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CARTA MENSAL DE GESTÃO  



 

 

Carta de gestão  

Comećamos revisando algumas de nossas projećĕes/estimativas.  

Acertamos quando comentamos na carta de fevereiro a respeito de 3 ventos benĉ°cos para o mercado de aćĕes local:  

(i) conforme estimamos, o governo chinĊs lanćou mĄo de um pacote de incentivos para a economia e os sinais comećam a ser per-

cebidos com o ęltimo dado da indęstria chinesa mostrando forte reversĄo da tendĊncia de queda;  

(ii) as redućĕes de produćĄo de petrēleo surtiram efeito na commodity que saiu de US$ 53/barril para prēximo dos US$63/barril 

(¤19%) de °nal de janeiro para cĂ;  

(iii) pausa nos aumentos de juros nos EUA hoje jĂ ĉ uma realidade.  

Todos esses 3 fatores sĄo benĉ°cos para mercados emergentes como o Brasil.  

No entanto, a realidade do mercado foi diferente, de fevereiro para cĂ o que vimos foi apenas muita volatilidade no mercado, o qual 

oscilou entre a mĂxima de 100 mil pontos e a mčnima de 91 mil pontos, encerrando marćo em 95.414 pontos, 2% abaixo do fecha-

mento de janeiro. ì como se nĄo tivĉssemos sačdo do lugar nesses ęltimos 2 meses! E por que isso aconteceu?  

 

TĔnica segue a mesma em marćo...   

Em nossa visĄo ĉ porque Abril comeća praticamente do mesmo jeito que janeiro terminou, com os grandes temas do ano ainda 

inde°nidos. Quais seriam esses grandes temas e qual nossa visĄo a respeito:  

(a) EUA x China. A de°nićĄo em relaćĄo a disputa comercial entre EUA e China vem travando o crescimento global. Acreditamos que 

EUA e China chegarĄo a um acordo comercial que nĄo afete signi°cativamente o crescimento econĔmico das 2 maiores economias 

do mundo e isso tende a ser benĉ°co para todos agentes.   

(b) Brexit. Entendemos que o Brexit apesar das incertezas e volatilidades que carrega consigo tem impacto limitado nos mercados de 

aćĕes.  

(c) Reforma da PrevidĊncia. O governo atual foi eleito para mudar muito do que estĂ ač posto. Sua agenda liberal na economia tem o 

diagnēstico e os remĉdios corretos para ajustar os principais problemas macroeconĔmicos que enfrentamos atualmente. A questĄo 

central ĉ conseguir transformar isso que estĂ no papel em realidade. Acreditamos que a reforma sairĂ e com uma economia neces-

sĂria para mitigar os graves danos de uma situaćĄo °scal desajustada - acreditamos que chegaremos a uma economia mčnima de 

R$ 700 bilhĕes nos prēximos 10 anos.  

A leitura de cenĂrio nos parece simples, a di°culdade reside na materializaćĄo e resolućĄo dos fatos. Da nossa parte, de acordo 

com a nossa visĄo exposta acima, estamos na ponta otimista e por isso seguimos con°antes que o investimento em renda variĂvel 

ĉ um componente indispensĂvel na carteira dos investidores. Na ęltima carta (marćo) buscamos mostrar isso, chamando atenćĄo 

ao fato do retorno real do investimento em renda °xa no Brasil em 2019 ser estimado em algo como 2,6%.  

 

E o que reserva Abril?  

Acreditamos que deveremos ter notčcias positivas acerca do ponto (a) citado acima e isso pode ajudar o mercado local. Quanto ao 

(b) como dissemos, esperamos um impacto reduzido no mercado. E em relaćĄo ao ponto (c) esperamos que a reforma avance o 

tramite normal do rito processual para que tenhamos uma votaćĄo quićĂ em maio, mas mais provĂvel em junho.  

Entendemos que a materializaćĄo da reforma produzirĂ um ciclo virtuoso muito positivo para economia e que serĂ re±etido em forte 

apreciaćĄo da bolsa. No entanto, enquanto persistem as incertezas o que vemos na economia real ĉ o falecimento das expectativas 

e con°anća dos agentes, o que se traduz em redućĄo do crescimento econĔmico e consequentemente a mola mestre do desempe-

nho das aćĕes, o qual ĉ o lucro.  

 

E a bolsa?  

Face a esse cenĂrio binĂrio e com uma economia que jĂ vem dando sinais de desaceleraćĄo, vemos o čndice da bolsa brasileira 

com menos assimetrias de valor, especialmente nas grandes empresas do Ibovespa. Com isso, temos buscado investir em aćĕes de 

menor porte, as quais vemos como mal preci°cadas mesmo face a esse cenĂrio. Sendo assim, carregamos uma carteira mais diver-

si°cada tal qual apresentamos nas pĂginas seguintes.   



 

 

BOLSA E NOSSOS CLUBES.  

O Ibovespa encerrou marćo em leve baixa de 0,18%; o dēlar se valorizou 4,61%, encerrando cotado a R$ 3,92 e a curva de juros 

brasileira reagiu com uma leve queda, com o juros de 10 anos saindo dos 9,09% e encerrando em 8,98%. Nesse cenĂrio, conside-

ramos que os clubes tiveram uma performance satisfatēria, com destaques para os dividendos que superam seu benchmark o 

Ibovespa.  

 

AI VALE E BLUES 

Tanto o clube Ai Vale quanto o Blues tiveram uma performance acima do Ibovespa. O Ai Vale apresentou alta de 0,22%, o Blues de 

0,16% ante queda de 0,18% do Ibovespa. Atribučmos essa boa performance a nossa estratĉgia mais cautelosa de manter uma po-

sićĄo maior de caixa aguardando melhores oportunidades de comprar bons ativos a prećos atrativos. Alĉm da prēpria estratĉgia do 

clube, de ser menos ¬volĂtilº em momentos de queda ou alta na bolsa.   

Em termos de performance positiva, tivemos como destaque as empresas ligadas ao setor de petrēleo e minĉrio. As aćĕes da 

Queiroz GalvĄo (QGEP3) e Bradespar (BRAP4), tiveram altas de 15,73% e 10,69%, respectivamente. 

Gostarčamos de destacar brevemente, o bom resultado de Bradespar (BRAP4) que ĉ um re±exo do bom resultado da companhia 

Vale (VALE3), uma vez que ĉ uma gestora no qual sua ęnica participaćĄo atualmente ĉ Vale. Sendo assim, no °m do mĊs, a maior 

mineradora do pačs reportou bons resultados, crescendo seu Lucro Lčquido em 25% em 2018, muito impulsionado tambĉm pela 

alta que a commodity teve. Na ponta ¬negativaº dos resultados, tivemos Grazziotin (CGRA4) que teve um ano bastante desa°ador, 

e acabou sofrendo por conta dos resultados do 4T18. A companhia reportou um lucro menor, queda 12,6% 2018 vs 2017, com um 

Ebitda de 59mil, leve queda de 2,6% vs 2017, perdas no crediĂrio e leve aumento na inadimplĊncia da carteira de clientes da com-

panhia. Entretanto a Receita Lčquida, que mede a competĊncia da companhia em realizar suas vendas e gerir seus custos, termi-

nou positivamente com um crescimento de 8,8% no ano de 2018. Alĉm disso, atingiram 346 lojas (21 lojas novas no exercčcio de 

2018). Mesmo com o resultado relativamente fraco, ressaltamos que a Grazziotin estĂ fazendo seu dever de casa, apostando num 

crescimento mais orgănico e na retomada de vendas, que ainda nĄo aconteceram por conta do momento econĔmico delicado que 

estamos ainda. Vamos continuar acompanhando de perto o Case, mas por enquanto, estamos confortĂveis de ter ela. 

Alteraćĕes nos clubes Blues e Ai Vale. Adicionamos no ęltimo mĊs a companhia Braskem (BRKM5), com o mesmo racional dos Clu-

bes de estratĉgia de Valor (Mazoni, Folk, Groove e Soul). Tentar captar sinergias e um ¬upsideº da possčvel venda da empresa.  

 

MAZONI, FOLK, GROOVE E SOUL 

O Mazoni, Folk, Groove e agora o nosso mais recente clube Soul, encerraram fevereiro com quedas de 1,97%, 1,95%, 1,85% e 

1,27% ante leve queda de 0,18% do Ibovespa.  

Em termos de performance, destaque para 3, Bradespar (BRAP4), Minerva (BEEF3) e Petrobras (PETR4), com altas de 10,70%, 

10,20% e 3,70%, respectivamente. A alta de Minerva foi positivamente in±uenciada pelo bons resultados apresentados no 4T18 e a 

alta de Petrobras tem sido in±uenciada pela alta da commodity. 

Na ponta negativa tivemos as aćĕes da Ferbasa (FESA4) e VulcabrĂs (VULC3), com quedas de 20,77% e 15,20%, respectivamente. 

Ferbasa apresentou um resultado normal, infelizmente, o ¬guidanceº divulgado nĄo agradou o mercado e foi mais um problema de 

comunicaćĄo por parte da empresa, que apresentou um guidance que nĄo re±ete o seu atual momento. Fizemos um ¬Callº com a 

Ferbasa e os mesmos nos disseram que estĄo otimistas com o cenĂrio para o ferro de cromo. JĂ VulcabrĂs apresentou um resulta-

do muito aquĉm do esperado, novamente com leve alta no Lucro Lčquido. Alĉm de queda no EBITDA e uma complexidade a ser 

entendida com a operaćĄo da marca ¬Under Armourº. Estamos revisando esse Case. 

Alteraćĕes.  Encerramos nossas posićĕes em MRV Engenharia (MRVE3), com um ganho de 14% desde o inčcio. Com a sačda de 

MRV, °camos mais confortĂveis em adicionar duas novas empresas, Gerdau Metalurgia (GOAU4) e SLC Agrčcola (SCLE3), nos 

quais comentamos melhor abaixo: 

Sobre a operaćĄo de Gerdau Metalurgia (GOAU4) e SLC Agrčcola (SLCE3) 

¶ Gerdau Metalurgia (GOAU4): Empresa negociando a 9x lucros, abaixo da mĉdia histērica. Enxergamos um EV/EBITDA de 5x 

para 2019. A companhia se encontra mais ¬redondaº (com melhor governanća e melhor operacionalidade) e com uma alavan-

cagem controlada. Por °m, o papel °cou para trĂs do setor (quando olhamos as performances dos seus pares nos ęltimos 6 

meses). 

¶ SLC Agrčcola (SLCE3): Encontra-se descontada no seu NAV (Net Asset Value). Acabou sofrendo uma queda exagerada no 

papel, que culminou em outros descontos nos seus męltiplos quando analisamos o histērico mĉdio passado. Por °m, os grĄos 

estĄo negociando a valores muito baixos, esperamos surfar uma melhora do setor, com a retomada da economia. 



 

 

Performance e Composição 
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set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE BLUES¹ -0,05% 5,59% 2,64% 1,97% 8,03% 0,66% 0,16%

IBOVESPA¹ 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%

Diferença do Benchmark -3,53% -4,59% 0,26% 3,77% -2,79% 2,51% 0,33%

CDI¹ 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

2017 2018 2019 12 meses

CLUBE BLUES¹ 0,37% 12,69% 8,91% 11,73%

IBOVESPA¹ 5,89% 15,03% 8,56% 11,77%

Diferença do Benchmark -5,52% -2,35% 0,34% -0,05%

CDI¹ 2,28% 6,40% 1,51% 6,34%

RENTABILIDADE MÊS

1 A variação percentual refere-se a data de inicio do clube: 05/09/2017.

RENTABILIDADE ANO

1 A variação percentual de 2017, refere-se a data de inicio do clube: 05/09/2017.

set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE AIVALE PLUS -0,01% 5,50% 2,85% 1,99% 8,17% 0,63% 0,22%

IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%

Diferença do Benchmark -3,48% -4,69% 0,47% 3,80% -2,65% 2,49% 0,40%

CDI 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 12 meses

CLUBE AIVALE PLUS¹ 0,94% -6,21% 26,18% 21,14% 5,38% 9,09% 9,11%

IBOVESPA -2,91% -13,31%38,94% 26,86% 15,03% 8,56% 11,77%

Diferença do Benchmark 3,85% 7,10% -12,75% -5,71% -9,65% 0,52% -2,66%

CDI 10,77% 13,18% 14,00% 9,93% 6,40% 1,51% 6,34%

RENTABILIDADE ANO

RENTABILIDADE MÊS

1 A variação percentual de 2013, refere-se a data de inicio do clube: 11/12/2013.



 

 

Performance e Composição 
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set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE MAZONI 0,07% 14,51% 4,40% 2,43% 9,56% 0,48% -1,97%

IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%

Diferença do Benchmark -3,40% 4,32% 2,02% 4,24% -1,26% 2,34% -1,80%

CDI 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 12 meses

CLUBE MAZONI -14,05% 2,36% 20,58% 33,19% 25,63% 7,92% 21,13%

IBOVESPA -2,91% -13,31%38,94% 26,86% 15,03% 8,56% 11,77%

Diferença do Benchmark -11,14%15,68% -18,35% 6,33% 10,60% -0,65% 9,36%

CDI 13,18%14,00% 9,93% 6,40% 6,40% 1,51% 6,34%

RENTABILIDADE ANO

1 A variação percentual de 2013, refere-se a data de inicio do clube: 18/07/2013.

RENTABILIDADE MÊS

set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE FOLK 0,14% 14,42% 4,42% 2,40% 9,63% 0,46% -1,96%

IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%

Diferença do Benchmark -3,33% 4,24% 2,03% 4,21% -1,18% 2,32% -1,78%

CDI 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

2017 2018 2019 12 meses

CLUBE FOLK 20,35% 25,47% 7,98% 20,90%

IBOVESPA 12,77% 15,03% 8,56% 11,77%

Diferença do Benchmark 7,58% 10,44% -0,58% 9,13%

CDI 9,93% 6,40% 1,51% 6,34%

RENTABILIDADE ANO

1 A variação percentual de 2017, refere-se a data de inicio do clube: 17/02/2017.

1 A variação percentual de Fevereiro, refere-se a data de inicio do clube: 17/02/2017.

RENTABILIDADE MÊS



 

 

Performance e Composição 

set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE GROOVE¹ 0,10% 14,22% 4,00% 2,31% 9,56% 0,29% -1,85%

IBOVESPA¹ 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%

Diferença do Benchmark -3,38% 4,03% 1,62% 4,12% -1,25% 2,14% -1,67%

CDI¹ 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

1 A variação percentual de Janeiro, refere-se a data de inicio do clube: 11/01/2018.

RENTABILIDADE ANO

2018 2019 12 meses

CLUBE GROOVE¹ 23,19% 7,84% 20,62%

IBOVESPA¹ 10,74% 8,56% 11,77%

Diferença do Benchmark 12,45% -0,72% 8,85%

CDI¹ 6,40% 1,51% 6,34%

1 A variação percentual de 2018, refere-se a data de inicio do clube: 11/01/2018.

RENTABILIDADE MÊS

GROOVE 

BRKM5

8% FESA4

7%

BRPR3

7%

SMAL11

7%

LOGG3

7%

GRND3

7%VULC3

4%
BEEF3

6%

SAPR11

6%

GOAU4

5%

SLCE3

5%

BRAP4

12%

PETR4

10%

CAIXA

10%

Clube Groove

SOUL 

mar/19

CLUBE SOUL¹ -1,27%

IBOVESPA¹ -0,18%

Diferença do Benchmark -1,09%

CDI¹ 0,47%

2019 12 meses

CLUBE SOUL¹ -1,27% -1,27%

IBOVESPA¹ -0,18% -0,18%

Diferença do Benchmark -1,09% -1,09%

CDI¹ 0,47% 0,47%

RENTABILIDADE MÊS

1 A variação percentual refere-se a data de inicio do clube: 01/03/2019.

RENTABILIDADE ANO

1 A variação percentual de 2017, refere-se a data de inicio do clube: 01/03/2019.
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