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Bolsa 

O Ibovespa mostrou forte recuperação ontem com alta de O dia foi 

positivo para 2,49%, a 115.371 pontos e giro financeiro de R$ 26,1 

bilhões. A alta foi quase que generalizada no índice, apenas Cielo e 

Carrefour fecharam em queda. O dia de alta também para as 

commodities petróleo e minério de ferro.  O dólar também seguiu a 

escalada fechando cotado a R$ 4,3308.  A agenda econômica de hoje traz 

a produção industrial de dez/19 na zona do euro com queda de 2,1%. No 

Brasil, as vendas no varejo em dez/19 queda 0,01% no M/M e alta de 

2,60% no A/A abaixo da expectativa. Nos EUA, nenhum dado importante 

para hoje. As bolsas internacionais mostram força nesta quarta-feira 

mesmo com novos casos detectados do coronavírus, mas com uma 

avaliação de que a incidência de novos casos está diminuindo na China. 

Câmbio 

O dólar registrou a quarta alta consecutiva batendo R$ 4,3308 no 

fechamento de ontem contra R$ 4,3262 no dia anterior (+0,11%). 

Juros  

Os juros seguem em queda com a divulgação de dados positivos de 

inflação e direcionamento passado pela ata do Copom. A taxa do 

contrato de Depósito Interfinanceiro (DI) para jan/21 fechou em 4,235% 

(novo piso histórico), de 4,266% na segunda-feira.  A taxa do DI para 

jan/27 terminou em 6,42% e 6,44%. 

 

 

 

 

 

MERCADOS 

Índices, Câmbio e Commodities 

Altas e Baixas do Ibovespa 

Ibovespa x Dow Jones (em dólar) 
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Ibovespa Dow Jones

Invest. Estrangeiros IPOs

2018 -19,552 5,822

2019 -46,036 39,823

fev/20 -24,752 0,000

Fonte: B3

Saldo Acumulado (R$ bilhões)

(*) Até dia 7 Jan - Until Jan 7
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6,8%

6,3%

6,1%

6,0%

-1,5%

BTOW3

USIM5

NTCO3

CSAN3

VVAR3

CIEL3

Fech. * Dia (%) Mês (%) Ano (%)

Ibovespa 115.371 2,5 1,4 (0,2)

Ibovespa Fut. 115.490 2,2 1,4 (0,3)

Nasdaq 9.639 0,1 5,3 7,4

DJIA 29.276 (0,0) 3,6 2,6

S&P 500 3.358 0,2 4,1 3,9

MSCI 2.421 0,3 3,4 2,7

Tóquio 23.861 0,7 2,8 0,9

Xangai 2.927 0,9 (1,7) (4,0)

Frankfurt 13.628 1,0 5,0 2,9

Londres 7.499 0,7 2,9 (0,6)

Mexico 45.027 1,7 2,1 3,4

India 41.566 0,8 2,1 0,8

Rússia 1.540 2,4 1,5 (0,6)

Dólar - vista R$ 4,33 0,1 1,1 7,6

Dólar/Euro $1,09 0,0 (1,6) (2,6)

Euro R$ 4,73 0,2 (0,4) 4,8

Ouro $1.567,89 (0,3) (1,3) 3,3

* Dia anterior, exceto Ásia

Oscilações 01 dia Fevereiro 2020

CDS Brasil 5 anos -0,61% -4,09% -1,00%

Minerio de Ferro 5,18% 2,57% -1,17%

Petroleo Brent 2,24% -5,06% -16,33%

Petroleo WTI 1,74% -2,55% -16,79%

Fonte: Bloomberg
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Tim Participações (TIMP3) – Lucro líquido de R$ 2,1 bilhões em 2019, 
crescimento de 32,1% sobre 2018 

Receita líquida – No 4T19, a receita líquida total somou R$ 4,59 bilhões, (+2,9% s/o 4T18).  A 

receita líquida de serviços cresceu 3,2%, registrando pelo terceiro trimestre consecutivo uma 

aceleração no ritmo de expansão. Esse resultado reflete principalmente o foco da companhia 

na monetização de sua base de clientes, através da migração dos clientes para planos de 

mais alto valor no pré-pago e pós-pago. A receita líquida de produtos caiu 2,9%, reduzindo 

o patamar de queda registrado no trimestre anterior. No acumulado de 2019, a receita 

líquida total alcançou R$ 17,4 bilhões, crescimento de 2,3% sobre 2018.  

O lucro líquido do 4T19 cresceu 28,7%, somando R$ 756 milhões e no ano, o resultado foi de 

R$ 2,1 bilhões, aumento de 32,1%. O crescimento do lucro reflete sobretudo a variação 

redução nos custos e despesas operacionais com destaque para:  

• Custos com Pessoal - queda de 1,4%; 

• A linha de Comercialização teve queda de 8,5%; 

• O grupo de Rede e Interconexão apresentou queda de 3,2%; 

• Despesas Gerais e Administrativas (G&A) aumentaram 12,1% 

• O Custo de Mercadorias Vendidas (CMV) aumentou 1,5%; 

• No 4T19, as Provisões para Devedores Duvidosos (PDD) caíram 6,9% T/T, representando 

a primeira queda trimestral desde 2017 

• O Fluxo de Caixa Operacional Livre Normalizado (FCOL) de 2019, excluindo a licença de 

700 MHz, foi positivo em R$ 2,1 bilhões, uma redução de R$ 796 milhões comparado a 2018. 

 

ANÁLISE DE EMPRESAS E SETORES 
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O Capex totalizou R$ 1.,33 bilhão no 4T19, uma redução de 2,7% comparado ao 4T18. No 

acumulado do ano, o Capex foi de R$ 3,85 bilhões, um crescimento de 0,6% A/A em relação 

a 2018, dos quais aproximadamente 10% foram destinados a TIM Live (vs. ~8% em 2018). 

No 4T19, a dívida líquida totalizou R$ 476 milhões, queda de R$ 989 milhões comparados ao 

mesmo período do ano anterior, quando a dívida líquida foi de R$ 1,47 bilhão. A relação 

Dívida Líquida/EBITDA ficou em 0,07x no trimestre, uma redução comparada aos 0,23x do 

4T18.  

Ontem a ação TIMP3 encerrou cotada a R$ 16,81 com alta de 7,3% no ano e uma relação 

cot/VPA de 1,81x. O valor de mercado da empresa é de R$ 40,8 bilhões. 

 

Comgas (CGAS5) – Lucro de R$ 367 milhões no 4T19 e de R$ 1,4 bilhão em 
2019 

A Comgas registrou no 4T19 um lucro líquido de R$ 367 milhões, representando uma queda 

de 57% em relação ao 4T18 (R$ 859 milhões), acumulando em 2019 um lucro líquido de R$ 

1.367 milhões, com alta de 2% em relação a 2018. Em base normalizada pela conta corrente 

regulatória, o lucro líquido somou R$ 277 milhões no 4T19 (+3%) e R$ 1.198 milhões em 

2019 (+20%).  

Suas ações fecharam cotadas ontem (11/fevereiro) a R$ 224,00/ação, equivalente a um valor 

de mercado de R$ 29,7 bilhões e alta de 58,1% este ano e de 246,5% em doze meses.  

Destaques 

A Comgas ultrapassou a marca de 2 milhões de clientes, conectando cerca de 104 mil novos 

clientes ao longo do ano de 2019.  

O volume “ex-termo” apresentou queda de 0,7% em 2019. O segmento residencial 

apresentou crescimento de 1% no ano, atribuído a adição de novos clientes. O volume 

comercial cresceu 3% no ano de 2019, acompanhando a aceleração de alguns setores. O 

volume industrial registrou queda de 1% em 2019, impactado principalmente pela redução 

nas atividades de grandes clientes no período.  

A receita líquida da companhia somou R$ 9,5 bilhões no período, 39% maior que 2018, 

refletindo o repasse do aumento do custo do gás nas tarifas. No mesmo período o Custo do 

gás e transporte apresentou incremento de 29%.  

As despesas com vendas, gerais e administrativas, excluindo a amortização tiveram um 

incremento de 8% no ano, totalizando 559 milhões. O EBITDA normalizado atingiu R$ 2.217 

milhões, 14% acima do período anterior. 
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Os investimentos totalizaram R$ 899 milhões no ano (+70% em doze meses), em linha com o 

Guidance divulgado pela companhia e o plano aprovado na Revisão Tarifária. Ao final de 

dez/19 a dívida líquida da companhia era de R$ 3,6 bilhões com alavancagem normalizada 

de 1,6x o EBITDA, reflexo da posição de endividamento, bem como da distribuição de 

dividendos, JCP e redução de capital, realizados no final de 2019. Em dezembro de 2018 a 

alavancagem era de 0,7x. 

Guidance para 2020. A Comgas projeta para 2020 um EBITDA normalizado entre R$ 2.250 e 

R$ 2.400 milhões, que se compara ao EBITDA normalizado de R$ 2.217 milhões registrado 

em 2019. Os investimentos previstos estão no intervalo entre R$ 900 milhões e R$ 1,0 bilhão, 

ante um Capex de R$ 899 milhões realizado em 2019. 

 

Eneva S.A. (ENEV3) – Celebrada Cédula de Crédito Bancário de R$ 1,0 bilhão 

A Eneva celebrou ontem (11/fevereiro) Cédula de Crédito Bancário (“Contrato de 

Financiamento”) entre a Azulão Geração de Energia S.A., sua controlada, e o Banco da 

Amazônia S.A. (“BASA”), no valor de R$ 1,0 bilhão ao custo de IPCA + 1,5013%a.a., prazo de 

vigência de 196 meses, incluídos 24 meses de carência, vencendo em 15 de junho de 2036.  

O Contrato de Financiamento foi aprovado pelo Conselho de Administração da Eneva e tem 

como objetivo o desenvolvimento e a construção do projeto integrado Azulão-Jaguatirica. O 

desembolso de recursos no âmbito do Contrato de Financiamento está ainda sujeito a 

determinadas condições precedentes e cronograma do Projeto. 

A ação ENEV3 fechou cotada ontem (11/fev) a R$ 43,25/ação (valor de mercado de R$ 13,6 

bilhões) com queda de 1,0% este ano e alta de 139,5% em doze meses. 

 

Moura Dubeux (MDNE3) – Preço da oferta no IPO fica em R$ 19,00 com 
captação de R$ 1,25 bilhão 

A ação da construtora pernambucana Moura Dubeux estreará na B3 no dia 13 de fevereiro 

sob o código "MDNE3".  O papel foi precificado na oferta inicial de ações (IPO, na sigla em 

inglês) em R$ 19, centro da faixa indicativa de preço, que ia de R$ 17 a R$ 21 por ação. 

Foram vendidas na oferta 65.823.529 ações, contando o lote adicional, suplementar e parte 

do adicional. 

Com a operação, a companhia levantou R$ 1,25 bilhão, recursos que irão integralmente para 

seu caixa. Conforme informado no prospecto, os recursos serão destinados para a redução 

do nível do endividamento e reforço do caixa da empresa.  
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Dados de 9M19:  

Receita liquida: R$ 311,1 milhões 

EBITDA: R$ 95,9 milhões  

Prejuízo líquido: R$ 68,0 milhões 

Dívida líquida: R$ 1,13 bilhão 

 

Vale (VALE3) - Andamento do plano de descaracterização de barragens e novas 
provisões 

A empresa informou que incluiu duas estruturas de empilhamento drenado (Doutor e 

Campo Grande) ao seu plano de descaracterização de barragens a montante.  Com isso, a 

Vale vai elevar suas provisões para este tipo de obra, juntamente com outros ajustes, em US$ 

671 milhões.  Este valor estará contabilizado no balanço do 4T19, que será divulgado no dia 

20 de fevereiro após o pregão. 

Este novo provisionamento ocorre após os estudos técnicos da Vale e da reclassificação pela 

Agência Nacional de Mineração (ANM) do método de alteamento das barragens de ”linha de 

centro” para “a montante”. 

Após o acidente de Brumadinho, a Vale se comprometeu a descaracterizar nove barragens a 

montante e para isso provisionou US$ 1,9 bilhão no balanço do 1T19. 

É importante ressaltar que no balanço do 4T19, a Vale contabilizará um impairment com 

valor total de US$ 3,2 bilhões, referente a redução do valor recuperável dos ativos de níquel 

e carvão.   

A soma destes dois valores negativos, que estarão no balanço do 4T19, é de US$ 3,9 bilhões. 

No mesmo comunicado, a Vale informou que concluiu a construção de uma estrutura de 

contenção nas barragens Sul Superior na cidade de Barão de Cocais – MG.  As estruturas de 

contenção para as barragens B3/B4 e Forquilhas serão finalizadas neste primeiro semestre, 

aumentando as condições de segurança nas áreas a jusante das barragens e permitindo que 

os trabalhos de descaracterização sejam iniciados. 

Segundo o plano de descaracterização de barragens apresentado no ano passado, os 

trabalhos nas nove estruturas serão finalizados em 2022. 

Nossa recomendação para VALE3 é de Compra com Preço Justo de R$ 62,50/ação (potencial 

de alta em 20%). 
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Eternit (ETER3) – Volta do processamento de minério na SAMA em caráter 
temporário 

Em Fato Relevante divulgado ontem, a companhia (em recuperação judicial) informou aos 

seus acionistas e ao mercado em geral que estará processando o minério remanescente 

extraído anteriormente à paralisação da mineradora, em 11/02/2019, disponível nas 

instalações da SAMA, amparada na vigência da Lei do Estado de Goiás, nº 20.514, de 

16/07/2019, regulamentada pelo Decreto nº 9.518 de 24/09/2019, que autoriza, para fins 

exclusivos de exportação, a extração e o beneficiamento de amianto da variedade crisotila.  

O beneficiamento do minério já extraído se dará em caráter temporário, não significa a 

retomada da atividade de mineração e proporcionará a exportação de cerca de 24 mil 

toneladas de fibra de amianto. A empresa tenta na justiça o retorno das atividades da SAMA.  

Ontem a ação ETER3 encerrou cotada a R$ 6,50 com alta de 52,6% no ano. 
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Evolução do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhões)  
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-5,594

jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19 jan/20 fev/20

IPOs Saldo Investidores Estrangeiros
 

Fluxo de Capital Estrangeiro – Sem IPOs e Follow on 

Invest. Estrangeiros IPOs

2018 -19,552 5,822

2019 -46,036 39,823

fev/20 -24,752 0,000

Fonte: B3

Saldo Acumulado (R$ bilhões)

(*) Até dia 7 Jan - Until Jan 7  

Contratos em Aberto – Ibovespa Futuro 
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Líquido -270.885 267.165
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DADOS RELEVANTES 

Oscilações 01 dia Fevereiro 2020

CDS Brasil 5 anos -0,61% -4,09% -1,00%

Minerio de Ferro 5,18% 2,57% -1,17%

Petroleo Brent 2,24% -5,06% -16,33%

Petroleo WTI 1,74% -2,55% -16,79%

Fonte: Bloomberg
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AGENDA MACROECONÔMICA 

AnteriorData Horário
País / 

Região
Indicador Referência Expectativa

Fonte: Bloomberg

Quarta-feira 09:00 BR Vendas  no varejo (a/a) Dezembro 3,60% 2,9%

12/02/2020 09:00 BR Vendas  a  varejo (m/m) Dezembro 0,30% 0,6%

09:00 BR Venda ao varejo aml iado (M/M) Dezembro -0,30% -0,5%

09:00 BR Vendas  no varejo (a/a) Dezembro 5,50% 3,8%

16:00 EUA Orçamento mensal Janeiro - 10,0bi - 13,3bi

09:00 EUA MBA - Sol ici tações  de empréstimos  hipotecários Feb 7  5,0%

07:00 EURO Produção industria l  SAZ (m/m) Dezembro -2,00% 0,2%

07:00 EURO Produção industria l   (a/a) Dezembro -2,50% -1,5%

Quinta-feira 10:30 EUA IPC (m/m) Janeiro 0,2% 0,2%

13/02/2020 10:30 EUA IPC exc a l imentos  e energia  (m/m) Janeiro 0,2% 0,1%

10:30 EUA IPC (a/a) Janeiro 2,4% 2,3%

10:30 EUA IPC exc a l imentos  e energia  (a/a) Janeiro 2,2% 2,3%

10:30 EUA IPC Principal  (SA) Janeiro 266448 265921

10:30 EUA Índice IPC NSA Janeiro 257874 256974

10:30 EUA Resultados  Semanais  Média  em  Reais  (a/a) Janeiro  0,0%

10:30 EUA Novos  pedidos  seguro-desemprego Feb 8 211mi l 202mi l

10:30 EUA Seguro-desemprego Feb 1 1743mi l 1751mi l

Sexta-feira 08:00 BR FGV - IGP-10 (m/m) Fevereiro 0,0% 1,07%

14/02/2020 09:00 BR Atividade econômica IBC-Br (a/a) Dezembro 1,35% 1,10%

09:00 BR Atividade econômica - IBC-Br (m/m) Dezembro -0,10% 0,18%

10:30 EUA Índice de preços  de importação (m/m) Janeiro -0,20% 0,3%

10:30 EUA Adiantamento de vendas  no varejo (m/m) Janeiro 0,30% 0,3%

10:30 EUA Vendas  no varejo exc auto (m/m) Janeiro 0,30% 0,7%

10:30 EUA Vendas  no varejo exc auto e gás Janeiro 0,30% 0,5%

10:30 EUA Vendas  no varejo Grupo de controle Janeiro 0,30% 0,5%

11:15 EUA Produção industria l  (m/m) - AS Janeiro -0,20% -0,3%

07:00 EURO Balança comercia l  (Sazonal ) Dezembro 19,3bi 19,2bi

07:00 EURO Balança comercia l  (não sazonal ) Dezembro  20,7bi

07:00 EURO Empregos  T/T 4T  0,1%

07:00 EURO Empregos  A/A 4T  0,9%

07:00 EURO PIB sazonal   (t/t) 4T 0,10% 0,1%

07:00 EURO PIB sazonal  (a/a) 4T 1,00% 1,0%
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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  

 

 


