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Economia e Mercado
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Com p or t am en t o I b ov esp a x DJI A ú l t im os 3 0 d ias

I bovespa - R$ DJI A - US$

Saldo de Recursos 
Estrangeiros na Bovespa - 
R$ milhões 31-jan Mês Ano

442 7.168 7.168

• ndic es C o t a€ •o % D ia % M ‚s % A no

D  LA R P T A X 1,73 -0,29% -0,37% -7,63%
IB OVESP A 64.593 0,04% 2,41% 13,81%

D OW J ON ES 12.705 -0,09% 0,57% 3,99%

Na •ltima quinta-feira, os mercados acion€rios internacionais 
operaram e fecharam o dia em alta. O dia come•ou sem indica-
dores e ap‚s os dados de auxilio desemprego nos EUA mostrarem 
n•meros melhor que o esperado, as Bolsas ganharam folego e se 
sustentaram em alta durante todo o pregƒo. No front interno a 
Bovespa come•ou o dia ensaiando uma realiza•ƒo, mas ap‚s a 
divulga•ƒo dos dados de emprego dos EUA, o „ndice se sustentou 
em leve alta, mesmo com muitas a•…es cedendo. O † uxo de capi-
tal estrangeiro tamb‡m ajuda a Bolsa a se manter nestes n„veis. 
Hoje a agenda externa ‡ recheada de indicadores importantes da 
economia dos EUA e da Zona do Euro, que devem ditar o rumo 
dos neg‚cios no dia.

Pedro Galdi
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Fluxo Estrangeiros na Bovespa - R$ milhões

Saldo Diário (R$ milhões) Saldo Acumulado Ano (R$ milhões)

Agenda do Dia
BRASIL: Proje!"es

Agenda Vazia

EUA, EUROPA, JAP#O e CHINA

0:30h - China - PMI - Servi!os HSBC (jan) 3,00%

6:55h - Alemanha - "ndice de Gerentes de Compras - Servi-
cos (jan)

2,50%

7:00h - Z.Euro - PMI Composite (jan) 74,2

7:00h - Z.Euro - PMI Servi!os (jan)

8:00h - Z.Euro - Vendas no Varejo (dez) (MoM)

11:30h - Varia!#o de Folha de Pagamentos (jan) 148 mil

11:30h - Taxa de Desemprego (jan) 8,50%

13:00h - ISM - Servi!os (jan) 53,3
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Analista: Pedro Galdi ± CNPI 
            Rafael Ohmachi
Fibria ON ± FIBR3
Recomenda!"o: Comprar
Pre!o Bolsa: R$ 14,51/a!"o
Pre!o Justo: R$ 16,41/a!"o (*)
(*) Consenso Mercado - Bloomberg 

A Fibria divulgou o resultado do 4T11, com preju#zo l#quido de R$ 358 milh%es, preju#zo substan-
cialmente acima do esperado pelo mercado. A Fibria fechou o ano 2011 com preju#zo l#quido de   
R$ 868 milh%es contra o lucro l#quido de R$ 603 milh%es no ano anterior.

Resultado Divulgado

O Ebitda ficou dentro das expectativas do mercado, fechando o trimestre com Ebitda pro-forma de 
R$ 390 milh%es. No ano, o Ebitda somou R$ 1,9 bilh"o, 22& abaixo do resultado de 2010. Assim, a 
margem Ebitda cai de 40& em 2010 para 34& no fechamento de 2011. A receita l#quida divulgada, 
tamb'm dentro da estimativa, foi de R$ 1,4 bilh"o, mostrando uma queda de 11& no trimestre e 
uma ligeira queda comprada com o mesmo per#odo do ano anterior.

O ano 2011 foi um ano bastante desafiador para a Fibria. A crise nos pa#ses europeus, o desfavor+-
vel pre!o internacional da celulose juntando com a volatilidade do d7lar teve um impacto direto 
no resultado da empresa.

Em fun!"o do ambiente desfavor+vel para a empresa, o #ndice da d#vida l#quida sobre o Ebitda 
subiu de 4,2x, no 3T11 para 4,8x no final do ano, bem acima do teto de 4x. Assim, a Fibria iniciou 
negocia!%es com credores para renegociar os covenants dos contratos de d#vida bancaria. Ap7s 
as negocia!%es, compreendendo uma parcela da d#vida de R$ 2,5 bilh%es (cerca de 22& da d#vida 
total), o patamar m+ximo de endividamento para o fechamento dos tr;s trimestres em dezembro 
2011, mar!o e junho de 2012, foi elevado para 5,5x, 5,5x, e 5,25x, respectivamente. O endividamen-
to l#quido da Fibria fechou o ano em R$ 9,5 bilh%es, praticamente est+veis com a divulga!"o de 

Not#cias de Empresas e Setores

Fibria - Resultado 2011: 4T11 com prejuizo de R$ 358 milh•es, acima da 
expectativa.

Resultado 4T10 3T11 4T11 C/A C/B 2010 2011 Evol.

R$ milhões A B C % % %

Vendas Líquidas 1.564 1.449 1.399 -11% -3% 6.283 5.854 -7%

Ebitda 606 476 390 -36% -18% 2.526 1.964 -22%

Lucro Líquido 162 -1114 -358 - - 603 -868 -

Margem Ebitda % 39% 33% 28% - - 40% 34% -

Margem Líquida % 10% -77% -26% - - 10% -15% -

Endividamento Bruto 12.022 11.314 11.324 -6% 0% 12.022 11 .324 -6%

Saldo de Caixa        2.205 1.772 1.846 -16% 4% 2.205 1.8 46 -16%

Endividamento Líquido 9.817 9.542 9.47 8 -3% -1% 9.817 9.478 -3%

Dívida Líquida/Ebitda x 3,6 4,2 4,8 - - 3,6 4,8 -

Fonte: Empresa/Departamento de Pesquisa SLW



RELAT•RIO

DI•RIO
S o!Paulo,!3/fev/2012

`

3T11.

Divida L!quida sobre o Ebitda (x)

Consequentemente, a empresa esta tomando medidas para o aumento de caixa e uma maior disci-
plina para a amortiza!"o da d#vida. A Fibria aumentou sua caixa para R$ 1,8 bilh"o, e assim, o saldo 
de caixa equivale 1,6x a d#vida de curto prazo (aproximadamente 10% da d#vida total). Na telecon-
fer&ncia com os analistas, a Fibria deixou claro que estuda vendas de ativos e tamb'm anunciou 
investimento de capital aprovado para 2012, reduzindo de R$ 1,4 bilh"o em 2011 para R$ 1 bilh"o. 
Com menor impacto das paradas na produ!"o e menor gasto com madeira a Fibria reduziu o Custo 
Caixa de produ!"o de celulose de R$ 481/t no 3T11 para R$ 443/t, equivalente a 8% de redu!"o 
no custo caixa. Por outro lado, as vendas de celulose totalizaram 1,4 milh"o de ton. no 4T11, um 
aumento de 13% comparado ao volume de 3T11 e evolu!"o de 12% em rela!"o ao 4T10. Apesar 
da parada na unidade de Conpacel, a produ!"o anual nas Unidades Aracruz, Tr&s Lagoas e Jacare# 
mostraram resultados recorde, produzindo 5,4 milh*es de ton. no ano.  

Vendas F!sicas

Impacto: Neutro ± O resultado da Fibria veio significativamente pior que estimado pelo mercado. 
Neste cen•rio, a Fibria esta trabalhando para reduzir o custo e diminuir o endividamento da empresa. 
Por outro lado, observamos uma demanda forte por celulose em dezembro, principalmente da China, 
sinalizando o fim dos estoques no pa€s. Com a primeira eleva•‚o no pre•o da celulose aplicada a partir 
de dezembro, acreditamos que 2012 ser• um ano positivo neste mercado. 

Not#cias de Empresas e Setores

Vendas Físicas 4T10 3T11 4T11 C/A C/B 2010 2011 Evol.

mil tonelada A B C % % %

Celulose M.Interno 101 129 133 32% 3% 424 508 20%

Celulose M.Externo 1.153 1.115 1.275 11% 14% 4.485 4.633 3%

Total Celulose 1.254 1.244 1.408 12% 13% 4.909 5.141 5%

Papel M.Interno 28 31 - - - 112 88 -21%

Papel M.Externo 2 3 - - - 8 12 50%

Total Papel 30 34 - -100% 120 100 -17%

Total 1.284 1.278 1.408 0% 10% 5.029 5.241 4%

Fonte: Empresa/Departamento de Pesquisa SLW
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DIVIDENDOS/JSCP/DESDOBRAMENTO/GRUPAMENTO/BONIFICA !O:
As!empresas!abaixo!aprovaram!os!seguintes!proventos:

EMPRESA TIPO DE PROVENTO PROPORÇÃO (em ações qdo. 
não especificado)

Data Final CUSTO UNITÁRIO 
/ AÇÃO*

DATA DE ASSEMBLÉIA/ 
DATA BASE

DATA EX

 As empresas abaixo divulgaram as seguintes propostas para boni! ca"#es ,grupamentos a desdobramentos :

AÇÃO CÓDIGO DA 
AÇÃO

TIPO DE PROVENTO VALOR EM 
R$/AÇÃO

DATA BASE DATA EX DATA DE 
PAGAMENTO

Vale ON VALE3 Dividendo (1ª parcela) US$ 0,589 AGE 13/4 /2012 A definir 30/4/2012
Vale PNA VALE5 Dividendo (1ª parcela) US$ 0,589 AGE 13/ 4/2012 A definir 30/4/2012
Vale ON VALE3 Dividendo (2ª parcela) US$ 0,589 AGE 16/1 0/2012 A definir 31/10/2012
Vale PNA VALE5 Dividendo (2ª parcela) US$ 0,589 AGE 16/10 /2012 A definir 31/10/2012
Bradesco ON BBDC3 Dividendo e JSCP R$ 0,038 10/2/2012 13 /2/2012 8/3/2012
Bradesco PN BBDC4 Dividendo e JSCP R$ 0,042 10/2/2012 13/2/2012 8/3/2012
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Calend rio!de!divulga"#o!de!resultados!/!4T11

Redecard (11:00)

6-fev

Localiza Após o fechamento

Banco ABC Antes da abertura

7-fev

Tractebel Banco ABC (16:00)

Inds Romi

Itaú Unib anco

8-fev

Lojas Renner Após o fechamento Itaú Unibanco

Cielo Após o fechamento Inds Romi (12:30)

Tractbel (12:00)

9-fev

Brasilagro Lojas Renner (14:00h)

Cielo (10:30)

13-fev

Mills Após o fechamento

Multiplus Após o fechamento

Petrobras Após o fechamento

Banrisul Antes da Abertura

Banco Panamericano Após o fechamento

14-fev

Bic Banco Antes da abertura Mills (12:00)

BMFBovespa Multiplus (11:00)

Banco Daycoval Banrisul (10:00)

Banco do Brasil Banco Panamericano (10:00)

15-fev

Natura Após o fechamento TAM (11:00)

Vale Após o fechamento Banco Daycoval (10:00)

TAM Antes da abertura Banco do Brasil

Ultrapar

Weg

Paraná Banco

Equatorial Energia

Gerdau

Comgas Após o fechamento

Banco Indusval Após o fechamento

Banco Pine

16-fev

Grupo Pão de Açúcar Após o fechamento Vale (10:00h)

Globex Gerdau (11:00)

Confab Comgas (15:00)

Banco Indusval 

17-fev

Taesa Antes da abe rtura Grupo Pão de Açúcar (11:00h)

TIM Participações Após o fechamento

Duratex

27-fev

DATA EMPRESA OBS. TELECONFERÊNCIA
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Calend rio!de!divulga"#o!de!resultados!/!4T11

27-fev

Porto Seguro Fras-Le (14:00)

Sul América

Fras-Le

BR Malls

28-fev

T4F Entretenimento Sul América (10:00)

Marcopolo Antes da abertura

Randon Part

29-fev

Itausa Marcopolo (8:00)

Cia Hering Após o fechamento Randon Part (11:30)

Cia providência

Autometal

1-mar

Tegma

Klabin

OdontoPrev Após o fechamento

Estácio Part Após o fechamento

Fleury

B2W

2-mar

Light C ia Hering (11:00)

HRT B2W (12:00)

Estácio Part (10:00)

OdontoPrev (10:00)

5- mar

M.DiasBranco Antes da abertura HRT (10:00)

6-mar

Multiplan

Sonae Sierra Brasil

ALL America Latina Antes da abertura

7-mar

Usiminas M.DiasBranco (12:00)

Energias BR ALL America Latina (10:00)

CCR Mulitiplan (11:00)

Banco Sofisa

8-mar

Marisa Banco Sofisa (10:00)

GOL

Cetip Após o fechamento

AmBev

12-mar

Eternit

Fert. Heringer

Hypermercas

CPFL Energia

Amil Após o fechamento

13-mar

Log-In Amil (14:00)

MRV Engenharia Eternit (11:00)

Positivo Fert. Heringer (11:00)

Profarma

Brookfield

Eleropaulo

Braskem

14-mar

QGEP Participações

Gafisa

Dufry AG

AES Tiete

15-mar
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Comercial

Departamento de An•lise de Investimentos

Pedro Roberto Galdi - CNPI (0XX11) 3048-9904 pedro.galdi@slw.com.br
Estrategista Chefe ± Siderurgia, Minera!"o, Papel e Celulose, Implementos Automotivos e Bancos

Energia El#trica, Avia!"o/Transporte A#reo,Concess$es/Log%stica e Telecom

Cau! de Campos Pinheiro - CNPI (0XX11) 3048- 9784 caue@slw.com.br
Alimentos, Bebidas, Cosm#ticos, Fumo, T&xtil, Varejo e outros

Erick Scott Hood - CNPI (0XX11) 3048-9754 erick@slw.com.br
A!'car/•lcool, Fertilizantes, Incorporadoras, Petroqu%mico, Petr(leo/G)s e Saneamento

Rafael Ohmachi (0XX11) 3048-9963 rafael.ohmachi@slw.com.br
Assistente de An)lise

Departamento Comercial
Comercial Institucional/Local (0XX11) 3048-9721 sergio.angelim@slw.com.br
Comercial Pessoa F"sica (0XX11) 3048-9891 leonardo.rodrigues@slw.com.br

Este material foi elaborado em nome da SLW CVC Ltda., para uso exclusivo no mercado brasileiro, sendo destinado a pessoas f•sicas e jur•dicas residentes 
no pa•s, e est€ sujeito •s regras e supervis‚o da Comiss‚o de Valores Mobili€rios e Banco Central do Brasil. Em conformidade aos aspectos regulatƒrios 
contidos na Instru„‚o da CVM n… 483, de 6 de julho de 2010, declaramos que:

a) As recomenda„†es s‚o dadas de acordo com as informa„†es tornadas p‡blicas pelas Cias que afetem as perspectivas de desempenho de suas a„†es 
no mercado. Os pre„os alvos indicados n‚o foram, em parte, obtidos por proje„‚o de resultados confeccionados pela equipe de an€lise da SLW e por 
consenso de mercado, nos casos em que ainda n‚o h€ cobertura feita pela casa.

b) O Analista respons€vel pela elabora„‚o deste relatƒrio declara que sua remunera„‚o esta atrelada ao desempenho da SLW CVC Ltda. em suas opera„†es 
 ̂nanceiras e desempenho em geral, n‚o estando vinculada a desempenho de valores mobili€rios aqui recomendados.

c) O presente relatƒrio foi produzido de forma independente e aut‰noma, inclusive em rela„‚o • SLW CVC Ltda, institui„‚o de v•nculo com o Analista, e 
reŠ ete ‡nica e exclusivamente as opini†es pessoais do Analista.

d) N‚o autorizamos publica„†es ou cƒpias do todo ou parte do conte‡do deste relatƒrio sem a identi  ̂ca„‚o do analista respons€vel. A publica„‚o ou cƒpia 
contr€ria • disposi„‚o aqui prevista estar€ sujeita a responsabilidade c•vel, as eventuais multas aplic€veis, bem como •s penas cab•veis de repara„‚o 
de danos atinentes a esp‹cie.

SLW CORRETORA DE VALORES E C#MBIO LTDA
Rua Dr. Renato Paes de Barros, 717 10ë Andar

Itaim Bibi S$o Paulo ± SP CEP 04530-001
Tel.:!(0xx11)!3048-9900!Fax:!(0xx11)!3048-9888


