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Bolsas Tivemos mais um dia de realizações de lucros nas bolsas internacionais.   No Brasil, o 
pleito presidencial teve pouco efeito na formação dos preços dos ativos que foram muito 
mais sensíveis à divulgação dos indicadores de consumo, gastos e seus índices de 
preços nos EUA.  As próximas sessões poderão ser marcadas pela reação dos 
investidores aos resultados corporativos no Brasil, além do anúncio da equipe 
ministerial para o segundo mandato do Presidente Lula.  No front internacional, atenção 
especial aos dados de confiança do consumidor e a evolução da atividade do setor 
imobiliário nos EUA. 

    
Fluxo / 
Índices 

Fluxo na Corretora Líquido (R$mm)

Estrangeiros -13,9

Institucional Doméstico 20,5

Pessoa Física Doméstico 1,9

TOTAL 8,5
 Fonte: Ágora Corretora de Valores; Dados do pregão de 27/10/06. 

Índices Ú ltim o %  D ia %  Ano

Ibovespa 38.900,5 -1,09% 16,3%

IBX-50 5.606,9 -1,09% 16,2%

D ow  Jones 12.086,5 -0,03% 12,1%

S&P 500 1.377,9 0,04% 9,8%

Nasdaq 2.363,8 0,56% 6,6%

U SD 2,150 0,75% -7,5%
 Fonte: Ágora Corretora de Valores, Bloomberg 

   
Juros / 
Câmbio 

As declarações do Ministro Tarso Genro feitas nesta segunda-feira causaram certa 
volatilidade ao mercado de juros. Porém, as expectativas de que a Selic deve continuar 
caindo fizeram com que o juro mais curto continuasse recuando, enquanto as taxas 
mais longas adicionavam um prêmio de risco adicional. Com isso, o DI/jan08 
interrompeu uma seqüência de quedas expressivas, fechando quase estável em relação 
ao fechamento de sexta-feira (-0,08%), com taxa de 13,05%aa. Já o dólar foi 
influenciado principalmente pela piora do mercado externo. A moeda americana fechou 
o dia com forte alta (0,75%) cotada a R$2,15/US$.  

   
Empresas / 
Setores 

Ø ITAU: Prévia do Resultado 3T06 

Ø BRASIL TELECOM: Prévia do Resultado 3T06 

Ø PETROBRAS: Situação na Bolívia 

Ø SOUZA CRUZ: Resultado 3T06, dentro do esperado 

Ø Datas de Divulgação dos Resultados 3T06 
   
Top Picks Preço Preço Upside

(R$) Alvo (R$) (%) 06E 07E 06E 07E 06E 07E 06E 07E

Lojas Americanas PN 96,21 112,45 16,9% 1,2% 3,8% 18,0 12,1 - 24,1 0,7% 1,5%

Bradesco  PN 76,01 106,42 40,0% - - - - 11,5 9,1 3,5% 4,4%

ALL Units 18,30 19,60 7,1% 0,4% - 20,7 14,4 neg - - 0,6%

CPFL Energia ON 27,33 36,00 31,7% 5,9% 7,5% 7,3 6,5 10,9 9,3 9,2% 10,8%

Usiminas PNA 70,90 105,44 48,7% 15,0% 9,9% 2,7 2,3 6,2 4,7 5,6% 7,5%

Top Picks
YieldFCF/Yield EV/EBITDA P/L

 Fonte: Ágora Corretora de Valores; Preços do fechamento de 30/10/06.   
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  , 
Flash 
Mercado 

Maiores Altas %
VCP PN 2,87%
Aracruz  PNB 2,24%
Ipiranga Pet PN 2,15%
Sadia S.A PN 1,46%
Arcelor Brasil ON 1,31%

Fonte: Ágora Corretora de Valores; Broadcast 

Maiores Baixas %
Net PN -4,99%
Vivo Participações PN -4,18%
Eletrobrás ON -3,68%
Souza Cruz  ON -3,59%
Perdigão ON -3,36%

Fonte: Ágora Corretora de Valores; Broadcast 

Maiores Volumes R$(mm)
Petrobras PN 223,0
CVRD PNA 117,1
Bradesco  PN 60,1
Perdigão ON 56,6
Telemar PN 49,9
Fonte: Ágora Corretora de Valores; Broadcast 

 
 
 
 
 
 
 
 

Economia 
 
 
 

Dados Econômicos 

Os destaques da agenda econômica de hoje foram o IGP-M de outubro e o relatório 
focus no Brasil e o PCE nos EUA. 

No que concerne à inflação o IGP-M surpreendeu e registrou alta de 0,47%, quando o 
mercado esperava por um aumento entre 0,25% e 0,40%. Além disso, também houve 
aceleração no índice em relação ao mês de setembro quando a elevação foi de 0,29%. 
O IPA agrícola que possui o maior peso no índice registrou subiu 0,65% e foi o principal 
responsável pela aceleração do índice este mês. O IPA agrícola com alta de 3,56% foi o 
que mais pressionou o IPA-M. Mas no ano a alta acumulada é de apenas 2,73% e 
3,13% nos últimos 12 meses não comprometendo ainda a manutenção de um cenário 
inflacionário benigno. 

Em relação ao relatório focus publicado pelo BACEN, os resultados têm sido positivos de 
forma geral principalmente no que tange aos preços e balança comercial. Em relação ao 
IPCA, as expectativas quanto ao seu fechamento em 2006 foram suavemente revisadas 
para cima, passando para 2,98%. Por outro lado as expectativas continuaram caindo 
ainda que levemente para baixo em 2007. As expectativas são de que encerre o 
próximo ano com inflação acumulada de 4,16%. Já a dívida pública continuou em 
50,40% do PIB em 2006, mas em 2007 caiu levemente para 49,15% do PIB. A previsão 
da Selic meta fim do período também permaneceu estável para este ano, 13,50%aa, 
mas para o próximo ano caiu para 12,00%aa. Seguindo o mesmo comportamento da 
dívida pública é da Selic a Balança Comercial continuou com superávit de US$ 44 
bilhões para este ano mais subiu para US$ 38 bilhões em 2007. Já a previsão de 
crescimento da economia permaneceu estável tanto em 2006 quanto em 2007, 3% e 
3,5%, respectivamente. 

No mercado internacional o PCE veio em linha com as estimativas, aliviando os 
investidores em relação aos riscos inflacionários. O índice cheio caiu 0,3%, enquanto o 
núcleo subiu 0,2%. Na comparação com o mesmo mês do ano passado o núcleo subiu 
2,4%, ficando levemente abaixo de agosto, quando índice avançou 2,5%. Por outro lado 
a renda pessoal cresceu 0,5% em setembro e os gastos pessoais mostraram elevação 
de 0,1%. Portanto, os resultados reforçaram a avaliação de um desempenho 
relativamente otimista do consumo e da renda junto com uma inflação controlada nos 
últimos resultados. 
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Brasil

Data Horário Indicador Referência Consenso Anterior
1-nov 8:00 FGV IPC-S 31-out - - 0,14%
1-nov 10:00 Balança comercial (FOB)-mensal OUT $4050M $4428M
1-nov 10:00 Importações - milhões US$ OUT $8500M $8121M
1-nov 10:00 Exportações - milhões US$ OUT $11700M $12549M

EUA

Data Horário Indicador Referência Consenso Anterior
31-out 10:30 Índ custos c/pessoal 3T 0,90% 0,90%
31-out 12:00 Confiança do consumidor OUT 107,9 104,5
31-out 12:00 Índ Purchasing Mgr Chicago OUT 58 62,1
31-out 16:15 Preços de casas S&P/CaseShille AUG - - 6,70%
31-out 19:00 ABC Confiança do consumidor 29-out - - - -
1-nov 9:00 MBA-Solicitações de empréstimos 27-out - - 0,50%
1-nov 10:15 ADP Variação setor empregos OUT - - 78K
1-nov 12:00 Gastos com construção M/M SET 0,10% 0,30%
1-nov 12:00 Manufaturados ISM OUT 53 52,9
1-nov 12:00 ISM-Preços pagos OUT 58 61
1-nov 12:00 Vendas de casas pendentes (M/M) SET -0,90% 4,30%
1-nov 0:00 Total de venda de veículos OUT 16,3M 16,6M
1-nov 0:00 Vendas internas de veículos OUT 12,7M 12,9M
2-nov 10:30 Produtividade de produtos não-agrícola 3T P 1,50% 1,60%
2-nov 10:30 Custo da mão-de-obra 3T P 3,50% 4,90%
2-nov 10:30 Novos pedidos seguro-desemprego 28-out 310K 308K
2-nov 10:30 Seguro-desemprego 21-out - - 2449K
2-nov 12:00 Pedidos de fábrica SET 2,80% 0,00%
3-nov 10:30 Variação na folha de pagamento OUT 125k 51k
3-nov 10:30 Taxa de desemprego OUT 4,60% 4,60%
3-nov 10:30 Variação na folha pgto de manu OUT -5K -19K
3-nov 10:30 Média de ganhos/hora (M/M) OUT 0,30% 0,20%
3-nov 10:30 Média de ganhos/hora (A/A) OUT - - 4,00%
3-nov 10:30 Horas médias semanais OUT 33,8 33,8
3-nov 12:00 Não manufaturados ISM OUT 54,2 52,9    

Fonte: Bloomberg e Ágora Corretora de Valores 
 

 

 

 

 

 

 

 

Empresas/ 

Setores 
 

ITAU: Prévia do Resultado 3T06 
O Itaú divulga nesta terça feira, 27/10/06, seu resultado do 3T06. O resultado do 3T06 
será impactado negativamente pela amortização do ágio pela incorporação do 
BankBoston. O efeito líquido no lucro líquido será de R$1,764 bilhão. Não estamos 
contabilizando em nossas projeções abaixo o efeito da amortização. Assim como 
ocorrido no 2T06, as atenções sobre o resultado do 3T06 ficarão voltadas para a 
evolução da carteira de crédito e seus componentes, como inadimplência, provisão e 
cobertura. Continuamos com a recomendação de compra para as ações do Itaú. 

Itaú Holding Financeira 3T06E 2T06 ∆ % 3T05 ∆ %

 Ativos Totais - R$mm 178.236 172.413 3,4% 144.671 23,2%

 Carteira de Crédito - R$mm 78.106 74.783 4,4% 61.616 26,8%

 Patrimônio Líquido - R$mm 18.289 17.555 4,2% 15.229 20,1%

 Resultado de Interm. Financeira (RIF) - R$mm 2.869 2.771 3,5% 2.800 2,5%

 Receita Prestação de Serviços (RPS) - R$mm 2.240 2.127 5,3% 1.971 13,7%

 Despesas Pessoal e Administrativas - R$mm 2.993 2.925 2,3% 2.605 14,9%

 Lucro Líquido - R$mm 1.596 1.498 6,5% 1.352 18,0%

 ROAE - % 34,9% 35,7% -0,8% 40,5% -5,6%
 Fonte: Ágora Corretora de Valores 

Itaú Holding PN Preço Preço Upside
(R$) Alvo (R$) (%) 06E 07E 06E 07E 06E 07E 06E 07E

COMPRA 71,76 82,13 14,5% 4,3 3,7 35,9% 33,6% 13,5 11,8 2,6% 3,0%

P/VPA ROAE P/L Yield

 
Fonte: Ágora Corretora de Valores 
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 BRASIL TELECOM: Prévia do Resultado 3T06 
Brasil Telecom Part. (R$mm) 3T06E 2T06 Osc.% 3T05 Osc.%
Receita Líquida 2.509,3 2.450,7 2,4% 2.576,3 -2,6%
EBITDA 847,4 813,6 4,2% 744,7 13,8%
Margem EBITDA (%) 33,8% 33,2% 0,6 p.p. 28,9% 4,9 p.p.
Lucro Líquido 58,3 105,0 -44,5% (25,1) -  

Fonte: Ágora Corretora de Valores 
A Brasil Telecom anunciará seus resultados referentes ao 3T06, nesta terça-feira (31), 
após o fechamento do mercado. Estamos trabalhando com custos e despesas menores 
tanto em relação ao 2T06 quanto ao 3T05, o que resultaria no ganho esperado para o 
EBITDA e sua margem. Em relação ao lucro líquido esperamos uma reversão sobre o 
prejuízo líquido do 3T05. Vale ressaltar que no 2T06, a empresa registrou um 
diferimento de impostos que beneficiou a última linha. Não estamos projetando este 
efeito para o 3T06 em função da dificuldade de se projetar esta conta. 

Brasil Tel Part  PN Preço Preço Upside
(R$) Alvo (R$) (%) 06E 07E 06E 07E 06E 07E 06E 07E

MANTER 14,12 29,12 106,2% 36,7% 39,3% 1,8 1,2 6,1 4,5 9,9% 13,4%

FCF Yield EV/EBITDA P/L Yield

Fonte: Ágora Corretora de Valores 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Acerto na área de 
exploração e 
produção 

 

PETROBRAS: Situação na Bolívia 

A Petrobras, assim como as demais empresas petrolíferas que operam na Bolívia, 
chegou a um entendimento com as autoridades locais com relação aos novos contratos 
do segmento de exploração e produção. Ambas as partes fizeram concessões para que o 
acordo fosse atingido. 

Os novos contratos foram assinados por 30 anos, precisando ainda da aprovação do 
Congresso boliviano. 

Os ativos e as operações continuam sendo da Petrobras, mas a YPFB fiscalizará todo o 
processo. 

Os impostos e royalties foram reduzidos de 82% para 50%. Dos 50% restantes, uma 
parcela será utilizada para cobrir os custos e remunerar os investimentos. O restante 
será dividido entre a Petrobras e a YPFB em proporções que variam de acordo com uma 
tabela de produção. 

A Petrobras abriu mão de recorrer à arbitragem internacional nestes novos contratos.   

Com relação às refinarias da Petrobras na Bolívia e ao preço do gás natural as 
negociações ainda continuam. 

Acreditamos que esta notícia seja positiva para a Petrobras, uma vez que garantirá um 
retorno mínimo de suas operações de exploração e produção na Bolívia e continuará a 
operar os campos de gás natural que fornecem o produto para o Brasil. 

Petrobras PN Preço Preço Upside
(R$) Alvo (R$) (%) 06E 07E 06E 07E 06E 07E 06E 07E

COMPRA 42,50 56,00 31,8% 6,8% 8,1% 3,6 3,3 6,1 5,6 4,9% 5,4%

FCF Yield EV/EBITDA P/L Yield

Fonte: Ágora Corretora de Valores 
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 SOUZA CRUZ: Resultado 3T06, dentro do esperado 
Souza Cruz (R$mm) 3T06 3T06E Osc.% 2T06 Osc.% 3T05 Osc.%

Cigarro (bi unidades) 19,4 19,2 1,1% 19,2 1,0% 19,0 2,1%
Tabaco (mil  tons) 41,3 32,0 29,1% 20,9 97,6% 38,8 6,4%
Receita Líquida 1.148,2 1.084,6 5,9% 1.008,4 13,9% 1.007,1 14,0%
CPV 536,0 471,6 13,6% 447,7 19,7% 449,1 19,3%
Margem Bruta 53,3% 56,5% -3,2 p.p. 55,6% -2,3 p.p. 55,4% -2,1 p.p.
Desp. com Vendas (-) 145,0 178,2 -18,7% 152,2 -4,8% 155,7 -6,9%
   % da Rec. Líquida 12,6% 16,4% -3,8 p.p. 15,1% -2,5 p.p. 15,5% -2,8 p.p.
Desp. Gerais e Adm. (-) 189,3 132,3 43,1% 169,9 11,5% 115,8 63,5%
EBITDA 318,1 318,0 0,0% 275,7 15,4% 303,2 4,9%
Margem EBITDA 27,7% 29,3% -1,6 p.p. 27,3% 0,4 p.p. 30,1% -2,4 p.p.
Resultado Fin. Líquido (27,6) (29,9) - (21,0) - (83,3) -
IR e CSLL (-) 66,0 64,1 3,0% 71,9 -8,2% 86,7 -23,8%
Lucro Líquido 223,4 227,6 -1,9% 187,6 19,1% 170,8 30,8%
Fonte: Ágora Corretora de Valores e Souza Cruz 

A Souza Cruz divulgou ontem depois do fechamento do mercado o resultado do 3T06. 

As vendas de 19,4 bilhões de unidades de cigarro vieram praticamente em linha às 
nossas projeções, com o preço médio ficando levemente abaixo. As exportações de 41,3 
mil toneladas de tabaco vieram acima da nossa expectativa, também com o preço 
médio do fumo em Real vindo abaixo do previsto. O Ebtida no período foi de R$ 318 
milhões conforme havíamos projetado. O resultado financeiro líquido foi de R$ 27,6 
milhões e o imposto de renda e contribuição social somaram R$ 66 milhões, também 
em linha com nossas projeções. 

As ações da empresa operaram em forte queda nesta segunda-feira, podendo haver um 
pequeno repique no pregão desta terça-feira com o resultado vindo dentro das 
expectativas. Lembramos que o trigger para a negociação da ação nos últimos 3 meses 
foram os rumores de um possível fechamento de capital. 

Continuamos com nossa recomendação de MANTER para as ações da Souza Cruz e em 
breve faremos a revisão do nosso modelo de projeção com base nos resultados do 
3T06. 

Souza Cruz  ON Preço Preço Upside
(R$) Alvo (R$) (%) 06E 07E 06E 07E 06E 07E 06E 07E

MANTER 31,98 37,16 16,2% 3,7% 8,8% 7,8 7,0 12,1 10,5 8,2% 9,4%

FCF Yield EV/EBITDA P/L Yield

 
Fonte: Ágora Corretora de Valores 
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Itaú 31/out
Brasil telecom 31/out
Confab 1/nov
Acesita 6/nov
Bradesco 6/nov
TIM Participações 6/nov
Gerdau 7/nov
Sadia 7/nov
Arcelor Brasil 7/nov
Pão de Açúcar 8/nov
CVRD 8/nov
Eletropaulo 8/nov
Usiminas 8/nov
Braskem 8/nov
Suzano Petroquímica 8/nov
Ambev 9/nov
Grendene 9/nov
Unibanco 9/nov
Cemig 9/nov
CPFL 9/nov
Petrobras 10/nov
Eletrobrás 10/nov
Embraer 13/nov
Banco do Brasil 13/nov
Eternit 13/nov
Perdigão 14/nov
Copel 14/nov
Light 14/nov
Cesp 14/nov
ALL 14/nov
Celesc 14/nov

Datas de Divulgação do Resultado 3T06

    
Fonte: Ágora Corretora de Valores 
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Este relatório foi preparado pela equipe de análise de investimentos da Ágora Senior Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. 
(“Ágora”) para uso exclusivo do destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem a 
expressa autorização da Ágora. 

Este relatório é distribuído somente com o objetivo de prover informações e não representa uma oferta de compra e venda ou 
solicitação de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As informações contidas neste relatório são consideradas 
confiáveis na data que este relatório foi publicado. Entretanto, as informações aqui contidas não representam por parte da Agora 
garantia de exatidão das informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e não devem ser consideradas 
como tal. As opiniões contidas neste relatório são baseadas em julgamento e estimativas e são, portanto, sujeitas a mudanças.  

O(s) analista(s) de investimento que preparou(aram) este relatório certifica(m) que as opiniões contidas neste refletem 
exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e 
autônoma, inclusive em relação à Ágora. 

Os analistas de investimentos não detêm, direta ou indiretamente, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das 
companhias objeto de sua análise e não exercem quaisquer funções nas referidas companhias. A remuneração fixa e eventual 
remuneração(ões) variável(is) percebida(s) pelos analistas de investimento não estão atreladas à precificação dos valores 
mobiliários emitidos pelas companhias objeto de análise neste relatório. A remuneração variável, eventualmente, recebida está 
condicionada ao cumprimento de premissas qualitativas e quantitativas estabelecidas pela Ágora, dentre as quais a receita 
proveniente dos negócios e operações financeiras realizadas pela Ágora. 

Entretanto, os analistas de investimento certificam que não participaram de quaisquer transações de investment banking das 
companhias analisadas neste relatório e que sua remuneração não foi ou não será diretamente ou indiretamente relacionada a 
alguma recomendação ou opinião contida neste relatório. 

Nenhum diretor, empregado ou representante da Ágora e/ou de suas afiliadas exerce cargo de diretor, conselheiro de 
administração ou fiscal das companhias cujos valores mobiliários são alvo de análise neste relatório.  

A Ágora participou, na qualidade de instituição intermediária, das ofertas públicas de ações nos últimos doze meses das seguintes 
companhias: TAM, EDP Energias do Brasil, OHL Brasil,  PIBB - Fundo de Índice Brasil 50 - Brasil Tracker, Nossa Caixa, Cosan, UOL, 
AES Tietê, Lojas Renner, , Tractebel, Iochpe-Machion, Vivax, Copasa, Rossi Residencial, Gafisa, Company, Totvs ,Equatorial 
Energia, Saraiva, Duratex, Localiza, ABnote, Randon, CSU, Lupatech, Datasul, GP Investimentos, Porto Seguro, Banco do Brasil,  
Cyrela Brazil Realty, MMX, Abyara, CESP, Medial Saúde, AES Eletropaulo, Klabin Segall, Santos Brasil, M. Dias Branco, Brascan, 
erdigão, Profarma e Terna Participações. 

A Ágora presta serviços de formador de mercado das ações (market maker), cujos valores mobiliários são eventualmente alvo de 
análise neste relatório, das seguintes companhias: Unibanco, Suzano Bahia Sul Celulose e Papel, Pão de Açúcar (CBD), Eternit, 
EDP Energias do Brasil e PIBB - Fundo de Índice Brasil 50 - Brasil Tracker. 

A Ágora e/ou suas afiliadas não são titulares de 1% (um porcento) ou mais de ações ordinárias ou do capital social total das 
companhias cujos valores mobiliários são alvo de análise neste relatório. 

Informações adicionais sobre quaisquer ações recomendadas podem ser obtidas através de solicitação. Os relatórios publicados 
pela equipe de análise de investimento também podem ser encontrados em nosso site https://www.agorainvest.com.br. 
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