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Aresiliéncia dos gestores de
acoes no Brasil

Em 2015, tomamos a decisio estratégica de apresentar nosso fundo de
acoes para investidores institucionais, especialmente, fundos de
pensdo. Conscientes das questdoes envolvidas no crescimento
acelerado, sem alinhamento de expectativas dos investidores com a
nossa filosofia de investimentos, avaliamos que a melhor forma de
expandir o volume de recursos sob nossa gestio era através dos
investidores institucionais. O fato de serem investidores profissionais
com horizonte de longo prazo, na nossa visao, representava o perfil
ideal para apresentar nossa proposta de investimento
fundamentalista. Apesar de termos um longo track record, éramos
pouco conhecidos no mercado nacional, portanto, precisdvamos ter
uma boa interlocucio para estas primeiras iniciativas de captacao fora

da nossa regiao.

Ao longo dos ultimos anos participamos de varios processos seletivos
destas instituicoes que, invariavelmente, envolvem grande volume de
informacoes sobre os mais diversos aspectos envolvidos na atividade
de gestdo de fundos. Sem duvida, a abrangéncia do due diligence padrao
implementado pelas consultorias tem um robusto embasamento
tedrico que certamente promove uma filtragem das casas com o
minimo necessario para executar um trabalho adequado de alocacao

de recursos na escala adequada a estes investidores.

Nestes processos, os aspectos relacionados ao que chamamos de
capacity dos fundos (e das gestoras), entretanto, sempre nos pareceu ter
uma relevancia subestimada. A prioridade, em geral, nos parece ser no

sentido oposto, em assegurar uma escala elevada minima de recursos
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sob gestao, que promovam maior accountability as casas receptoras dos

aportes.

Definimos capacity como o volume maximo de recursos que uma
gestora consegue alocar sem restringir de forma significativa a selecao
de ativos elegiveis pela filosofia de investimentos adotada pela gestora.
O capacity de uma gestora é sempre uma relacdo entre o volume
investido e a liquidez dos ativos que compdem a carteira de seus

fundos.

Nos chamou a atencao, no més passado, a discussao por algumas casas
de investimento a respeito de estudos de capacity para estratégias que
sao distribuidas no mercado. Em nossas apresentacoes institucionais,
ha um bom tempo, expomos nosso proprio estudo de capacity,
especialmente atrelado ao perfil de liquidez de nossa estratégia versus
demais fundos de acoes comparaveis do mercado, pois nossa percepcao
é que fatores relacionados ao modelo comercial do sistema de

distribuicio de fundos distorcem a andlise desta questao.

Como foi bem explicitado nas cartas e nos féruns, ha farta evidéncia
da relacdo negativa entre performance e volume sob gestio que
muitas vezes é explicada pela flexibilidade que é perdida quando o
volume de recursos cresce. A analogia da manobrabilidade do yatch
em relacdo ao transatlantico serve bem para facilitar esse

entendimento.

A questdo que gostariamos de trazer para discussdo, porém, é
consequéncia direta da dificuldade da industria de respeitar o capacity
das gestoras. Nossa percepcado, baseada na experiéncia dos ultimos 25
anos, é de que a tendéncia das gestoras de operarem fora da escala
adequada de ativos sob gestdo explica, em grande parte, a alta

mortalidade de fundos (e gestoras) que observamos no Brasil.
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Para identificar o fendmeno da mortalidade dos fundos procuramos
analisar uma amostra com todos os fundos de acoes abertos, ativos e
cancelados, no Brasil por gestoras independentes. Identificamos 1.035
fundos ativos e 1.433 fundos cancelados (os quais ndo estdo mais em

atividade).

Primeiramente, de todo o universo de fundos de acbes ativos no
mercado, apenas 19% possuem mais de 10 anos de atividade. Isto quer
dizer, por outro lado, que 81% dos fundos ativos possuem menos de 10
anos de track record. Se extrapolarmos este horizonte para 15 anos,
apenas 6% de toda a industria de fundos de acoes no Brasil apresenta
esse histérico. Mais restrito ainda sdo os fundos com pelo menos 20
anos de histdrico, é um publico limitado a 2% de todo o mercado. Isto
quer dizer que, em um universo de, aproximadamente, 1.000 fundos

de acdes ativos apenas 20 existem ha mais de 20 anos.

Quando analisamos o universo dos fundos cancelados, o principal
destague esta na alta taxa de mortalidade na industria de fundos de
acoes no Brasil. Destes fundos inativos, historicamente, 72% nao
ultrapassam a barreira de apenas 5 anos de atividade, ou seja, a maioria
esmagadora dos fundos encerram suas atividades antes de concluirem
esta janela de tempo. Quando extrapolamos o horizonte para 10 anos,
observamos que 92% dos fundos de acbes no Brasil ndo alcancam este

resultado, terminando suas atividades antes deste prazo.

Os numeros apresentados acima sdo bastante conhecidos, porém como
determinar a relacdo desta alta mortalidade com a distorcido na

alocacao de capacity da industria?

Efetivamente existem situacoes de interrupcao de atividade de fundos
e/ou gestoras por disputas societarias ou saida de pessoas chaves da
gestdo. Porém, é inquestionavel a preponderancia de descontinuidade

das operacdes por incapacidade de gerar receitas suficiente para
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remunerar a equipe de gestdo e a estrutura de backoffice minima

exigida pelos reguladores e distribuidores.

Em uma matéria muito interessante no Valor Econdmico, “Taxa de
mortalidade de fundo multimercado chega a 65%”, publicada em
setembro/2021, mostra dados muito parecidos para mortalidade de
fundos multimercados. A andlise, porém, associa este fendmeno ao
problema da baixa performance das casas em determinados periodos.
De fato, esta é a conclusdo mais aceita pelos agentes que consideram

natural este processo darwinista de sobrevivéncia do mais forte.

Certamente o foco em resultados de curto prazo explica boa parte da
mortalidade. Mas sera esse um processo que tem sido eficaz para
selecio dos melhores fundos? Na nossa opinido, ndo. Todos os grandes
investidores que conhecemos tiveram periodos de baixa performance,
sem excecdo. Nossa percepcdo € que a alta mortalidade observada
apenas reforca o ceticismo em relacdo a gestdo ativa e a popularidade

dos fundos passivos de baixo custo.

Nossa hipétese é de que a estrutura do sistema de distribuicdo de
fundos tem vieses que acentuam os problemas cognitivos dos
individuos e explica boa parte desse fendmeno. Para o sistema, o
enfoque em produtos populares simplifica o marketing e otimiza o
esforco comercial. O trabalho mais qualificado na ponta exige mais
investimento em pessoal e infraestrutura que reduzem a rentabilidade
da operacdo. Colocar o capacity do fundo como limitador da

distribuicdo torna o processo mais caro e complexo.

Neste contexto, gestores muitas vezes preferem atuar acima da escala
6tima de seu capacity, mesmo com o risco de frustrar parte desses
investidores que tem expectativas desalinhadas, pois a alternativa é

nao participar deste mercado.
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Assim, temos excesso de operacoes frageis (em oposicdo as
organizacoes Antifrageis de Nassim Taleb), com estruturas de custo
elevadas, pelo padrao Faria Lima de sofisticacdo, e baixo alinhamento
entre investidores e gestores, que no final das contas, determinam o
encerramento precoce de equipes que eventualmente entregariam

bons retornos se tivessem a chance de executar seu plano de trabalho.

Cendrio Econdomico

Internacional

No cendrio internacional, o més de setembro foi marcado por visio
mais hawkish do lado do Federal Reserve em reacado a surpresa dos
dados inflacionarios vindo dos EUA. A visdo do mercado é de que o
ciclo de aperto monetario deve elevar a taxa do fed fund rates entre

4.50% ~ 4,75% ao longo de 2023.

Com a inflacdo ao consumidor de 8,3% em agosto e seu nuicleo em 6,3%,
o Fed mudou a chave moderada da politica monetaria, que estava
vigente até o primeiro semestre, aposentou a retdrica de que as
pressoes inflacionarias eram temporarias e preparou uma bateria de
elevacoes dos juros até que a inflacido demonstre, sem margem a
duvidas, segundo Jerome Powell, presidente do Fed, que fez o caminho

de volta para a meta de 2%.

A China realizou o 20° Congresso do Partido Chinés no dia 16 de
outubro. Espera-se que Xi Jinping consiga um feito histérico e seja
reconduzido para o seu terceiro mandato a frente do gigante asiatico
como presidente. H4A uma ampla discussdo se, apds esse periodo, o
governo estaria disposto a flexibilizar sua politica de Covid Zero. No

curto prazo, o momento de incerteza prevalece na China.
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A Europa segue em um contexto sem direcionamentos para retomada
do crescimento e nova sustentacdo a suas moedas. O Banco da
Inglaterra (BoE) decidiu elevar a taxa de juros em 0,75 ponto
percentual, apresentando um cendrio de maior preocupaco ao futuro
econdmico da Europa. Tal feito, levou o mercado a precificar uma taxa
de pico no ciclo de aperto monetario em 3%. Colocando em conta o
periodo de crise de energia e o baixo diferencial de juros em relacdo ao
délar americano, espera-se que a moeda europeia permaneca
desvalorizada por um maior periodo. Depois de algumas sessoes
marcadas pelo forte mau humor dos investidores, desencadeado pelo
anuncio do programa de cortes de impostos do governo britanico, o
Banco da Inglaterra (BoE) decidiu intervir e anunciou que comprara
titulos soberanos de 20 anos ou mais para tentar “restaurar a ordem

das condicoes do mercado”.

O presidente da Russia, Vladimir Putin, ordenou a realizacdo da
primeira mobilizacdo de reservistas no pais desde a Segunda Guerra
Mundial. A medida chocou a populacdo e foi descrita pelos paises
ocidentais como “ato de desespero” diante de uma “guerra perdida”.
Putin fez o anuncio em discurso transmitido pela TV, divulgou
medidas para anexar faixas da Ucrdnia e ameacou usar armas
nucleares para defender a Russia. Para especialistas, convocar uma
mobilizacdo talvez seja a medida politica mais arriscada no plano
interno ja tomada por Putin em 20 anos no poder, apds prometer que

nao faria isso.

O S&P 500 apresentou desvalorizacao neste més em -9,34%, no ano o
resultado acumulado é de -24,77%. Enquanto o indice Nasdaq teve
desempenho de -10,50% no més. No ano, o Nasdag amarga uma queda

acumulada de -32,40%.
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O mercado chinés, medido pelo Shangai Composite, apresentou
desvalorizacdo neste ultimo més em -5,55% e mantém desempenho

negativo no ano de -16,91%.

No cAmbio, o Real se desvalorizou frente ao Délar na ordem de -4,48%
no més, encerrando a cotacdo em R$ 5,4154/US$. No ano, a moeda

brasileira apresenta apreciacdo de 2,79%.

Nacional

No cenario doméstico, o Brasil tem sido uma das poucas economias que
vém surpreendendo com bons dados econdmicos (tanto de
crescimento, quanto de controle inflaciondario). Neste sentido, o Comité
de Politica Monetaria (Copom) do BC interrompeu o maior ciclo de
elevacdo da taxa bésica de juros em 23 anos, mantendo a Selic em
13,75% ao ano, mesmo patamar da reunido de julho, mas muito
distante dos 2% ostentados em marco de 2021. Mais do que isso, os
cortes nos juros devem demorar a comecar. Poucas horas antes, o
comité de politica monetaria do Fed havia elevado a taxa de referéncia
americana em 0,75 ponto percentual, para ointervalo entre 3% e 3,25%

a0 ano.

O comunicado do Copom afirmou que “o ambiente externo mantém-
se adverso e volatil, com continuas revisdes negativas para o
crescimento das principais economias”. Ja “o ambiente inflacionario
segue pressionado, enquanto o processo de normalizacdo da politica
monetdria nos paises avancados prossegue na direcdo de taxas
restritivas”. O BC citou, entre os fatores que podem levar a inflacdo no
Brasil para patamar mais elevado do que o projetado, “uma maior
persisténcia das pressdes inflacionarias globais”. Mas destacou, em
sentido oposto, que “uma desaceleracio da atividade econémica global
mais acentuada do que a projetada” pode fazer com que a trajetéria de

precos fique abaixo do calculado.
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A ultima ata do Copom divulgada reforca o tom de cautela do Banco
Central em relacio aos préximos passos e deixou indefinido como sera
a discussao de queda de juros. Por outro lado, o Copom reconhece que
o aumento dos juros ao longo do ciclo foi significativo e a defasagem
estd mais longa, ou seja, a economia ainda vai sentir o impacto da
restricdo da politica monetdria, por isso a importancia da pausa nesse
momento. Além disso, o cendrio externo agora é benigno, com a queda
mais forte das commodities no mercado internacional, além do
esperado, e o aperto monetdrio simultdneo nas economias
desenvolvidas, que deve manter a demanda global contida,

contribuindo para uma menor pressao inflacionaria de bens.

A queda de 0,37% registrada em setembro pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15) foi o recuo mais acentuado
para o més desde 1998, quando tinha caido 0,44%, segundo os dados
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Em agosto de 2022, o IPCA-15 havia recuado 0,73%. O resultado de
setembro de 2022 fez a taxa acumulada em 12 meses passar de 9,60%
em agosto para 7,96%, a mais baixa desde maio de 2021, quando estava

em 7,27%

O mercado de trabalho brasileiro teve a abertura de 278.639 vagas de
emprego com carteira assinada em agosto, segundo dados do Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Caged). O indicador foi
divulgado nesta quinta-feira, 29, pelo Ministério do Trabalho. O
resultado veio acima da expectativa do mercado, que apontava para a
criacdio liquida de 270 mil. Economistas divergem sobre a
sustentabilidade do crescimento econémico necessario para manter o
ritmo, embora concordem que os numeros do més passado ainda
reflitam um momento de aquecimento na geracdo de postos de

trabalho
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A divulgacio do IBC-Br que surpreendeu positivamente o mercado,
que ja passa a projetar um 3° trimestre com uma menor desaceleracao
da economia. O indicador é considerado uma “prévia do PIB” e subiu
1,17% em julho. O resultado bem acima do esperado colocou viés de alta

para o desempenho da economia brasileira no terceiro trimestre

Os dados positivos fizeram com que a area econdmica reforcasse
estimativas positivas e agora projeta alta de 2,7% no PIB. A revisdo para
cima da estimativa de crescimento este ano, de 2% para 2,7%, se deve
principalmente ao resultado do Produto Interno Bruto (PIB) do
segundo trimestre, informa o Boletim MacroFiscal, divulgado pelo
Ministério da Economia. O crescimento de 1,2% na margem veio
superior ao estimado. Os indicadores ja divulgados do terceiro
trimestre apontam para tendéncia positiva, diz ainda a nota. A alta foi
influenciada também pelas projecoes do emprego, do desempenho do

setor de servicos e da elevacio da taxa de investimento.

O ritmo do crescimento da economia tem surpreendido a todos,
inclusive o Ministério da Economia, disse o chefe da Assessoria
Especial de Estudos Econémicos, Rogério Boueri. Os analistas de
mercado, que comecaram o0 ano com uma projecao mediana de 0,3%, ja

estio esperando 2,39%, com viés de alta.

No cendrio politico local, a disputa pela presidéncia da republica foi
postergada para o segundo turno, a ser definido no dia 30 de outubro,
entre Jair Bolsonaro e Luiz Inacio Lula da Silva. A diferenca entre os
dois presidenciaveis no resultado do primeiro turno acabou sendo
significativamente inferior ao divulgado pelas principais casas de
pesquisas eleitorais. No mais, o principal resultado que podemos
extrair deste primeiro resultado, foi a concentracdo consideravel de
partidos de direita ou centro-direita controlando as cadeiras do Senado

(63%) e as posicoes na Camara (58,5%).
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O indice IRF-M apresentou valorizacdo de 1,40% no més (no ano, o
resultado é de 6,96%). O IMA-B entregou valorizacao de 1,48% no més
eresultadode 6,12% no ano. O indice IMA-B, especialmente, respondeu
a percepcao de menor risco fiscal e uma perspectiva de estabilizacido do
aperto monetdrio, refletidos no mercado de juros. A NTN-B de 2035

encerrou o més de agosto negociando a taxa de [IPCA+5,72%.

O indice Ibovespa teve um més de leve alta, valorizando 0,47% e
encerrando a cotacdo de 110.037 pontos. No ano, o desempenho da
bolsa brasileira é de 4,97%. Em renda varidvel, mantemos nossa
perspectiva de oportunidade para as acbes brasileiras. Em pesquisa
divulgada pelo BTG Pactual, o Ibovespa negocia a relacdo de
preco/lucro (P/L) de 7,4x (dessa forma, uma expectativa de retorno

potencial, no longo prazo, de IPCA+13,51%).

22
20x
18x
16x

14x
12x
10x

8x

bx

112

u\‘,\’ 74

Desv. Pad +2 Desv. Pad. -2 Desv. Pad. ==—P/L 12m proj

05
06
07
08
09
10
12
13
14

1"

Jan-15
Jan-16
Jan-17
Jan-18
Jan-19
Jan-20
Jan-21

Jan-22

Jan
Jan
Jan
Jan
Jan
Jan
— Jan
Jan
Jan
Jan

——Nédia +1 Desv. Pad. -

11



Relatdrio de Estratégia — setembro de 2022

3 Mercados

BOLSA DE VALORES
Desempenho no més Desempenho no ano
0.47% 4,97% 556%
- i 1 0
-2,92%
-5,55%
-16,91%
-9.34% -9,58%
-10,50% -24,77% _ o
-11,54% 26’04/5’28,60%
-32,40%
> Q lof = > N Q > Q o s b N Q
Q R < & R I
5 2 a = i E a g o 5 £ o E a
%] 2 © 151 % w
9] = 1% 5
CAMBIO
Desempenho no més Desempenho no ano
417% 4,48% 25,78%
3,26% 3.01%
O1% 16,83%
11,98%
0,96% 8,1700 I
|
-2,79%
-2,57%
-3.98% -13,80%
' -17,51%
X B 8 8 z 2 % ¥ % 8 2 2z 2 &
< Q 2 2 @ [a] J @) 2 2 ) /m fa)
Ia) S ~ ~ a > Ia) =~ ~ ~ ~
2 9 & 2 & g @ 2 & 8 T 8
> 5 0 m g 5 5> 35 & B g 3
=} =}
- SPGM: SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market - USD/CHEF: Délar/Franco Suico
- EEM: iShares MSCI Emerging Markets ETF - GBP/USD: Libra Esterlina/Doélar
- EWZ: iShares MSCI Brazil ETF - EUR/USD: Euro/Délar
- SSEC: Shanghai Composite - USD/YUAN: Délar/Yuan Chinés
- USD/JPY: Dolar/lene - DXY: Indice Délar
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RENDA FIXA

Desempenho no més Desempenho no ano

% o 1,409 1,48%
107% 111% 129% 1,26% 6 ° 9999, 10,68%

m n B | . . b I 7.80% 696% 612%
i1 101

-4,98% -16,67%
o % A ¥y 9 = = g2 B g @ = A
[a < O ] ' - < a < Q ° < ' <
< £ ¢ E § & 3 S 2 F = F B 3
2 S 2 = = 5 3 2
> = g P ]
: : 3 :
< =] < =1
= g A =
Q o
O lg m
g =
A, o,
4 &
ALTERNATIVO
Desempenho no més Desempenho no ano
070% 049% % 13.26%
] — I 6,63%
-3,76% -0,72%
-13,03%
-10,49%
-23,00%
-13,80%
-30,89%
a) > < o] = > a < < o P >
~ [ 19 Z. Ly ~ — = [ [
5 % £ 5 2 =& S B B g 3 &
>

, -IFIX: indice de Fundos Imobilidrios
- IMA-S: Indice composto por LFTs

i - IHFA: Indice de Hedge Funds ANBIMA
- IMA-G: Indice composto por titulos publicos, excluindo indexados ao IGP-
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4 Estratégia

ALOCACAO ESTRATEGICA
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ESTATISTICA
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
Médio Anual* No Més No Ano 12 meses 24 meses 36 meses 60 meses
Ultra 9,52% 1,04% 8,85% 10,79% 15,39% 19,98% 40,95%
Conservador
Conservador 11,42% 0,80% 812% 9,79% 16,24% 21,49% 4712%
Moderado 14,62% 0,78% 6,03% 7.97% 17,19% 26,44% 61,31%
Sofisticado 16,80% 0,56% 4,98% 6,55% 17,75% 26,95% 69,49%
Arrojado 18,39% 0,30% 4,43% 5,80% 18,81% 28,39% 75,00%
CDI 7,75% 1,07% 8,91% 10,93% 14,26% 18,31% 34,10%
IBOVESPA 15,06% 0,47% 497% -0,85% 16,31% 5,05% 4811%
Qtd Retornos Qtd Retornos Maior Menor Maior Menor Volatilidade
>0 (anual) <0 (anual) Retorno Retorno Retorno Retorno 12 meses
Anual Anual Mensal Mensal
Ultra 18 0 21,08% 3,05% 2,83% 1,62% 119%
Conservador
Conservador 18 0 29,50% 0,96% 5,43% -4,53% 3,04%
Moderado 17 1 4397% -3,79% 9,18% -9,15% 6,01%
Sofisticado 15 3 55,44% -10,56% 12,24% -13,00% 8,19%
Arrojado 14 4 65,31% -14,34% 14,71% -15,78% 9,98%
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RETORNO MENSAL
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VOLATILIDADE ANUAL
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Disclaimer: As informagcées acima se referem a uma SIMULACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e nio traduzem ou refletem a posicio do investidor com a
Finacap Investimentos LTDA. (CNPJ 01.294.929/0001-33). Este relatério tem propésito informativo, o material nao deve ser entendido como andlise, material
promocional, solicitacido de compra ou venda, oferta ou recomendacio de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestao de alocacao ou adogao de estratégias
por parte dos destinatdrios. Este material ndo deve ser considerado uma oferta para compra de cotas dos fundos. As informacdes referem-se as datas mencionadas.
Os investidores devem buscar aconselhamento profissional com relagio aos aspectos tributdrios, regulatério se outros que sejam relevantes a sua condicao
especifica, sendo que o presente material ndo foi elaborado com esta finalidade. A Finacap Investimentos LTDA. nao se responsabiliza por decisdes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informacées divulgadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento, renda variavel e
alguns produtos de renda fixa ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo
garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade divulgada néo ¢ liquida de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Muito importante a adequada
compreensdo da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aquisi¢do. Os investidores devem obter orientagdo financeira independente,
com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar
variagoes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. A Finacap Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizagio das informacées veiculadas ou de seu contetido. E terminantemente proibida a utilizaco, acesso, cépia ou divulgacio
ndo autorizada das informacgoes aqui veiculadas. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade de
instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variagées e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. *Retorno médio anual considera data de inicio
como 01/01/2016.
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