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Tendências mistas para os resultados do 1T23 
 

 

Overview: Os preços das commodities se recuperaram no trimestre (por exemplo, o minério de ferro subiu 27% 

e o cobre 11%), embora os volumes tenham sido (geralmente) mais fracos e os custos ainda continuem elevados. 

As siderúrgicas devem registrar melhorias sequenciais nos resultados e a CBA deve ser mais uma vez um destaque 

negativo, devido a pressões de custos, prêmios mais baixos e volumes sazonalmente mais fracos. 

A seguir apresentamos o detalhamento das nossas expectativas para o resultado de cada uma das empresas sob 

a nossa cobertura no setor. 

 

Vale (VALE3): Volumes sazonalmente mais fracos e custos mais altos compensam preços mais saudáveis. 

Esperamos que a Vale reporte o EBITDA ajustado (sem considerar as despesas de Brumadinho) em US$ 4,25 

bilhões (queda de 15% no trimestre). Os embarques de minério de ferro devem cair sazonalmente, atingindo 57 

milhões de toneladas no 1T23 (recuo trimestral de 38% e de 3% em um ano), também impactados por chuvas 

mais fortes que o normal no porto Ponta da Madeira (que impactou mais as exportações do que a produção). Os 

preços do minério de ferro se recuperaram 27% no trimestre, ficando em uma média de US$ 125,50/tonelada no 

trimestre, enquanto os prêmios médios subiram (em média US$ 14,60/tonelada contra US$ 12,40 no quarto 

trimestre). No entanto, esperamos os preços médios praticados pela Vale tenham ficado mais próximos de US$ 

112,4/tonelada no 1T23 (18% maiores no trimestre), impactados por mecanismos de precificação defasados. No 

lado das pelotas, notamos que os prêmios caíram quase US$ 20/toneladas no trimestre. Além disso, projetamos 

os custos C1 (Mina até o Porto) em US$ 23,9/tonelada, contra US$ 21,7 no quarto trimestre, impactado 

negativamente pela menor diluição do custo fixo e maior custos de demurrage (é uma penalidade paga pelo 

afretador quando ele excede o tempo que o afretador tem para completar a operação de embarque ou de 

descarga). Como resultado, esperamos que os custos totais aumentem para US$ 52,5/tonelada contra US$ 48,50 

no 4T22. O EBITDA de metais básicos deve atingir US$ 575 milhões (contra US$ 775 milhões no 4T22), também 

impactado por volumes menores e custos ainda altos, parcialmente compensados por preços mais altos. A Vale 

deve reportar seus resultados no próximo dia 26 de abril, depois do fechamento de mercado. 

 

 

 

 

 

 

 

Vale

US$ Milhões 1T23E 4T22 D% 1T22 D%

Receita Líquida 8.909 11.941 -25,4% 10.812 -17,6%

EBITDA ajustado 4.120 4.626 -10,9% 6.385 -35,5%

   Margem Ebitda ajustada 46,2% 38,7% 7,5 p.p. 59,1% -12,8 p.p.

Lucro Líquido 2.510 3.724 -32,6% 4.458 -43,7%

Volume

Minério de Ferro (milhões tons) 57 92 -38,0% 59 -3,4%

Cobre (mil tons) 58 72 -19,4% 50 16,0%

Níquel (mil tons) 39 58 -32,8% 39 0,0%
Fonte: Vale e Bradesco BBI

Thiago Lofiego   

Renato Chanes  

 

  

 

Este relatório é uma versão em português do relatório institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 17/04/2023. 

ÁGORA tem direito exclusivo de distribuição dos relatórios do Bradesco BBI para pessoas físicas.  

 



 

 

Gerdau (GGBR4): Estados Unidos continuam sendo o destaque positivo. Estimamos EBITDA em R$ 4,1 bilhões, 

13% maior no trimestre, embora um recuo de 30% em base anual. No Brasil, os volumes domésticos de aços 

longos devem aumentar 13% no trimestre, após o fraco desempenho no 4T22, enquanto os preços domésticos 

devem seguir estáveis, mas com um melhor mix de produtos e custo caixa/tonelada caindo. Isso deve levar 

margem EBITDA para a divisão do mercado brasileiro aumentar para quase 13,5% (contra 11% do quarto trimestre). 

Na América do Norte, esperamos que os volumes saltem 17,5% no trimestre (ainda 5% menores em um ano), 

enquanto os preços devem cair, embora um ainda forte spread de metal deva sustentar as margens em níveis 

elevados – esperamos assim que a margem EBITDA atinja 29% (contra 28% no 4T22). As divisões LatAm e Aços 

Especiais devem registrar EBITDA um pouco menor no trimestre, especialmente a unidade brasileira de aços 

especiais, impactada por um mercado automotivo fraco. A Gerdau deve reportar seus resultados no próximo 

dia 03 de maio. 

 

 

 

Usiminas (USIM5): Melhores resultados após um difícil quarto trimestre. Estimamos EBITDA recorrente em 

R$ 750 milhões, avanço de 37% no trimestre (embora ainda 51% menor em base anual). Principais destaques: (i) 

volumes totais somando quase 1 milhão de toneladas, dentro da orientação prevista de 950 mil a 1,050 mil 

toneladas; (ii) queda de quase 4% nos preços domésticos durante o trimestre, uma vez que os preços mais altos 

para o canal de distribuição devem ser compensados por preços mais baixos para montadoras e clientes 

industriais; (iii) custos caixa/tonelada caindo, apoiados por menores custos de matérias-primas fluindo através 

de resultados; e (iv) a divisão de minério de ferro deve ser beneficiada pelos preços mais altos da commodity e 

fretes mais baixos, enquanto os volumes devem ser sazonalmente mais fracos (1,9 milhão de toneladas no 

primeiro trimestre contra 2,4 milhões no quarto trimestre). Em suma, a divisão Siderúrgica  deve registrar R$ 358 

milhões de EBITDA, a de Minério de Ferro R$ 330 milhões e processamento de aço R$ 43 milhões. A Usiminas 

deve reportar seus resultados no próximo dia 20 de abril, antes da abertura de mercado. 

 

 

Gerdau

R$ milhões 1T23E 4T22 D% 1T22 D%

Receita Líquida 19.460 17.964 8,3% 20.330 -4,3%

EBITDA Ajustado 4.084 3.630 12,5% 5.827 -29,9%

   Margem Ebitda 21,0% 20,2% 0,8 p.p. 28,7% -7,7 p.p.

Lucro Líquido 1.545 1.208 27,9% 2.925 -47,2%

Volume (mil toneladas)

Brasil 1.305 1.151 13,4% 1.384 -5,7%

   Mercado Doméstico 1.090 962 13,3% 1.085 0,5%

   Exportações 215 188 14,4% 299 -28,1%

América do Norte 1.043 887 17,6% 1.094 -4,7%

América do Sul 288 290 -0,7% 332 -13,3%

Aços Especiais 377 401 -6,0% 418 -9,8%
Fonte: Gerdau e Bradesco BBI

Usiminas

R$ Milhões 1T23E 4T22 D% 1T22 D%

Receita Líquida 7.839 7.660 2,3% 7.845 -0,1%

EBITDA ajustado 750 547 37,1% 1.545 -51,5%

   Margem Ebitda ajustada 9,6% 7,1% 2,4 p.p. 19,7% -10,1 p.p.

Lucro Líquido 362 (982) - 1.191 -69,6%

Volume (mil toneladas)

Total 1.009 963 4,8% 1.135 -11,1%

   Mercado Doméstico 889 872 1,9% 867 2,5%

   Exportações 120 92 30,4% 267 -55,1%
Fonte: Usiminas e Bradesco BBI



 

 

CSN (CSNA3) e CSN Mineração (CMIN3): Resultados da Mineração impulsionam o 1T23, enquanto Siderurgia 

e Cimento devem ser mais fracos. Estimamos o EBITDA consolidado da CSN em R$ 3,25 bilhões, 4% maior no 

trimestre, mas um recuo anual de 31%. Os resultados da divisão siderúrgica devem cair no trimestre, devido à 

demanda mais fraca no Brasil, principalmente em janeiro e fevereiro (vendas domésticas caíram quase 8% no 

trimestre, enquanto as exportações aumentaram 17%), parcialmente compensados pelos maiores preços (os 

preços domésticos devem subir quase 4% no trimestre). Esperamos margem EBITDA da divisão siderúrgica em 

torno de 13% (estável no trimestre). Do lado da mineração, esperamos que o EBITDA atingirá R$ 2,1 bilhões, 

beneficiado por preços mais elevados e taxas de frete mais baixas, enquanto os volumes devem ser 14% menores 

no trimestre (porém 21% maior em base anual, devido uma fraca base de comparação) e os custos devem 

aumentar, impactados pela menor diluição do custo fixo. Em cimento, esperamos que a divisão apresente EBITDA 

de R$ 195 milhões, 26% menor no trimestre, impactado por volumes sazonalmente mais baixos, preços 

sequencialmente mais baixos e custos ainda elevados. A CSN deve reportar seus resultados no próximo dia 

03 de maio, depois do fechamento de mercado. 

 

 

CBA (CBAV3): Fraqueza persiste, pois preços permanecem baixos e os custos elevados. Estimamos EBITDA 

de R$ 81 milhões, 21% menor no trimestre e 85% menor em base anual. Os volumes (Primário + Downstream) 

devem cair quase 10% no trimestre, devido à sazonalidade, enquanto os volumes reciclados também deve se 

inclinar para baixo. Os preços médios praticados devem cair quase 3% no trimestre, devido a prêmios mais baixos. 

Os custos devem continuar a aumentar, impactados por insumos mais caros (por exemplo, maiores custos de 

alumina e pasta de ânodo). A CBA deve reportar seus resultados no próximo dia 08 de maio. 

 

 

 

 

 

 

CSN

R$ Milhões 1T23E 4T22 D% 1T22 D%

Receita Líquida 11.180 11.129 0,5% 11.770 -5,0%

EBITDA ajustado 3.248 3.122 4,0% 4.718 -31,2%

   Margem Ebitda ajustada 29,1% 28,1% 1,0 p.p. 40,1% -11,0 p.p.

Lucro Líquido 1.136 197 476,6% 1.364 -16,7%

Volume

Aço 998 1.008 -1,0% 1.156 -13,7%

   Mercado Doméstico 683 739 -7,6% 754 -9,4%

   Mercado Externo 315 269 17,1% 402 -21,6%
Fonte: CSN e Bradesco BBI

CSN Mineração

R$ Milhões 1T23E 4T22 D% 1T22 D%

Receita Líquida 3.985 3.512 13,5% 3.838 3,8%

EBITDA ajustado 2.084 1.785 16,8% 2.415 -13,7%

   Margem Ebitda ajustada 52,3% 50,8% 1,5 p.p. 62,9% -10,6 p.p.

Lucro Líquido 1.258 871 44,4% 739 70,2%

Volume

Minério de Ferro 8.400 9.724 -13,6% 6.932 21,2%

   Mercado Doméstico 1.030 1.033 -0,3% 1.111 -7,3%

   Mercado Externo 7.370 8.691 -15,2% 5.821 26,6%
Fonte: CSN Mineração e Bradesco BBI

CBA

R$ Milhões 1T23E 4T22 D% 1T22 D%

Receita Líquida 1.753 1.957 -10,4% 2.292 -23,5%

EBITDA ajustado 81 103 -21,4% 552 -85,3%

   Margem Ebitda ajustada 4,6% 5,3% -0,6 p.p. 24,1% -19,5 p.p.

Lucro Líquido (23) (79) -70,9% 426 -
Fonte: CBA e Bradesco BBI
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