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   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

 
 

 

 

• Diversidade de mercados consumidores  

• Governança Corporativa elevou de nível  

• Pacote de Infraestrutura trilionário dos EUA  

• Resultados melhorando  

 

 

 

 

 

• Histórico de alto endividamento  

• Poucas unidades integradas  

• Geração de caixa inconstante  

• Baixa previsibilidade  
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Nascia em Porto Alegre,  controlada pela família Gerdau, uma 

fábrica de pregos, então denominada Pontas de Paris.  

O desenvolvimento da empresa intensificou-se a partir  do fim da 

Segunda Guerra Mundial,  num esforço para cobrir o aumento da 

demanda. Em 1947 a empresa se torna de capital  aberto, e em 

1948 entra no ramo de produção de aço.  

A expansão da Gerdau chegava aos estados do Sudeste, Nordeste, 

e se intensificava no Sul.  A empresa tinha como costume fazer 

aquisições de outras companhias,  inclusive no exterior.  Logo 

mais se tornaria uma das referências no Brasil .  

O início do século foi marcado por várias aquisições interna -

cionais,  principalmente nas Américas. Muitas dessas correspon -

deram a empresas líderes ou entre as maiores dos seus 

respectivos setores nos países.  

É iniciado um novo ciclo da empresa. Em primeiro lugar, após 

cinco gerações de membros da família Gerdau no comando da 

empresa, assumiu-se um CEO  externo.  

A empresa passa por um ciclo de desinvestimentos, quando 

percebeu que seu portfólio tinha ativos que nã o mais a 

interessavam ou não traziam a rentabilidade esperada.  

Inauguração da Gerdau Next, empresa com foco em novos negó-

cios e desenvolvimento de novos produtos.  

 

  COMO TUDO COMEÇOU  

 

  2000+  

  1967+  

  2018+  

  1901+  

  2019  
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A Gerdau é uma empresa dedicada à produção e à comercia -

lização de produtos de aço em geral,  através de suas 32 indústrias 

espalhadas em dez países. A companhia é l íder no segmento de 

aços longos nas Américas e está entre as principais fornecedoras 

de aços especiais do mundo para o setor automotivo.  

A empresa trabalha com diversos produtos/soluções e é 

importante destacar que cada região possui um mix  de produtos 

diferenciados. Por isso, vamos conhecer quais são as peças de 

fabricação: 

• Produtos Semiacabados (Tarugos, Blocos e Placas) : com-

preendem os produtos de baixo valor agregado quando com -

parados aos outros produtos de aço. Essa produção pode servir de 

alimento produtivo para as demais áreas.  

 

•  Produtos de Aços Longos Comuns:  com a produção dos 

produtos semiacabados, a Gerdau pode produzir principalmente 

vergalhões e fio-máquina. Esses produtos representam uma gran-

de parcela da produção da companhia. Os produtos são usados na 

construção civil  e manufatura.  

  ÁREA DE ATUAÇÃO  

 

Subsetor  

Materiais Básicos 
Siderurgia e 
Metalurgia    

 
Setor de Atuação  Segmento  

Siderurgia  



 

5 

 

 

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

• Produtos Trefilados: incluem arame liso e farpado, arame 

galvanizado, cercas, telas metálicas, pregos e grampos. Esses pro-

dutos não são exportados e são vendidos às indústrias de manu-

fatura, construção civil  e agrícola.  

 

• Produtos de Aços Especiais:  requerem avançados processos 

de fabricação, pois possuem características físicas e metalúrgicas 

específicas, considerando aplicações com alta exigência mecânica. 

Os produtos são utilizados na indústria automotiva e agrícola.  

 

• Produtos Planos: compreendem as bobinas laminadas e cha -

pas grossas. 

 

• Minério de Ferro:  a empresa mantém três minas para pro-

dução de minério de ferro em Minas Gerais.  

Como a empresa possui mais indústrias dentro do Brasil , 

além de produzir mais itens, é natural que o mercado interno 

represente uma fatia relevante à receita da empresa. Mas na 

Figura 1 notamos que os Estados Unidos também têm muita força.  

 
Figura 1  –  Composição da Receita L íquida por geografias .  

Fonte:  RI  GERDAU.  
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Uma parcela significativa da produção de aço da Gerdau está 

localizada nos Estados Unidos, Canadá e México, com a empresa 

sendo uma das líderes de mercado na América do Norte.  Sua 

estratégia consiste em adquirir ou construir usinas siderúrgicas 

que sejam localizadas nas proximidades de seus clientes e 

fornecedores.  

A empresa possui apenas cinco unidades integradas, isso é, 

os produtos finais utilizam matérias-primas obtidas dentro da 

própria Gerdau, como é o caso do minério de ferro e dos produtos 

semiacabados, que podem ser posteriormente util izados interna-

mente. Isso garante uma margem de lucro superior, mesmo que 

sejam necessários mais investimentos . Em nível mundial,  72% da 

produção de aço vem do processo integrado.  

Outras 27 unidades operam em formato mini-mills ,  que são 

unidades menores, com menor custo de capital e menos risco 

operacional, já que conseguem descentralizar o capital e os 

recursos humanos. Essa modalidade é menos utilizada e repre-

senta cerca de 28% da produção mundial.  

Um ponto positivo,  por ser uma empresa diversificada em 

termos de economias e setores atendidos (construção civil ,  auto -

motivo, gás & óleo, agrário) ,  a Gerdau consegue trabalhar com suas 

projeções de venda mensalmente. Dessa forma, sua flexibilidade e 

capacidade de monitorar as tendências pode ajudá-la a otimizar 

os níveis de estoque, reduzindo seu capital de giro.  

A indústria siderúrgica, como podemos imaginar, sustenta o 

crescimento da infraestrutura mundial.  Porém, o crescimento 

mundial passa essencialmente pela China, que além de ser o maior 
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consumidor de aço no mundo, também é o maior produtor, com 

grande folga em relação aos demais. Vemos essa importância na 

Figura 2.  No ranking  entre empresas, a Gerdau ocupou a 32 .ª 

posição entre as maiores produtoras de aço bruto no mundo em 

2020, a maior entre as brasileiras.  

      
Figura 2 –  Produção e Uso de Aço Bruto no Mundo.  

Fonte:  Worldsteel  Associat ion 2021 .  

Aqui notamos que a China basicamente dita o ritmo da 

indústria de aço no mundo, o que acaba sendo vantajoso enquanto 

a economia chinesa continuar crescendo, mas perigoso quando a 

mesma passar a desacelerar .  

Nos últimos 3 anos, o consumo de aço acabado na China 

aumentou. Temos que entender que dada a sua representatividade 

no mercado, a China consegue fazer preço nesse produto. Atual-

mente o consumo de aço bruto per capita  na China é quase o triplo 

da média mundial.  
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 Note, porém, que as vendas da Gerdau para a China não  são 

tão relevantes, por isso não consideramos essas perspectivas para 

projetar resultados à Gerdau. Por outro lado, o Governo dos 

Estados Unidos recém aprovou um pacote de infraestrutura que 

injetará mais de US$1 trilhão na economia  ao longo de oito anos, o 

que acaba favorecendo bastante a atuação da Gerdau , visto sua 

forte atuação no país.  

Também é importante destacar que por serem produtos de 

baixo/médio valor agregado, o custo do frete muitas vezes não 

acaba compensando, ou seja, quem tem indústrias nos  EUA tende 

a ser privilegiado, como é o caso da Gerdau.  

Já no Brasil  (Figura 3), outro importante mercado consumidor 

para a companhia, podemos enxergar recuperação nos mercados 

de atuação, embora não exista nenhum plano macroeconômico 

que ancore uma perspectiva de crescimento duradoura.  

   

Figura 3 –  PIB da Construção Civi l  e Invest imentos em Infraestrutura.  
Fonte:  RI  GERDAU.  
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A Gerdau está inserida no segmento de listagem Nível 1 ,  o de 

menor rigor quanto às Boas Práticas de Governança Corporativa. A 

preferência pelas ações preferenciais acontece devido à falta de 

liquidez na classe ordinária. Além disso, nas ações preferenciais 

também é garantido o direito de tag along  de 100%. 

O controle da empresa ainda é exercido pela família Gerdau, 

atualmente na sua quinta geração. Até 2018 o  cargo de CEO  

também era exercido por membros familiares , embora a partir de 

então, depois de quase 120 anos, um membro externo (Gustavo 

Werneck) vem ocupando o cargo. 

O mesmo se repete para o órgão de Conselho de Adminis -

tração, embora ainda vejamos pessoas da família acompanhando 

de perto as decisões estratégicas da empresa.  Inclusive, o 

presidente do órgão e seus dois vice-presidentes são da família 

fundadora. 

A família Gerdau é constantemente citada como uma das 

famílias mais ricas e influentes do Brasil.  Há um envolvimento 

grande dos herdeiros de João Gerdau com movimentos sociais,  

apoiando causas educacionais.  

Na Figura 4 vemos que o controle da empresa vem da Meta-

lúrgica Gerdau (GOAU3/GOAU4), que nas ações ordinárias detém 

quase 98% das ações GGBR3.  

  GOVERNANÇA, CONTROLE E DIRETORIA  
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Em 2017, três colaboradores de alto escalão da Gerdau foram 

denunciados na Operação Zelotes. Também no mesmo ano, Jorge 

Gerdau, neto do fundador, foi denunciado pelo MPF por suposto 

pagamento de propinas em troca de privilégios em uma Medida 

Provisória.  

 
Figura 4 –  Estrutura Acionária .  

Fonte:  RI  GERDAU.  

Já em relação a remuneração, os honorários fixos estão  li-

geiramente menores do que outras empresas do mercado pagam, 

além de estar prevista a remuneração por ações. Dessa forma, a 

política de remuneração da empresa está alinhada com acionistas 

minoritários.  
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Uma  parte  substancial  de  nossos  ativos consiste   

 

 

O Risco de negócios se manifesta sob diversas formas. A in-

dústria global do aço é altamente cíclica e competitiva, uma vez 

que existem grandes números de produtos e dependência de 

consumidores cíclicos (construção civil  e automotivo, por exem -

plo).  

Além disso, existe volatil idade de preços em algumas de suas 

matérias-primas, como é o caso do minério de ferro e energia  

elétrica. Estamos acompanhando a atual crise hídrica, que é 

apenas a sucessão de outras crises que começaram a partir de 

2014. É verdade que a sucata, a principal matéria -prima, tem seu 

preço estabelecido em reais, não sofrendo impacto da variação 

cambial, embora não a isente de volatilidad e de preço.  

Ainda no Risco de negócios, a Gerdau já viveu períodos de 

grande instabilidade operacional, que levou a ter uma saúde 

financeira bem comprometida pelas dívidas. Em um mercado 

como esse, sem previsibilidade, as empresas não podem correr 

esse risco. 

Já no Risco de Mercado, considerando que a indústria do aço 

no Brasil tem uma capacidade produtiva superior à sua demanda, 

o setor depende de exportações. Por isso, flutuações na economia 

mundial podem impactar  os resultados da companhia.  

 

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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 A Gerdau conviveu com anos difíceis no passado recente . 

Antes mesmo de fazer a reformulação na sua diretoria executiva, 

eleger um novo CEO  externo e ter sido alvo de investigação em 

operação policial , a empresa enfrentou problemas operacionais e 

de endividamento.  

 A empresa iniciou em 2014 um processo de desinvestimentos 

que durou até 2018, pelo menos.  Nele, a companhia encerrou sua 

operação na Índia, vendeu ativos de vergalhões nos EUA, entre 

outras unidades fabris. O valor econômico dos desinvestimentos 

realizados ultrapassou R$7,0 bilhões, o que acabou contribuindo 

para a geração de caixa e redução de alavancagem financeira,  

conforme veremos adiante.  

 Dessa forma, a produção e a venda de aço foram negativa -

mente impactadas conforme os ativos foram sendo vendidos, ao 

mesmo tempo que contou com a colaboração de uma crise eco-

nômica, reduzindo a demanda por itens de construção civil  e auto-

motivos.  

 Na Figura 5 podemos acompanhar o resultado operacional 

histórico da empresa. Antes disso, vale comentar que foram feitos 

ajustes com efeitos não recorrentes e não caixa, já que a Gerdau 

realizou testes de impairment  e, na contabilidade, teve de re-

conhecer esses efeitos. Isso aconteceu pois alguns de seus ativos 

  RESULTADOS ANTERIORES...  
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não mais teriam condições de gerar o mesmo resultado antes 

previstos.  

 
 

Figura 5 –  Resultado operacional ajustado.  
Fonte:  RI  GERDAU.  

 Através dessa Figura podemos notar que a Gerdau perdeu 

espaço no mercado global, já  que tinha vendas retraindo, en-

quanto o mundo crescia. Na Figura 6 vemos os resultados por 

tonelada de aço vendido.  

 
 

Figura 6 –  Resultados por tonelada.  
Fonte:  RI  GERDAU.  
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 Podemos concluir a partir disso, que a desvalorização cambial 

segurou os resultados da empresa, uma vez que parte s relevantes 

de seu faturamento vêm de exportação ou produção direta em 

outro país.  

 Quanto a lucratividade e rentabilidade da operação, expres-

sas na Figura 7, reforçamos que ao longo dos últimos anos (com 

exceção de 2021, que será discutido na seção seguinte) a Gerdau 

não teve um bom desempenho.  

 
Figura 7 –  Lucrativ idade e rentabi l idade ajustadas .  

Fonte:  RI  GERDAU.  

 A Gerdau vem se esforçando em reduzir despesas com ven-

das, gerais e administrativas  (ao todo foram mais de R$1 bilhão 

economizados em cinco anos) , que atingiram o menor nível em 

2020 em relação à receita líquida.  

Porém, em alguns anos o custo de capital da  Gerdau superou 

sua própria rentabilidade, sendo um indício de destruição de valor. 

Preferimos empresas que já tenham conseguido melhorar sua 

operação há mais anos, para dar mais consistência aos resultados.  
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 Na Figura 8 notamos como o endividamento também  já fez 

parte do cotidiano da Gerdau. Mesmo se ajustássemos a dívida e 

EBITDA para dólar, já que boa parte do endividamento está nessa 

moeda, veríamos que durante alguns anos o endividamento ficou 

acima do saudável.  

 
 

Figura 8 –  Endividamento.  
Fonte:  RI  GERDAU.  

 Hoje, porém, a saúde financeira da empresa é consideravel-

mente melhor do que antes, além de haver um cronograma de 

amortização das dívidas de longo prazo. Embora seja bom reforçar 

que esse atual nível do indicador também considera um EBITDA 

recorde. O objetivo da Gerdau é manter uma relação Dívida Lí -

quida/EBITDA entre 1x e 1 ,5x.  

 A redução do endividamento, junto à alienação de alguns de 

seus ativos, seguido por uma redução do capital giro proporcionou 

anos bem fortes,  embora sua consistência não seja percebida 

(Figura 9) . Até porque esses eventos são “finitos”, utópicos de se 

repetirem anualmente na perpetuidade.  
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Figura 9  –  Geração de caixa l ivre e operacional .  

Fonte:  RI  GERDAU.   

 Muito desse capex é apenas para manter as operações da 

companhia, não mais com objetivo de expandir sua escala. 

Também é verdade que a Gerdau não opera em sua capacidade 

máxima, por isso, em um eventual boom  a empresa tem condições 

de suprir essa demanda marginal.  

  

 

 

    

 A produção e venda de aço apresentaram fortes resultados 

nos últimos trimestres para a Gerdau, mesmo comparando com 

uma base forte de dados para o setor , que aconteceu no ano 

anterior. Nesse caso, em 2021 a retomada dos principais setores 

consumidores nos países onde a companhia atua influenciou no 

aumento de vendas.  
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  ATUALMENTE...  
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Colaborou para o bom resultado o argumento de que o fator 

de util ização da capacidade de produção rodou perto de 80%, o 

melhor nível nos últimos três anos. A unidade nos Estados Unidos 

foi ainda melhor e superou o nível de 90% de utilização.  

 Quando isso acontece existe uma diluição natural  dos custos 

fixos, consequentemente aumentando sua lucratividade e ren-

tabilidade. Na Figura 10 observamos como a margem EBITDA 

cresceu. 

 

 
Figura 10 –  Resultado Operacional .  

Fonte:  RI  GERDAU.  

O lucro bruto e a margem bruta apresentaram crescimentos, 

devido ao aumento de 12% na receita por tonelada ter sido superior 

ao aumento de 9% no custo por tonelada. Isso aconteceu graças ao 

desempenho da construção civil  no Brasil e EUA, principalmente.  

Além do mais, a flexibilidade de vendas da emp resa permitiu 

que a Gerdau pudesse dedicar mais vendas ao mercado interno em 

detrimento às exportações, aproveitando ainda a proximidade que 

tem com seus clientes, além de vantagens competitivas.  
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Além disso, todas as Unidades de Negócio foram impactadas 

positivamente pelo bom momento das commodities ,  onde os 

preços globais de aço seguiram em níveis historicamente eleva -

dos.  

Isso proporcionou uma geração de caixa igualmente forte e 

uma distribuição de dividendos bem acima da sua média histórica, 

conforme vemos na Figura 11.  Em 2022, com a normalização da 

cadeia produtiva, o mercado aponta como pouco provável a 

repetição desse nível de dividend yield .  

 
Figura 11  –  Dividend yield .  

Fonte:  RI  GERDAU.   

 

 
 

 

Análise de Múltiplos 

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. 

Para que sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare 

empresas do mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas 

  POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isto é, se estão em  

expansão, maturidade ou decaimento de suas atividades.   

Para a comparação de múltiplos (Figura 12), foram escolhidas 

as empresas CSN (CSNA3), ArcelorMittal (MT) e  United Steel 

Corporation (X) .  As duas últimas negociam na Bolsa de Valores 

americana e possuem produção global. A ArcelorMittal  é a se-

gunda maior empresa produtora de aço do mundo, com algumas 

unidades de produção no Brasil.  A CSN possui uma escala menor 

que as demais.  

●  P/L:  indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar 

pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos os 

acionistas estão dispostos a investir de maneira a recuperar seu 

aporte inicial .  Não é o múltiplo mais aconselhável nessa hipótese, 

pensando que são empresas cíclicas. 

 
●  P/VP: é a relação entre o valor de mercado e o valor patri -

monial da empresa. Valor patrimonial é o capital restante depois 

de já terem sido descontadas todas obrigações de capital de 

terceiros, em outras palavras, é o capital que sobra para os acionis -

tas. 

 
●  EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor 

da firma, que é a soma do valor de mercado com a dívida líquida, 

se relaciona com o lucro operacional da empresa. É diferente dos 

outros indicadores pois, aqui, relaciona a operação em si.  
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F igura 12  -  Comparação de múlt ip los .   

Fonte:  Status Invest/Guru Focus/Yahoo Finance/Elaboração Própr ia.  
 

Pelo indicador EV/EBITDA, o mais importante nessa compa -

ração, vemos que a ação da Gerdau negocia com um ligeiro prêmio 

em relação as demais.  

Já na Figura 13,  podemos observar que apesar dos níveis 

atuais dos múltiplos estarem abaixo do passado recente, isso é 

reflexo dos ótimos resultados da empresa. Todavia, podemos ver 

que as estimativas futuras projetam que o atual nível de preço do 

aço não seja sustentável no médio prazo.  
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Figura 13 –  Comportamento Histór ico dos Múlt iplos  e Expectativas Futuras .  
Fonte:  Status Invest/Elaboração Própr ia.  

 
 

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)  

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os pró -

ximos anos e o traz à valor presente descontado a uma taxa média 

ponderada, chamada de custo de capital ,  na sigla em inglês WACC  

(Weighted Average Cost of Capital ).  

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos 

de dívida e de remuneração ao acionista. De maneira geral,  é o 

custo de financiamento da empresa.  

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa 

do mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste 

em avaliar, dado o preço das ações, qual seria o crescimento 

esperado pelo mercado em relação à companhia.  

 Para a análise da Gerdau, consideramos as projeções de 

crescimento e margem EBIT para os dois próximos anos seguindo 

o consenso de mercado. Após isso, simulamos um crescimento na  
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perpetuidade de 3,0%, imaginando um cenário onde a empresa 

acompanhasse o crescimento global .  

 Além disso, projetamos que a margem EBIT após esse período 

seria equivalente à sua média histórica em dez anos. O capex da 

Gerdau continuaria em linha com a depreciação e a necessidad e 

por capital de giro seria estável.   

Assim chegamos em um preço de R$29,33. Para referência, o 

preço de fechamento da ação no dia 18/12/2021 foi de R$28,96.  

     

 

  

 A Gerdau é uma empresa de destaque e uma das referências 

em seu setor de atuação. Por ser um setor intensivo em capital e 

com sua fatia de mercado já conquistada, podemos esperar da 

empresa mais consolidação do que crescimento.  

É verdade que o plano de infraestrutura do Governo dos 

Estados Unidos é bem ousado e pode contribuir para mais resul -

tados fortes da companhia. Contudo, se por um lado falamos de 

aumento no volume de vendas, não podemos garantir que os 

preços se estabilizem em uma faixa alta.  

Isso, por si só, reduz nossa visibilidade quanto aos resultados 

futuros da Gerdau. Além do mais, apesar da sua recém melhora em 

termos de saúde financeira, rentabilidade e lucratividade, essa 

mudança é muito recente e ainda influenciada por um cenário 

externo positivo.  

  OPINIÃO DO ANALISTA  
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 Imagino que a empresa esteja no caminho correto, mas ainda 

seria uma afirmação precipitada e que envolve muitos riscos.  

Sobre seu preço, enxergaria um potencial crescimento das 

suas ações se a empresa mantivesse um alto nível da margem EBIT 

durante mais anos. Caso opere na sua média histórica, esse poten -

cial se perde.  

Por ser um cenário hipotético  e com pouca margem de segu-

rança, opto por não recomendar as ações da Gerdau (GGBR4).  

 

 

 

A ação GOAU refere-se à holding Metalúrgica Gerdau, contro-

ladora da ação GGBR, que se refere à Gerdau. Perceba então que o 

investimento na empresa operacional (GGBR) é por via indiret a.  

Além disso, por ser um investimento indireto os custos são 

maiores. A GOAU é uma empresa igualmente formada por diretoria 

executiva, conselheiros administrativos, conselho fiscal,  auditoria 

e quaisquer outros custos que envolvem a manutenção de uma 

companhia listada na Bolsa de Valores. Assim, é natural pensarmos 

que os resultados da GOAU sejam ligeiramente inferiores à GGBR.  

Porém ,  surge através disso o chamado “desconto da holding” .  

Portanto, é comum que as ações da GOAU4 sejam mais baratas 

que as ações da GGBR4, mesmo essa sendo a única empresa 

investida. Dessa forma, em uma eventual dúvida de qual comprar, 

na maioria das vezes a opção GOAU4 seria melhor.  

  TÓPICO BÔNUS (GGBR x GOAU)  
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