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Bolsa 

A bolsa teve um dia de volatilidade ontem, com o vencimento de opções sobre 

o índice, expectativas em relação da reforma da Previdência, aliada a realização 

de lucros em papéis que subiram nos dias anteriores. O Ibovespa fechou em 

queda de 0,34%, aos 95.842 pontos, com volume negociado de R$ 47,2 bilhões, 

dos quais, R$ 14,1 bilhões do vencimento de opções. A agenda no Brasil traz o 

volume do setor de serviços do IBGE. Nos EUA os dados da Demanda final IPP 

de janeiro; os Novos pedidos seguro-desemprego até 9/fevereiro; e as Vendas 

no varejo exc auto de dezembro. Para hoje a continuidade da divulgação dos 

resultados corporativos e o noticiário político em torno da reforma da 

previdência, devem nortear os negócios e o comportamento do mercado. 

Câmbio 

Com a bolsa em baixa o dólar encontrou espaço para mais uma alta de 1,04% 

encerrando o dia cotado a R$ 3,7533. O mercado segue acompanhando os 

próximos passos das decisões políticas, após a alta hospitalar do presidente Jair 

Bolsonaro. 

Juros  

Os juros futuros caíram ontem na ponta mais curta, com a taxa do contrato de 

Depósito Interfinanceiro (DI) para jan/20 fechando em 6,415% de 6,480% no 

ajuste anterior. Para jan/25 a taxa caiu de 8,762% para 8,72%. Os dados de 

vendas do varejo mais fracas do que o esperado sinalizam uma atividade 

econômica ainda fraca e sustentam o movimento do DI. 

 

 

 

MERCADOS 

Índices, Câmbio e Commodities 

Altas e Baixas do Ibovespa 

Ibovespa x Dow Jones (em dólar) 

Estados Unidos Referência Expectativa Apurado Anterior

11:30 IPP Exceto a l imentos Janeiro 0,20% -0,10%

11:30 IPP Ex a l imentos , energia Janeiro 0,20% 0,00%

12:15 Demanda fina l  IPP A/A Janeiro 2,10% 2,50%
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Ibovespa Dow Jones

5,9%

3,0%

2,9%

2,8%

2,8%

-3,2%

-3,1%

-2,8%

-2,6%

-2,3%

CPFE3

ELET3

BBAS3

ELET6

UGPA3

BRFS3

CCRO3

RAIL3

LREN3

ITUB4

Fech. * Dia (%) Mês (%) Ano (%)

Ibovespa 95.842 (0,3) (1,6) 9,1

Ibovespa Fut. 96.920 1,0 (0,8) 9,9

Nasdaq 7.420 0,1 1,9 11,8

DJIA 25.543 0,5 2,2 9,5

S&P 500 2.753 0,3 1,8 9,8

MSCI 2.053 0,4 1,2 9,0

Tóquio 21.140 (0,0) 1,8 5,6

Xangai 2.720 (0,1) 5,2 9,1

Frankfurt 11.167 0,4 (0,1) 5,8

Londres 7.191 0,8 3,2 6,9

Mexico 42.284 (1,9) (3,9) 2,0

India 36.034 (0,3) (0,6) (0,1)

Rússia 1.191 (2,0) (1,9) 0,0

Dólar - vista R$ 3,76 1,2 3,1 (3,1)

Dólar/Euro $1,13 (0,6) (1,6) (1,8)

Euro R$ 4,24 0,7 1,5 (4,7)

Ouro $1.306,25 (0,3) (1,1) 1,9

* Dia anterior, exceto Ásia
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Banco do Brasil (BBAS3) – Lucro ajustado do 4T18 acima do esperado 

O BB registrou no 4T18 um lucro líquido ajustado de R$ 3,85 bilhões (ROAE de 16,3%), 

acima de nossa estimativa, com crescimento de 20,6% em relação ao 4T17. No acumulado 

de 2018 o lucro líquido ajustado cresceu 22,2% para R$ 13,5 bilhões com ROAE de 13,9% 

(+1,6pp), com destaque para (i) a redução das despesas de PDD; (ii) o crescimento das 

rendas de tarifas; aliado (iii) ao controle dos custos, com crescimento abaixo da inflação.  

A inadimplência medida pelas operações em atraso acima de 90 dias segue contida, com 

queda de 0,3pp em base trimestral para 2,5%. O índice de eficiência ficou estável em 38,5% 

e o spread global terminou o ano em 4,0%. 

Com base no resultado o BB vai distribuir R$ 1,63 bilhão na forma de JCP complementar, 

equivalente a R$ 0,5901/ação e retorno líquido de 1,0%. 

 

O banco segue focado no crescimento de suas operações e no incremento de rentabilidade. 

Suas ações registram alta de 12,0% neste ano para uma cotação de R$ 52,08/ação (valor de 

mercado de R$ 149,2 bilhões). Nesse preço o banco está sendo negociado a 1,5x o seu valor 

patrimonial e com P/L para 2019 de 9,0x. Seguimos com recomendação de COMPRA. 

 

ANÁLISE DE EMPRESAS E SETORES 
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O BB conseguiu entregar todas as linhas do guidance no ano passado. Para 2019 as 

expectativas são ainda melhores, com destaque para o crescimento esperado do lucro 

líquido ajustado, entre R$ 14,5 bilhões e R$ 17,5 bilhões. A margem bruta, após decréscimo 

de 5,8% em 2018 volta a crescer (entre 3% a 7%). As despesas de PDD seguem trajetória de 

queda e as despesas administrativas deve ter um comportamento em linha com a inflação. 

 

Duratex (DTEX3) – Crescimento de 50,1% no resultado anual somando R$ 271,2 milhões 

Receita líquida - No 3T18, a receita líquida consolidada foi de R$ 1.263,4 milhões, 

crescimento de 14,6% sobre o 3T17. No acumulado do ano, a receita líquida totalizou R$ 

4.949,4 milhões. Se desconsiderados os efeitos da venda de ativos biológicos em transação 

com a Suzano Papel e Celulose, o crescimento anual de receita líquida teria sido de 16,7%. 

Ebitda - No 4T18, o EBITDA Ajustado e Recorrente foi de R$ 236,8 milhões, com margem 

EBITDA de 18,7%. No acumulado anual, o EBITDA Ajustado e Recorrente somou R$ 848,5 

milhões, que representou margem EBITDA ajustada e recorrente de 18,2%. 

Resultado líquido - O lucro líquido recorrente do 4T18 foi R$ 151,3 milhões, representando 

esse o melhor trimestre do ano. O ROE recorrente foi de 12,1%. Em 2018, o lucro líquido 

recorrente totalizou R$ 271,2 milhões e um crescimento de 50,1% em relação ao ano 

anterior. O ROE recorrente anual foi de 5,5%. A melhora operacional notada em 2018, em 

paralelo com uma menor pressão financeira, alavancaram o lucro da Companhia. O 

resultado registrado no 4T18, considerando os efeitos do impairment, foi negativo em R$ 

141,95 milhões. A empresa divulgou antecipadamente os efeitos sobre o resultado do 

trimestre. 

Endividamento – Houve redução do nível de endividamento e alavancagem financeira, 

como consequência da geração de caixa nas operações recorrentes, e o recebimento 

parcial de alienação de ativos realizada em 2018. A dívida líquida ao final do ano de 2018 foi 

de R$ 1.700,4 milhões, montante R$ 400,1 milhões abaixo do apresentado em 2017. A 

alavancagem financeira (endividamento líquido/EBITDA Ajustado e Recorrente) reduziu 

para o patamar de 2,00x. 

Destaques 2018  

Consolidação de ajustes estruturais e iniciativas estratégicas  

• Reestruturação no Negócio Madeira; 

• Saída do negócio de Chapa Fina de Fibra de Madeira (transação com a Eucatex); 
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• Alienação de ativos florestais excedentes no interior de São Paulo (transação com a 

Suzano); 

• Retorno das operações em Itapetininga; 

• Destinação de ativos florestais em MG no Projeto de Celulose Solúvel (parceria com a 

Lenzing); 

• Paralisação temporária da linha de MDF em Botucatu; 

• Reestruturação do Negócio Deca / Hydra  - Agenda Estratégica de Crescimento; 

• Encerramento da operação da Hydra em Tubarão/SC e transferência das linhas para 

Aracaju/SE; 

• Otimização de estrutura, portfólio e captura de sinergias Deca / Hydra.  

Consolidação do SGD (Sistema de Gestão Duratex), Jornada de Transformação Cultural da 

empresa e processo de desalavancagem contribuindo para redução de despesas financeiras 

no ano. 

Investimentos - Os investimentos consolidados somaram R$ 174,9 milhões no trimestre, 

dos quais R$ 89,1 milhões foram investidos em ativos imobilizados e intangíveis, R$ 47,6 

milhões para formação de ativo biológico e R$ 38,2 milhões investimentos em sociedades 

do grupo. No acumulado anual, os investimentos consolidados foram de R$ 484,2, sendo R$ 

254,4 milhões em imobilizado e intangível, R$ 187,7 milhões em ativo biológico e R$ 42,2 

milhões em aportes de capital em sociedades do grupo. O foco principal dos investimentos 

permanece na sustentação das operações fabris e florestais. 

A ação DTEX3 encerrou ontem cotada a R$ 12,22 acumulando 3,3% de alta em 2019 e 

20,9% em 12 meses. 

 

Paranapanema (PMAM3) - Resultados melhores no 4T18 

A empresa divulgou ontem, após o pregão, seus resultados do 4T18, mostrando aumento 

das vendas de produtos com maior valor e da receita, o que conjugado a um menor custo 

financeiro, permitiu a volta ao resultado positivo. 

O lucro líquido no 4T18 foi de R$ 33 milhões (R$ 0,05 por ação), contra os prejuízos de R$ 

117 milhões no mesmo período de 2017 e R$ 19 milhões no 3T18. 
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Em 2018, o resultado ainda foi negativo de R$ 323 milhões (R$ 0,47/ação), que foi 138,2%, 

que foi 138,2% maior que o prejuízo sofrido em 2017, devido ainda ao trabalho de 

reorganização da produção e da manutenção programada, que ocorreram durante o ano. 

Resultados Trimestrais

R$ milhões 4T18 4T17 Var. 2018 2017 Var.

Receita Líquida 1.315 1.134 16,0% 4.766 3.508 35,8%

Lucro Bruto 109 50 117,9% 271 245 10,6%

Margem Bruta 8,3% 4,4% 3,9 pp 5,7% 7,0% -1,3 pp

EBITDA 80 20 298,3% 83 -215 -

Margem EBITDA 6,1% 1,8% 4,3 pp 1,7% -6,1% 7,9 pp

Resultado Financeiro -2 -113 -98,5% -378 -188 101,5%

Lucro Líquido 33 -117 - -323 -136 138,2%

Fonte: Paranapanema  

Em 2018, a Paranapanema trabalhou fortemente na reorganização da sua produção e nas 

práticas de compra e venda, conjugado com redução de custos e despesas.  Além disso, a 

empresa vem se empenhando muito no aumento das vendas de produtos de maior valor 

agregado (barras, perfis, arames, vergalhões, tubos e conexões), o que permite a redução 

da ociosidade das fábricas. 

No 4T18, as vendas da Paranapanema mostraram queda nos volumes de cobre primário 

(27,3%), com redução maior (27,8%) das exportações destes produtos.  Por outro lado, o 

volume vendido de produtos de cobre saltou 25,9%.  No ano, o aumento das vendas foi de 

17,2%. 

Com este perfil de vendas mais positivo e beneficiada pela desvalorização do real, a receita 

total teve um crescimento de 16,0% no 4T18 e 35,8% no ano. 

O maior volume de vendas dos produtos com maior valor, associado ao incremento dos 

custos do metal e de transformação em menor proporção que a receita, permitiram um 

incremento expressivo na margem bruta do trimestre, que aumentou em 3,9 pontos 

percentuais. 

A melhor rentabilidade operacional e despesas operacionais contidas, levaram a um salto 

espetacular do EBITDA no 4T18, que foi quase quatro vezes (298,3%) maior que no mesmo 

trimestre de 2017. 

O resultado financeiro líquido no 4T18 foi negativo em apenas R$ 2,0 milhões, bem menor 

que os R$ 113 milhões do 4T18.  Isso foi possível com a melhor geração de caixa.   

O endividamento líquido (incluindo operações de forfait, cartas de crédito e derivativos) da 

Paranapanema ao final do 4T17, era de R$ 2,0 bilhões, que aumentou 12,9% no ano.   
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A geração operacional de caixa em 2018 somou R$ 262 milhões, valor 130,5% maior que no 

ano anterior. 

As ações da Paranapanema têm apresentando um fraco desempenho.  Nos últimos doze 

meses, PMAM3 caiu 4,0%, mas o Ibovespa apresentou uma valorização de 18,5%. 

 

Totvs (TOTS3) – Resultados do 4T18, destaque para o avanço interanual da receita de 
software 

A Totvs divulgou ontem (13) seus resultados do 4T18, os quais frente ao mesmo período do 

ano anterior mostraram forte crescimento. Destaque para o crescimento da receita de 

software, associada a uma maior eficiência operacional, que impulsionou um aumento do 

EBITDA ajustado de software além do ganho de margens. Com isso, a receita líquida da 

Totvs cresceu 7,0% (a/a), enquanto o EBITDA ajustado saltou 12,0% na mesma base de 

comparação, levando a um lucro líquido ajustado de R$ 32,2 milhões no 4T18 (+90,9% a/a) 

e R$ 133,8 milhões em 2018 (+38,8% a/a). 

Destaques financeiros: 

• Receita Líquida de Software: R$ 538,7 milhões no 4T18 (+8,2% vs. 4T17 e +0,7% vs. 

3T18) e R$ 2,1 bilhões em 2018 (+5,9% vs. 2017); 

• Receita Recorrente: R$ 395,9 milhões no 4T18 (+5,6% vs. 4T17 e +1,5% vs. 3T18) e 

R$1,5 bilhão em 2018 (+5,4% vs. 2017); 

• Receita Não Recorrente: R$ 142,8 milhões no 4T18 (+16,2% vs. 4T17 e -1,5% vs. 3T18) 

e R$ 563,9 milhões em 2018 (+7,3% vs. 2017); 

• EBITDA Ajustado de Software: R$ 78,1 milhões no 4T18 (+9,6% vs. 4T17 e -13,3% vs. 

3T18) e R$ 347,0 milhões em 2018 (+17,9% vs. 2017); 

• Margem EBITDA Ajustada de Software: 14,5% no 4T18 (+ 20 pb vs. 4T17 e -230 pb vs. 

3T18) e 16,4% em 2018 (+160 pb vs. 2017); 

• Lucro Líquido Ajustado: R$32,2 milhões no 4T18 (+90,9% vs. 4T17 e -18,4% vs. 3T18) e 

R$133,8 milhões em 2018 (+38,8% vs. 2017); 

• Geração Livre de Caixa: R$ 88,8 milhões no 4T18 (+1,3% vs. 4T17 e -23,2% vs. 3T18) e 

R$ 349,9 milhões em 2018 (+13,5% vs. 2017). 

Ontem a ação TOTS3 encerrou cotada a R$ 31,80 acumulando valorização de 17,5% neste 

ano. O valor de mercado atual da companhia é de R$ 5,2 bilhões e suas ações estão sendo 

negociadas a 4,04x o valor patrimonial. 
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A partir deste trimestre, a Totvs adotou um novo padrão de apresentação do desempenho 

financeiro e operacional, segregando os resultados de Software e de Hardware até o 

EBITDA. 

Com isso, no 4T18, a receita líquida total da companhia somou R$ 592,9 milhões, 

crescimento de 7,0% (a/a), com destaque para o avanço de 8,2% (a/a) na receita de 

software, a despeito da retração de 4,0% (a/a) na receita de hardware. Os segmentos de 

Manufatura, Serviços, Distribuição & Logística, Varejo e Financial Services responderam por 

aproximadamente 80% da receita de software, com destaque para o desempenho de 

serviços cujo crescimento se mostrou acima da média geral de software. 

Já o EBITDA total do período cresceu 12,0% (a/a) para R$ 77,4 milhões, com a margem 

ganhando 6,0 pp. Nessa métrica, destaque para o crescimento de 9,6% (a/a) do EBITDA 

ajustado de software, para R$ 78,1 milhões e ganho de 2,0 pp na margem, para 14,5%. O 

desempenho se deu em função de questões sazonais, como: i) reajustes salariais 

decorrentes dos acordos coletivos; ii) despesas com ações de Propaganda e Marketing; e iii) 

provisão para contingências. Já o EBITDA de hardware foi negativo em R$ 680 mil, frente ao 

também negativo de R$ 2,1 milhões do 4T17, que mesmo com a redução de despesas ao 

longo de 2018 não foi suficiente para neutralizar o impacto da queda nas vendas de 

soluções fiscais e o desempenho de vendas de outras soluções, como o Bemacash.  

Por fim, no 4T18, o aumento interanual de 90,9%, para R$ 32,2 milhões no lucro líquido 

ajustado se deve principalmente ao crescimento do EBITDA Ajustado de Software e à queda 

das Despesas com Depreciação e Amortização. Na comparação trimestral, a redução de 

18,4% do lucro líquido ajustado se deve principalmente ao comportamento do EBITDA 

Ajustado de Software no período. 

Ontem a ação TOTS3 encerrou cotada a R$ 31,80 acumulando valorização de 17,5% neste 

ano. O valor de mercado atual da companhia é de R$ 5,2 bilhões e suas ações estão sendo 

negociadas a 4,04x o valor patrimonial. 
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Evolução do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhões) e variação do Ibovespa M/M 
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Fonte: Ibovespa, dados até  11/02/2019
Fluxo Ibovespa

Fluxo de Capital Estrangeiro 

 11/1/19 30 dias Mês Ano

Saldo (446,1) 1.577,0 (1.144,1) 374,9
Fonte: B3  

Contratos em Aberto – Ibovespa Futuro 
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FLUXO ESTRANGEIRO 

I. Não Residentes I. Institucionais

Compra 89.846 292.394

Venda 220.234 172.054

Líquido -130.388 120.340

Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro
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DADOS RELEVANTES 

Oscilações 01 dia Fevereiro 2019

CDS Brasil 5 anos 0,03% 3,53% -17,24%

Minerio de Ferro -0,51% 8,65% 24,79%

Petroleo Brent 1,16% 2,55% 17,19%

Petroleo WTI 0,76% -1,72% 16,70%
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AGENDA MACROECONÔMICA 

AnteriorData Horário
País / 

Região
Indicador Referência Expectativa

Fonte: Bloomberg

Sexta-feira 11:30 EUA Adiantamento de vendas  no varejo (m/m) Janeiro

15/02/2019 11:30 EUA Vendas  no varejo exc auto (m/m) Janeiro

11:30 EUA Vendas  no varejo exc auto e gás Janeiro

11:30 EUA Vendas  no varejo Grupo de controle Janeiro

12:15 EUA Produção industria l  (m/m) - AS Janeiro

12:15 EUA Produção manufatureira  (SIC) Janeiro

13:00 EUA Sentimento Univ de Mich Fevereiro 91,20

13:00 EUA Condições  atuais  Univ de Mich Fevereiro 108,80

13:00 EUA Expectativas  Univ de Mich Fevereiro 79,90

13:00 EUA Inflação 1A Univ de Mich Fevereiro

13:00 EUA Inflação 5-10A Univ de Michigan Fevereiro

Segunda-feira 05:00 BR IPC FIPE- Semanal 14/fev 0,66%

18/02/2019 08:00 BR FGV: IPC-S (m/m) 15/fev 0,53%

15:00 BR Balança Comercia l  semanal 18/fev

Terça-feira fev/22 BR CNI Confidência  Industria l  Fevereiro 64,70

19/02/2019 12:00 EUA NAHB - Índice do mercado habitacional Fevereiro 59,00 58,00

06:00 EURO Conta corrente (sazonal ) Dezembro 20,3bi

07:00 EURO Produção de construção (m/m) Dezembro -0,1%

07:00 EURO Produção de construção (a/a) Dezembro 0,9%

07:00 EURO Pesquisa  ZEW (Expectativas) Fevereiro -20,90

Quarta-feira 09:00 EUA MBA - Sol ici tações  de empréstimos  hipotecários 15/fev

20/02/2019 12:00 EURO Confiança do consumidor Fevereiro -7,9
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Este relatório foi preparado pela Planner Corretora e está sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informações, opiniões, estimativas e projeções 

referem-se à data presente e estão sujeitas à mudanças como resultado de alterações nas condições de mercado, sem aviso prévio. As informações utilizadas neste 

relatório foram obtidas das companhias analisadas e de fontes públicas, que acreditamos confiáveis e de boa fé. Contudo, não foram independentemente conferidas e 

nenhuma garantia, expressa ou implícita, é dada sobre sua exatidão. Nenhuma parte deste relatório pode ser copiada ou redistribuída sem prévio consentimento da 

Planner Corretora de Valores. 

O presente relatório se destina ao uso exclusivo do destinatário, não podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuído a qualquer pessoa sem a 

expressa autorização da Planner Corretora.As opiniões, estimativas, projeções e premissas relevantes contidas neste relatório são baseadas em julgamento do(s) 

analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboração (“analistas de investimento”) e são, portanto, sujeitas a modificações sem aviso prévio em decorrência de 

alterações nas condições de mercado. Declarações dos analistas de investimento envolvidos na elaboração deste relatório nos termos do art. 21 da Instrução CVM 

598/18:  

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opiniões contidas neste relatório refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores 

mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação à Planner Corretora e demais empresas do Grupo. 

DISCLAIMER 

EQUIPE 

Parâmetros do Rating da Ação  
Nossos parâmetros de rating levam em consideração o potencial de valorização da ação, do mercado, aqui refletido 
pelo Índice Bovespa, e um prêmio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessário ponderação 
do analista. Dessa forma teremos:  
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for superior ao potencial de valorização do 
Índice Bovespa, mais o prêmio.  
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for em linha com o potencial de valorização do 
Índice Bovespa, mais o prêmio.  
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for inferior ao potencial de valorização do Índice 

Bovespa, mais o prêmio. 


