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Manhã de cautela no exterior enquanto Copom é 

o destaque local 

As bolsas europeias e os índices futuros de Nova York 

tem leve baixa nesta manhã de quarta-feira, 

indicando uma realização de lucros após novos 

recordes do Dow Jones e S&P500 ontem. Os 

investidores seguem monitorando balanços 

corporativos, como o do banco espanhol Santander, 

e aguardam o novo Orçamento do Reino Unido, que 

trará projeções econômicas. Na Ásia, as bolsas caíram 

hoje por temores de que o governo da China tome 

medidas para tentar estabilizar os preços do carvão 

no longo prazo, derrubando os papéis de companhias 

do setor. Enquanto isso, o rendimento da T-Note de 

dois anos opera em alta assim como o dólar 

antepares principais e divisas emergentes ligadas a 

commodities. Os contratos futuros do petróleo, por 

sua vez, operam em baixa de mais de 1% nesta manhã, 

revertendo ganhos da sessão anterior. Aqui no Brasil, as atenções se voltam para a decisão do 

Copom, após o fechamento do pregão, um dia após a divulgação do IPCA-15 de outubro, que subiu 

1,20%, e ficou acima do previsto. A PEC dos precatórios e os balanços corporativos também estão 

no radar dos investidores. Confira na sessão Destaques Corporativos, as análises dos resultados do 

terceiro trimestre de Santander Brasil, Marfrig e Banco Inter. 
 

Agenda econômica 27/10 

Brasil: Hoje saem os dados da PNAD Contínua de agosto e o relatório mensal da dívida pública de 

setembro, que está programado para 14h30. A mediana do mercado indica déficit primário de R$ 

4,250 bilhões. O Banco Central faz leilões de swap cambial de até 14.000 contratos (US$ 700,0 

milhões) para overhedge de bancos, às 10h30, e de 8.000 contratos (US$ 400,0 milhões) para 

finalizar a rolagem do vencimento de janeiro de 2022, às 11h30. O Copom anuncia decisão de política 

monetária após as 18h30. A Câmara realiza sessão para votar a PEC dos Precatórios a partir das 14h. 

 
EUA: As encomendas de bens duráveis de setembro saem às 9h30. 

 

Europa: O índice de confiança do consumidor da Alemanha subirá de 0,5 em outubro (dado revisado 

de 0,4) para 0,9 em novembro, segundo projeção divulgada há pouco pelo instituto alemão GfK. O 

índice veio em nível acima do esperado por analistas, que previam a medida em -0,3. 

 

China: O lucro do setor industrial chinês subiu 16,3% em setembro deste ano na comparação com 

o mesmo mês de 2020, uma aceleração em relação ao dado anterior, de agosto, quando a alta anual 

havia sido de 10,1%. 

 

 

 
 

Bolsa Variação

Dow Jones* ▼  0,0%

Nasdaq* ▼  0,1%

S&P* ▼  0,0%

Londres (FTSE) ▼  0,2%

Frankfurt (DAX) ▼  0,3%

Tóquio** ▼  0,0%

Xangai** ▼  1,0%

Hong Kong** ▼  1,6%
*Futuros; **M ercados já fechados
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           Destaques Corporativos 
 

Banco Inter (BIDI11): 

Resultado do 3T21: Bom conjunto de resultados sobre fortes tendências de ARPU (receita média 

por usuário) 

O Inter reportou bons resultados no 3T21 com lucro líquido de R$ 19 milhões, bastante estável no 

trimestre, com sólida tendência de ARPU, que em nossa opinião foram o principal destaque positivo 

do trimestre. O ARPU aumentou 19,7% na variação anual, atingindo R$ 207 (vs. R$ 184 no 2T21), 

enquanto os custos de servir caíram 10,6% na variação anual para R$ 110 (ligeiramente abaixo de R$ 

111 no 2T21), indicando um melhor engajamento dos clientes. Acreditamos que o mercado deve 

considerar os resultados positivos, tendo em vista a contínua aceleração na geração de receitas e 

potencial de monetização no futuro. 

Nossa visão: Acreditamos que o mercado deve considerar os resultados positivos, à luz das boas 

tendências de geração de receita e envolvimento contínuo dos clientes, juntamente com os custos 

para atender em tendência de queda. Embora a dinâmica operacional deva permanecer forte nos 

próximos trimestres, acreditamos que as ações da Inter, assim como a maioria das ações de 

crescimento, podem continuar a enfrentar um desafio de curto prazo, enquanto os riscos macro 

continuam pesando sobre as taxas de juros de longo prazo - consequentemente levando o mercado 

a aumentar as taxas de desconto. 

 

 

 

 

Marfrig (MRFG3):  

Análise dos resultados do 3T21: EBITDA 32% acima do consenso e 10% acima da estimativa do 

BBI 

A Marfrig divulgou os resultados do 3T21 em 26 de outubro, após o fechamento do mercado. 

Esperamos uma reação positiva das ações, uma vez que a empresa reportou EBITDA consolidado 32% 

acima do consenso e 10% acima da estimativa do BBI. Essa diferença deveu-se principalmente ao 

EBITDA que somou R$ 4,374 bilhões, 6% acima da estimativa para sua divisão na América do Norte, 

onde a margem EBITDA foi 1,00 p.p. maior que os números do BBI, em 27%. 

Nossa visão: Acompanhando os resultados do 3T21, mantemos a recomendação de Compra para a 

ação e o preço-alvo de R$ 30,00. Vemos a negociação de ações com um valuation atraente de 3,3x EV 

/ EBITDA 2022e (ajustado por seu investimento na BRF), ambos abaixo da média histórica de cerca 5x 

e de 3,8x que achamos que seria justo para este ponto do ciclo. 

 

 

 

 

 

Otavio Tanganelli   
       
 

Maria Clara Negrão  
 

  

 

Leandro Fontanesi   
       
 

Ricardo França  
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Santander (SANB11): 

Análise do Resultado do 3T21 - Forte Expansão da Receita em Tesouraria e Margem com Clientes; 

NPLs (índice de inadimplência) e custo de risco normalizando para níveis pré-pandêmicos 

O Santander Brasil reportou lucro líquido recorrente de R$ 4,3 bilhões no 3T21 (+ 4,1% na variação 

trimestral e + 12,5% na variação anual), 8,6% acima da nossa estimativa e 4,1% acima do consenso da 

Bloomberg. O ROE atingiu 22,4%, ante 21,6% no 2T21 e 21,0% no 3T20. O resultado melhor do que o 

esperado deveu-se principalmente ao aumento da margem financeira e à redução da taxa efetiva de 

imposto (30,0% vs. 32,7% do BBI), parcialmente compensado por maiores provisões. A margem 

financeira cresceu 8,9% no trimestre (+ 17,4% na variação anual) com fortes ganhos de 

trading/tesouraria e um sólido aumento na margem com clientes, em melhor mix de crédito e mais 

dias corridos, enquanto as provisões aumentaram 10,6% no trimestre (+ 26,1% na variação anual), 4,5% 

acima do estimado pelo BBI. As receitas com tarifas estiveram relativamente em linha com nossas 

estimativas (+ 2,8% no trimestre, + 13,1% na variação anual) em maior transacionalidade, enquanto as 

despesas ficaram um pouco abaixo do previsto pelo BBI (+ 7,3% na variação trimestral e + 7,1% na 

variação anual), refletindo os esforços da empresa para expandir os negócios. 

Nossa visão: Em nossa opinião, o Santander Brasil apresentou um bom conjunto de resultados no 

3T21, embora a surpresa positiva tenha sido impulsionada principalmente por um crescimento 

inesperadamente forte nos ganhos de trading, enquanto a margem com clientes também foi um fator 

positivo no trimestre. É importante ressaltar que, embora o custo do risco tenha aumentado e tenha 

ficado acima do estimado pelo BBI, observamos que tanto o custo do risco quanto os NPLs ainda estão 

abaixo dos níveis pré-pandêmicos. Como tal, esperamos aumentos adicionais no custo do risco, uma 

vez que os inadimplentes devem continuar se normalizando para níveis pré-pandêmicos, aliados a 

uma mudança no mix do portfólio. Por fim, as receitas de prestação de serviços também foram 

decentes, apesar da desaceleração em relação ao 2T21, enquanto o crescimento das despesas 

operacionais reflete o esforço comercial de captação de clientes e aumentos salariais. Em nossa 

opinião, a reação do mercado aos resultados deve ser neutra. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
A ÁGORA tem direito exclusivo de distribuição dos relatórios do Bradesco BBI para pessoas físicas.  

 

Gustavo Schroden   
       
 

Maria Clara Negrão  
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A opinião do nosso time de grafistas 
 

Ibovespa: Segue pressionado, fundo marcado aos 105.700 pts 

Em mais um pregão de aversão ao risco, o Ibovespa retornou abaixo dos 107.500 e pode vir testar 

novamente o fundo de curto prazo na região do 105.700, zona compradora que poderia motivar uma 

posterior reação. Do lado superior, além dos 107.500, para retomar a tendência de alta no curto prazo, 

o índice precisaria vencer também a resistência dos 110.000 e o topo aos 114.900, ponto que o liberaria 

até novos objetivos em 116.500 e 117.800 pts. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Recomendação do dia*: Ambev ON 

COMPRA: ABEV3 a 15,20 com primeiro objetivo aos 15,38 (ganho estimado entre +0,68% e +1,18%) e 

um segundo aos 15,98 (ganho estimado entre +4,61% e +5,13%). O stop ficaria marcado em 14,73 (perda 

estimada entre -3,09 e -3,57%). 

*Operação de SWING CURTO 

aguardando ponto de entrada 

(com margem de entrada de até 

0,50% acima do ponto de 

entrada sugerido), válida 

apenas para o próximo pregão 

(27/10/2021). 

**Caso o stop ou o objetivo 

sejam atingidos antes do preço 

de entrada, a operação não será 

validada.   

***Sugestão de saída parcial de 

50% em cada objetivo. Caso o 

primeiro objetivo seja atingido, 

ajustar o stop para o preço de 

entrada. 

 

 

 

 

Maurício A. Camargo* 

Analista Gráfico, CNPI-T 

Ernani Reis 

Analista Gráfico, CNPI-T 

Henrique P. Colla 

Analista Gráfico, CNPI-T 

 
 

* Analista de valores mobiliários credenciado responsável pelas 
declarações nos termos do Art 21 da Resolução N°20 da CVM 
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Agenda Econômica e Indicadores 
 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 
   

Data Região Horário Indicador Referência

27-out Brasil 08:00 FGV: Sondagem Industrial outubro

27-out Brasil 09:00 IBGE: PNAD Contínua agosto

27-out Brasil 14:30 Tesouro: Resultado primário do governo central setembro

27-out Brasil 14:30 BCB: Fluxo Cambial semanal

27-out Brasil 18:30 BCB: Anúncio da taxa básica de juros

27-out EUA 09:30 Balança Comercial setembro

Fonte : Bloomberg

Agenda

José Cataldo* 

Estrategista 
* Analista de valores mobiliários credenciado responsável pelas 

declarações nos termos do Art 21 da Resolução N°20 da CVM 
 

Ibovespa (26/10) -2,11% 106.420

Dólar Comercial (26/10) 0,32% R$ 5,57

Euro (26/10) 0,22% R$ 6,46

CDS¹ Brasil - 5 anos (26/10) 224,50

CDI Anualizado (26/10) 6,15%

Poupança Nova (26/10) 0,36%

IPCA (setembro/Acumulado Ano) 1,16% 6,90%

Selic (a.a.) 6,25%

Fonte: Broadcast

INDICADORES FINANCEIROS

¹Credit Default Swap: Proteção contra o não cumprimento de obrigações de um 

determinado emitente

Commodities Cotação 26/10/2021

Minério de Ferro 

(US$/ton)
122,75 ▲  2,5%

Petróleo Brent 

(US$/barril)
86,12/barril ▲  0,2%

Ouro (US$/onça troy) 1794,23/onça ▼  0,7%
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Ligações Internacionais 

+55 21 2529 0810 

Demais Regiões do Brasil 

0800 724 8282 

Região Metropolitana (RJ e SP) 

4004 8282 

 

 

 

 

RESEARCH ÁGORA 

José Francisco Cataldo Ferreira 

CNPI - Estrategista de Análise - Pessoas Físicas 

 

Ricardo Faria França 

CNPI - Analista de Investimentos 

 

Maurício A. Camargo 

CNPI-T - Analista Gráfico 

 

Ernani Teixeira R. Júnior 

CNPI-T - Analista Gráfico 

 

Maria Clara W. F. Negrão 

CNPI - Analista de Investimentos 

Flávia Andrade Meireles 

CNPI - Analista de Investimentos 

 

Luiza Mussi Tanus e Bastos 

CNPI - Analista de Investimentos 

 

Wellington Antonio Lourenço 

CNPI - Analista de Investimentos 

 

Henrique Procopio Colla 

CNPI-T - Analista Gráfico 

 

DIRETOR GERAL 

Luis Claudio de Freitas Coelho Pereira 

 

DIRETOR  

Ricardo Barbieri de Andrade 

 

 

 

 
Disclaimer 

Este relatório foi preparado pela equipe de análise de investimentos da Ágora Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. (Ágora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. 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 Ágora. 

A distribuição desse relatório é realizada somente com o objetivo de prover informações e não representa uma oferta ou recomendação de qualquer valor mobiliário. As informações contidas neste 

relatório são consideradas confiáveis na data de sua publicação, entretanto, não representam por parte da Ágora garantia de exatidão dos dados factuais utilizados. As opiniões, estimativas, 

projeções e premissas relevantes contidas neste relatório são baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboração e são limitadas às companhias e aos ativos 

objetos de sua análise nos termos da Resolução CVM nº 20, e estão, portanto, sujeitas a modificações sem aviso prévio. 

A Ágora esclarece que reproduziu no presente relatório análises realizadas pela Bradesco Corretora de Títulos e Valores Mobiliários, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econômico do 

Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opiniões expressadas nas referidas análises ora reproduzidas. 

Declarações dos analistas de investimento envolvidos na elaboração deste relatório nos termos do art. 21 da Resolução CVM n° 20: 

Os analistas de investimento declaram que as opiniões contidas neste relatório refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais sobre o comportamento dos valores mobiliários objeto 

desse relatório, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e autônoma, inclusive em relação à Ágora e demais empresas do grupo Bradesco. 

A remuneração dos analistas de investimento está, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negócios e operações financeiras realizadas pela Ágora. 

Consulte os riscos da operação e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada não é garantia de rentabilidade futura. 

Declarações nos termos do Art. 22 da Resolução Nº 20, referentes às empresas cobertas pelos analistas de investimento da Ágora e Bradesco Corretora:  

O Banco Bradesco S.A. tem participação acionária indireta, por meio de suas subsidiárias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. A BRADESPAR S.A., cujo grupo controlador é composto 

pelos mesmos acionistas que controlam o Bradesco, tem participação acima de 5% na VALE S.A.. 

O Bradesco BBI está participando como coordenador na oferta pública de distribuição de Energisa S.A., Hapvida Participações e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Light Serviços de 

Eletricidade S.A., Oceanpact Serviços Maritimos e Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e Equipamentos S.A. 

A Ágora CTVM está participando como distribuidora nas ofertas públcias das seguintes empresas: CSHG Recebíveis Imobiliários FII.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

Nos últimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas públicas de distribuição de títulos e valores mobiliários das companhia e/ou prestou serviços de outra natureza para 

as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Ânima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., Brisanet 

Participacoes S.A., CCR S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de Distribuição., CTEEP - Companhia de Transmissão de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento 

do Paraná - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineração S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participações., Desktop - Sigmanet Comunicação Multimídia S.A., 

Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logística S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury 

S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes Confecções S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A., JHSF Participações S.A., Livetech da Bahia Industria e 

Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participações S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A., Mobly S.A., Movida Participações S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A., Natura & CO 

Holding S.A., Notre Dame Intermédica Participações S.A., Oceanpact Serviços Marítimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliário S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Rede D'or S.A., 

Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A. 

Nos últimos 12 meses, a Ágora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituições intermediárias, das ofertas públicas de títulos e valores mobiliários das companhias: AES Brasil Energia 

S.A., Allied Tecnologia S.A., Ânima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil., Bolsa, Balcão; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., Brisanet Participacoes S.A., CCR S.A., Companhia 

Brasileira de Distribuição., Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissão de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Paraná - Sanepar, Cruzeiro do Sul 

Educacional S.A., CSHG Logística - FII., CSN Mineração S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participações., Desktop - Sigmanet Comunicação Multimídia S.A., Diagnosticos da 

América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logística S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury S.A., G2D 

Investment Ltd., Guararapes Confecções S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A., JHSF Participações S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio 

S.A., LOG Commercial Properties e Participações S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A., Malls Brasil Plural - FII., Mobly S.A., Movida Participações S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A., 

Natura &CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica Participações S.A., Oceanpact Serviços Marítimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliário S.A., Petrobras Distribuidora S.A.Positivo 

Tecnologia S.A., Raizen S.A., Petro Rio S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci 

Logística - FII. 

A Bradesco Corretora recebe remuneração por serviços prestados como formador de mercado de ações da AMBIPAR Participações e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA 

(FMXB34). 


