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Finacap Mauritsstad FIA

O fundo Finacap Mauritsstad FIA apresentou resultado de 6,05%
em maio/2020 contra 8,57% do Ibovespa, representando um
desempenho inferior ao indice de mercado de -2,52%. Nos
ultimos 12 meses, o fundo entregou um resultado de -1,15% e o

Ibovespa -9,92% (prémio de 8,77% sobre a bolsa).

Em nossos Comentarios referente ao més de maio/2020, iniciare-
mos com uma discussdo sobre uma palestra de Seth Klarman
realizada em 2010, logo apds a grande crise de 2008, que tivemos
o privilégio de participar cujos ensinamentos nos parece bastan-
te atual. Além disso, apresentaremos breve analise do setor de
Petréleo & Gas, a cadeia de valor do setor de construcao e as

posicoes do fundo que possuem exposicao a variacido cambial.

“Ndo confie nos niimeros. Sempre olhe para o que esta por trads deles.”

Como sempre gostamos de frisar, seguimos a filosofia de investi-
mento em valor (value investing). Partimos do pressuposto que as
acoes que o fundo adquire nao sdo pedacos de papel, um simples
codigo com letras e niimeros, o piscar de cotacdes verdes e
vermelhas em nossas telas ou, menos ainda, apenas pontos em
um grafico. Olhamos para as acdes como o que realmente sio:

participacoes societarias em empresas.
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Na conferéncia anual do CFA Institute em maio/2010 na cidade
de Boston/EUA, tivemos a oportunidade de assistir uma palestra
com uma das principais referéncias de value investing no

mundo, o fundador do hedge fund Baupost Group, Seth Klarman.

Nesta palestra, em formato de conversa, Klarman procurou
mostrar como é dificil executar uma estratégia contraria. As
melhores oportunidade sao comumente negligenciadas pelo
mercado. O desinteresse vem justamente da caracteristica
propria do mercado de buscar ganhos de curto prazo. Porém, as
verdadeiras barganhas, que sdo vendidas abaixo do seu valor

justo, levam tempo para entregar retorno.

Klarman reforca a importancia da paciéncia e da disciplina
quando diz que “Investimento em valor funciona apenas em

"* Nio € prudente investir ou desen-

'ibid. horizontes de longo prazo
volver um ativo real - seja empresa, imével, terreno - com o

anseio de obter retorno no curto prazo.

Howard Marks - CFA “Todo grande investimento comeca com desconforto.”
Institute 73rd Annual
Conference - 2020 —

Na Conferéncia Anual do CFA Institute deste ano, realizada pela
primeira vez de forma totalmente virtual, outra lenda do value
investing, Howard Marks demonstra a importancia do pensamento
contrario ao mercado para ser bem sucedido como um investidor.
Afastar-se da manada é crucial. Sem esta mentalidade, nio € possi-

vel identificar as oportunidades de barganha que o mercado oferece.

Marks afirma que ha barganhas porque a maior parte da multi-

dao nao gosta delas. Caso o mercado gostasse, elas nao estariam
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baratas. Porém, ele enfatiza a importancia de um estudo profun-
do dos fundamentos. Nao é razoavel montar posicoes contrarias
ao mercado sem possuir uma tese muito bem fundamentada

para justificar o investimento. Por isso a importancia da discipli-

na e consisténcia em nossas atividades diarias.

“Os profissionais de investimento bem-sucedidos tém duas coisas
em comum: primeiro, sdo disciplinados e consistentes, recusando-se
a mudar de abordagem mesmo se ela saiu de moda. Segundo,
pensam muito sobre o que fazem e como o fazem, mas prestam

muito pouca atencdo ao que faz o mercado.”

Brasil x Resto do Mundo

Um fenémeno que nos tem chamado a atencio nesta crise
provocada pela pandemia do Covid19 é o impacto desproporcio-
nal na precificacdo dos ativos brasileiros em relacio ao resto do
mundo. Comparamos o desempenho neste ano do Ibovespa
contra o indice das bolsas de economias emergentes, ambos em
ddlar e verificamos uma discrepancia significante na desvalori-
zacao nossa em relacao a este grupo paises que foram afetados de

forma semelhante pela crise sanitaria.
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Essa perda relativa aparentemente tem relacdo com um aumen-
to na aversao do investidor estrangeiro com relacao ao Brasil. No
grafico abaixo verificamos como nossa moeda perdeu valor em
relacdo a cesta das principais moedas negociadas internacional-

mente.
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Na nossa visao, alguns fatores, ou melhor, o conjunto das varia-

veis abaixo podem explicar esse comportamento:

1 Diferencial de juros: Desde a década de 90, o Brasil tem
taxas de juros significativamente superior ao dos Estados Unidos.
Esse diferencial proporcionou uma lucrativa operacio de carry-
-trade (empréstimo em ddlar e aplicacdo em real) que manteve a
atratividade da nossa moeda. Com a queda da Selic para 3,00%

a.a. esta operacdo nao parece ser mais tao interessante;

2. Risco politico: A queda de 3 ministros com forte apoio da
opinido publica e a crescente tensdo entre o Poder Executivo, o
Judiciario e o Congresso, aumentou o risco de ruptura democra-
tica no pais. Em determinados momentos vimos propostas na
Camara, para suporte financeiro aos estados, que claramente

comprometiam a sustentabilidade fiscal do pais;

3. A imagem do governo na midia em geral, e mais especifica-
mente, na cobertura internacional, certamente nao ajuda a

recuperacao da atratividade do nosso mercado para o investidor
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estrangeiro. O alinhamento do presidente Bolsonaro com o gover-
no Trump reforca a aversao da midia ao nosso presidente e os

beneficios econdmicos dessa alianca ainda nao se materializaram.

Posicoes expostas a variacao cambial

Historicamente a desvalorizacdo cambial tem efeito positivo
para nossa economia. Nossas empresas exportadoras ficam mais
competitivas internacionalmente e o mercado interno se torna
mais blindado a competicdo externa. A alta do ddlar acaba
funcionando como uma taxacao ao produto importado, benefi-
ciando varias industrias que conseguem melhorar a rentabilida-

de de sua operacio.

No passado esse processo sempre se deu de forma traumatica por
conta do efeito dessa desvalorizacio sobre a inflacdo e conse-
quentemente na politica monetaria. Para limitar o repasse de
precos o Bacen era obrigado a subir fortemente os juros penali-
zando a economia de forma geral, mas especialmente setores mais

sensiveis a endividamento como o de consumo e construcao civil.

A boa noticia é que desta vez, provavelmente os efeitos negativos
relatados acima nao se repetirdo. Até o momento, a recessao
provocada pela pandemia estd pressionando os indices inflacio-
narios para baixo e o consenso é que o Bacen devera reduzir
ainda mais a Selic, ja na sua minima histérica. A politica moneta-
ria e fiscal fortemente expansiva, certamente terdo efeitos assim
que as restricdes ao funcionamento das empresas forem retiradas.
Neste momento em que escrevemos esta carta temos a noticia de

criacdo de 2,5 milhdes de empregos nos EUA no més de maio.

Na nossa carteira a empresa que mais se beneficiou deste cenario
foi a Vale. A empresa ndo apenas se beneficia desta relacdo

cambial, por ter suas receitas em dolar e grande parte dos custos
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em real, como também pela recuperacio da cotacdo do minério
de ferro (principal produto da companhia) que esta reagindo a

retomada da atividade econémica na China.

Neste més a acdo apresentou um retorno de 18,15%, sendo nossa

principal posicdo do setor de Mineracao.

Petroleo & Gas

No més de maio, a Petrobras, nossa maior posicdo do setor de
Petroéleo & Gas, apresentou uma valorizacio de 12,69%. Entende-
mos que essa valorizacio foi consequéncia da reversio da

tendéncia de queda nos precos do barril de petréleo.

Comumente escrevemos nesse espaco a respeito de nossa tese de
reversdo a média para as empresas atreladas a commodities. No
grafico abaixo, apresentamos a cotacao do petrdleo tipo Brent. A
linha continua horizontal apresenta o preco médio de equilibrio
da commodity nos ultimos 20 anos, que seria em torno de US$
65/barril. Fica evidente nesta analise que, mesmo com a recupe-
racio recente, a cotacao ainda esta 1 desvio padrao abaixo da
média histérica da cotacdo. Tal avaliacdo nos mostra que ainda
ha um bom espaco de valorizacdo da commodity, a qual pode

entrar em um ciclo de alta nos préoximos anos.

Meédia

+1 Desvio-Padrao -1 Desvio-Padrao
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Ademais, temos preferéncia pela companhia ndo apenas por
vermos oportunidade no setor de Petréleo, mas por caracteristi-
cas intrinsecas da propria empresa, como: (i) estratégia corporati-
va de desinvestimento em ativos non-core e foco nas atividades
em que possui vantagens competitivas; (ii) acesso a um robusto
mercado doméstico; (ii) produtos de maior qualidade e de baixo
teor de enxofre; (iii) boa estrutura de custo de producio; (iv)
balanco equilibrado, bom nivel de liquidez e com acesso aos

mercados de capitais.

Cadeia de Valor do Setor de Construcao

O mercado de construcao civil tem indicadores que nos deixam
otimistas com as perspectivas para os proximos anos com o setor.
A comecar que, com o crescimento natural da populacao brasi-
leira, a estimativa é que sejam necessarias a construcio de 1,5
milhoes de novas residéncias por ano. A capacidade atual do
setor é de entregar em torno de 500 a 600 mil por ano. Tal discre-
pancia entre a demanda e a oferta é conhecida tecnicamente no
setor de “déficit habitacional”. Este déficit gira em torno de 900
mil a 1 milhdo ao ano de demanda reprimida, sendo ainda mais

evidente nos segmentos de baixa renda.

Sendo assim, este € um dos temas que permeiam algumas posi-
cOes estratégicas do fundo, a saber: incorporadoras e industria de

insumos para construcao.

Em relacdo a Siderurgia & Metalurgia (produtoras de aco), a
principal alocacdo do fundo é a Metalurgica Gerdau S/A - que
apresentou valorizacdo no més de 19,81%. Entendemos que a
magnitude dessa valorizacado se explica especialmente pela
retomada, em algumas cidades, do setor de construcio civil - que

também foi considerado atividade essencial pelo governo.
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Evidentemente, o setor também enfrenta adversidades com o
momento. No inicio do ano, as siderurgicas operavam com 62%
da sua capacidade, atualmente estdo com 40%. Os principais
segmentos atendidos por essa importante industria sdo: autope-
cas, automoveis, maquinas e equipamentos, construcao civil,

infraestrutura e consumo de linha branca.

A Gerdau, pelo perfil de sua producao, mais voltada para acos
longos, tem relacido direta com o desempenho da construcao
civil. Além disso, investimentos feitos na aquisicio de jazidas de
minério de ferro na década passada representam diferencial

importante para competividade da empresa.

Incorporadoras

Comecamos a investir em incorporadoras em 2008, em plena
crise financeira do Subprime. Acompanhamos a euforia de IPO's
de incorporadoras em 2007 de longe, apesar de reconhecermos o
potencial do mercado que mencionamos acima. Os precos
propostos para as acoes, entretanto, ndo nos estimulava pois ja
consideravam os cenarios mais otimistas como favas contadas. A
crise de 2008, que ocorreu logo em seguida, nos proporcionou
uma janela de entrada. Adquirimos acées da MRV e da Brook-

field.

Como ja discutimos em outras cartas, a Brookfield foi um dos
erros mais marcantes da nossa experiéncia na bolsa. A MRV, ao
contrario, mesmo sentindo os efeitos da forte crise que tirou do
mercado mais da metade daquelas empresas que abriram capital
em 2007, se saiu extremamente bem ao longo dos anos. Além de
continuar forte no setor de incorporacio na baixa renda, origi-
nou dois negécios altamente promissores, o banco digital Inter e

a empresa de logistica LOG CP.
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A MRV é lider em seu segmento de construcao civil para a baixa
renda e tem um histérico comprovado de boa administracido e
crescimento consistente. A companhia, mesmo antes da pande-
mia, ja vinha inovando em sua forma de venda. Recentemente
lancou a plataforma Luggo, que facilita bastante o processo de

locacao dos imdveis sendo completamente digital e intuitiva.

A LOG era uma subsidiaria da MRV, mas que passou pelo proces-
so de spin-off no momento em que a administracido percebeu o
potencial de crescimento dessa unidade de negdcio que atuava
no setor galpoes logisticos. Assim, nosso investimento na empre-
sa comecou de forma passiva, recebendo acoes decorrentes da
cisdo desta empresa da nossa investida MRV. Ao longo do tempo
aumentamos o investimento nesta acdo na medida que percebe-

mos importante valor a ser capturado nesta operacao.

Sempre nos impressionou o conhecimento dos empreendedores
da MRV sobre o potencial imobilidrio nas varias regides do pais.
Constatamos esse ativo intangivel sendo realizado neste projeto.
Entendemos que a LOG se diferencia dos demais operadores
logisticos por deter know-how em todo o processo produtivo do
segmento: desde a aquisicao dos terrenos, até a construcao,

locacdo e administracio.

A LOG CP é uma das produtoras de menor custo do segmento.
Enquanto ela constroi ao custo de R$ 1 mil/m? seus concorrentes
tém uma média de R$ 1,3 mil/m?. Com poucos anos de atuacio a
empresa ja € uma das maiores de seu segmento, possuindo
cobertura em 9 estados brasileiros, e apresentado crescimento
surpreendente de 91 mil m? (em 2011) para atuais 877 mil m?
Neste momento ja possui em seu banco de terrenos em torno de
678 mil m?, os quais levariam sua capacidade total para valores
acima de 1,5 milhées m® (a meta declarada é de atingir o patamar

de 2,1 milhdes de m? até 2025).
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O crescimento do e-commerce representa um dos principais
drivers de crescimento da demanda projetada pela LOG. Diferen-
temente dos maiores players do setor, a empresa detém a maior
parte de seus galpoes fora do eixo RJ-SP. Apresenta-se, assim,
como uma boa oportunidade para ser o operador preferencial
dos grandes players de e-commerce. Fora dos grandes centros
observa-se um padrao de construcao de galpdes ainda defasado
em termos de tecnologia logistica. Tal estratégia é interessante
pois foi exatamente este racional que levou as principais opera-
doras deste segmento dos EUA a atingirem patamar relevante. A
LOG apresenta indicadores de vacancia menores do que sua
concorréncia 6% contra 17%, respectivamente, ainda sofrendo

efeitos da recessao econémica de 2014-2016.

Atribuicao de Performance

B Alocacio Setorial Contribuicido de Desempenho
Energia elétrica 2.81% 14,84%
4 2 I 12.88%
Petroéleo e Gas b 25.20%
|
Bancos 133% 10,45%
Siderurgia e metalurgia 8,81% 27.48%
Mineracio I 7,05% 20.69%
Madeira e papel W 7,03%
Telecomunicacdes I 6,34% 14.04%
Exploracio de iméveis _27 3%/,014%
Construcio civil ?5% 4,48%
Transporte _1 53C§%67%
Quimicos BN 322% 15.63%
Material de transporte 1.84% — 311%
Computadores e equipamentos g 50, N 2,86%
Seguradoras -1 225§/9%
Outros I 5.14%

5,63%
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O fundo Finacap FIM Multiestratégia Crédito Privado apresen-
tou um resultado em maio/2020 de 1,10% contra 0,24% do CDI,
representando um prémio de 467,08% do CDI. Nos ultimos 12
meses, o fundo entregou um retorno de 2,27% contra 4,87% do

CDL

As contribuicdes no resultado por estratégia foram: Pds Fixado
Crédito Soberano (0,13%), Pos Fixado Crédito Privado (0,20%),
IPCA Soberano (-0,09%), IPCA Crédito Privado (0,26%), Acbes
(0,51%) e Pré Fixado (0,05%).

Nossa exposicdo em titulos de divida privada voltaram a apre-
sentar uma contribuicio positiva de 0,46% para o resultado do
fundo. Esta contribuicio representa 41,5% do retorno total do

fundo no més. A exposicao total nesta estratégia é de 32,7% do

patrimoénio liquido do fundo.

O més de maio foi marcado pela manutencao da recuperacao das
taxas de retornos dos titulos de crédito privado - pds fixados e
pré fixados + inflacdo. Com excecao de apenas 1 titulo da cartei-
ra, toda a posicao entregou resultado significativamente acima
do CDI. Porém, entre as duas subcategorias de crédito, a de papéis
indexados a inflacdo entregaram resultado ainda superior aos

dos pos fixados.

O mercado de crédito ja vem apresentando sinais de melhora nas
precificacoes dos titulos, mas ainda observamos liquidez limitada

em alguns papéis. De qualquer forma, mantemos monitoramen-
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to vigilante dos emissores e estrategicamente temos optado pelo

investimento naqueles que serdo menos afetados pela pandemia.

A exposicao em renda variavel representou a maior contribuicdo
para o desempenho do fundo no més. Estes ativos respondem
por 8,62% do patriménio do fundo. Para que nossos Comentarios
nao se tornem repetitivos, recomendamos que observem nossa
carta referente a estratégia de acdes acima, onde condensamos
os principais pontos referentes ao desempenho da estratégia

desta classe de ativo para o resultado do fundo.

Os investimentos em titulos do Tesouro Nacional atrelados a
inflacio (conhecidas como NTN-B) apresentaram desvalorizacdo
para os papéis com vencimento em 2023 e 2045. Os titulos com
vencimento em 2050 entregaram resultado positivo, mas abaixo

da variacdo do CDI no periodo.

Tal movimento advém da abertura dos prémios pagos por estes
titulos do Tesouro, a qual pode ser observada nos graficos abaixo,
que apresentam a elevacio recente das taxas atreladas a estes

titulos.

Yield NTN-B
55

45
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Por fim, dispomos abaixo as principais métricas divulgadas pelo
boletim Focus que extraem as expectativas dos agentes do

mercado quanto as projecoes de indicadores macro econdémicos

do Brasil.
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Mediana - Variacao PIB
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Atribuicdo de Performance

B Alocacéo por Estratégia = Contribuicido de Desempenho

0,
Pés Soberano 61,97%
13,07%
0,
Pés Crédito Privado 22,64%
31,14%

; 2,30%
Pré
3,33%
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40,

Finacap Icatu 70

O fundo Finacap Icatu Previdenciario 70 FIM apresentou resul-
tado de 4,27% em maio/2020 contra 0,24% do CDI. A estratégia
de alocacdo do fundo é de deter até 70% em uma carteira que
espelha o portfélio do fundo Finacap Mauritsstad FIA e 30% em

renda fixa pés-fixada que acompanha a Selic.

Atualmente a exposicdo por estratégia do fundo encontra-se em

68,04% em acoes e 31,96% em titulos atrelados a Selic.

Para que nossos Comentarios nao se tornem repetitivos, reco-
mendamos a leitura de nosso relatério referente ao fundo Fina-
cap Mauritsstad FIA - o qual é a carteira espelho da alocacado de

renda variavel deste fundo de previdéncia.

Atribuicdo de Performance

I 10,47%

Energia elétrica 3,88%
Petrdleo e Gas S G0 24,53%
Bancos 131% I 7,38%
Siderurgia e metalurgia I 23% 27,08%
Mineracao W .98% 20,36%
Madeira e papel % 4.96%
Telecomunicagdes W 4.47% 13,82%
Exploracao de iméveis _22:960/30%
Construcao civil ﬂj%?’ﬂ%
Transporte -1’ 522%/:)9 %
Quimicos . 2.28% 15,44%
Material de transporte 1,81% . 224%
B 2,02%

Computadores e equipamentos
Seguradoras

Outros

-5,18%

B 1380%
1,26%

B 233%
6,85%

® Alocacio Setorial

Contribuiciao de Desempenho
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Cordialmente,

///l//( Y

Luiz Fernando Araujo

luizfernando@finacap.com.br
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Alexandre Brito

alexandre.brito@finacap.com.br

Disclaimer: fundos de investimentos ndo contam com
garantia do Fundo Garantidor de Crédito. Rentabilidade
passada ndo representa garantia de resultados futuros.
A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. O
fundo é destinado a investidores em geral. Patriménio
Liquido: Finacap Mauritsstad FIA - R$ 71.661.032;
Finacap FIM Multiestratégia - R$ 56.673.523; Finacap
Icatu 70 - R$ 8.958.334. O fundo pode sofrer significati-
va variacdo de valor da cota, representando perdas ou
ganhos a seus cotistas. Gestor de Recursos: Finacap
Investimentos Ltda. CNPJ: 01.294.929/0001-33. Super-
visdo e fiscalizacdo: Comissdo de Valores - CVM. Data
base: 31/05/2020. Para mais informacotes fale com a
Finacap: (81) 3241.2939. Horario de funcionamento: 8h

Finacap Mauritsstad FIA
Rentabilidade Més 2020 12 Meses L€59€0
1NIC10
Fundo 60% -229% 11%  771.8%
Ibovespa 8,6% -244% -99% 312,3%
Finacap FIM
Rentabilidade Més 2020 12 Meses L€59€0
1NIC10
Fundo 11%  -41%  2.3% 65.7%
CDI 02% 15%  49% 58.0%
Finacap Icatu 70
Rentabilidade Més 2020 6Meses L€59€0
1NIC10
Fundo 43% 122% -7.2% 4.7%
CDI 0.2% 15% 1.9% 31% as 12h e 13h as 18h.



