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Bolsa 

O Ibovespa encerrou a segunda-feira com queda de 0,25% aos 108.424 

pontos e giro financeiro de R$ 16,1 bilhões. Em dia de agenda 

relativamente fraca, destaque apenas para as projeções do Boletim Focus, 

que trouxeram sinalização de mudança em alguns indicadores importantes 

como PIB, inflação e juros. A intenção do governo em taxar os dividendos 

trouxe mais uma preocupação aos investidores, somada ao cenário 

internacional que segue pendendo mais para o negativo e afastando 

investidores estrangeiros s da B3, com retirada de recursos nos últimos 

pregões. Hoje a agenda econômica vem carregada de indicadores. Do lado 

doméstico, a inflação da construção civil (INCC) de novembro com alta de 

0,15% e do lado dos EUA, destaque para os dados estoques de varejo e 

vendas de casas novas em outubro. As bolsas internacionais mostram 

queda na zona do euro nesta manhã, mesmo com os sinais de avanço nas 

negociações entre EUA e China na chamada fase 1.  O presidente do 

Federal Reserve Jerome Powell disse que as taxas de juros podem 

permanecer estáveis, em razão do bom momento da economia americana. 

Câmbio 

Nesta reta final de novembro a bolsa mostra insegurança em relação ao 

noticiário interno e externo, o que levou a moeda americana ao pico de R$ 

4,2270 com alta de 1,0% sobre os R$ 4,1952 no fechamento da segunda-

feira. 

Juros  

A semana começou com juros em alta refletindo principalmente o mau 

humor dos investidores com mercados emergentes. A taxa do DI para 

jan/21 fechou em 4,65% de 4,649% no ajuste anterior. Para jan/25 a taxa 

marcou subiu de 6,451% para 6,54%. 

 

 

 

 

 

 

 

MERCADOS 
Índices, Câmbio e Commodities 

Altas e Baixas do Ibovespa 

Ibovespa x Dow Jones (em dólar) 
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 Ano

Saldo Mercado Secundário (35.632,7)

Ofertas Públicas 27.075,0
Saldo (8.557,7)
Fonte: B3 e Planner Corretora

Fluxo de capital estrangeiro- Com IPOs e Follow on
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RADL3

UGPA3

ITSA4
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B3SA3

Fech. * Dia (%) Mês (%) Ano (%)

Ibovespa 108.424 (0,2) 1,1 23,4

Ibovespa Fut. 108.585 (0,3) 1,3 23,1

Nasdaq 8.632 1,3 4,1 30,1

DJIA 28.066 0,7 3,8 20,3

S&P 500 3.134 0,8 3,2 25,0

MSCI 2.291 0,7 2,6 21,6

Tóquio 23.373 0,3 1,9 16,8

Xangai 2.907 0,0 (0,8) 16,6

Frankfurt 13.246 0,6 3,0 25,5

Londres 7.396 0,9 2,0 9,9

Mexico 43.535 0,0 0,5 4,6

India 40.889 1,3 1,9 13,4

Rússia 1.455 (0,1) 2,2 36,1

Dólar - vista R$ 4,23 0,8 5,2 8,9

Dólar/Euro $1,10 (0,1) (1,2) (4,0)

Euro R$ 4,65 0,7 3,8 4,7

Ouro $1.455,33 (0,4) (3,8) 13,5

* Dia anterior, exceto Ásia

Oscilações 01 dia Novembro 2019

CDS Brasil 5 anos 0,15% 7,73% -39,96%

Minerio de Ferro -0,18% -3,64% 15,67%

Petroleo Brent -0,17% 5,50% 18,10%

Petroleo WTI 0,02% 7,09% 27,77%

Fonte: Bloomberg
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Minerva (BEEF3) – Empresa realizou ontem em São Paulo o “Minerva Day” 

Depois de Nova York no dia 18 de novembro, a companhia realizou em São Paulo ontem 

(25/novembro) o seu evento anual “Minerva Day”. 

As perspectivas são muito promissoras, neste momento, olhando as exportações para o 

continente asiático, com destaque para a Indonésia e notadamente para a China, que teria 

permitido empresas estatais chinesas de importarem carne bovina proveniente da América do 

Sul sem aplicação de imposto de importação de 24%. 

Nesse contexto, autoridades brasileiras e do Mercosul negociam isenções de impostos para 

importação com autoridades chinesas, que, sendo aprovadas, aumentariam sobremaneira a 

competitividade da carne bovina da América do Sul. Ressalte-se que Nova Zelândia e a 

Austrália já estão livres de tarifas. 

As ações da companhia (BEEF3) registraram forte alta de 6,65% ontem (25/novembro) para R$ 

13,47/ação (valor de mercado de R$ 5,1 bilhões), acumulando valorização de 169,9% este ano.  

Destaques 

A companhia continua com sua estratégia de desalavancagem financeira. Ao final de setembro 

de 2019, a posição de caixa da companhia era de R$ 3,6 bilhões, a Dívida Líquida somava R$ 6,1 

bilhões, e a alavancagem financeira permaneceu estável em 3,8x o EBITDA, em base trimestral. 

Observando para 2020 tão somente um crescimento orgânico de suas operações, a Receita 

Líquida deve alcançar R$ 18,5 bilhões.  Considerando uma margem EBITDA de 11%, bastante 

factível, dado as condições de mercado, o EBITDA deve ultrapassar os R$ 2,0 bilhões, fazendo 

com que a alavancagem venha para 2,8x o EBITDA. Lembrando que o EBITDA  dos últimos 12 

meses terminados em set/19 totalizou R$ 1,6 bilhão, com margem EBITDA de 9,5%, 20 bps 

superior à margem reportada no mesmo período de 2018. 

A Minerva permanece confiante com base nas boas perspectivas para 2019 e o próximo ano. 

De acordo com a Minerva, “os reflexos do surto de Febre Suína Africana, devem continuar 

beneficiando diretamente os produtores de carne bovina da América do Sul”.  

A companhia se destaca como um dos principais players globais, consolidando sua posição 

como a maior exportadora de carne bovina da América do Sul, atingindo 21% de market share 

no 3T19. As exportações devem continuar muito fortes nos próximos trimestres, contribuindo 

para o crescimento das receitas, incremento na geração de caixa e maior rentabilidade (ROIC) 

das operações. 

A estratégia passa também pela diversificação geográfica, maior eficiência comercial e 

operacional, e no aproveitamento de oportunidades nos mercados emergentes, que no 

ANÁLISE DE EMPRESAS E SETORES 
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conjunto, devem contribuir para resultados melhores, menor volatilidade e maior 

previsibilidade. 

O destaque é sem dúvida o mercado chinês, cujo preço de carne bovina registrou aumento de 

mais de 400% desde 2000, fruto do incremento de renda, maior urbanização e mudança de 

hábitos de alimentação, resultado em expressivo aumento de demanda. A América do Sul 

encontra-se bem posicionada para responder adequadamente a este aumento da demanda. 

Como oportunidade a companhia realizou uma Joint Venture (JV) com uma empresa chinesa. 

Esta parceria estratégica visa o alcance de novos clientes e canais de distribuição; aumento de 

capilaridade no mercado chinês, através de customização, serviços e produtos com maior valor 

agregado, fortalecendo a presença naquele país e no continente asiático. 

 

Alupar Investimento S.A. (ALUP11) – Aquisição de 1% da ETB para adquirir o 
controle com 51% neste ativo 

A Alupar concluiu ontem (25/novembro) a aquisição de 1% da participação acionária da 

Empresa de Transmissão Baiana S.A. (“ETB”), adquirindo o controle, com 51% de participação 

neste ativo, o qual passa a ser consolidado 100% pela Alupar.  

O montante pago por esta transação foi de R$ 1,3 milhão, equivalente a 2.230 ações, 

correspondente a 1% do capital integralizado pela Apollo 12 Participações S.A., corrigido pro 

rata die pela taxa de inflação medida pelo IPCA, acrescido de juros de 7,3% a.a., computado 

desde a data de integralização até o efetivo pagamento, conforme Acordo de Acionista firmado 

em 01/02/2018, entre as partes. 

Ao preço de R$ 25,37Unit (valor de mercado de R$ 7,4 bilhões) a ação ALUP11 registra alta de 

41,1% este ano. O preço justo de mercado (Bloomberg) aponta para R$ 27,00/ação, e potencial 

de alta de 6,4%. 

 

Energisa (ENGI11) – Total de energia consumida subiu 2,8% em outubro e 4,4% 
no acumulado do ano 

O volume consumido de energia no mercado consolidado cativo e livre da Energisa em outubro 

de 2019 foi de 3.147,1 GWh, com crescimento de 2,7% em relação ao mesmo mês do ano 

anterior. Considerando o fornecimento não faturado, o volume eleva-se a 3.246,3 GWh, 

aumento de 2,8% na mesma base de comparação.  

As classes residencial, rural e comercial foram as principais responsáveis pelo desempenho no 

mês. A classe residencial registrou expressiva variação no consumo (+5,2% ou 58,1 GWh), 

influenciada pelas altas temperaturas. A classe rural registrou crescimento de 6,8% (20,4 

GWh) favorecida pela pecuária de corte e produção de grãos. A classe comercial obteve 



 

Página | 4  
 

00 de Janeiro  de 2019 

 

Análise de Investimentos 

Boletim Diário 

 
26 de novembro de 2019 

 

incremento de 3,1% ou 18,8 GWh, impulsionada principalmente pelas temperaturas acima da 

máxima histórica. 

Consumo nos primeiros dez meses de 2019, no mercado cativo e livre somou 29.873,6 GWh), 

um aumento de 4,0% em relação ao mesmo período do ano anterior. Considerando o 

fornecimento não faturado, o volume registrado foi de 29.983,5 GWh, com crescimento de 

4,4% na mesma base de comparação. 

As Units da companhia registram alta de 28,4% este ano para R$ 46,46, equivalente um valor 

de mercado de 21,1 bilhões. O preço justo de R$ 50,00/Unit aponta um potencial de alta de 

7,6%. 

 

Biosev S.A., (BSEV3) – B3 autorizou a redução temporária de número de ações 
da companhia em livre circulação até 2020. 

Em resposta ao pedido de extensão de prazo para recompor o percentual mínimo de ações em 

circulação (“Free Float”), formulado pela Biosev em 19.09.2019, a companhia recebeu da B3, em 

caráter extraordinário, autorização para redução temporária de seu Free Float. 

A Biosev deverá manter, no mínimo, o Free Float atual de 5,99% de seu capital social até sua 

recomposição, a qual deverá ocorrer até, no máximo, o dia 31.12.2020.  

Foi exigido ainda que a companhia reporte à B3, até, no máximo, o dia 30.09.2020, os esforços 

empreendidos para a recomposição do Free Float, comprovando (i) interações com assessores 

financeiros e bancos de investimento em busca de aconselhamento quanto às oportunidades 

de mercado; e (ii) reuniões com potenciais investidores estratégicos. 

A companhia se comprometeu a atender plenamente as condições propostas pela B3. Cotadas 

a R$ 2,49/ação, equivalente a um valor de mercado de R$ 2,5 bilhões, suas ações registram 

queda de 18,6% este ano. 

 

Marisa Lojas (AMAR3) – Oferta primária de ações pode chegar a R$ 654 
milhões 

A Marisa Lojas anuncia uma oferta de ações (follow on) do tipo primária, ou seja, com emissão 

de novos papéis, e com distribuição restrita, para um determinado número de investidores 

(Instrução CVM 476). 

Contando lotes extras, a oferta pode girar até R$ 654 milhões ao preço do fechamento de 

ontem, de R$ 10,65. Serão inicialmente 46.875.000 ações, mais lote adicional de até 20% 

(9.375.000) e suplementar de até 11% (5.208.333). 



 

Página | 5  
 

00 de Janeiro  de 2019 

 

Análise de Investimentos 

Boletim Diário 

 
26 de novembro de 2019 

 

• O preço da ação na oferta será definido em procedimento de coleta de intenções 

(bookbulding) que teve início onem e se encerra no dia 4 de dezembro.  

• Os acionistas que aderirem exclusivamente à Oferta Prioritária não participarão do 

procedimento de bookbuilding.  

• O encerramento do período de subscrição prioritária é 2 de dezembro. 

• O início de negociação das ações da oferta (sem considerar lote suplementar) na B3 está 

previsto para 6 de dezembro. 

• A companhia pretende utilizar os recursos líquidos obtidos com a oferta para amortização 

ou liquidação de dívidas e reforço do capital de giro. 

• No último dia 8 de novembro a companhia havia anunciado a contratação de bancos para 

uma potencial oferta, que são Itaú BBA (líder), Bradesco BBI, Bank of America e BB Banco de 

Investimento, com esforços no exterior. 

Nos 9M19, a empresa registrou prejuízo líquido de R$ 145,1 milhões, com prejuízo também no 

mesmo período de 2018 (R$ 131,2 milhões). A receita liquida cresceu apenas 1,4% nos 9M19 e 

o destaque negativo ficou para o aumento expressivo na despesa financeira líquida, 

consequência de um aumento na dívida liquida que somou R$ 743,9 milhões em setembro 

(1,8x o EBITDA de 12 meses). 

A ação AMAR3 acumula valorização de 105,2% neste ano, com valor de mercado de R$ 2,2 

bilhões. 

 

Concessões rodoviárias: Dados também positivos em outubro 

O tráfego total nas estradas brasileiras pedagiadas em outubro aumentou 6,3% comparado ao 

mesmo mês do ano passado, segundo os dados divulgados pela Associação Brasileira de 

Concessionárias de Rodovias (ABCR).  Em relação a setembro/19, o crescimento foi de 1,4%. 

Este crescimento foi consequência da recuperação da economia e da desaceleração dos preços 

dos combustíveis.  Porém, os dados de novembro podem ser negativamente impactados pela 

alta do diesel e da gasolina no mês. 

Evolução do Índice ABCR - Dessazonalizado

 Veíc. Leves Veíc. Pesados Total

Outubro/19 versus  Outubro/18 6,5% 5,8% 6,3%

Outubro/19 versus  Setembro/19 c/ ajuste sazonal 1,0% 1,4% 1,4%

Jan-Outubro/19 versus  Jan-Outubro/18 3,8% 4,5% 4,0%

Últimos doze meses 3,4% 3,9% 3,5%

Fonte: ABCR  
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No acumulado dos primeiros dez meses de 2019, o tráfego teve uma elevação de 4,0%.  Vale 

lembrar que os números de 2018 foram negativamente afetados pela greve dos 

caminhoneiros, que ocorreu ao final de maio. 

Estes números indicam que os resultados das empresas do setor (CCR e Ecorodovias), podem 

continuar mostrando recuperação de receita e rentabilidade no 4T19 nos seus segmentos de 

concessões rodoviárias. 

Figura 1: Índice ABCR - Série Dessazonalizada 
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Fonte: ABCR 

Os dados de tráfego das empresas do setor mostraram crescimento no 3T19 em relação ao 

mesmo período do ano passado. 

Nas concessões rodoviárias administradas pela CCR, a movimentação de veículos no 3T19, 

aumentou 6,0%, comparado ao 3T18.  No mesmo período, o tráfego total nas nove concessões 

rodoviárias administradas pela Ecorodovias cresceu 27,3%.  Este forte aumento ocorreu com a 

adição de duas novas concessões (Eco135 e Eco050). 

Nossa recomendação para ECOR3 é de Compra com Preço Justo de R$ 15,50/ação (potencial 

de alta em 5%).  Este ano, CCRO3 teve alta de 61,9% e ECOR3 de 58,0%, enquanto Ibovespa 

obteve uma valorização de 23,4%. 
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Evolução do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhões) e variação do Ibovespa M/M 
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Fonte: Planner Corretora e B3 dados até  21/11/2019

Ofertas Públicas Fluxo mercado secundário Ibovespa

 

Fluxo de Capital Estrangeiro – Sem IPOs e Follow on 

 21/11/19 30 dias Mês Ano

Saldo (164,6) (3.711,3) (5.228,2) (35.632,7)
Fonte: B3 e Planner Corretora  

Contratos em Aberto – Ibovespa Futuro 
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FLUXO ESTRANGEIRO 

I. Não Residentes I. Institucionais

Compra 75.789 386.352

Venda 301.334 173.432

Líquido -225.545 212.920

Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro
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DADOS RELEVANTES 

Oscilações 01 dia Novembro 2019

CDS Brasil 5 anos 0,15% 7,73% -39,96%

Minerio de Ferro -0,18% -3,64% 15,67%

Petroleo Brent -0,17% 5,50% 18,10%

Petroleo WTI 0,02% 7,09% 27,77%

Fonte: Bloomberg
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AGENDA MACROECONÔMICA 

AnteriorData Horário
País / 

Região
Indicador Referência Expectativa

Fonte: Bloomberg

Terça-feira 08:00 BR FGV - Custos  de Construção (m/m) Novembro 0,26% 0,12%

26/11/2019 10:30 EUA Estoques  no atacado (m/m) Outubro 0,20% -0,4%

11:00 EUA Índice de compra de preço de imóveis  (t/t) 3T  1,0%

11:00 EUA FHFA Índice de preços  de casas  M/M Setembro 0,30% 0,2%

12:00 EUA Fed de Richmond - Índice de manufatura Novembro 5 8

12:00 EUA Vendas  de casas  novas Outubro 705mi l 701mi l

12:00 EUA Vendas  de casas  novas  (m/m) Outubro 0,60% -0,7%

10:30 EUA Balança comercia l  de bens  avançados Outubro -71,0bi -70,4bi

Quarta-feira 05:00 BR IPC FIPE- Semanal 01/nov 0,3% 0,26%

27/11/2019 09:30 BR Empréstimos  pendentes  (m/m) Outubro 0,2% 1,0%

09:30 BR Total  emprestado em aberto Outubro 3368bi 3361bi

09:30 BR Taxa de inadimplência  de empréstimos  pessoais Outubro 5,0% 5,0%

09:00 EUA MBA - Sol ici tações  de empréstimos  hipotecários 01/nov  -2,2%

10:30 EUA PIB anual izado (t/t) 3T 1,9% 1,9%

10:30 EUA PIB - Índice de preços 3T 1,7% 1,7%

10:30 EUA Principais  gastos  pessoais  (t/t) 3T 2,2% 2,2%

10:30 EUA Pedidos  de bens  duráveis Outubro -0,9% -1,2%

10:30 EUA Pedidos  de Bens  Duráveis  (exc. transporte) Outubro 0,1% -0,4%

10:30 EUA Pedidos  de Bens  de Capita l  (ex. defesa  e aeronaves) Outubro -0,2% -0,6%

10:30 EUA Envios  de Bens  de Capita l  (ex. defesa  e aeronaves) Outubro -0,2% -0,7%

10:30 EUA Novos  pedidos  seguro-desemprego 01/nov 221mi l 227mi l

10:30 EUA Seguro-desemprego 01/nov 1691mi l 1695mi l

12:00 EUA Renda pessoal Outubro 0,30% 0,3%

Quinta-feira 08:00 BR FGV - IGP-M  (m/m) Novembro 0,12% 0,68%

28/11/2019 08:00 BR FGV - IGP-M  (a/a) Novembro 3,79% 3,15%

BR Resultado primário do governo centra l Outubro 8,7bi -20,4bi

06:00 EURO Oferta  monetária  M3 A/A Outubro 5,5% 5,5%

07:00 EURO Confiança na economia Novembro 10100,0% 100,8

07:00 EURO Indicador de Cl ima para  os  Negócios Novembro -14,00% -0,19

07:00 EURO Confiança industria l Novembro -910,00% -9,5

07:00 EURO Confiança em serviços Novembro 880,0% 9,0

07:00 EURO Confiança do consumidor Novembro  -7,2

Sexta-feira 09:00 BR Taxa de desemprego nacional Outubro 11,6% 11,8%

29/11/2019 09:00 BR Fabricação PPI (m/m) Outubro  1,07%

09:00 BR Fabricação PPI (a/a) Outubro  -1,21%

09:30 BR Resultado primário do setor públ ico consol idado Outubro 7,7bi -20,5bi

09:30 BR Resultado nominal  do setor públ ico consol idado Outubro -14,5bi -45,9bi

09:30 BR Coeficiente % da dívida/PIB Outubro 55,50% 55,3%

07:00 EURO Taxa de desemprego Outubro 7,5% 7,5%

07:00 EURO IPC (m/m) Novembro -0,4% 0,1%

07:00 EURO Estimativa  do IPC (a/a) Novembro 0,9% 0,7%

07:00 EURO IPC principal  (a/a) Novembro 0,01 1,1%
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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. 

Karoline Sartin Borges,  
kborges@planner.com.br  
 

 


