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Resultado 4T13  Usiminas 

Queda no desempenho operacional e margens 
 
A Usiminas apresentou um resultado operacionalmente mais fraco que, segundo a 
companhia, foi justificado pelo efeito sazonal. O Projeto Friáveis já mostrou efeitos 
no segmento de mineração, cuja produção atingiu o patamar de 2,0 milhões de 
toneladas no trimestre, mas que foi neutralizada pela queda no preço do insumo. No 
período, a siderúrgica não conseguiu manter o mesmo patamar de margens do 
trimestre anterior, porém a redução no nível de dívida após a compra de títulos de 
controladas fez com que o nível de Dívida Líquida/EBITDA recuasse positivamente 
para 1,9x (2,3x no 3T13). 
 
Queda nas vendas de siderurgia; foco no mercado ext erno.  A Usiminas registrou 
queda no volume de vendas em relação ao trimestre anterior (-5%), com destaque 
para o recuo de chapas grossas (-16%), laminados (-3%) e galvanizados por 
imersão a quente (-3%). No período, a companhia aumentou as vendas para o 
mercado externo, que totalizaram 193 mil toneladas (13% do total), 72% acima do 
volume vendido no trimestre anterior. No entanto, como o preço médio praticado das 
vendas totais se manteve praticamente estável, sendo +2,2% no MI e -7,6% no ME, 
o segmento de siderurgia apresentou uma receita líquida 4,2% inferior T/T. Como os 
custos desta linha de negócios recuaram menos do que a queda da receita, a 
margem bruta recuou 1,4 p.p. no período. No acumulado do ano, apesar da receita 
ter apresentado queda de 1,0% sobre 2012, as iniciativas de redução de custos e o 
aumento de produtividade ajudaram a companhia a registrar um CPV 8,0% inferior. 
 
Forte alta nas vendas de minério para terceiros.  O segmento de mineração 
registrou uma produção 68% maior T/T e, com isso, a companhia conseguiu reportar 
um volume vendido que atingiu novo recorde de 2,2 milhões de toneladas, sendo 
1,164 milhão destinado a terceiros (+48% T/T). A receita líquida do segmento 
encerrou em R$ 382,4 milhões, alta de 35% T/T. Entretanto, como os custos do 
segmento avançaram em maior proporção (+57,7%) no mesmo comparativo, a 
margem bruta acabou recuando 7,5 p.p. Em 2013, a elevação no volume de vendas 
e no preço médio praticado resultou em uma receita 26,4% superior, porém com 
margem bruta 6,3 p.p. menor, devido aos maiores custos com arrendamento de 
direitos minerários, segundo a companhia. 
 
Resultado Operacional.  As despesas de SG&A consolidadas avançaram 9,6% no 
trimestre sobre o 3T13, devido ao maior volume exportado de aço e minério, e ao 
aumento das despesas com pessoal, resultado do dissídio coletivo e da adequação 
de mão-de-obra. Diante disso, e levando-se em consideração a piora no 
desempenho operacional do principal segmento da siderúrgica, o EBITDA ajustado 
alcançou R$ 514,1 milhões, com margem de 16,1% (-0,7 p.p. sobre o 3T13). No ano, 
a melhora na eficiência operacional de siderurgia e a elevação da produção de 
minério resultaram em um EBITDA de R$ 1,8 bilhão e margem de 14,1%, +8,6 p.p. 
sobre 2012.  
 
Resultado Financeiro e Lucro Líquido.  O resultado financeiro consolidado foi 
negativo em R$ 265 milhões no período. Com isso, a Usiminas encerrou o 4T13 com 
um lucro líquido de R$ 47 milhões (versus lucro de R$ 114,6 milhões no 3T13).  
 
R$ Milhões 4T13 T/T A/A 2013 A/A 

Receita Operacional Líquida 3.193 -0,2% -0,5% 12.829 0,9% 

Lucro Bruto 437 -4,1% 266,0% 1.476 206,7% 

Margem Bruta (%) 13,7% -0,6 p.p. 10,0 p.p. 11,5% 7,7 p.p. 

EBITDA ajustado 514 -4,4% 127,1% 1.806 159,3% 

Margem EBITDA ajustada (%) 16,1% -0,7 p.p. 9,0 p.p. 14,1% 8,6 p.p. 

Lucro Líquido 47 -59,0% -116,6% 17 -102,8% 

Margem Líquida (%) 1,5% -2,1 p.p. 10,3 p.p. 0,1% 4,8 p.p. 

Fonte: Usiminas e BB Investimentos 
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Vendas Totais (mil ton) 4T13 T/T A/A 2013 A/A 

Chapas grossas 297 -16% -3% 1.278 -12% 

Laminados a quente 518 -2% -8% 2.165 4% 

Laminados a frio 367 -3% -3% 1.462 -1% 

Eletrogalvanizados 30 -3% -3% 122 -14% 

Galvaniz. Imersão a Quente 194 -3% -5% 788 11% 

Produtos Processados 25 -17% -46% 137 -19% 

Placas 61 49% -70% 268 -68% 

Total 1.492 -5% -14% 6.220 -10% 

Produção de MF 2.036 68% 36% 6.520 -2% 

Vendas de minério de ferro 1.164 48% 128% 2.535 42% 

Transferência para as Usinas 1.048 0% -15% 4.219 -3% 

Total (Vendas + Transf) 2.212 21% 27% 6.754 10% 

 
Endividamento (R$ Mil) 4T13 T/T A/A 

Dívida Bruta  6.903 -7,9% -14,5% 

Dívida Líquida  3.434 -2,1% 0,7% 

Dívida Líquida / EBITDA  1,9x -0,4x -3,0x 

Dív CP / Dív Total  19,6% 2,5 p.p. -1,3 p.p. 

D / D+E  26,8% -1,8 p.p. -3,5 p.p. 

Fonte: Usiminas e BB Investimentos
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Informações Relevantes 
 
Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. 
Entretanto, o BB-BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam 
afetar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a 
tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma oferta ou solicitação de oferta para 
comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, 
distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.  
 
Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:  
 
 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por 
serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa 
natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) 
empresa(s). 
 
 2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 
empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o 
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do 
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) 
empresa(s) no mercado. 
 
 
Informações Relevantes – Analistas 
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 
investimento”), declara(m) que: 
 
1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de 
Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 
 
2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele ligadas. 
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3 – O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome 
próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 
 
4 – Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer 
interesse financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 
 
5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de 
análise.  
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