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Comunicado à Imprensa 

Rating ‘BBB(br)3’ da CBF Gusa S.A. 

atribuído; perspectiva estável 

27 de dezembro de 2023 
 

Resumo da Ação de Rating 

− Em 06 de setembro de 2023, a Bells & Bayes Rating Analytics revisou a escala de 
equivalência de ratings em escala nacional, tendo em vista a elevação do rating soberano 

do Brasil para BB, por parte de agências que procedem à classificação do risco soberano 
do Brasil. Em 29 de novembro, revisamos a escala de rating de modo a permitir maior 

granularidade da qualidade de crédito relativa das empresas brasileiras. 

− Em nossa visão, a CBF Gusa S.A. desempenha um papel crítico no setor de produção de 
ferro gusa brasileiro, como uma das maiores produtoras, com capacidade instalada de 

mais de 250 mil toneladas/ano, sendo mais de 75% de sua produção dedicada ao 
mercado internacional, essencialmente Estados Unidos e Europa. 

− Nesse contexto, em 20 de dezembro de 2023, a Bells & Bayes Rating Analytics atribuiu 

rating de crédito de emissor de longo e curto prazo ‘BBB(br)3’ na Escala Nacional Brasil 
à CBF Gusa S.A. A perspectiva do rating de longo prazo é estável. 

− A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a empresa continuará se 

desalavancando por meio de um elevado EBITDA e iniciativas de gestão de passivos para 

reduzir as despesas de juros. Dessa forma, diante da ampliação da cobetura de juros, 
aliada à geração de caixa ascendente, permita operações estáveis em  em 2024. 

 

Fundamento da Ação de Rating 

Em 06 de setembro de 2023, recalibramos a tabela de mapeamento da Escala Nacional Brasil em 
função da elevação do rating soberano, o qual é a referência inicial para determinação da 
classificação em escala nacional. Nós consideramos ainda nossa expectativa de distribuição e 
heterogeneidade da qualidade creditícia, na Escala Nacional Brasil, das entidades com rating 
nessa escala. 

Atribuímos o rating ‘BBB(br)3’, na Escala Nacional Brasil, à CBF Gusa S.A. ao constatarmos: i) o 
quadro geral da situação financeira da Companhia, identificada a partir de demonstrações 
financeiras asseguradas por auditoria independente; ii) suas estruturas e práticas em temas 
relacionados ao meio ambiente, aspectos sociais e de governança; e iii) o tom predominante às 
menções feitas à CBF Gusa S.A. Essa classificação incorpora nossa visão da essencialidade da 
empresa para manter a posição brasileira na exportação de ferro gusa (um dos dez produtos de 
maior participação nas exportações não commodity), pelo fato de ser um das maiores 
competidoras do setor no Brasil. Dada a dimensão do setor, o caráter ímpar da natureza operacional da 
indústria, além do desempenho histórico da empresa, acreditamos que outra entidade não poderia 
realizar esses serviços nos próximos anos. Esse contexto pode ser ainda realçado na 
eventualidade de suporte proporcionado pelo governo em suas diferentes esferas, a depender 
da existência de programas dedicados ao setor de ferro gusa. 
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Perspectiva 
 
Ao constatar a trajetória da geração de caixa, tendo o EBITDA como proxy, e da cobertura de juros, 
assumimos como estável a perspectiva do rating da CBF Gusa S.A., de modo a refletir nossa 
expectativa de que a empresa continuará se desalavancando por meio de geração mais intensa de 
caixa e iniciativas de gestão de passivos para reduzir as despesas de juros. Em que pese o 
desempenho verificado ao longo de 2023 sugerir desafios em termos de: dependência de recursos 
externos para suportar seu crescimento (Fluxo de Caixa Livre negativo em R$62,3 milhões no 3T23); 
liquidez pressionada pela necessidade de desempenhar em termos de vendas de seus estoques; 
necessidade de promover a rentabilidade operacional a patamares compatíveis com a sua indústria 
e acima de seu custo de capital, consideramos que a perspectiva do rating atribuído à CBF Gusa 
S.A. é estável. 

 

Cenário de rebaixamento 
Embora improvável, na ausência de qualquer ação no rating soberano, um rebaixamento também 
poderia resultar principalmente de uma deterioração da liquidez da companhia, assim como de um 
fluxo de caixa operacional deficitário decorrente da pressão exercida pelas despesas operacionais. 

 

Cenário de elevação 
Poderíamos elevar os ratings da empresa na escala nacional diante de uma desalavancagem mais 
rápida do que o esperado, com dívida ajustada sobre EBITDA para valores abaixo da mediana da 
indústria e fluxo de caixa operacional sobre dívida ajustada acima da mediana da indústria em 
2024. 

 

Descrição da Empresa 
 
A CBF Gusa S.A. é uma das maiores produtoras de ferro gusa no Brasil, com capacidade instalada 
de mais de 250 mil toneladas/ano, sendo mais de 75% de sua produção dedicada ao mercado 
internacional, essencialmente Estados Unidos e Europa. A empresa tem sede no Espírito 
Santo/Brasil e integra o Grupo Ferroeste, detentor de 100% de seu controle. A indústria de ferro gusa 
é sujeita a impactos ambientais importantes, motivo pelo qual a agenda climática pode ser aspecto 
relevante para suas operações no longo prazo. Portanto, o desenvolvimento de práticas de governança 
representam fator chave para o desenvolvimento das operações, sobretudo pela destinação 
internacional de sua produção. 

 
Scorecard de Classificação de Ratings  

Risco de negócio Satisfatório 

Risco-país Moderadamente alto 

Risco da indústria Intermediário 

Posição competitiva Satisfatória, diversificada em nível internacional 

Risco financeiro Altamente alavancado 

Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado 

Rating de referência BB(br)1 

Modificadores  

Diversificação/Efeito-portfólio Concentrada em um produto (impacto negativo) 

Estrutura de capital Endividada (impacto negativo) 

Liquidez Neutra (sem impacto) 

Política financeira Moderadamente agressiva (impacto negativo) 

Administração e ESG Regular (impacto negativo) 

Análise por pares Positiva (+1 degrau) 

Sentimento líquido de mercado Compatível com as pares 

Probabilidade de suporte do governo Baixa (impacto negativo) 
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Em termos de aspectos relacionados à sustentabilidade, a análise de risco ESG aponta que a 
Companhia enfrenta um risco moderadamente alto de impacto negativo em seus indicadores 
financeiros e fluxo de caixa. Essa exposição resulta de questões ambientais, riscos climáticos e 
governança corporativa em estágio de desenvolvimento e amadurecimento. A vulnerabilidade do 
fornecimento de matérias-primas, como minério de ferro e carvão vegetal, a eventos climáticos 
adversos expõe a empresa a possíveis interrupções na cadeia de suprimentos.  
 

Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar 

nossa visão sobre os fatores que são relevantes para os ratings, têm significados específicos que 

lhes são atribuídos em nossas Metodologias, disponíveis em nosso website oficial. Todos os ratings 

afetados por esta ação de rating são disponibilizados no site público da Bells & Bayes Rating 

Analytics em www.bellsbayes.com.  

Metodologias utilizadas 

 

− Metodologia para integração de aspectos ambientais, sociais e de governança (ESG) nos 

ratings de crédito, 01 de outubro de 2023. 

− Metodologia para Rating Corporativo, 01 de agosto de 2022. 

− Integração da Análise de Sentimento na Atividade de Rating, 07 de dezembro de 2023. 

 
 

 
Emissor Data de atribuição do 

rating inicial 
Data da ação de rating 
anterior 

CBF Gusa S.A. – CBF 

Rating de Crédito de Emissor   

Escala Nacional Brasil – longo prazo 11 de dezembro de 2023 nd 

   

   

Atributos e limitações do rating de crédito 
 

A Bells & Bayes Rating Analytics utiliza informações em suas análises de crédito provenientes de 
fontes consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Bells & Bayes Rating 
Analytics não realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificação 
independente da informação recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de 
rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuídos. A Bells & Bayes Rating Analytics não 
verifica a completude e a precisão das informações que recebe. A informação que nos é fornecida 
pode, de fato, conter imprecisões ou omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito 
de rating. 

 
Em conexão com a análise deste rating de crédito, a Bells & Bayes Rating Analytics acredita que há 
informação suficiente e de qualidade satisfatória de maneira a permitir-lhe ter uma opinião de rating 
de crédito. A atribuição de um rating de crédito para um emissor ou emissão pela Bells & Bayes 
Rating Analytics não deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou tempestividade 
da (i) informação na qual a Bells & Bayes Rating Analytics se baseou em conexão com o rating de 
crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilização do rating de crédito ou 
de informações relacionadas. 

 

Fontes de informação 
 

Para atribuição e monitoramento de seus ratings a Bells & Bayes Rating Analytics utiliza, de acordo 
com o tipo de emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e 
conselheiros, inclusive, balanços financeiros auditados do Ano Fiscal, informações financeiras 
trimestrais, informações corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações 
históricas e projetadas recebidas durante as reuniões com a administração dos emissores, bem como 
os relatórios de análises dos aspectos econômico-financeiros e similares da entidade avaliada e/ou 
de sua matriz. Além disso, nós utilizamos informações de domínio público, incluindo informações 
publicadas pelos reguladores de valores mobiliários, do setor bancário, de seguros e ou outros  

http://www.bellsbayes.com/
https://bellsbayes.com/wp-content/uploads/2023/12/B_B_metodologia_6_Integracao_ESG_Ratings.pdf
https://bellsbayes.com/wp-content/uploads/2023/12/B_B_metodologia_6_Integracao_ESG_Ratings.pdf
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100590791
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100016810
https://bellsbayes.com/wp-content/uploads/2023/12/B_B_metodologia_7_Sentiment_Analysis.pdf
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000839
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reguladores, bolsas de valores, e outras fontes públicas, bem como de serviços de informações de 
mercado nacionais e internacionais. 

 

Aviso de ratings ao emissor 
 
O aviso da Bells & Bayes Rating Analytics para os emissores em relação ao rating atribuído é abordado 
em política específica adotada por esta agência. 

 

Frequência de revisão de atribuição de ratings 

O monitoramento da Bells & Bayes Rating Analytics de seus ratings de crédito é abordado em: 

− Código de Conduta e Ética (na seção de ‘Qualidade do Processo de Crédito e de ESG’) 

− Política de Monitoramento de Rating 

Potenciais conflitos de interesse 
 
A Bells & Bayes Rating Analytics, em cumprimento à regulação sob a qual funciona, publica em 
mantém atualizada em seu Código de Conduta e ética, a lista de conflitos de interesse reais ou 
potenciais na seção “Independência e Prevenção de Conflitos de Interesse”, além disso adota a 
“Política de Evitação de Conflitos com Serviços Auxiliares”, disponíveis em www.bellsbayes.com.  

 

Outras informações regulatórias relevantes 
 

Concentração de clientes: A Bells & Bayes Rating Analytics publica em seu Formulário de 
Referência, disponível em seu website oficial, o nome das entidades responsáveis por mais de 5% 
de suas receitas anuais. As informações regulatórias da Bells & Bayes Rating Analytics são 
publicadas com referência a uma data específica, vigentes na data da última Ação de Rating de 
Crédito publicada. A Bells & Bayes Rating Analytics atualiza as informações regulatórias de um 
determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudanças em tais informações somente 
quando uma Ação de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informações 
regulatórias apresentadas neste relatório podem não refletir as mudanças que podem ocorrer 
durante o período posterior à publicação de tais informações regulatórias, mas que não estejam 
de outra forma associadas a uma Ação de Rating de Crédito. Revisões baseadas em eventos (event-
driven), nas quais o evento que está sendo avaliado pode ser considerado irrelevante para aplicar 
a versão atualizada do Modelo de Ratings. De acordo com as exigências regulatórias aplicáveis, a 
Bells & Bayes Rating Analytics avalia o impacto de mudanças materiais (relevantes) nos Modelos de 
Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim for requerido pelo 
Modelo de Ratings atualizado. 
 
Outros serviços fornecidos ao emissor: Não há outros serviços prestados ao emissor ora avaliado. 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://bellsbayes.com/wp-content/uploads/2022/05/CODIGO_CONDUTA_B_B-3.pdf
https://bellsbayes.com/wp-content/uploads/2022/05/CODIGO_CONDUTA_B_B-3.pdf
https://bellsbayes.com/politicas/
http://www.bellsbayes.com/
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures
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