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Rating da CSN na escala global colocado em 
CreditWatch negativo por endividamento alto  
18 de novembro de 2025 

Resumo da Ação de Rating 
• A melhora do desempenho operacional da Companhia Siderúrgica Nacional (CSN) levou a 

uma recuperação do EBITDA, mas os investimentos e pagamentos de juros ainda 
consideráveis impediram uma redução substancial da alavancagem. 

• A administração tem se posicionado publicamente sobre alternativas para a redução da 
dívida, incluindo a venda de ativos. Mas, na ausência de uma entrada significativa de caixa 
para reduzir a dívida, esperamos que a alavancagem permaneça acima de 5,0x nos próximos 
dois anos, o que não seria mais compatível com o rating ‘BB-’. 

• Nesse contexto, em 18 de novembro de 2025, colocamos nosso rating da CSN em 
CreditWatch com implicações negativas. 

• Esperamos resolver o CreditWatch nos próximos três meses, assim que tivermos mais 
clareza sobre essas vendas de ativos, a capacidade da CSN de reduzir a dívida e em que 
medida quaisquer vendas de ativos melhorariam a alavancagem para perto de 4,0x. 

Fundamento da Ação de Rating 
A colocação em CreditWatch negativo baseia-se no fato de que a melhora na alavancagem da 
CSN tem sido mais gradual do que o esperado. Projetamos alavancagem próxima de 5,5x em 
2025 — significativamente acima de nossa expectativa anterior de 4,5x para o final de 2025 — 
com geração de fluxo de caixa operacional livre (FOCF – free operating cash flow) negativo de R$ 
3,8 bilhões.  

Os volumes sólidos em todas as suas divisões, aliados a condições de preços favoráveis em 
mineração e cimento e a um maior foco na otimização dos custos de produção no aço, 
sustentaram uma recuperação do EBITDA nominal para R$ 9,5 bilhões (margem de 20,8%) nos 12 
meses findos em 30 de setembro de 2025, ante R$ 7,4 bilhões (margem de 17%) em 2024. 

No entanto, as saídas de caixa permaneceram elevadas, com investimentos de R$ 5,6 milhões e 
carga de juros de R$ 5,4 milhões no mesmo período, prejudicando a geração de caixa da CSN e 
mantendo elevada a dívida nominal ajustada de R$ 56,3 bilhões em setembro de 2025. Isso 
limitou a melhora na alavancagem, com dívida ajustada sobre EBITDA permanecendo em 6,0x 
nos 12 meses encerrados em 30 de setembro de 2025, ante 7,2x em 2024. 

Nossas métricas diferem daquelas reportadas pela empresa. Nossos principais ajustes são a 
dívida do projeto Transnordestina, ajustes previdenciários, pré-pagamentos de minério de ferro, 
obrigações de arrendamento, obrigações de baixa e desmobilização de ativos, risco sacado 
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(forfaiting) e parcelamento de impostos. Isso adicionou R$ 21,4 bilhões à dívida ajustada da CSN 
em 30 de setembro de 2025. 

Vemos espaço limitado para uma melhora substancial na alavancagem nos próximos dois anos 
com base apenas no desempenho operacional. Continuamos esperando um cenário desafiador 
para os preços na recuperação da indústria siderúrgica no Brasil, com concorrência significativa 
do aço importado. Esse cenário, aliado à previsão da S&P Global Ratings de preços mais baixos 
do minério de ferro em 2026 e 2027 (US$ 90 por tonelada), deve continuar dificultando uma 
melhora robusta do EBITDA nos próximos dois anos. 

Atualmente, projetamos EBITDA nominal anual de R$ 11,3 bilhões em 2026 e 2027 (versus R$ 10,3 
bilhões em 2025), enquanto o capex e despesas com juros devem permanecer próximos a R$ 5,5 
bilhões por ano, cada. Em nosso cenário-base atual, isso manteria a alavancagem em 5,0x-5,5x, 
enquanto o FOCF permaneceria negativo em R$ 1,1 bilhão em 2026. 

Uma entrada adicional de caixa não recorrente nos próximos meses e a disposição da empresa 
em reduzir a dívida são fatores-chave para a trajetória do rating. A CSN tem se posicionado 
publicamente sobre a possibilidade de levantar caixa mediante vendas adicionais de ativos e a 
cisão de seus ativos de infraestrutura, utilizando todos os recursos para reduzir a dívida. No 
entanto, ainda não fez nenhum anúncio formal sobre o cronograma e o valor dessas possíveis 
transações. Esperamos obter mais clareza sobre em que medida essas iniciativas poderiam 
reduzir a alavancagem para próximo ou abaixo de 4,0x. 

A liquidez continua sendo um fator de suporte nesse cenário mais adverso. Atualmente, mais de 
75% do caixa do grupo — R$ 13,6 bilhões — está na subsidiária CSN Mineração, na qual a CSN 
detém participação de 69%. Para refletir os riscos de acesso a esse caixa, aplicamos um haircut 
de aproximadamente 30% sobre o caixa da CSN Mineração disponível para sustentar a posição 
de liquidez geral do grupo. 

Ainda assim, continuamos esperando que a CSN mantenha uma reserva de liquidez superior a 
20% nos próximos 12 meses, sustentada por seu expressivo saldo de caixa, capacidade de 
reduzir o capex, se necessário, ausência de pagamento de dividendos, exceto pelas distribuições 
aos acionistas minoritários da CSN Mineração, e seu bom acesso aos mercados de crédito para 
refinanciamento. Não acreditamos que a empresa consiga reduzir sua alavancagem apenas com 
a geração interna de caixa. 

CreditWatch 
A colocação em CreditWatch negativo reflete 50% de chance de um rebaixamento nos próximos 
três meses. 

Poderíamos rebaixar os ratings na ausência de um evento significativo que resultasse em 
redução da dívida bruta que, em nossa opinião, seria suficiente para aproximar o índice de 
alavancagem de 4,0x ou abaixo disso.  

Descrição da Empresa 
A CSN é uma produtora integrada de aço sediada no Brasil, controlada pela família Steinbruch 
por meio das holdings Vicunha Aços e Rio Iaco, que detêm 41,7% e 3,5% das ações com direito a 
voto da CSN, respectivamente. A maior parte das ações remanescentes é negociada 
publicamente na bolsa de valores de São Paulo e por meio de American Depositary Receipts na 
Bolsa de Valores de Nova York. A CSN gera a maior parte de seu EBITDA por meio das divisões de 
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aço e mineração, mas com contribuições crescentes de outras divisões, como logística, cimento 
e energia. 

Sua principal unidade é a fábrica Presidente Vargas, no Brasil, mas a empresa possui capacidade 
adicional de processamento de aço na Alemanha e em Portugal. A CSN produz principalmente 
produtos siderúrgicos planos, além de aço longo, embora em menor capacidade, no Brasil e na 
Alemanha. A empresa produz ainda mais de 40 milhões de toneladas de minério de ferro 
anualmente em suas minas no estado brasileiro de Minas Gerais, por meio da CSN Mineração, na 
qual a CSN detém participação de aproximadamente 70%. 

No negócio do cimento, a CSN é agora a segunda maior empresa do país, graças à aquisição da 
Cimento Elizabeth e da LafargeHolcim, o que lhe confere uma capacidade de produção total de 
quase 17 milhões de toneladas por ano. A divisão de logística consiste nas operações portuárias 
da CSN, com terminais de contentores, terminais de importação de carvão e terminais de 
exportação de minério de ferro. 

A CSN também possui uma participação minoritária na MRS Logística S.A. (BB/Estável/--), a 
maior empresa ferroviária de transporte de minério de ferro do Brasil, e no projeto 
Transnordestina, um grande projeto ferroviário em desenvolvimento no Nordeste. 

 

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 
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em 
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informações. As descrições 
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estão disponíveis nas “Definições de Ratings da S&P Global 
Ratings”, em https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informações 
detalhadas estão disponíveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings 
mencionados neste relatório são disponibilizados no site público da S&P Global Ratings em 
www.spglobal.com/ratings. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
(Consulte os critérios completos em inglês aqui) 

• Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025 

• Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For 
Corporate Entities, Jan. 7, 2024 

• Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024 

• General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10, 
2021 

• General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019 

• Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019 

• Criteria | Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global 

• Corporate Issuers, Dec. 16, 2014 

• General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013 

• General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013 
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• General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011 
 

Status do Endosso Europeu 

O(s) rating(s) de crédito na escala global emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdições 
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (em inglês)] foram endossados na União Europeia e/ou no Reino Unido 
de acordo com as regulações aplicáveis às Agências de Ratings de Crédito (CRA – Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos 
para os ratings de crédito na escala global atribuídos a Finanças Públicas dos Estados Unidos são realizados quando 
solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela 
entidade avaliada. 
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