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Eleicoes Americanas: o que esperar
daqui para frente?

Um dos temas que mais nos debrucamos no ultimo més diz respeito a
eleicdo dos EUA e a retomada do debate recorrente nestes eventos
sobre a consequéncia de um governo democrata ou republicano para
o mercado financeiro e como o novo contexto politico podera

influenciar nossas estratégias de investimento.

Para avancarmos nesta avaliacao, gostariamos de fazer referéncia a
um dos livros que mais comentamos em nossos comités e em reunioes
com clientes: Investindo em Acoes no Longo Prazo, do professor de

financas da Wharton School, Jeremy Siegel.

“E bem sabido que geralmente os investidores preferem republicanos a
democratas. [...] Entretanto, o mercado de acdes na verdade se saiu

melhor com democratas do que com republicanos.”

Na extensa pesquisa apresentada pelo prof. Siegel, podemos verificar
que entre 1888 a 2012, o mercado de acdes americano, considerando o
retorno nominal, se saiu melhor em mandatos do partido Democrata
(10,8% na meédia) do que no Republicano (8,5% em média). Entretanto,
quando consideramos o retorno real (descontado a inflacdo do
periodo), a diferenca se reduz consideravelmente: Democratas (6,8%)

x Republicanos (6,45%).

! Jeremy Siegel - Investindo em A¢des no Longo Prazo
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Siegel ainda mostra que, em um horizonte mais curto, dos ultimos 60
anos (1952 a 2012), os Democratas conseguiram um desempenho
superior na ordem de 6% acima dos Republicanos, mesmo em retornos

nominais ou reais.

Qual a inferéncia que podemos fazer em relacdo a isso? Uma hipodtese
que consideramos razoavel é de que governos democratas sdo mais
agressivos em termos de politicas de incentivos fiscais para turbinar o
crescimento econdmico, que acaba repercutindo no valor das
empresas que se beneficiam do aguecimento na atividade. Por outro
lado, politicas fiscais expansionistas acabam por gerar inflacao, que
praticamente anulam os efeitos desta melhor performance em termos

reais.

Assim, apesar do grande esforco de andlise que o mercado dedica a
esta questdo, os numeros mostram que a coloracdo partidaria da
presidéncia americana nao se mostrou de grande relevancia ao longo
da histéria daquele pais. A principal mensagem que identificamos na
pesquisa € de que em ambas as situacdes, o investimento em acoes se
mostrou a melhor opcédo para o investidor com visao e disciplina de
longo prazo. As acoes tendem a subir independente do partido que

lidere em Washington.

“Aqueles que persistiram nas acoes sempre foram recompensados.
Ninguém lucrou no longo prazo apostando contra as acbes ou o futuro
crescimento de nossa economia. [...] A historia demonstra
convincentemente que as acoes foram e continuardo a ser o melhor
investimento para todos aqueles que estdo em busca de ganhos de longo

prazo.”

2 Jeremy Siegel - Investindo em Agdes no Longo Prazo
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No periodo de 1802 a 2012 (mais de 2 séculos), o investimento em acoes
gerou um retorno real, em ddélares americanos, de 6,6% ao ano. Este
resultado entrega um prémio (retorno em excesso) das acées sobre 0s
investimentos em renda fixa de praticamente 4% ao ano. Em um
horizonte de 30 anos, a probabilidade de o retorno em investimento

em acoes ser superior ao de renda fixa é de 99,3%.

A justificativa tedrica para este prémio do investimento em acoes em
comparacao com outras estratégias € que os retornos desta classe de
ativo apresentam mais volatilidade quando comparada com renda fixa
(titulos publicos e privados) e ativos reais como ouro e iméveis. Os
dados confirmam esta hipodtese para periodos de até 10 anos de
horizonte. E interessante observar, porém, que para periodos mais
longos, essa diferenca se torna inexpressiva, sendo favoravel as acoes

quando se analisa retorno reais ao invés de retornos nominais.

Gostarfamos de frisar, ademais, a importancia de possuir uma alocacéo
estratégica para sua carteira que preveja uma distribuicdo entre varias
estratégias de investimento, dentre elas o investimento em acoes,
respeitando seu perfil como investidor. Pode parecer contrassenso
afirmarmos isto apds tantas evidéncias do retorno superior do
mercado aciondario em detrimento dos demais. No entanto, a
importancia de uma carteira balanceada serve, inclusive, para que o
investidor possa concentrar seu horizonte de investimento no longo
prazo e diminuir a atencdo aos ruidos e as sabotagens emocionais de

curto prazo.

Por fim, gostariamos de chamar a atencao para uma importante licao
que € mencionada por Siegel. A capacidade preditiva de um investidor
antecipar ciclos econémicos é bastante limitada. Pudemos observar
isso historicamente com investidores que venderam suas posicoes em
meio ao temor da Primeira Guerra Mundial e perderam, em 1915, um
dos melhores anos de rentabilidade. Na sequéncia, agueles que
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esperavam gue o movimento se repetisse no deflagrar da Segunda
Guerra Mundial, se viram frustrados pelas determinacoes
governamentais de impor um limite ao lucro das empresas em tempo

de guerra.

Cenario Economico

No ambiente internacional, o principal destaque foi a conquista da
maioria dos votos pela disputa a cadeira presidencial dos EUA vencida
por Joe Biden, apds um extenso periodo de apuracédo. Trump deve dar
prosseguimento a uma batalha judicial alegando fraude nas eleicoes,
porém especialistas acreditamm que dificilmente ele conseguira

reverter os resultados.

QOutro tema bastante evidente foi a vacina desenvolvida por
Pfizer/BioNTech chegar na terceira fase de desenvolvimento e
apresentar eficacia de 90% nos testes. A estimativa da farmacéutica,
com a comprovacdo dos resultados e aprovacao dos 6rgaos
responsaveis, ¢ de produzir acima de 50 milhoes de doses este ano e

1,3 bilhdo de doses em 2021.

Na Europa, observamos um ressurgimento de novos casos da covid-
19, o que levou a discussoes a respeito de uma possivel segunda onda.
Por conta disso, alguns paises retomaram medidas restritivas de
isolamento social. Em termos relativos, observamos que o nivel de
hospitalizacao permanece mais baixo do que a 1* onda de contagios e
as medidas implantadas, por consequéncia, vém em medidas
levemente mais brandas do que outrora observadas. De qualquer
forma, analisamos que as perspectivas econdmicas para o continente
europeu tendem a ser desafiadoras. O alento aos investidores vem da

atuacdo do Banco Central Europeu que atua ativamente nos pacotes
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de estimulo monetario e da situacdo fiscal de alguns membros da
Unido Europeia possuirem maior colchdo para déficits publicos. O BCE
mantém sua taxa de depdsitos em -0,5% e o plano de compra de bénus

no valor de € 1,35 trilh&o.

Na China, o pais continua mostrando forte recuperacdo econdémica
inclusive com seu valor de produtos importados alcancando
patamares recordes, especialmente pelo aumento nas importacoes de
minério de ferro, commodities agricolas e semicondutores. As
importacdes subiram 13,2% em termos anuais e atingiram patamar de
US$ 203 bilhées no més de setembro. Inclusive esse dado corrobora
com o movimento de exportacao aos paises asiaticos que observamos
saindo do Brasil. Praticamente 50% do volume de exportacdo do Brasil
em 2020 foi direcionado para a Asia, puxado especialmente pela
China. Dentre os principais produtos exportados foram, em ordem:
soja, minério de ferro e petroleo bruto. Além deste recorde, o mercado
acionario chinés também atingiu outra importante marca superando
o valor total de capitalizacdo de US$ 10 trilhoes, o montante considera
o valor de mercado de todas as acdes negociadas nas bolsas de Xangai

e Shenzhen.

No Brasil, em meio as eleicbes municipais, a pauta de reformas ficou
praticamente estagnada no Congresso. Em outubro, o IPCA-15
apresentou resultado de 0,94%, sendo o maior para o més desde 1995,
puxado especialmente pela conta de alimentacdo no domicilio que
atingiu 16,8% em 12 meses. O IGPM também vem apresentando
comportamento vertiginoso, especialmente pelo fator do cambio na

composicao do indicador, subindo 20,93% em 12 meses até outubro.

Na ultima reunido do Copom em 28 de outubro, o colegiado apontou
que a inflacao apresentou resultado acima do esperado e elevou sua
projecao para os ultimos meses de 2020, justificando que “contribuem

para essa revisdo a continuidade da alta nos precos dos alimentos e de
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bens industriais, consequéncia da depreciacao persistente do Real, da
elevacao de preco das commodities e dos programas de transferéncia
de renda”. No entanto, o Copom pontua gue “apesar de a pressao
inflacionaria ter sido mais forte que a esperada, o Comité mantém o

diagnéstico de que esse choque é temporario [...]".

O colegiado observou gue ‘para a maioria de seus membros, ja
estarfamos proximos do nivel a partir do qual reducoes adicionais na
taxa de juros poderiam ser acompanhadas de instabilidade nos precos
dos ativos”, corroborando com a manutencdo da sinalizacdo de que o
espaco para utilizacdo da politica monetdria, se houver, deve ser
pequeno. Por conta desta leitura e do Comité nao pretender reduzir o
grau de estimulo monetario, o Copom decidiu por manter a taxa basica

de juros da economia (taxa Selic) em 2,0% a.a.

No cendrio hibrido construido pelo Copom, que considera um cambio
constante em R$ 5,60/US$ e a taxa de juros extraida da pesquisa Focus,

o comportamento da inflacdo seria:

Ano | 2020 2021 2022
Selic 200% 275%  450%
IPCA | 310% 310%  330%
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FIA

Finacap Mauritsstad FIA

O fundo Finacap Mauritsstad FIA apresentou resultado de 0,69% em
outubro/2020 contra -0,69% do Ibovespa, representando um
desempenho superior ao indice de mercado de 1,38%. Nos ultimos 12
meses, o fundo entregou um resultado de 5,34% e o Ibovespa -12,37%
(prémio de 17,71% sobre a bolsa). Desde o inicio, o fundo teve

desempenho de 834,66% enquanto o Ibovespa foi de 343,19%.

Em nossos Comentarios referente ao més de outubro/2020,
apresentaremos nossa analise sobre alguns dos setores que foram

destaque no més: Bancos, Energia Elétrica e Petrdleo & Gas.
BANCOS

Dentre o segmento bancario, a principal exposicdo do fundo
concentra-se no Itau Unibanco por meio direto nas acoes do banco e,
principalmente nas acoes da sua holding, Itausa S.A. (ITSA4 3,30% de
valorizacdo no més). Além de um resultado positivo no trimestre em
seu balanco, a empresa anunciou um fato relevante que haviamos

discutido neste Comentarios no més de agosto/2020 (para acessar

clique aqui).

O Banco Itau anunciou que estd desenhando uma estrutura para
reduzir o conflito de interesses com sua investida, a XP Investimentos,
e permitir ao banco e seus acionistas destravarem um valor que hoje

nao é reconhecido no preco de mercado da companhia.

O conglomerado financeiro detém uma participacao na XP de 46,05%.
O objetivo da operacao ¢ vender uma fatia de 5% da sua participacdo e
efetuar uma cisdo da participacdo restante (na ordem de 41,05%) em

uma nova companhia, preliminarmente denominada ‘NewCo),
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através da qual detera diretamente a participacdo na XP. As acdes
dessa NewCo serdo distribuidas diretamente para os acionistas do Itau
Unibanco, dentre eles a prépria Itausa - como veiculo de holding dos

controladores do banco.

A titulo comparativo, o Itau pagou R$ 6 bilhdes por 49% da XP em
2017. Hoje a fatia de 46% ¢ avaliada em mais de R$ 60 bilhoes. A venda
de apenas 5% da participacdo atual na companhia ja supera o valor
investido hd 3 anos. No entanto, entendemos que o mercado nao
precifica o real valor desse proprio investimento no banco Itau. A
participacao atual na XP representa praticamente 27% de todo o valor

de mercado do banco, porém responde por 5% do lucro do Itau.

Esta operacdo, acreditamos, destravara o valor ndo reconhecido pelo
mercado para o banco - e consequentemente para seus acionistas - e
reduzird areas de atrito entre as unidades de Distribuicdo e
Investment Banking que disputam mercado diretamente com a

empresa investida XP.

Em relacado aos resultados operacionais do banco, no terceiro trimestre
observamos uma leve diminuicdo do ritmo de PDD, o que deve
comecar a ser flexibilizado nos préoximos resultados e impactar a
contabilidade do conglomerado positivamente. Ademais, os resultados
vieram positivos especialmente nas carteiras de crédito imobiliario e

de veiculos.
PETROLEO & GAS

A principal exposicdo do fundo no setor de Petroleo & Gas se mantém
nas acoes da Petrobras (PETR4 -3,42%). Consideramos este
investimento como um bom exemplo da nossa abordagem bottom-up

para selecao de ativos. Sabemos que o setor de petroleo e gas enfrenta
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desafios relevantes nos proximos anos, pela queda na demanda

projetada com a entrada de alternativas energéticas renovaveis.

Apesar deste contexto, a empresa tem entregado resultados
consistentes nos ultimos 4 anos que suportam nossa confianca na
atratividade do investimento realizado. A meta inicial de producédo no
inicio do ano era de uma média 2,7 milhodes de barris/dia para 2020.
Apobs revisdo, este numero passou a ser de 2,84 milhdes de barris/dia.
Neste terceiro trimestre, a Petrobras apresentou crescimento em
producdo na ordem 5,3%, se comparado ao trimestre anterior, e de
4.4% se comparado ao desempenho do mesmo trimestre de 2019,

puxado especialmente pela exploracdo na area do pré-sal.

Em resposta ao chogue de demanda que a commodity sofreu no inicio
da pandemia, observamos grandes produtoras de 6leo e gas, como
Chevron, ConocoPhillips e Devon Energy, aproveitarem a situacio
fragilizada de pequenas produtoras de petréleo de xisto (shale gas) nos

EUA para iniciarem um movimento de consolidacao.

Um fato relevante neste més, foi o anuncio da nova regra de
remuneracao de dividendos para os acionistas da companhia. A nova
regra considera a geracao de caixa da companhia, ao invés do lucro
liguido contabil como parametro para aplicacdo do percentual

destinado aos acionistas.

A nova politica abre espaco para, com o atingimento de metas de
endividamento, realizar distribuicdes extraordindrias a partir de
2022. Caso o endividamento fique em patamar inferior a US$ 60
bilhoes, a Petrobras passa a pagar a seus acionistas 60% do resultado
da geracdo de caixa operacional menos os investimentos. Tal fato,
inclusive, é bastante atrativo para os investidores estrangeiros que
enxergam o setor como uma estratégia madura de retorno sobre o

capital.
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O custo de extracdo de petroleo atingiu a marca minima histérica de
US$ 6,1/barril, sendo ainda mais significativa nas exploracoes do pré-
sal (US$ 3,9/barril). A competitiva estrutura de custo de producio

aumenta a vantagem da companhia em meio a industria.

ENERGIA ELETRICA

O setor de energia elétrica representa a maior exposicdo do fundo.
Dentro deste segmento, dividido entre trés vertentes principais
(geracdo, transmissdo e distribuicdo), damos maior preferéncia a
atividade de transmissdo. Para aqueles que desejarem conhecer um
pouco mais sobre o setor, desenvolvemos um episddio em nosso canal
de podcast em que explicamos com maior detalhe as diferencas entre

cada uma dessas atuacoes (para acessar cliqgue agui).

Em linhas gerais, o setor de transmissao € o segmento de menor risco
no mercado de energia elétrica. Sua receita é definida no momento do
leildo da concessdo e corrigida pela inflacao independente do volume
efetivamente transmitido através das linhas. A principal obrigacado
das empresas de transmissao é construir as linhas dentro do prazo
limite estipulado pela Aneel e garantir a disponibilidade das linhas ao

sistema energético.

A empresa gue o fundo detém maior participacdo atualmente fica a
cargo da ISA Cteep, também conhecida pelo seu antigo nome -
Transmissdo Paulista (TRPL4 7,89%). Este € o tipico caso de empresa
que geralmente o mercado e casas de analise ddo pouca atencdo, mas
que apresentam indicadores de retorno sobre o investimento bastante

atrativos.

A Transmissao Paulista detém 13 projetos em construcdo e espera
concluir 3 destes ainda este ano. Em algumas avaliaces, observamos

uma taxa interna de retorno real implicita para a carteira de projetos
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da companhia de 9,2%, o que gera um prémio de mais de 550 pontos-

base em relacdo a NTN-B de 10 anos. Atualmente grande parte do

valor econémico da empresa estd concentrado na indenizacao a ser

recebida pela mudanca contratual imposta pela MP 579 em 2015. O

valor a receber pela empresa nos proximos 12 anos supera R$ 9

bilhoes, com 79% concentrado nos proximos 4 anos. Assim a empresa

tem niveis de alavancagem muito baixos, com uma relacdo divida

liquida/EBITDA de 0,7x, enquanto o setor opera na ordem de 4,0x.

A empresa tem uma agressiva politica de pagamento de dividendos,

que determina a distribuicdo aos acionistas de 75% do lucro liquido

regulatorio.

Atribuicdo de Performance

m Alocacao Setorial

Energia elétrica
Petréleo e Gas

Bancos

Siderurgia e metalurgia
Telecomunicacoes
Madeira e papel
Mineracao

Exploracdo de imoveis
Construcao civil
Transporte

Material de transporte
Computadores e equipamentos
Quimicos

Seguradoras

Qutros

-105,21%

Contribuicdo Performance

-56,39%
-2,57%
-31,77%
-2,96%
-7.25%

Bl 1452%
49.88%

M 10,78%

M 980%
46,33%

W 952%
58,61%

W 359%
B 825%

B 719%
33,59%

B 667%
29,30%

I 381%
36,41%

I 337%
7,36%

I 2,82%

I 2,20%

1 2,01%
25,70%

I 1,83%

I 2,66%

101,75%
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FIM

Finacap FIM Multiestratégia

O fundo Finacap FIM Multiestratégia Crédito Privado apresentou
resultado em outubro/2020 de 0,20% contra 0,16% do CDI. Nos
ultimos 12 meses, o fundo entregou um retorno de 1,04% contra 3,22%
do CDI e, desde o inicio, os resultados sao 71,17% para o fundo e o CDI

59,44% (119,75% do CDI em desempenho comparativo).

As contribuicdes no resultado por estratégia foram: Pods Fixado
Crédito Soberano (0,09%), Pos Fixado Crédito Privado (0,04%), IPCA
Crédito Soberano (0,04%), IPCA Crédito Privado (0,07%), Acoes
(0,07%) e Pré Fixado (-0,02%).

Nossa exposicdo em titulos de divida privada apresentou uma
contribuicdo positiva de 0,11% para o resultado do fundo (54,7% do
desempenho). A exposicdo total nesta estratégia ¢ de 32% do

patrimoénio liguido do fundo.

O més de outubro foi marcado pela apreciacido das taxas de retornos
dos titulos de crédito privado pds fixados e inflacdo + pré fixados. Com
excecdo de apenas um titulo da carteira de pds fixados, toda a posicao
entregou resultado superior ao CDI. Os titulos de crédito atrelados a

inflacao tiveram resultado positivo em sua totalidade.

A exposicdo em renda variavel representou a segunda principal
contribuicdo positiva para o desempenho do fundo no més. Estes
ativos respondem por 10% do patriménio do fundo. Para que nossos
Comentarios ndo se tornem repetitivos, recomendamos que observem
nossa carta referente a estratégia de acoes acima (Finacap Mauritsstad

FIA), onde condensamos os principais pontos referentes ao
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desempenho da estratégia desta classe de ativo para o resultado do

fundo.

Os investimentos em titulos do Tesouro Nacional atrelados a inflacdo
(conhecidas como NTN-B) apresentaram valorizacdo para os papéis
com vencimento mais longo (em 2045 e 2050), apenas os com
vencimento curto (2023) apresentaram desempenho negativo,
revertendo a tendéncia que vinha se verificando no ano com os titulos
curtos entregando resultado superior aos de vencimento longo. Os

titulos apresentaram os seguintes resultados, respectivamente: 0,31%,

0,38% e -0,35%.

Tal movimento advém do fechamento dos prémios pagos por estes
titulos do Tesouro mais longos, observada nos graficos abaixo, e da

abertura das taxas pagas pelos titulos curtos.

Vale salientar o comentario que fizemos no més passado, reforcando
o descasamento que observamos entre os titulos longos e os curtos,
haja visto que os titulos longos ainda nao apresentaram o desempenho
Nno ano na mesma proporcdo que os curtos. Isto pode ser justificado
pela curva de juros em formato empinado, no qual os titulos mais

longos apresentam taxas de juros significativamente superior aos

curtos.
Yield NTN-B
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Revertendo a performance negativa do més passado, as LFTs
apresentaram resultado positivo no més de outubro e superior ao CDI,

na média de 0,20% (125% do CDI).

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 econémicos do Brasil, um
grafico de composicdo da curva de juros e um comparativo do
desempenho do IMA-B (indice da Anbima que compde uma carteira

hipotética de titulos de NTN-B) contra o CDI.
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Variacao PIB - Mediana
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Atribuicdo de Performance

B Alocacdo por Estratégia ® Contribuicao de Desempenho
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Pés Crédito Privado
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IPCA Crédito Privado
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/70

Finacap Icatu Previdenciario 70

O fundo Finacap Icatu Previdenciario 70 FIM apresentou resultado de
0,12% em outubro/2020 contra 0,21% do IMA-B. A estratégia de
alocacado do fundo é deter até 70% em uma carteira que espelha o
portfdlio do fundo Finacap Mauritsstad FIA e 30% em renda fixa pos-

fixada que acompanha a Selic.

Atualmente a exposicdo por estratégia do fundo encontra-se em

62,74% em acoes e 37,26% em titulos atrelados a Selic.

Para que nossos Comentarios nao se tornem repetitivos,
recomendamos a leitura de nosso relatério referente ao fundo Finacap
Mauritsstad FIA - o qual é a carteira espelho da alocacdo de renda

variavel deste fundo de previdéncia.

Atribuicdo de Performance

m Alocacdo Setorial Contribuicao Performance
Energia elétrica s 201,49%
Petréleo e Gas 146.72% I 7.19%
Bancos Mefedb: 195,16%
Siderurgia e metalurgia s 270,41%
Telecomunicacoes -282.28% | 5.77%
. | 555%
Madeira e papel > 408,47%
Mineracao A 137,95%
Exploracdo de imoveis = 49%111,56%
Construcao civil i 165,55%
2,26%
Transporte 36,&5%
. 1,90%
Material de transporte 7,48‘%
Computadores e equipamentos -93.929% 1.48%
Quimicos 1’36%103781%
Seguradoras _4.A7Y% 1.23%
Outros -0.57% 1.35%
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Cordialmente,

/7
/ Vi
YA 4/ /Lﬂ

[uiz Fernando Araujo, CFA

luizfernando@finacap.com.br

>

N

Alexandre Brito, CGA

alexandre.brito@finacap.com.br

Finacap Mauritsstad FIA

R Desde o
Rentabilidade Mes 2020 12 Meses Inicio
Fundo 0,69% -11,22% 5,34% 834,66%
Tbovespa -0,69%  -18,76%  -12,37% 343,19%
Finacap FIM Multiestratégia

R Desde o

M 2020 12M e
Rentabilidade s €56s Inicio
Fundo 0,20%  -0,91% 1,04% 7117%
CDI 0,16% 2,44% 3,22% 59,44%

Finacap Icatu 70 Prev FIM

R Desde o

M 2020 12M e
Rentabilidade s €56s Inicio
Fundo 0,12%  -3,74% 417% 457%
IMA-B 0,21%  -0,51% -1,00% 4.91%

Disclaimer: fundos de investimentos nao
contam com garantia do Fundo
Garantidor de Crédito. Rentabilidade
passada nao representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade
divulgada nao € liquida de impostos. O
fundo € destinado a investidores em geral.
Patriménio Liquido: Finacap Mauritsstad
FIA - R$ 96.338.581; Finacap FIM
Multiestratégia - R$ 57.696.417; Finacap
Icatu 70 - R$ 13.547.260. O fundo pode
sofrer significativa variacao de valor da
cota, representando perdas ou ganhos a
seus cotistas. Gestor de Recursos: Finacap
Investimentos Ltda. CNPI:
01.294.929/0001-33. Supervisao e
fiscalizacao: Comissao de Valores - CVM.
Data base: 30/09/2020. Para mais
informacoes fale com a Finacap: (81)
3241.2939. Horario de funcionamento: 8h
as 12h e 13h as 18h.
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