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COMENTARIO ECONOMICO
100 mil pontos e captacao em fundos de agoes

Nesta carta de marco/19 vamos fugir um pouco do tradicional e avaliar os dados da
conjuntura e do mercado financeiro, sobretudo os do mercado de acdes, até meados de marco,
onde o Ibovespa chegou a bater o nivel recorde de pontuacdo de 100 mil pontos em 18 de margo
de 2019, mas nesse dia fechou cotado aos 99.993 pontos. Ademais, cabe ressaltar que os
numeros dos nossos fundos e carteiras administradas datam até fim de fevereiro.

105.000 - Ibovespa didrio- em pontos, até 18 de marco de 2019
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Fonte: Banco Central

Entao, comecando pela bolsa brasileira, observamos na tabela a seguir que o desempenho
de fevereiro foi negativo e que o nimero de marco até o dia 18 foi bastante positivo. Esse
movimento ocorreu pela expectativa de aprovacdao da reforma da previdéncia e do mundo se
ajustando a nova comunicacao dos principais bancos centrais do planeta. Essas instituicOes
sinalizaram que demorarao mais para ajustar a taxa de juros para cima e que manterao elevado
o nivel de liquidez internacional. Isso beneficia diretamente paises emergentes como o Brasil que
recebe esse fluxo de capitais vindo do exterior, dado que os investidores internacionais buscam
melhores oportunidades de retorno.
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IBOVESPA -251 -1331 3850 2686 1503 1082 -1386 4,61 13,78 1780
IBRX100 -2,78 -1241 36,70 27,55 1542 10,71 -176 449 13,65 1846
MLCX - Indice Mid-Large Cap -135 -1168 37,30 2533 1649 10,58 -1.564 455 13,71 18,71
SMALL - Indice Small Caps -16,95 -22,37 31,70 4535 B,13 9541 -182 351 11,15 1488
IDIV - Dividendos -18,01 -2745 60,50 2528 1595 1248 -203 2,95 1345 20,79

IEE - Energia Elétrica 347 -B,68 4560 10,04 24,00 13,25 0,06 3,37 17,14 38,59
INDX - Setor Industrial -460 526 530 2013 0,05 1087 -2,14 4,08 1290 7,24
ICON —Consumo 11,60 -6,68 13,20 33,10 5,57 1231 -430 2,63 10,31 1,71
IMOB — Imobilidrio -18,12 -2136 32,70 3150 6,99 1043 -5,70 0,80 496 14,35
IFNC —Financeiro 18,51 -12,42 47,20 2597 26,26 13,77 -253 4,73 16,13 2258
IMAT - Basicos -31,62 -1,51 33,55 22,34 285% 647 286 4,13 14,04 2324
UTIL- Utilities 305 -11,12 54,00 10,01 3224 1877 -136 3,70 21,50 4842

ISE - Sustentabilidade Empresaria -1,94 -1250 13,80 1740 987 5,15 -353 2,03 748 1209
IGC - Governanga Corporativa 232 -11%57 28,590 2991 11,72 10,00 -1,59 3,67 12,88 18,25
ITAG - Acdes com Tag Along D. 755 -10,72 30,20 2826 13,54 10,24 -1.384 455 13,14 1813

Fonte: Bloomberg e BMF&Boves pa.
Mota: dados coletados até 18.03.20195.

Ademais, favorece a bolsa brasileira o fato da taxa de juros estar no menor patamar da
histdria, 6,5% ao ano e sem tendéncia que aumente nos proximos meses. Ao contrario, existem
diversos departamentos de pesquisa que projetam que a taxa seja reduzida, indo para a casa dos
5%. Isso em razao da inflagdo projetada ficar abaixo da meta do Banco Central e da fraqueza na
recuperacao da economia brasileira, dado o alto nivel de ociosidade da atividade produtiva e do
elevado desemprego, o que mantém pressoes pelo lado da demanda bastante contidas. Por isso,
vamos para o terceiro ano consecutivo de juros na casa de um digito (ver grafico a seguir). Isso
estimula a busca por aplicacdes mais rentaveis por parte dos investidores acostumados a ganhar
dinheiro com facilidade na renda fixa. O que faz com que sejam elevadas as aplicagdes em acgoes
e no desenvolvimento de novas empresas devido ao custo de capital mais baixo e pela busca por
mais retorno.
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Taxa de juros (SELIC), em % - 2004/2019
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Fonte: Banco Central

E para comprovar o apetite dos investidores por agdes e multimercados, mostramos os
dados de captacao de fundos da Anbima até fevereiro. Nesse periodo, a captacao para fundos de
acoes foi de R$ 8,9 bilhdes e de R$ 8,7 bilhdes em multimercados. Nos fundos de renda fixa
houve captacdo liquida negativa de R$ 731,7 milhdes nos primeiros dois meses de fevereiro. No
ano passado a tendéncia ja era essa, conforme pode ser verificado no grafico a seguir. Em 2018,
a captacao em fundos de acdes foi de R$ 29,3 bilhdes e de R$ 47 bilhdes em multimercados.
Desse modo, ressaltamos que o investidor que busca rentabilidade superior a renda fixa, tem
como opcao principalmente fundos de agdes, conhecidos como FIAs, que podem ter desempenho
bem acima da renda fixa, porém com um risco maior, mas que vale a pena correr dado o baixo
nivel dos juros atuais e projetados (como pode ser visto no grafico da Selic).
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Fundos de Investimento - Captagdo Liquida em RS milhdes
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Fonte: Anbima

E para o futuro as expectativas sdo positivas, apesar da instabilidade de curto prazo devido as
expectativas de crescimento menor e da comunicagao truncada do atual governo. Ademais, tem
pesado a retomada da atividade econdmica ainda lenta e que tende a seguir assim ao longo do
ano. No entanto, caso seja aprovada a reforma da previdéncia, melhora a tendéncia da divida
publica em relacdo ao PIB, aumentando a confianca dos agentes e, por consequéncia, refletindo
no aumento do fluxo de capitais para a bolsa de valores brasileira.
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COMENTARIO ANALISE

Os resultados da Gerdau para o 4T18 foram razoaveis, levando em consideracao que o
quarto trimestre é sazonalmente mais fraco. A empresa divulgou seu guidance de alavancagem e
CAPEX para 2019 a 2021, bem como comentou sobre perspectivas para suas Operacoes de
Negdcios (ON) no Brasil e na América do Norte. A seguir iremos comentar sobre seus resultados,
guidance e perspectivas.

A receita da Gerdau no 4T18 foi de R$10.9 bilhdes, 11% superior ao 4T17 devido
principalmente aos maiores pregos internacionais de aco, com destaque positivo para a ON
América do Norte. Apesar da producdao de aco bruto e as vendas de aco no 4T18 terem sido
menores em -18,4% e -16,1%, respectivamente, comparado com o 4T17, a empresa se
beneficiou da alta dos pregos. Vale lembrar que a empresa concluiu os desinvestimentos de
100% suas operacdes e ativos na India e dos ativos de vergalhdes nos Estados Unidos. Portanto,
desconsiderando os efeitos de desinvestimentos, as vendas estariam estaveis nos periodos
comparados. Ja em relacdo a receita da empresa comparada com o 3T18, houve uma reducao de
15,1%, explicado principalmente pela sazonalidade em todas as ONs, e também pelos
desinvestimentos citados.

O lucro bruto da empresa no 4T18 foi de R$1,3 bilhdes, 25,4% superior ao 4T17,
explicada pela melhor performance da ON América do Norte e pelos custos ndo terem
acompanhados os precos praticados neste segmento, melhorando o spread metdlico nessa
operacao. Em relacdo ao 3T18 houve uma reducao de 30%, explicado principalmente pelos
maiores custos de insumos em geral. A margem bruta do 4T18 ficou em 12% contra 10,6% no
4T17 e 14,5% no 3T18.

O EBITDA ajustado no 4T18 foi de R$1,4 bilhdes, 18,9% acima do valor registrado no
4T17, comportamento semelhante ao do lucro bruto com destaque para a performance da ON
América do Norte. Este foi o melhor EBITDA, para um quarto trimestre, dos Ultimos 10 anos. A
margem EBITDA ajustado no 4T18 foi de 12,9%, um aumento de 0,9 pontos base comparado
com 0 4T17.

O Lucro Liquido consolidado do 4T18 ficou em R$389 milhdes, contra um prejuizo de
R$1,3 bilhdes no 4T17. Esse resultado é explicado pela melhora no resultado financeiro e
operacional da empresa, com destaque para: diminuicao nas despesas gerais e administrativas,
menores perdas em ativos mantidos para venda e vendas de participagdes em controladas,
aumento de receitas financeiras e ganhos com variagdo cambial. A margem liquida da companhia
ficou em 3,6%, -14,1% e 6,2% no 4T18, 4T17 e 3T18, respectivamente
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Em relacdo ao endividamento da companhia, a empresa fechou o ano com uma divida
bruta de R$14.9 bilhdes de reais, uma diminuicao de 18% em relagcao a setembro de 2018 e de
10% em relacao a dezembro de 2017. Ja a divida liquida fechou o ano em R$11,5 bilhdes, uma
diminuicao de 21% em relagao a setembro de 2018 e de 12% em relacao a dezembro de 2017.
Em 31 de dezembro de 2018, 12,2% da divida bruta era de curto prazo e 87,8% de longo prazo.
Em termos de composicao da divida por moeda, a divida era 26,2% denominada em reais, 73,3%
em dolar norte-americano e 0,5% em outras moedas. O indice de alavancagem da empresa,
medido pelo indicador Divida Liquida/EBITDA fechou o ano em 1,7x. Esse mesmo indice em
setembro de 2018 era de 2,2x, e em dezembro de 2017 era de 3,0x. A forte reducao foi
consequéncia da melhora continua do EBITDA e dos recursos gerados com o programa de
desinvestimentos, com foco na desalavancagem financeira e otimizacao do portfélio de ativos da
Companhia.

A companhia anunciou seu guidance de alavancagem para 2019 a 2021 com trés
prioridades: a) o indicador divida liquida/EBITDA deve ser mantido entre 1,0x — 1,5x; b) o prazo
médio da divida deve ser superior a 6 anos; c) uma divida bruta maxima de R$12 bilhdes.
Consideramos esses valores como sendo um bom guidance de alavancagem para a empresa,
sendo este um dos menores indices de endividamento do setor.

Ja a nova orientagdo de CAPEX da companhia para 2019-2021 ficou em R$7,1 bilhOes.
Deste valor, R$3,0 bilhdes para manutencao, R$1,6 bilhdes em manutencao de Ouro Branco e o
restante de R$2,4 bilhdes em expansao e tecnologia. Por ano, os investimentos ficarao em R$2,2
bi em 2019E, R$2,4bi em 2020E e R$2,5bi em 2021E. A nova média mais alta de CAPEX, por ano,
no valor R$2,4 bilhdes ndo foi bem vista pelo mercado, pois este valor & aproximadamente o
dobro do CAPEX médio gasto de 2018.

A administracao continua otimista com a demanda de aco no Brasil e espera que os
volumes domeésticos crescam devido a uma recuperacao da economia brasileira. A perspectiva na
América do Norte também é positiva devido ao aumento da demanda. No segmento de acos
especiais, a Gerdau espera uma recuperagao no setor automotivo no Brasil e crescimento da
producdo de caminhdes, maquinas agricolas e linha amarela nos EUA. Na América do Sul, a
administracao destacou as perspectivas de crescimento no Peru e na Colombia.

Metade da producao da Gerdau depende da sucata como matéria prima. Da producao
restante que depende de minério de ferro, apenas 15% depende do uso de barragem de rejeitos.
A empresa deve investir R$150 milhdes para o descomissionamento de suas barragens de
rejeitos e R$150 milhdes para a conversao de processamento a seco, ambos ja estao incluidos no
novo CAPEX da empresa. A Gerdau opera duas principais barragens no Brasil (Alemaes e
Bocaina) e uma delas ja é inoperante. A maior parte da producdo de minério de ferro produzido
pela empresa é para consumo proprio. Por isso, a empresa ndo espera aumentar sua producao
de minério de ferro para se beneficiar do recente aumento do preco do minério.
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