso para ser estondagizesito estrutura de capital, seja
pela sua estrutura societaria complexa, pela suficipacdo em diversos paises com
legislacdes e tributagbes distintas ou pelo simptete da empresa, com um Ativo total na
ordem de 60 bilhdes de Reais. A ilustracdo 7 abanastra o desenho societario da
consolidadora do grupo, a Gerdau SA, e seus diwélsacos”, separados por segmentacao

geografica e de produto final.

Metalﬁré’c a Gerdan 34

45,|?D%
Grerdau 34
66,40% 39,40% 93,30% 93,30% 93,30% 93,30%
‘ G.erdau ‘ ‘ CGerdau América Latina Participagbes S4 ‘ | Gef'dau ‘ ‘ Gerdan Agos ‘ Gerdag féu;os ‘ Grerdau Comercial
Ameristeel Corp Acominas 34 Longos 3A Especiais 34 de Acos A
30% 0%
50% 49%% 02,80% A 60% 45,20%
. Industtias Nacionales . - < Cotporacion SIK Steel Plant
Grallatin ——|  Sipar A B4 Ilacsteel et
‘ # ‘ C. por & ‘ Hpar feetos ‘ ‘ Sidenoe 54 ‘ | Limited ‘
§3,30% 100%
Empresa Sidenirgica .
del Pern 5 & & Gerdan Laisa 34 52, A0%
98,70% 100% A GDSSY‘;’H“ES .......................... 22,90%..
| Diaco 34 |——| Gerdau Aza 3A |
100% 100%
Siderurgica Zuliana | | | Siderurgica Tultitidn
C. 54 de CV
49% 30%
Corsa Controladora Corp ora.cmr1
SA de OV — | Centroameticana del
Acero, A

llustracdo 7: Estrutura Societaria da Gerdau SA
Fonte: Gerdau Il (2009)

Para organizar esta firma, dentro da sua polifieaRisco de Gerenciamento de
Capital, a Gerdau leva em consideracéo a relagé® @wvalor de capital proprio e de terceiro.
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Para isso, ela trag®8enchmark que sdo definidos pela propria empresa, atraeés d
acompanhamento do mercado buscando a melhor eatdgucapital para o financiamento
das suas atividades e expansdo. O grupo elaborasmegiratégicos, com objetivos e
indicadores dos principais processos, através dadwmlegia de Balance Scorecard (BSC).

Desta forma, os indicadores chave deste procet o &%0:

. WACC (Custo Médio Ponderado do Capital): entre H0¥3%aa

Conforme foi comentado anteriormente, o0 WACC desféetir o custo do capital para a
companhia como um todo, tanto proprio como de i@EePor meio deste indicador a
empresa busca apresentar os acionistas que osistdadiores da empresa estao trabalhando
com um custo aceitavel para as dividas tomadas.

. Divida TotalEBITDA: entre 2x e 3x

A possibilidade de tomada de novas dividas estéishente ligada com a capacidade da
empresa em gerar caixa para poder pagar os cusaosdiros destes processos. Por geragéo
de caixa, entenda-se o proprio Ebitda como indicgmms ele mostra os ganhos operacionais
da organizacéao.

. indice de Cobertura de Juros: maior que 7x

Novamente aparece a preocupac¢ao em ter geracamx@descficiente para cobrir os custos
financeiros relativos a estrutura de capital adofaelos administradores da empresa.

. Relacdo Divida/Patrimonio Liquido: entre 25%-75%0@&0-50%.

Este indicador, embora bastante abrangente, proteracer a oportunidade de flexibilizar a
estrutura de capital de forma a otimizar o retoanoacionista e as perplexidades que o

mercado pode incorrer ao longo do periodo em qoiesta

No Balanco de 2008, a Gerdau SA consolidada apmsers seguintes nameros,

dispostos no quadro 17 que segue abaixo.

Indicadores 31/12/2008 31/12/2007
Divida liquida/Capitalizacao totak1,5% 39,2%
Divida bruta/EBITDA 2,3X 2,5x
Divida liquida/EBITDA 1,8x 1,7x

Quadro 18: Indicadores da estrutura de capital da @rdau
Fonte: Gerdau Il (2009)
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Conforme descrito acima, a empresa busca naoivefadtrés vezes acima da sua
geracdo de capital e este controle gera segurascstakeholdersNa ilustracdo 8 abaixo
consta uma tela disponivel no Bloomberg (2009), coresumo de algumas analises que o

sistema ja disponibiliza sobre a Gerdau SA.

Backpage EquityDES

RATIOS
GGBR4 BZ GERDAU SA-PREF

anding 934:

GROWTH POTENTIAL ~ PROFITABILITY | SIRUCTURE ]
EPS ' J19% (0 ati gin 19.10% Current io 2.45

Juick 1.07
' 39.35%

12.22
3.77

llustracéo 8: Ratios da Gerdau SA
Fonte: Bloomberg (2009)

Dentro do quadrado intituladdtructuré, aparecem alguns comparativos quanto a
uso de capital préprio e de terceiros, a relacéce estivos e divida entre outros. Esses
indicadores afetam a percepcédo de risco da empnegmctando fortemente tanto os
investidores reais e potenciais quanto analistascugito, sejam estes de Bancos
emprestadores ou de agénciasatang. Ou seja, isso afeta a capacidade do Grupo aumenta

seu capital por emisséo de a¢fes ou 0 seu endigitanpela contratacdo de empréstimos.

Mesmo com o gasto de 4,2 bilhdes de dblares naiggaj a empresa conseguiu se
estruturar de forma a nao prejudicar seus indiesdbésicos. Esse tipo de indicador também

€ aplicado em contratos de alto valor em clausidga®venaniositivos, ou seja, indices que
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ela tem que manter, para comprovar sua saude @&mane ndo causar 0 vencimento

antecipado de dividas nem afugentar investidores.

A divida liquida da Gerdau SA consolidado no fiub@l2008 totalizava 17,7 bilhdes de
Reais, sendo que dentro deste montante estdo seroadampréstimos, financiamentos e as
debéntures e subtraidos as disponibilidades e eslorobiliarios. O valor bruto foi de
23,234 bilhdes de Reais, sendo que 50,5% foi dadivaem diferentes moedas pelas
subsidiarias fora do Brasil. O perfil deste endavitbnto era 16,9% de curto e 83,1% de longo
prazo. O custo médio nominal ponderado da divideabgao final de 2008, era de 9,1% para o
que foi tomando em reais, de 6,2% mais variacadiecdpara o total em dolares tomados a
partir do Brasil e de 6,0% para as demais confiagateitas pelas subsididrias no exterior. O
quadro 18 abaixo resume o endividamento da emprasam comparativo com 0S exercicios
de 2006 a 2008.

Endividamento (R$ 4% Exercicio A% Exercicio | Exercicio
milhdes) 2008-2007 | de 2008 | 2007-2006 | de 2007 de 2006
Curto prazo
Moeda nacional (Brasil) 77% 892 236% 1.163 492
Moeda estrangeira (Brasi|) 212% 1.103 91% 521 571
Empresas no exterior 227% 1.938 70% 85% 1.214
Total 155% 3.933 112% 2.539 2.277
Longo prazo
Moeda nacional (Brasil) 103% 2.62% 120% 2.55% 2.12%
Moeda estrangeira (Brasil) 159% 6.886 119% 4.342 3.646
Empresas no exterior 151% 9.790 353% 6.467 1.830
Total 144% 19.301 176% 13.364 7.601
Divida bruta 146% 23.234 161% 15.903 9.878
Disponibilidades e 107% 5491 81% 5.139 6.379

aplicacdes financeiras

Divida liquida 165% 17.743 308% 10.764 3.499

Quadro 19: Endividamento comparativo nos exerciciode 2008 a 2006.
Fonte: Gerdau | (2008) e Gerdau Il (2009)

O principal fator que levou ao aumento signifieatno endividamento da empresa em
2007 foi a operacao de 4,25 bilhdes de dolarea fata financiar a compra da Chaparral
Steel. Em 2008 foi feita a compra da Macsteel, aoytfanta nos Estados Unidos. E

interessante analisar que, embora tenha ocorridaresemento substancial, como um todo,
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as metas de indicadores Benchmarkforam atingidos, conforme foi apresentado do quadr
17 dos indicadores acima.

O resultado do quadro 18 acima € uma clara evidéte que a estruturacdo do
empréstimo para compra da Chaparral foi bem gepidis, ele ndo afetou substancialmente a
estrutura de capital da Gerdau SA, mantendo sedicatores saudaveis.

A empresa se resguarda o direito de alterar a&statura de capital, de acordo com
condi¢gdes econdmico-financeiras, visando semprdimizacdo do retorno financeiro ao

acionista.

Quando é mencionado terceiros como emprestadonedisos, estas figuras podem
ser tanto de capital privado quanto governamentds. Brasil, um grandanvestidor
governamental € o Banco Nacional de DesenvolvimEaotmdmico e Social (BNDES), que
conforme informacdo do Balanco da Gerdau é um qgyeatite ativo da empresa no seu

desenvolvimento:

“Em outubro de 2005, as controladas Gerdau Acom@hds, Gerdau Acos Longos S.A., Gerdau
Acos Especiais S.A. e Gerdau Comercial de Agos &fiveram uma linha de crédito pré-aprovada
junto ao BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimdfitondmico e Social no montante total de R$
900.000* para a aquisicdo de equipamentos e despgesses recursos sao disponibilizados a medida
gue as controladas realizam seu plano propriowEsiimentos e apresentem ao BNDES a respectiva
comprovacdo de realizacdo. Em 31/12/2007, R$ 525.42ssa linha haviam sido utilizados.”
(GERDAU I, 2008, p. 16)

* Os valores estdo em R$1.000.

Outra tela do Bloomberg (2009) que traz uma badisenda estrutura de capital foi
colocada abaixo, a ilustracdo 9, na qual o servidastra diversos niumeros da Gerdau SA,
dentro da sua anélise de WACC.
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for explanation. EquityWACC
Warning - rough approximation for WACC. See = for details.
Gerdau SA Weighted Awverage Cost of Capital
Weighted Average Cost of Capital Capital Structure

2) Debt 3) Pref. Eqty

WACC 10.41%

Economic Value Added
Millions of BRL

Eco. Val Added

EVA Spread

llustracdo 9: WACC da Gerdau SA
Fonte: Bloomberg (2009)

Diversas informacdes sao de grande valia, commoatamento que 60,8% do capital
€ Patrimdnio Liquido (PL), enquanto 5,86% e 33,3%8 0s percentuais de divida de curto e
longo prazos, respectivamente. Inclusive, diferelateque foi apontado no Balanco, com as
informacdes publicas disponiveis, o Bloomberg (30€&lcula que o custo da Divida do
Grupo é de 3,84%, enquanto o custo do PL é mujergr, na ordem de 14,64%, levando o
WACC a 10,41%. De qualquer forma, o indicador cardiapontando que o custo do capital
esta dentro do esperado pela empresa, entre 1% eCabe salientar que as informacdes
apontadas na ilustracédo 9 referem-se ao segumdestrie de 2009, quando pela primeira vez
nos seus mais de 100 anos de histéria, a Gerdautaepprejuizo financeiro. Trata-se, a
principio, de um momento bastante atipico e caupadoipalmente por acertos contabeis do

que por falta de geracdo operacional.

Assim como o desenho sobre o crescimento da Gergatoi apresentado no capitulo
de definicdo do problema, as contas do Balancoatddal sofreram uma maior variagao nos

altimos anos. Antes disso, a empresa estava muite imcada em crescimento organico, com
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aquisicdes pontuais ligadas a oportunidades de athere necessidade de expanséo por
problemas no mercado brasileiro. Em 2007 as codd&s um salto, conforme pode ser

evidenciado no grafico 6, que é apresentada abaixo.

Contas do Balanco - GGBR4
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Grafico 6: Contas do Balanco da Gerdau SA, 2000 ®@9, informacdes trimestrais.
Fonte: Bloomberg (2009)

O grafico 6 mostra o crescimento acentuado queunss comecaram a sentir em
2007. Apesar de sabermos que o lado do Ativo eiv@assais PL devem se igualar é
interessante entendermos qual das contas estadmfuen maior acréscimo para sustentar o
aumento dos Ativos, com a incorporacdo das agesicBleste sentido, o quadro abaixo,
namero 19, apresenta um comparativo da alteracéada trimestre, entre 2005 e 2009, da
relacdo entre o Ativo total e o Passivo Total, teeea Divida Total e o PL.
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Date Ativo t_otal pelo A% Divida total pelg A%
passivo total PL
31/mar/05 1,78 100% 0,76 100%
30/jun/05 1,94 109% 0,63 83%
30/set/05 1,88 97% 0,75 119%
30/dez/05 1,86 99% 0,75 101%
31/mar/06 1,90 102% 0,73 97%
30/jun/06 1,88 99% 0,75 102%
29/set/06 1,92 102% 0,69 92%
29/dez/06 1,90 99% 0,71 104%
30/mar/07 1,98 104% 0,64 90%
29/jun/07 2,02 102% 0,62 96%
28/set/07 1,67 83% 0,99 160%
31/dez/07 1,67 100% 0,95 96%
31/mar/08 1,69 101% 0,90 95%
30/jun/08 1,80 106% 0,78 87%
30/set/08§ 1,79 100% 0,78 100%
31/dez/0§ 1,74 97% 0,93 118%
31/mar/09 1,78 102% 0,90 97%
30/jun/09 1,83 103% 0,85 94%

Quadro 20: Indicadores da relacdo do endividamentda Gerdau SA.
Fonte: Bloomberg (2009)

E possivel ler que setembro de 2007 provocou ute &hoque na relacdo de Passivo
e PL, pois o indicador subiu de0,6 para~ 1,0, uma mudanca bastante significativa. Esta
nova relacdo se manteve bastante parecida atéploogen fica claro que aquele momento foi
um pico de endividamento que se repetiu mais, eciddo no grafico 7 abaixo. E
interessante notar o “conservadorismo” da Gerdaggentido que sua alavancagem financeira
nao passa de 100% do valor do PL. Porém sera apgdsemais a frente que, dentre as oito
empresas analisadas, ela sempre ocupa uma positéd@e mais endividadas. Isso pode ser
provocado pela pesada carga tributaria brasilgirg, incentiva as firmas a diminuirem sua

base de calculo sobre a qual incide o IR e CongdlauSocial.
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Gréfico 7: Contas do Balanco da Gerdau SA — Passis@& PL
Fonte: Bloomberg (2009)

Quando isolamos os dois lados do Balangco paramselbados separadamente,
aparece claramente o crescimento da empresa attr@agplisicdes, com o rapido aumento do

seu Ativo ndo-Circulante, onde séo classificados\@gs imobilizados, vide o grafico 8

abaixo.
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Grafico 8: Contas do Balango da Gerdau SA — Ativos.
Fonte: Bloomberg (2009)

Assim como o indicador de divida versus PL contmtzima, 2007 também marcou
uma forte alteracdo entre as contas de Passival&ite e ndo-Circulante, onde entre as
dividas de curto e longo prazo, respectivamentea Rcilitar a analise, segue abaixo o
Quadro 20, no qual aparecem os valores das coat&askivo Circulante e ndo-Circulante,
em milhdes de Reais, um indice sobrepondo as dmsiacdes e uma coluna considerando

a variacao percentual deste indice, periodo agerio

Eassivos Pa_ssivos nao Néo-Ci_rcuIante A%
Date Circulantes | Circulantes | versusCirculante

31/mar/0§ R$ 4.645 R$ 6.15( 1,32 100%
30/jun/05| R$ 4,014 R$ 5.666 1,41 107%
30/set/05 R$ 3.772 R$ 7.26( 1,92 136%
30/dez/05 R$ 4,189 R$ 7.55( 1,80 94%
31/mar/0§ R$ 4292 R$ 7.881 1,84 102%
30/jun/06| R$ 5.508 R$ 7.726 1,40 76%
29/set/06] R$ 5.520 R$ 7.94( 1,44 103%
29/dez/0§ R$ 5.497| R$ 8.702 1,58 110%
30/mar/07 R$ 5.258 R$ 8.554 1,63 103%
29/jun/07| R$ 5.527| R$ 8.211 1,49 91%
28/set/07] R$ 8.610 R$ 15.984 1,86 125%
31/dez/07 R$ 6.587 R$ 18.244 2,77 149%
31/mar/0§ R$ 6.560 R$ 18.345 2,80 101%
30/jun/08| R$ 8.409 R$ 18.074 2,15 7%
30/set/08] R$ 9.904 R$ 20.663 2,09 97%
31/dez/08 R$ 8.475 R$ 25.532 3,01 144%
31/mar/09 R$ 6.949 R$ 24.643 3,55 118%
30/jun/09| R$ 6.008 R$ 20.94( 3,49 98%

Quadro 21: Passivo Circulante, ndo-Circulante e relcdo, da Gerdau SA
Fonte: Bloomberg (2009)

Semelhante ao comparativo de Divida sobre o Ptgroportamento do indicador
acima altera em 2007 e segue modificado até o dqueréual. Referente ao Quadro 20,
podemos facilmente ver que esta € uma boa ngpigigrepresenta o alongamento da divida,
0 que é bastante saudavel financeiramente para emmaresa. Quanto ao perfil do
endividamento, o grafico 9 abaixo apresenta umloomgrado de dados bastante interessante.
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Grafico 9: Empréstimos da Gerdau SA
Fonte: Bloomberg (2009)

Antes de entrar no detalhe da analise dos nimsggsie abaixo uma breve descricdo
da metodologia empregada pelo Bloomberg (2009) qalcaila-los:
. Divida Total pelas Acbes Ordinarias:
O valor percentual do total dos empréstimos petdesordinarias € calculado através da

seguinte férmula: Empréstimos de curto prazo + Estpnos de longo prazo

Total das A¢bes Ordinarias.
. Divida de curto Prazo
Inclui conta garantida, dividas e empréstimos deoquazo, contratos de recompra (repos) e
repos reversos, a por¢cao de curto prazo dos enmpodstie longo prazo, obrigacdes correntes
de capital (financiamentos) e diversas outras gpesadisponiveis no mercado com intuito
de financiamento de capital de giro.
. Divida de Longo Prazo
Todas as obrigacdes financeiras nas quais inamwe fjJue ndo sao circulantes.
Inclui debéntures, bonds, empréstimos, hipotecastas garantidas de longo prazo e
obrigacdes de licencas, e outras operagfes deidgiiento disponiveis no mercado. Exclui
a porcado de curto prazo da divida de longo prabdgacdes de pensdo, pagamento de

impostos diferidos e a¢des preferenciais.
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. Passivo Total

E a soma de todos passivos, circulantes e nadanites.

. Altman Z Score

Indica a probabilidade de uma empresa pedir fadétentro dos préximos dois anos. Quanto
maior o valor, menores sao as probabilidades éadal. Um indice acima de 3 indica que a
faléncia € improvavel e, abaixo de 1,8, que elassipel. A formula de calculo é:

Altman Z Score = 1,2 * (Capital de Giro/ Ativos Tawveis) + 1,4 * (Ganhos Retidos / Ativos
Tangiveis) + 3,3 * (EBIT / Ativos Tangiveis) + 0:§Valor de mercado do Equity / Total das

dividas) + (Vendas / Ativos Tangiveis).

Primeiramente, é preciso salientar que o Altmaacdre ndo estava disponivel para
todos os periodos em questdo, pois o Bloombergj28fmecou a apresenta-lo no terceiro
trimestre de 2006 e ndo o calculou para o primeisegundo trimestres de 2007. Embora ele
nao esteja constante para acompanhar as demas cdov grafico, ele é um importante
indicador de risco, e se estamos analisando umvebexcesso de alavancamento da Gerdau

SA com capital de terceiros, faz todo sentido nramtaformac&o, mesmo que ndo completa.

Data |Altam Z Score
29/set/06 2,719
29/dez/06 2,844
30/mar/07 -
29/jun/Q7 -
28/set/07 2,147
31/dez/07 4,025
31/mar/08 2,218
30/jun/08 1,585
30/set/08 1,070
31/dez/08 2,364
31/mar/09 2,293
30/jun/09 2,327

Quadro 22: Altman Z Score da Gerdau SA
Fonte: Bloomberg (2009)

A informacdo do Altman Z Score, que consta no Qu&d acima, ndo é exatamente
animadora. Se olhamos o periodo em andlise, 200fdice ndo estava ruim no terceiro
trimestre e ficou muito bom no quarto, bem acima 8l@itados como improvavel faléncia. A

situacdo em 2008 ficou muito ruim. Porém como &atelho foca na operacao de 2007 e nao
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temos como isolar o efeito da estruturagcdo da cardpr Chaparral do indicador fechado,
ignoraremos este mau indice apresentado em 20@®% Podemos, de qualquer forma,
concluir que, no momento em que as novas dividaaram no Balanco, elas ndo impactaram
fortemente dentro da perspectiva de aversdo ao gise pode ser extrapolada pelo Altman Z

Score.

Continuando na analise do Grafico 9, fica novamentdente o alongamento do perfil
da divida da empresa, tendo em vista que a cuvamprestimos de curto prazo se mantém
estavel, dentro do padrédo historico, enquanto macteferente as dividas de longo prazo
cresce fortemente a partir de 2007. E interessat® quéo significativa foi para empresa,
como “quebra de paradigma” a compra da Chaparsatukvas indicam um comportamento

antes e outro bastante distinto depois da aquisicéo

Devemos entender que a escolha da estrutura dalaguma empresa, € a relacao
de quanto tera de capital proprio e de capitabdeeiros financiando-a. Com este conceito em
pauta, segue abaixo o Grafico 10, no qual é apiatiima relacéo entre a divida liquida e o
PL. Por divida liquida, entenda-se empréstimosudi® @ longo prazo, menos Caixa e papéis
quase-liquidos. O PL sdo as acdes preferenciaiscipacdo de minoritarios e o total das
acdes ordinarias. O indicador foi calculado pelaisdb da divida liquida pelo PL e
multiplicado por 100.
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Grafico 10: Divida liquida pelo PL da Gerdau SA
Fonte: Bloomberg (2009)

O grafico 10 acima evidencia que, com algumasgde h4 um comportamento com
periodos uniformes seguidos por ajustes pontuammanova fase de linearidade. A partir de
2006, a relacéo entre divida liquida e PL ficouterno de 60%, ou seja, tem mais capital de
terceiros do que préprio financiando os ativos @ad@u SA. Facilmente, podemos apontar
como um dos motivos para esta relacdo a pesada térgtaria que as empresas brasileiras
sofrem. Como as despesas financeiras com os jbedsm o valor a ser pago de imposto de
renda a Receita Federal, pode considerar que addeftancia a divida das empresas com
capital de terceiros. Para os acionistas, um méispéndio com tributos € bem visto, porém

desde que o capital de terceiros ndo tenha um pusto superior ao proprio.

Se o capital proprio e de terceiros ndo sdo mustintbs e o segundo ainda é
financiado pelo Estado, faz sentido aproveitar pelieio fiscal. Esse gozo é limitado a
capacidade da empresa cumprir com 0s gastos deguiae seu fluxo de caixa comporte as
amortizacfes de principal, tendo em vista que aréstimos defaultados podem levar uma

empresa a faléncia.
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No Balanco de 2008, a Gerdau SA informa que géfbilndes de Reais de valor
adicionado, superior ao de 2007 em 52,8%. A mend&iaalculo deste indicador é a soma
das receitas de produtos e servicos, liquido deodéss concedidos (de R$ 46,2 bilhdes),
deduzido dos custos relativos a matérias-primasns e consumo, servigos de terceiros,
depreciacdo e amortizagfes, equivaléncia patrirnemiceitas financeiras. (R$ 30,2 bilhdes).
Conforme apresentado no Quadro 22 abaixo, destk 85% ficaram retidos no Brasil para

cumprir com obrigacgdes fiscais, mais que o dobrguiofoi gasto com os colaboradores.

Conta Brasil % total Exterior % total
R$ 10.395 MM R$ 5.581 MM

Impostos, contr_lbU|goes e RS 3.657 35%RS 903 16%
encargos sociais
Salarios, beneficios,
participacdo nos resultados e | R$ 1.416 14%R$ 2.335 42%
treinamento
Reinvestimento de lucros R$ 2.100 200 1.446 26%
Dividendos e juros sobre 0 | oo 4 54 129R$ 159 3%
capital proprio
Juros sobre financiamentos R$ 1.981 1 9% 738 13%

Quadro 23: Distribuic&o dos valores do Valor Adicimado da Gerdau SA
Fonte: Gerdau Il (2009)

A possivel reducdo de um gasto na ordem de 4dsldé Reais — impostos — com a
utilizacdo de capital de terceiros reforca a proporde estrutura de capital jA empregada pela
empresa. Porém ela deve ser limitada a geracaaixi cjue aparece no Grafico 11 abaixo,

em relacdo ao total de endividamento contraido.
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Grafico 11: Ebitda pela Divida Total da Gerdau SA
Fonte: Bloomberg (2009)

Se analisarmos o exercicio feito pelo Grafico &ilna, que compara a geracao de
caixa — EBITDA — com o total de endividamento tomamkla empresa, fica aparente que,
exceto pela crise do segundo semestre de 2008rdals8A sempre ficou acima de 10%.
Nota-se que no momento da contratacdo Tesn Loas que financiaram a Chaparral, a
geracado de caixa foi um pouco sobrecarregada, mgsoaco tempo o indicador voltou aos
mesmos hiveis que apresentados anteriormente. & dn gréafico aponta a severa crise
econdmica que afetou fortemente a demanda do eedocapacidade de geracao de caixa.
Como a divida da Gerdau é de longo prazo e a pesece ja ter iniciado sua reversao, a

empresa nao deve tornar-se insolvente.

Ja foi mencionado anteriormente, no levantamexindo, que uma das vantagens da
contratacdo de dividas € diminuir a base de caldolpagamento de impostos. A ilustracao
10 abaixo é a mesma informacdo que a Gerdau SArdisfizou no seu Balanco Anual do
exercicio de 2008, a Unica alteragéo foi a inclus@oultima linha, da informagéo da “taxa
real”, que € a relagéo entre o valor pago aposnsflrios sobre o montante utilizado como

base de calculo.
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9 - IMFOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO S0CIAL
a) Reconcilacio dos ajustes do wnposto de renda (IR) e da contribuigo social (C5) no resultado (valor em mithares)

2003 2007

IR s Total IR S Total
Lucro antes do impasto de renda e da contribuigéo 5893114 | 5893114 | 5893114 | 5255293 | 5255293 | 5255293
social, apds as participacties estatutinas
Aliquatas Norninais 25,00%% 9,00% 34,00%% 25,00%% 9,00% 34,00%%
Drespesa de imposto de renda e
contribnicfo social 4s aliguotas (1.473.279)|  (530.380)| (2.003.655)| (1.313.823)  (472.976)| (1.786.500)
noMminEs
Aqustes dos mpostos referente:
- diferenca de aliquotas em empresas do exterior (32005 173,955 170,755 (145.080) 206,081 58.001
- equivaléncia patrimonial 30,702 11.053 41.755 29.600 10.656 40.256
- juros sobre capital proprio 207687 74766 282,453 140.290 45411 185,701
- incentivos fiscats 108448 - 108.443 50.379 - 50.379
- atnortizacio do diferido - TV 349 211.561 76162 287723 206.443 74521 250,769
- diferencas permanentes (liqudas) 41.426 122.883 164.309 191.381 27975 219366
Imposto de renda e contribuicdio social no resultado (876.655) (71.561) (948.216) (343.795) (108.532) (952 328)
Corrente {1.423 660) (872315
Cufendo 475.444 (30.013)
Tazxa Real 15% 1% 16% 6% 2% 18%

llustragdo 10: Imposto de renda e contribuicédo soal da Gerdau SA em 2008
Fonte: Gerdau Il (2009)

J& na ilustracdo 11, € devolvido na base de cattwialor de despesas financeiras, e
mantidos todos demais valores constantes. NotaxseagGerdau SA deixou gastar com o

fisco 550 milhdes de Reais, recurso este que parddirecionado ao acionistastakeholders

3- IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAD SOCIAL
a) Reconciliacio dos ajustes do imposto de renda (IR) e da contribuicio social (C3) no resultada (valor em milhares)

2008 2007
IR | s | Tota IR | s | Tota
2008 2007

IR S Total IR S Total
Lucro antes do impasto de renda e da contribuigéo 5893114 | 5893114 | 5.893.114 | 5.255.293 | 5.255.293 | 5.255.293
social, apds as participacdes estatutanas
Despesas financeiras 1620782 | 1620782 | 1620782 | 1202027 | 1202027 | 1202027
Aliquotas Mominais 25,00%% 9,00% 34,00%% 25,00%% 9,00% 34,00%%
Despesa de imposto de renda e
contribuigin social ds aliquotas (157847 (676.250)| (2554729 (1614330  (581.158)| (2.195.48m)
fuotrinais
Aqustes dos mmpostos referente:
- diferenca de aliquotas em empresas do exterior (3.200) 173,955 170,755 (145.080) 206.081 58.001
- equivaléncia patrnmonial 30,702 11.053 41.755 29.600 10.656 40.256
- juros sobre capital priprio 207,687 74766 282.453 140.290 45411 185,701
- icentivos fiscais 108,448 - 108448 50.379 - 50.379
- arnortizagio do diferido - TV 349 211.561 76,162 287723 206,448 74321 280,769
- diferencas permanentes (lquidas) 41.426 122.883 164.309 191.381 27975 219366
Imposta de renda e contribuicio social no resultada (1.231.550) (217.432) (1.499.282)| (1.144.302) (216715 (1.361.017)
Diferenga com acréscimo das despesas {551 068) {408 589)
Tazxa Real 22% 4% 25% 22% 4% 20%

llustracdo 11: Imposto de renda e contribuicdo soal da Gerdau SA em 2008 modificado
Fonte: Gerdau Il (2009)

No caso das operacOes financeiras empregadas gemeato, calculou-se um

dispéndio com pagamento de juros de aproximadaniehteilhdo de ddlares, o que gera um
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ndo-pagamento de aproximadamente 400 milhGes deedpke sobre todo o valor incidisse a

aliquota brasileira.

4.4 A Estrutura do Mercado

De nada adianta olhar somente para a Gerdau, sempacar seus indicadores e
estruturas com outras companhias do mercado. Focior&@do anteriormente que empresas
do mesmo setor tendem a apresentar o0 mesmo peréhdividamento. Elas aproveitam os
indices de alavancagem do setor em que atuam, @ndasta que, agindo desta forma, no
maximo a estrutura de capital sera irrelevante,ai@@ndo negativamente o valor da firma.
(GRINBLATT e TITMAN, 2005)

Neste sentido, neste sub-capitulo sdo apresentaddados financeiros das empresas
elencadas pelo International Iron and Steel Irstitomo principais produtores mundiais. O
Quadro 23 abaixo apresenta este resumo, acreszidalwha “Ticker”, que é no nome destas
empresas no Bloomberg (2009). Nem todas tém infp@e®financeiras disponiveis, logo os
dados abaixo sdo das seguintes empresas: GGBRda(G8A), GOAU4 (Metalurgica SA),
MT US (Arcelos Mittal), 5401 JT (Nippon Steel), 343T (JFE), X US (US Steel), 600005
CH (Wuhan Steel Group) BUE US (Nucor). Para estas, o Bloomberg (2009)atidados

atualizados e disponiveis.

A titulo de curiosidade, foi acrescentada a Metpbar Gerdau, empresa de capital

aberto e proprietaria de 45,70% da Gerdau SA.
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2008 2007 2006
Rank | mmt| A% |[Rank|mmt| A% |Rank |mmt| A% Company Ticker

1| 102| 87% 11116 | 99% 1| 117 ArcelorMittal | MT US

2| 37,5/105% 2| 35,7/ 103% 2| 34,7/108%]| Nippon Steél |5401 JT
Baosteel

3| 35,4/124% 6| 28,6|127% 5| 22,5 99%)| Group SBSA CH
Hebei Steel

4| 33,3[107% 4| 31,1797%| 70| 3,9/115% Group HEBEEZ CH

5| 32,4] 95% 3| 34/106% 3| 32|/107%|JFE 5411 JT

6| 31,7/102% 5| 31,1/ 103% 4| 30,1 99%| POSCO PKX US
Wuhan Steel

7| 27,7/137%| 11| 20,2|146%| 17| 13,8|106%]| Group 600005 CH

8| 24,4] 92% 7| 26,5|414%| 47| 6,4|145%) Tata Ste€l TATAIN
Jiangsu
Shagang

9| 23,3/102% 9| 22,9/157%| 16| 14,6|139%| Group JSGGCZ CH

10| 23,2/108%| 10| 21,5/101% 6| 21,2/110%| U.S. Steel X US
Shandong

11} 21,8 92% 8| 23,8 Steel Group |STSGZ CH

12| 20,4/102%| 12| 20|99% 7| 20,3/ 110%| Nucor NUE US

13| 20,4/110%| 13| 18,6/119%| 14| 15,6|114%| Gerdau GGBR4 BZ

Quadro 24: Principais produtores mundiais de aco.
Fonte: International Iron and Steel Institute (2008

Para comparar as empresas, serdo apresentadasmslgelacbes de entre contas e
operacdes na forma de indicadores, desta formajnalise a questdo da conversdo dos
nameros contabeis, tendo em vista que estamos dulh@&m companhias brasileiras,

americanas, chinesas, japonesas e indianas.



84

60 Divida Total pelo Ativo Total

—e— GGBR4

507 P —=— GOAU4
#\\'/ \\ MT US
40
M 5401 JT
30
/ —%—5411JT
20 - ; .

—e—XUS

10 —— 600005 C}
- = =\/ ——NUEUS
O T T T T T T T T T T T T
P d P & ¢ @ P> P> & E QP
O O X7 O Q" ©° O Q O ST O 0 N O O Q

Grafico 12: Relacdo entre a divida total e ativo tal das maiores produtoras mundiais de Aco
com dados disponiveis no Bloomberg.
Fonte: Bloomberg (2009)

O Gréfico 12 que esta acima, relaciona a dividal te ativo total das maiores
produtoras mundiais de A¢co com dados disponiveiBlnomberg (2009), considerando os
reportes trimestrais de tais empresas. O indicaplar,é percentual, tem a seguinte memoria
de calculo: [(Empréstimos de curto prazo + Empméssi de Longo prazo)/Total de Ativos] *
100.

No inicio da década ndo parecia haver qualquee forlacdo entre as posicoes
tomadas de endividamento e o total dos ativos, npaaéparir do final de 2004, foi se
formando uma banda que ficou ainda mais estreipmislede 2007. Esta aproximacdo é
interessante por si so, confirmando a unificacagddicas no mercado, e também para
confirmar que as decisdes tomadas pela Gerdau 84 em linha com o que é feito no seu

segmento.
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Grafico 13: Relacdo entre a divida total e o PL tal das maiores produtoras mundiais de Aco
com dados disponiveis no Bloomberg.
Fonte: Bloomberg (2009)

O célculo da Divida Total pelo PL foi feito pelansa dos empréstimos de curto e
longo prazos, divididos pelo total do PL, multiplilo por 100. O total do PL foi calculado

pela soma das acdes preferenciais, participacamuohmsitarios e o total das acdes ordinarias.

O mesmo comportamento do grafico 12 também éaelisio nimero 13, acima. A
Gerdau SA aparece dentro da média dos seus pangle gue banda é mais larga do que na
analise prévia, com o indicador variando entre xipradamente 40% e 120%. Podemos
auferir a diferenca para questdes de mercado, comior disponibilidade de investidores
privados como acionistas, pois uma empresa jappoasanercado bastante sofisticado, tem
mais capital de terceiro que a Gerdau na sua estrut

Para fazer a mesma analise considerando a poda&doivida Total pelas Acbes
Ordinéarias segue abaixo o Grafico 14. Para retirefeito anormal da Mittal, o Gréfico 15

considera somente 0s movimentos a partir de 2005.
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Grafico 14: Relacdo da divida total e PL ordinaricdas maiores produtoras mundiais de A¢o com
dados disponiveis no Bloomberg — 2000 & 2009.
Fonte: Bloomberg (2009)

Os dados dos graficos 14 e 15 seguem a seguiméniaede calculo: [(Empréstimos
de curto e longo prazos)/Total do PL ordinario]0010O PL ordinario é calculado pela soma

de capital das a¢Oes e capital adicional pago pef@ess (prémio das agdes) + ganhos retidos.
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Grafico 15 Relacao da divida total e PL ordinario ds maiores produtoras mundiais de Aco com
dados disponiveis no Bloomberg — 2000 & 2009.
Fonte: Bloomberg (2009)

Tirando o efeito da Arcelor Mittal, duas outraspeesas destoam das demais, a
Metallurgica Gerdau e a Nuccor. Se ignorarmos ehias organizacdes, as demais curvas
andam em sintonia, 0 que novamente confirma quesitipnamento da Gerdau SA esta de
acordo com as politicas adotadas pelo mercado, sd#rmer grandes variagcbes com as
operacdes de financiamento tomadas em 2007 par& eolbompra da Chaparral de 4,2

bilhdes de ddlares.

Para finalizar a analise do segmento, o Quadroa@4sentado abaixo traz um
conjunto de alguns indices diversos disponiveisBi@mberg (2009) que analisam a
rentabilidade, WACC e Estrutura de Capital.
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Capital Structure
ROIC -

Compan Ticker | WACC ROIC Periodo
bary WACC Mgg‘rft ST Debt | LT Debt E;ﬁ;

ArcelorMittal [ MT US | 10,38%( 10,1794 -0,219 62,19% 9,99%  27,82% %,00Q2 09

Nippon Steél| 5401 JT| 8,63% 1,98% -6,65% 53,22p6 17,2T% 29,91% 0%,0 A1 09

JFE 5411 JT| 7,63% 592%| -1,71% 38,81p6 14,3%% 46,84% 0%,0 A1 09

Wuhan Steell 600005 | 1, 5504 | 3505 | -14.47% 69,43% | 14.35%| 16,229 0,000 Q2 09

Group CH
TATA
Tata Ste€l IN 8,58% | 17,98%| 9,40%| 18,71% 0,49% 74,00% 6,41%1 09

U.S. Steel X Us 9,74% | -3,11%| -12,85% 60,38% | 0,33%| 39,29% 0,00% Q2 09
Nucor NUE US| 9,81% 7,46% ( -2,359%9 81,09% 0,07% 18,84% 0,J0%Q2 09

Gerdau SA G%§R4 10,26% | 7,89% | -2,37%4 60,80% 5,86% 33,3%% 0,00%Q2 09

Quadro 25: Indicadores diversos ordinario das maiaes produtoras mundiais de A¢o com dados
disponiveis no Bloomberg — 2Q 09 (2° trimestre deD@9) e A1l 09 (balanco anual encerrado em
2009).

Fonte: Bloomberg (2009)

A definicdo do WACC ja foi explorada. Este indioadaria entre 7,63% para a JFE e
14,82% para a Wuhan Steel, ou seja, praticameribeaddo o custo do capital destas

empresas.

Quanto ao ROIC, a Investopedia (2009) define qaecélculo usado para determinar
a eficiéncia de uma empresa na alocacdo do cegmtalsua geréncia em investimentos
rentaveis. O indicador mede o quao bem a emprddausando seus recursos para gerar
retorno. A comparacao do ROIC com o WACC mostra securso empregado foi utilizado
efetivamente. A memoria de célculo é igual a (Ludégoido — Dividendos)/Capital Total,
sendo o Capital Total a soma das dividas de longgope as acdes preferenciais e ordinarias.
O ROIC sempre é calculado como valor percentuapeaneipal deficiéncia do indicador é
gue ele ndo consegue apontar quando ha um evemtiapque esta fortemente influenciando

o indice e ndo-relacionado com quesitos opera@poamo movimentos cambiais.

O retorno financeiro das empresas, extraido o WAGROIC, exceto pela Tata, foi
negativo. Porém os dados do quadro 24 sdo tod28@ Para a industria como um todo a
crise que teve seu apice no semestre de setemi2@8ea marco de 2009, ela ainda é muito

recente, dificultando a geracdo de caixa e retitabdo do capital empregado. De qualquer
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forma, os numeros apresentados pela Gerdau SA mowaméao destoam do que foi entregue

pelo segmento como um todo.



5. CONCLUSAO

No ano de 2007 o grupo Gerdau fez uma série dsigfes, dentro de um objetivo
bastante arrojado, de ser uma das principais eagks mundo no ramo de siderurgia. De
uma forma ainda mais ousada, comprou um giganteagds especiais, por um valor
bilionario, firmando-se no mercado americano e egnento relacionado a acos especiais,
carro-chefe da Chaparral. Dentro da Gerdau, essé&fdoje a sua aquisicdo com maior valor
desembolsado e isso foi feito num momento de daisardos mercados financeiros, com o
estouro da crise deubprime que afetou enormemente a economia global, come@rzavisto

desde o inicio do século XX.

Apesar de 0 grupo ja ter tido sinergias num mdatauperior ao primeiramente
planejado, buscando comprovar que economicamesgeigicéo foi correta, numa visao das
cinco forcas de Porter (concorrentes, clientespeioedores, novos entrantes e produtos
substitutos), a preocupacéao deste trabalho foedéoar a criacdo ou destruicdo de valor sob

a perspectiva do financiamento aplicado na aquisica

A estruturacdo financeira primeiramente chama emcdio pelo fato de ter sito
premiada pelo International Financing Review AwaiiiRA) como a melhor operacdo de
empréstimo feita por uma empresa da Ameérica Lagima 2007, um titulo no minimo
enobrecedor, tendo em vista sua visibilidade mlind@e salientar que esta foi a primeira
operacdo da Gerdau reconhecida pela IFRA. Secanaamte, o préprio grupo tem bastante

orgulho do trabalho bem feito, relativo as captagéenadas com sucesso.

Pelos numeros apresentados no capitulo antadou €laro que o financiamento ndo
destruiu valor para os acionistas e sem duvideitmir o relacionamento com diversos

bancos, que estardo recebendo uma boa quantisgdm@ato de juros pelos proximos seis
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anos, contados de 2007. A Gerdau SA continuarast@posicdo de acionista majoritaria da
Gerdau Ameristeel, empresa do Grupo Gerdau que/afetnte comprou a Chaparral, e
conseguira fazer significativas reducdes na balsetéwvel como consequéncia das despesas
financeiras do capital de terceiros. Além disscgnapresa desde 2007, quanto teve seu
primeiro rating declarado, ainda n&do sofreu nenhdowngrading nem da Fitch nem da
Moody’s, mesmo depois dos numeros apresentadasalale 2008 e comeco de 2009. Essa
€ sem duvida a melhor medida para comprovar quéondm tomados riscos de alavancagem

que ndo poderiam ser suportados pela organizacao.

Considerando ainda que as operacdes tomadasséana a empresa, alongando o
seu endividamento, pode-se concluir que a estigéiarariou valor para o acionista. O que
mais chamou a atencédo da operacao foi que, de ta@ind® mais de 7 bilhdes de dolares
captados de formas diversas, somente 300 milhGetsrahente era caixa da empresa,
disponivel no momento da aquisicdo. Nem o valot #éhdo de ddlares relativos & compra
das novas acdes da GNA foram diretamente deserdbslgzelo Grupo, pois estes foram
pagos através dondingdo Bond de 10 anos, que novamente teve a predengaestidores

externos, colocando na Gerdau mais capital deitesce

A leitura do mercado sobre a solidez da emprasaa@editar que ela é capaz de
assumir os altos pagamentos de juros edediaultarnas suas obrigacdes, num momento de
clara desconfianca dentro do mercado financeirdse desubprime— faz com que a firma
mereca uma especial atencdo. Vale salientar gaenestfalando de uma empresa secular
brasileira, com fortes raizes somente nas Améguasexcluindo os paises do Norte, tem um

longo histérico de problemas econdmicateéaultssoberanos.

No entanto, ndo podemos afirmar que esta estp@torado seja replicavel para
alguma das outras empresas dispostas no rankingalases produtoras, pois, as que tinham
nameros disponiveis para analise, ttm uma clardasidade entre as suas estruturas de
capital. Porém mais forte que a semelhanca obsgrvadque realmente importa € a
interpretacdo dos investidores e bancos sobre acapacidade de pagamento e o
relacionamento que foi construido com os investisloPorém, mesmo que a estrutura seja
replicavel, sem davida uma das questdes principasucesso de qualquer estruturacéo esta o

timing de aplicacédo da operacao, e este é singular.
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Assim, conclui-se que efetivamente a estruturagdofinanciamento aplicado na
compra da Chaparral pela Gerdau foi uma opera¢&uckEsso, pois conseguiu gerar valor
para a empresa, alongando seu endividamento, reftuz base de calculo dos impostos
sobre renda. Principalmente, permitiu que a Gexmseguisse efetivar o pagamento da
aquisicdo, atendendo aos seus objetivos estragédeorescimento global, num momento de

mudancas estruturais do mercado financeiro mundial.
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