
Inter Recomendações:
Dividendos
Outubro 2022



Gabriela Joubert, CNPI

Cenário



Cenário Macro

/ Os dados macroeconômicos seguem mostrando um

cenário melhor que o esperado, especialmente quando

comparamos com as perspectivas no início do ano.

/ IPCA de setembro veio em linha com as expectativas,

recuando 0,3%, com importante contribuição de queda

de combustíveis e correção dos preços de alimentos,

refletindo os menores preços de commodities agrícolas

nos mercados internacionais.

/ Serviços seguem liderando o crescimento da

economia, crescendo 0,7% em agosto e 8% a/a.

/ Por outro lado, a produção industrial teve recuo,

conforme esperado, fechando agosto em -0,6%,

acumulando perda de 0,5% no ano. O PMI Brasil

recuou para 51,1 pts, mas segue em patamar

expansionista.

/ Já Vendas ao Varejo também desaceleraram em

agosto, retraindo 0,1%, e ficando 2,5% abaixo do pico

observado em maio deste ano.

/ As expectativas seguem melhorando no país e a

confiança do consumidor subiu pelo quarto mês

consecutivo, recuperando o patamar pré-pandemia,

com inflação contribuindo significativamente
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Fonte: Inter Research

Dados macro seguem mostrando melhores expectativas para o ano



A Bolsa em Out.22

/ O cenário externo segue volátil em meio ao ciclo de

alta de juros nos Estados Unidos e com o início da

temporada de balanços do 3T22. Investidores atentam

não apenas aos números reportados, mas também às

falas das companhias sobre suas expectativas para os

próximos trimestres.

/ Na Europa, cenário de recessão vai se desenhando e o

mercado de Bonds segue sob estresse. Na Ásia, China

apresenta novo plano de crescimento para os próximos

anos, focado em Tecnologia e Inovação, tentando

desvencilhar do já desgastado atual modelo de

investimentos em infraestrutura.

/ Com a corrida presidencial chegando na reta final,

vimos maior volatilidade nos ativos locais, que também

lidam com a influência externa. Contudo, os dados de

atividade continuam apresentando melhora ante o

esperado no início do ano, forçando revisões para

baixo da inflação e para cima do PIB.

A Bolsa brasileira, apesar da volatilidade, descola

levemente dos pares, beneficiada por um cenário

interno mais favorável e enquanto agentes se

preparam para a temporada de resultados que tem

início nas próximas semanas.
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Fonte: Inter Research

Bolsa brasileira descola com cenário interno favorável

Alta volatilidade Eleições presidenciais pesam este mês



Desempenho – Set.22

/ No mês, a carteira apresentou desempenho de 0,91%, ficando levemente acima do 

IDIV, nosso benchmark. As principais contribuições positivas vieram de GGBR4, com 

alta de 11% no período, refletindo melhores expectativas para o balanço do 3T22. 

Também teve importante contribuição a PETR4, que avançou 7,4% no período, 

seguindo a melhora dos preços do petróleo nos mercados internacionais com corte de 

produção anunciado pela OPEP+. Ainda, CSMG3 avançou 6,5% com cenário eleitoral 

precificando possível privatização da empresa.

/ Na contramão, vimos ODPV3 recuar mais de 6%, em meio aos desafios enfrentados 

no setor de saúde, TAEE11 também caiu, cerca de 5%, em movimento de realização e 

swaps de setores, em virtude do fim do ciclo de elevação dos juros e arrefecimento 

das pressões inflacionárias no país.
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Fonte: Inter Research

Consistência

Ticker Valor Ativo % Participação %1mês

BBAS3 39,16 10,0% -2,7%

PETR4 33,42 10,0% 7,4%

BBSE3 27,5 10,0% -2,2%

CSMG3 14,38 10,5% 6,5%

GGBR4 25,3 9,0% 11,0%

ENBR3 22,07 10,5% 0,6%

ODPV3 8,69 9,5% -6,4%

TAEE11 38,85 11,0% -5,4%

TRPL4 22,7 10,0% -2,5%

VALE3 69,83 9,5% 4,2%

Total no mês ponderado 0,91%
Carteira vs. IDIV 0,61%



Desempenho Detalhado 
Observação: cálculo de retorno pela variação de preços. 
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Fonte: Bloomberg, Inter Research. Observação: para o retorno da carteira consideramos 30 dias após o dia 15 de cada mês.

Retornos Acumulados Carteira IDIV

Últimos 6 meses -5,55% -3,53%

Últimos 12 meses 2,00% 5,67%

Retorno acumulado -14,05% 1,03%

2022 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ Acumulado

Carteira Dividendos 5,2% 1,5% 5,7% -6,4% -2,8% -5,5% 14,0% -4,5% 0,9% 6,6%

IDIV 6,7% -1,0% 8,6% -5,5% -2,0% -4,7% 13,4% -4,0% 0,3% 10,8%
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Fonte: Bloomberg, Inter Research.

Contribuição Mensal por Ação - 2022
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Fonte: Bloomberg, Inter Research. 

Retorno Mensal

Carteira IDIV
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Fonte: Bloomberg, Inter Research. 

Volatilidade 22d. Anualizada 
Carteira Dividendos vs. IDIV

Carteira IDIV



Desempenho | Ajustado por Proventos
Observação: retornos ajustados pelos proventos recebidos no período.
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Fonte: Bloomberg, Inter Research. Observação: para o retorno da carteira consideramos 30 dias após o dia 15 de cada mês.

Retornos Acumulados Carteira IDIV

Últimos 6 meses -5,01% -5,14%

Últimos 12 meses 10,16% 6,58%

Retorno Acumulado -1,68% -0,18%

2022 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ Acumulado

Carteira Dividendos 5,5% 3,3% 6,7% -5,7% -2,3% -4,9% 13,6% -4,95% 0,38% 10,44%

IDIV 6,6% -0,3% 8,4% -4,9% -1,9% -3,6% 12,7% -5,83% -0,63% 9,23%
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Fonte: Bloomberg, Inter Research.

Contribuição Mensal por Ação - 2022
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Fonte: Bloomberg, Inter Research. 

Retorno Mensal

Carteira IDIV
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Volatilidade 22d. Anualizada 
Carteira Dividendos vs. IDIV

Carteira IDIV



Carteira Dividendos – Out.22

/ Para o mês de outubro que já iniciou permeado

de volatilidade, mantemos os mesmos nomes do

mês anterior, fazendo ajustes na participação de

alguns ativos, a fim de capturar o melhor

momentum de alguns setores. Mantivemos

exposição em commodities, mas elevamos a

participação de VALE3 e GGBR4, com as notícias

mais animadoras vindas da China, durante o

discurso do 20º Congresso do Partido Comunista

Chinês. Elevamos também a participação de

PETR4, considerando o cenário ainda benéfico de

preços de petróleo e, consequentemente,

receitas mais elevadas para a companhia.

/ Para isso, reduzimos o percentual de ODPV3,

considerando os movimentos de curto prazo que

seguem pressionando o papel.

/ No setor Financeiro, BBAS3 e BBSE3

continuam, mas com leve redução na exposição.

/ No setor de Utilities, mantemos CSMG3

representando Saneamento enquanto ficamos co

m ENBR3, TAEE11 e TRPL4 no time das Elétricas.

/ Por fim, reiteramos a cautela nas decisões de

investimentos, uma vez que os desafios seguem

em pauta. Lembramos que visão de longo prazo,

bem como diversificação, seguem como melhores

ferramentas para uma boa estratégia voltada a

proventos.

Boa leitura e bons negócios.
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Fonte: Inter Research

Resiliência e rebalanceamento



Empresas e Setores



Carteira Dividendos – Out.22

Companhia Ticker Segmento Participação Preço-Alvo Preço atual* Upside P/L LPA DY Δ% 1 Mês Δ% Ano Δ% UDM

Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10,0% 54,00 39,16 37,9% 4,65 6,43 9,1% -2,7% 35,9% 27,9%

Petrobras PETR4 Óleo e Gás 10,5% 46,00 33,42 37,6% 2,70 8,18 34,4% 7,4% 14,9% 12,6%

BB Seguridade BBSE3 Seguradoras 9,0% 30,00 27,5 9,1% 11,72 1,97 7,0% -2,2% 33,5% 29,0%

Copasa CSMG3 Saneamento 10,0% 17,00 14,38 18,2% 13,32 1,42 3,6% 6,5% 18,3% 0,7%

Gerdau GGBR4 Siderurgia 10,0% 35,00 25,30 38,3% 2,70 9,09 12,0% 11,0% -7,2% -10,2%

Energias do 
Brasil

ENBR3 Elétricas 9,5% 24,00 22,07 8,7% 5,80 3,70 9,8% 0,6% 6,4% 16,3%

Odontoprev ODPV3 Saúde 9,5% 13,00 8,69 49,6% 10,89 0,66 3,5% -6,4% -21,8% -35,3%

Taesa TAEE11 Elétricas 11,0% 39,00 38,85 0,4% 6,43 6,43 13,7% -5,4% 7,0% 3,5%

Transmissão 
Paulista

TRPL4 Elétricas 10,0% 27,00 22,7 18,9% 5,41 4,58 6,4% -2,5% -6,3% -8,8%

Vale VALE3 Mineração 10,5% 83,00 69,83 18,9% 3,24 24,19 10,3% 4,2% -10,5% -11,8%

Fonte: Bloomberg e Inter Research. *Em 14/10/2022
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Bancos: Banco do Brasil

Ticker BBAS3

Preço-alvo (dez/22) 54,00 

Preço (R$) (14/10/22) 39,16

Upside (%) 37,9%

Var 1 mês -2,7%

Var 2021 35,9%

Var 1 ano 27,9%
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Fonte: Bloomberg, Banco do Brasil e Inter Research

Garantindo bons proventos

/ Mantemos a nossa recomendação para o Banco do Brasil (BBAS3) que

continua apresentando, dentre os incumbentes, a melhor opção em

pagamento de proventos. Com sua política de distribuição de proventos

estabelecida em 40% dos lucros, aliado a resultados que vêm surpreendendo

as nossas expectativas e do mercado e um desconto excessivo ao papel, seu

dividend yield acaba mais atrativo que os pares, atualmente em cerca de 9%.

/ Esperamos resultados robustos no 3T22, mas já mostrando um aumento

nas despesas com PDD, o que deve pressionar o ROAE de 21% apresentado

no 2T22. Apesar disso os resultados devem continuar positivos garantidos

pela boa qualidade de crédito, melhora em spreads e receitas com serviços

trazendo bons números para o trimestre.

/ Negociado a 5x lucros e 0,7x seu valor patrimonial, BBAS3 continua como

uma boa oportunidade.

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Lucro antes dos 
Impostos

20.256 31.352 40.132 41.817 

Lucro líquido 13.884 21.021 27.296 28.842 

Dividend Yield 3,8% 9,1% 8,8% 9,4%

LPA 4,85 7,34 9,53 10,07



Elétricas: Energias do Brasil

Ticker ENBR3

Preço-alvo (dez/22) 24,00 

Preço (R$) (14/10/22) 22,07

Upside (%) 8,7%

Var 1 mês 0,6%

Var 2021 6,4%

Var 1 ano 16,3%
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Fonte: Bloomberg, Energias do Brasil e Inter Research

Gerando resultados e distribuindo dividendos.

/ A Energias do Brasil é uma empresa bem diversificada, atuando em toda a

cadeia do setor elétrico, com geração, transmissão e distribuição. Na parte

de geração a empresa tem cerca de 2,9 GW de capacidade instalada, com

maioria de hidrelétricas, onde também possui uma termoelétrica,

diversificando sua matriz. Em transmissão possui 2.526 Km em projetos,

sendo que atualmente 2.199 Km se encontram operacionais.. Por fim, a

Energias do Brasil possui duas distribuidoras localizadas em São Paulo e

Espírito Santo, além de parte da Celesc.

/ 2021 foi desafiador para a ENBR3, principalmente para suas geradoras

hídricas, que enfrentaram umas das maiores crises hídricas dos últimos 90

anos. Entretanto, acreditamos que o cenário mudou e esperamos que neste

ano o negócio de geração apresente boa performance, já refletido

parcialmente no 1S22. A parte de distribuição, que foi bem no ano passado,

segue apresentando uma boa evolução, impulsionada ao longo deste ano

principalmente pelos segmentos de comércio e serviços. Por fim, esperamos

um DY próximo de 8% ao longo do ano.

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Receita Líquida 13.208 18.908 14.692 12.887 

Lucro Bruto 5.168 7.684 6.681 5.617 

Lucro Líquido 1.508 2.159 2.472 3.065 

Dividend Yield 3% 5% 8% 8%

LPA 3,18 3,56 5,05 5,22 



Elétricas: ISA CTEEP

Ticker TRPL4

Preço-alvo (dez/22) 27,00 

Preço (R$) (14/10/22) 22,7

Upside (%) 18,9%

Var 1 mês -2,5%

Var 2021 -6,3%

Var 1 ano -8,8%
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Fonte: Bloomberg, ISA CTEEP e Inter Research

Forte geração de caixa da ISA CTEEP

/ A ISA CTEEP, também conhecida como TRPL4, é outra companhia de

transmissão que estamos recomendando para nossa carteira de dividendos.

A Receita Anual Permitida (RAP), principal linha do faturamento, por ser

regulada e estipulada em contrato, apresenta certa constância ao longo do

tempo. A companhia anunciou recentemente a sua RAP para o ciclo tarifário

2022-2023, no valor de R$ 4,9 bi.

/ O ano de 2021 foi, de forma geral, neutro em termos de resultados para

ISA. Contudo, julgamos de forma muito positiva a resolução do valor a

receber do contrato 059, atualmente a maior receita da empresa . Em 2022

vemos que existe potencial de continuidade no crescimento, tanto de forma

orgânica, quanto em aquisições em leilões ou outras pequenas empresas.

Recentemente, a companhia se sagrou vencedora de dois lotes no Leilão de

Transmissão nº 001/2022 realizado pela Aneel. Ambos os lotes vão

contribuir juntos para a companhia com uma RAP de R$ 299 mm.

/ Diante disto, soma-se uma boa e constante distribuição de proventos por

parte da empresa e esperamos que para o ano de 2022 o DY fique em torno

de 8,0%.

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Receita Líquida 4.498 3.068 3.149 4.132

Lucro Bruto 2.791 1.855 1.730 2.422

Lucro Líquido 2.002 878 815 1.575

Dividend Yield 6,7% 6,4% 7,8% 10,4%

LPA 3,07 1,36 1,30 2,45 



Elétricas: Taesa

Ticker TAEE11

Preço-alvo (dez/22) 39,00 

Preço (R$) (14/10/22) 38,85

Upside (%) 0,4%

Var 1 mês -5,4%

Var 2021 7,0%

Var 1 ano 3,5%
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Fonte: Bloomberg, Taesa e Inter Research

Uma ótima opção para dividendos

/ A Taesa é uma empresa focada no segmento de transmissão de energia

elétrica. Dentre todos os setores da Bolsa de Valores, este apresenta um dos

menores riscos, uma vez que as companhias de transmissão são remuneradas

pela disponibilidade das linhas e não pelo volume de energia que transmitem.

Outro ponto favorável é que a receita é estipulada pelo órgão regulador e

corrigida pela inflação.

/ Uma vez que quase 80% da receita da Taesa é corrigida via IGP-M, e este

acumulou forte alta em 2021 e continua evoluindo em 2022, esperamos

continuidade da evolução em termos de resultados. Além disto, a empresa

seguiu entregando projetos, bem como arrematou um novo lote de transmissão

no ultimo leilão.

/ Como a Taesa trabalha com uma estrutura enxuta de custos, suas margens

são bem elevadas, o que acaba se desdobrando em um retorno interessante

para o acionista. Atualmente, esperamos que o dividend yield da empresa fique

em torno 9,5% para 2022.

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Receita Líquida 1.525 1.837 2.246 2.737

Lucro Bruto 1.169 1.255 1.666 2.105

Lucro Líquido 656 517 1.545 1.624

Dividend Yield 9,6% 7,2% 9,5% 10,6%

LPA 0,63 0,50 0,57 1,22



Mineração: Vale

Ticker VALE3

Preço-alvo (dez/22) 83,00 

Preço (R$) (14/10/22) 69,83

Upside (%) 18,9%

Var 1 mês 4,2%

Var 2021 -10,5%

Var 1 ano -11,8%

15

Fonte: Bloomberg, Vale e Inter Research

Novos rumos na economia chinesa

/ As ações da companhia tiveram forte recuperação em setembro, espelhando as

notícias de novos estímulos anunciadas pelo governo chinês. O preço do MF

voltou ao patamar de US$ 100/t, depois de forte recuo em agosto. Apesar do

anúncio de novo plano de crescimento feito pelo governo chinês no Congresso

do Partido, vemos oportunidade no curto prazo, mas mantemos a visão mais

cautelosa quanto aos impactos na crise do setor imobiliário na China na indústria

siderúrgica e, consequentemente, na demanda por minério de ferro. Em agosto, a

produção siderúrgica ficou em nível bem abaixo do normal, mostrando as

dificuldades do setor.

/ Lembramos que os resultados do 2T22 da Vale trouxeram números abaixo do

esperado, mostrando o cenário de desaceleração no mercado externo, em

especial quanto à situação econômica na China, que refletiu na queda dos preços

do minério de ferro no período. Apesar do desempenho aquém, a geração de

caixa da companhia segue forte e deve se manter assim mesmo em cenário de

preços de commodities mais baixos. A companhia reportou uma Receita Líquida

de US$ 11,1 bi e EBITDA de US$ 5,5 bi o que, considerando o menor custo

relativo de produção da empresa, deverá contribuir para manter o ritmo de

geração de caixa e pagamento de proventos para os próximos períodos.

(US$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Receita Líquida 39.996 54.502 47.664 39.890

EBIT 16.187 27.700 23.179 16.368

EBITDA 21.932 31.154 27.812 21.175

Dividend Yield 3,9% 22,3% 23,02% 8,8%

LPA 1,49 4,30 3,21 2,55



Óleo e Gás: Petrobras

Ticker PETR4

Preço-alvo (dez/22) 46,00 

Preço (R$) (14/10/22) 33,42

Upside (%) 37,6%

Var 1 mês 7,4%

Var 2021 14,9%

Var 1 ano 12,6%
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Fonte: Bloomberg, Petrobras e Inter Research

Explorando dividendos

/ Permanecemos recomendando as ações da Petrobras (PETR3/PETR4) para

a carteira de dividendos, onde existe tanto uma relação atrativa de retorno,

visto que determinamos um preço alvo em R$ 46/ação, bem como um alto

DY para este ano e 2023 (35% e 20% de DY, respectivamente).

/ A tese se baseia em três pilares principais que são primordiais para a

continuidade dos bons resultados que a empresa tem entregado: i)

crescimento da produção nos campos do pré-sal; ii) baixo custo de extração

do petróleo e iii) manutenção da atual politica de preços.

/ O pré-sal, parte mais nobre dos campos da Petrobras, deve contribuir com

crescimento constante e baixo custo de produção. Entretanto, o resultado da

companhia é bastante sensível a política de preços. Como explicamos em

nosso relatório, consideramos o Preço de Paridade Internacional a melhor

alternativa de curto prazo, pois deverá contribuir para a manutenção dos

bons números da empresa, bem como para garantir a oferta de derivados no

mercado interno.

/ Assim, recomendamos compra para Petrobras, com preço alvo em R$

46/ação e um DY de 35% real para 2022.

(R$ bi) 2020 2021 2022E 2023E

Lucro antes dos 
Impostos

0 152 253 196

Lucro líquido 7 107 166 129

Dividend Yield 0,0% 18,9% 35% 18,5%

LPA 0,54 8,18 12,76 9,88

https://interinvest.bancointer.com.br/analise/equity-research/petrobras-inicio-de-cobertura


Saneamento: Copasa

Ticker CSMG3

Preço-alvo (dez/22) 17,00 

Preço (R$) (14/10/22) 14,38

Upside (%) 18,2%

Var 1 mês 6,5%

Var 2021 18,3%

Var 1 ano 0,7%
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Fonte: Bloomberg, Copasa e Inter Research

Matando a sede de dividendos

/ A Copasa é uma das maiores empresas de saneamento do Brasil. Seus

esforços de atuação se concentram em Minas Gerais, um dos estados mais

desenvolvidos economicamente e com grande adensamento populacional nas

principais regiões urbanas.

/ Entendemos que, embora não tenha margens tão elevadas ante seus pares, a

empresa vem apresentando evolução na gestão de seus custos, o que pode

desdobrar em maior geração de valor para o acionista, caso o movimento

persista. Com o resultado do segundo trimestre, a companhia segue

apresentando uma forte pressão operacional de seus custos, embora

acreditemos que a situação deva se inverter ao longo de 2022/23.

/ Por fim, destacamos que a empresa aderiu, desde o final do ano passado, uma

política de proventos regulares de 50% de seu lucro líquido, além de possíveis

pagamentos extraordinários. Assim, em nossas métricas, o DY para CSMG3 no

ano de 2022 deverá ficar próximo a 9,0% - 9,5%, justificando nossa

recomendação para a carteira.

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Receita Líquida 5.015 5.182 5.876 6.378

Lucro Bruto 1.372 1.265 1.441 1.543 

Lucro Líquido 816 538 864 809

Dividend Yield 22,4% 9,0% 8,8% 8,3%

LPA 3,12 3,09 2,3 2,1



Saúde: Odontoprev

Ticker ODPV3

Preço-alvo (dez/22) 13,00 

Preço (R$) (14/10/22) 8,69

Upside (%) 49,6%

Var 1 mês -6,4%

Var 2021 -21,8%

Var 1 ano -35,3%
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Fonte: Bloomberg, Odontoprev e Inter Research

Sinistralidade controlada!

/ Em contraste às outras operadoras, que operam com planos não apenas

odontológicos, a empresa tem conseguido manter nos últimos resultados a

sinistralidade abaixo dos níveis históricos (42,0% no 2T22 vs. 44,7% na média

de 2017-2019). A companhia atingiu 8,126 mm de beneficiários no 2T22, +170

mil vidas t/t e +431 mil a/a. Esperamos que a companhia continue desfrutando

do aumento estrutural da popularidade dos planos odontológicos no Brasil.

/ Vale destacar que a Odontoprev opera com dívida líquida negativa de R$ 830

mm, que significa um alívio para o resultado financeiro, que tem se tornado um

problema para muitas empresas no cenário atual de juros, e abre espaço para

crescimento inorgânico caso hajam boas oportunidades de consolidação.

/ Com nossa estimativa de lucro líquido de R$ 438 mm combinada com payout

de 70%, projetamos um dividend yield de 6,3% para 2022.

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Receita Líquida 1.765 1.842 1.946 2.099

Lucro Bruto 1.052 1.111 1.192 1.264

Lucro Líquido 361 380 438 431

Dividend Yield 3,5% 3,9% 6,3% 6,2%

LPA 0,68 0,72 0,78 0,77



Seguradoras: BB Seguridade 

Ticker BBSE3

Preço-alvo (dez/22) 30,00 

Preço (R$) (14/10/22) 27,5

Upside (%) 9,1%

Var 1 mês -2,2%

Var 2021 33,5%

Var 1 ano 29,0%
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Fonte: Bloomberg, BB Seguridade e Inter Research

Best in place

/ O modelo de negócio da BB Seguridade (BBSE3) tem se mostrado resiliente

a cada resultado. Mesmo passando por desafios competitivos,

macroeconômicos e com a alta sinistralidade no segmento rural no 1S22, que

já mostra normalização no 2S22, a companhia mostrou que tem recuperado

seu alto nível de lucratividade e já reporta seus melhores resultados da série

histórica.

/ Continuamos com boas expectativas para o resultado do 3T principalmente

guiados pela Brasilseg e BB Corretora, que devem contar com uma

normalização da sinistralidade no segmento rural além de maiores prêmios

emitidos no segmento. Além disso a normalidade nos sinistros nos ramos de

cobertura pessoal devem continuar suportando bons resultados. Esperamos

que os resultados financeiros das subsidiárias devam continuar em ritmo de

melhora, exceto pela Brasilprev que deve ainda ser pressionada.

/ Com ROE esperado em média de 60% e um payout projetado normalizando

em 85%, BBSE3 continua atrativa para quem busca bons proventos.

(R$ mm) 2020 2021E 2022E 2023E

Lucro antes 
dos Impostos

4.893 5.079 5.969 6.847

Lucro líquido 3.877 3.933 4.711 5.384

Dividend Yield 4,4% 4,7% 6,2% 7,5%

LPA 1,94 1,97 2,36 2,70



Siderurgia: Gerdau

Ticker GGBR4

Preço-alvo (dez/22) 35,00 

Preço (R$) (14/10/22) 25,30

Upside (%) 38,3%

Var 1 mês 11,0%

Var 2021 -7,2%

Var 1 ano -10,2%
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Fonte: Bloomberg, CSN e Inter Research

Queda das ações abre oportunidade

/ Com exposição a diferentes segmentos da cadeia do aço e também a

diferentes geografias, a Gerdau está bem posicionada para aproveitar as

oportunidades e sobrepor os desafios que esperamos para 2022.

/ No 2T22, A Gerdau trouxe mais um trimestre de resultados fortes, apesar dos

desafios de custos e inflac ̧a ̃o que pressionam margens no geral. A diversificac ̧a ̃o

de seus negócios segue como seu principal trunfo enquanto vemos a ON Brasil

reportando resultados resilientes e ON América do Norte com margem EBITDA

em impressionantes 33% – especialmente quando comparamos com um

passado recente de margens low single digit – e, com isso, a companhia reporta

o melhor EBITDA semestral da sua história. Embora vejamos desafios

aumentando no cena ́rio externo, com receios de recessa ̃o nos Estados Unidos,

entendemos que os resultados da companhia devem seguir sauda ́veis,

amparados no mercado interno ainda positivo e a recuperac ̧a ̃o que temos

observado nas operac ̧ões de Ac ̧os Especiais com amenizac ̧a ̃o da crise de

semicomponentes nos mercados internacionais. Segue como nossa favorita no

setor e reiteramos nossa recomendac ̧ão de compra para GGBR4, com TP YE22

emR$ 35/ac ̧ão.

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

Receita Líquida 30.064 47.912 46.096 43.848

EBITDA 11.500 22.004 16.110 17.128

Lucro Líquido 2.876 13.698 12.191 9.778

Dividend Yield 1,8% 2,3% 6,1% 5,9%

LPA 2,07 9,87 8,79 7,05
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