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Carta de gestão  

Seguindo a lógica que vínhamos comentando nas últimas cartas, vemos o Brasil não como uma ilha, mas como parte integrante de 

um sistema financeiro supra nacional onde, dado as facilidades migratórias de capital, as barreiras de alocação de capital são cada 

vez menores. Assim sendo, qual tem sido a característica dominante do cenário internacional em 2017 e que foi novamente verda-

de em setembro: (i) índices de volatilidade em patamares his-

toricamente baixos; (ii) indicadores econômicos demonstrando 

evolução consistente nas principais economias; (iii) abundância 

de liquidez num cenário de juros real próximos a zero; (iv) recu-

peração de preços de commodities; (v) conflitos geopolíticos 

restritos ao campo retórico.  

Todos esses fatores tem funcionado como ¬pólvoraº, ou gatilho 

para o investimento em ativos de risco e no mundo emergente. 

Não por acaso chamamos atenção ao gráfico ao lado em nos-

sas últimas 2 cartas, evidenciando que o ¬evento JBSº deixou a 

bolsa brasileira atrasada em termos de performance, mas que 

isso vinha se ajustando...e de fato ajustou.   

Mês passado chamamos atenção para algumas nuvens que 

poderiam afetar a bolsa. De fato, após alcançar uma alta de 

mais de 7% em setembro, tais nuvens afugentarem investidores 

e a bolsa recuou, mas ainda assim fechando em alta de 4,88%.  

 

Mas e daqui para frente?  

Eleições. Iniciamos o 4º trimestre do ano, os últimos 3 meses antes de entrarmos efetivamente no ano eleitoral. A respeito dessa 

questão - Eleições 2018 - em nossa opinião é ainda muito cedo para tratar de tal assunto, sendo assim atribuímos valor zero as 

atuais pesquisas de intenção a votos e nossa percepção de mercado não é afetada por isso. Entendemos que a eleição de 2018 se 

dará sob a égide de uma retomada da economia, num cenário de inflação e juros baixos, com um ¬culpadoº muito claro pelo mau 

momento vivido pelo país nos últimos anos. Sendo assim, acreditamos que aumentam muito as chances de um presidente que 

defenda atual agenda econômica e que realize as reformas necessárias para que o país siga no caminho.  

Atividade. Nossa intenção aqui na carta não é encher o leitor com gráficos e dados, mas temos visto números interessantes na  nossa 

economia que gostaríamos de dividir, até como forma de esclarecer de onde vem nossa visão prospectiva positiva:  

(i) Todos indicadores de confiança divulgados pela FGV demonstraram melhora agora em setembro - índice de confiança do con-

sumidor, da construção, do comércio, da indústria e do empresário. Além disso, o índice de incerteza econômica teve forte retração.  

(ii) Industria seguiu sua toada de recuperação com dados da produção industrial e o PMI (dado que mede as compras dos geren-

tes, os pedidos as fábricas) surpreendendo para cima. Números da Anfavea (veículos) também seguem fortes.  

(iii) Vendas no varejo seguiram fortes segundo dados do IBGE de agosto.   

(iv) Após apresentar meses de contração (desde 2014), tivemos expansão da concessão de crédito para empresas em agosto.  

(v) Apesar de ainda alto, o desemprego vem sendo reduzido e o número de pessoas ocupadas teve um salto nos últimos 3 meses. 

A título de curiosidade, o mês de agosto foi o melhor mês desde agosto de 2014 em termos de criação de vagas.  

Valuation e fluxo. Você pode estar pensando: ok, todos esses indicadores já são conhecidos e já estão refletidos nos preços dado que 

já são públicos! Você esta correto, mas apenas em parte. Primeiro porque acreditamos que o mercado é imperfeito e apesar des-

tes serem dados conhecidos, não necessariamente são corretamente refletidos nos preços das ações. Não são poucas as vezes 

em que os agentes de mercado exageram ou subestimam movimentos. Acreditamos que muitas companhias podem registrar cres-

cimentos de lucros expressivos em 2018 - estamos falando de 20%, 30, 40% de lucro. Se estivermos corretos  existe sim upside 

potencial para o investimento em ações de forma seletiva, tal qual buscamos.   

Outro ponto a ser considerado é a do fluxo de compra o qual pode seguir migrando para ativos de risco, seja pela entrada de es-

trangeiros (o que já vem ocorrendo), mas principalmente por investidores locais (fundos de ações, fundos de previdência e investi-

dores pessoa-física) insatisfeitos com os menores juros. Agora em outubro temos a penúltima reunião do Copom do ano. Ao que 

tudo indica teremos nova redução nos juros. Acreditamos que 0,5% levando a taxa Selic para 7,5% , tornando menos atrativo o 

investimento em renda fixa e ¬empurrandoº investidores para bolsa...algo que já vínhamos comentando aqui.  

Por esses fatores seguimos moderadamente otimistas e bastante seletivos na escolha dos ativos que compõe nossos portfolios.  



 

 

BOLSA E NOSSOS CLUBES.  

No mês de setembro o Ibovespa encerrou com alta de 4,88% aos 74.293 pontos com a entrada de mais de R$ 4,3Bi de investimen-

to estrangeiro. O dólar encerrou aos R$ 3,16 com leve alta de 0,46%.  

AI VALE 

O clube AiVale com foco em dividendos e que segue a Carteira XP de Dividendos teve uma performance aquém do Ibovespa com 

alta de 2,73%. Destaque do AiVale foram as ações de Smiles (SMLE3) com +15% de alta e o destaque de baixa foram as ações da 

Metalúrgica Gerdau (GOAU4) com queda de 6%.  

MAZONI  E FOLK  

Tivemos um mês positivo para ambos os clubes: o Mazoni acumulou variação de +5,58% e o Folk +5,62%. Destaques de alta para 

Anima (ANIM3) e JSL (JSLG3) com altas de 24% e 23%; e o destaque de baixa foram as ações de Vale (VALE3) com queda de 9%. 

Única alteração mais relevante nas carteiras dos clubes foram a adição do Banco ABC (ABCB4), o qual discorremos abaixo.  

BLUES 

Nosso novo clube iniciou suas operações no dia 12 de setembro. Dado que os aportes e as compras de ativos foram sendo feitas 

ao longo do mês, sua performance não serve como parâmetro, em nossa opinião. A partir de outubro conseguiremos melhor avaliar 

seu desempenho. Com um foco em dividendos vamos discorrer sobre os ativos que compõe a carteira do clube:  

Banco ABC (ABCB4): O banco ABC é uma empresa do Arab Banking Corporation e está presente no país a mais de 25 anos com 

foco em middle e large corporations. O que nos chama atenção e agrada é a resiliência e consistência de seus resultados – mesmo 

num ambiente competitivo e com aumento da inadimplência na economia o banco tem conseguido entregar um retorno sobre seu 

patrimônio de ao menos 14%, que é maior que seu custo de captação e interessante se projetarmos uma Selic a 7,5% ao final do 

ano com um yield esperado de 6% e 20% de upside na ação.  

IRB (IRBR3): empresa é a maior e mais consolidada resseguradora do país, com maior participação de mercado e maior histórico. 

Mercado de resseguros é ainda bastante pouco penetrado e vemos potencial de crescimento. Não obstante o retorno sobre o patri-

mônio da empresa é alto (28%) e superior as outras seguradoras (~14%) e bancos (~20%) e ainda com menor volatilidade em 

seus resultados. Acreditamos num yield de 6 a 7% nos próximos 12 meses.   

Alupar (ALUP11): Alupar é a maior empresa de transmissão de energia de controle privado no Brasil. Todas suas concessões (26 ao 

todo) vencem após 2030 e possui um mix bem diversificado de receitas corrigidas pelo IPCA e IGP-M. Seus ativos propiciam uma 

alta previsibilidade de receitas e geração de caixa robusta com baixo risco. Vemos a queda de juros e inflação como um catalisador 

para suas ações, dado que a empresa possui uma alavancagem não desprezível. Com uma TIR Real de 13% aa e bem posicionada 

para os projetos de transmissão de energia que devem sair do papel no Brasil nos próximos anos, vemos potencial para ela.  

AES Tietê (TIET11): Empresa americana com mais de 20 anos de presença no Brasil que atua na geração de energia com 9 plantas 

hidroelétricas e 3 pequenas centrais hidroelétricas com capacidade de geração de 2,658 MW de geração e com suas concessões 

expirando em 2029, mas podendo m ser renovadas. Nos agrada seu elevado retorno sobre o patrimônio líquido de 24% nos últimos 

12 meses e seu bom histórico de pagamento de elevados dividendos. Estimamos um retorno total de 20%  para suas ações.  

São Martinho (SMTO3): São Martinho é uma das empresas mais eficientes e mecanizadas do mundo na produção de açúcar e eta-

nol. Empresa tem 4 usinas, com capacidade de moagem de 24 milhões de toneladas de cana, sendo 97% da produção mecaniza-

da. Apesar do setor ser bastante cíclico a empresa conseguiu entregar um crescimento de 23% aa de seu lucro nos últimos 7 anos. 

Vemos a empresa bem posicionada para apresentar uma forte geração de caixa esse ano gerando potencial de elevação de payout 

e o pagamento de bons dividendos. Estimamos um yield de ~4% e enxergamos outros 15% de upside para suas ações.  

Carrefour (CRFB3): empresa com uma demanda resiliente (menos elástica a ciclos) baseada no perfil de suas operações – essenci-

almente venda de alimentos no varejo (~80% da receita). Possui posição e operação bem consolidada no Brasil sendo uma forte 

geradora de caixa e com rentabilidade acima do custo de capital de forma consistente; um crescimento acima dos players do mer-

cado através da expansão das operações do Atacadão. Não esperamos um grande yield para o papel (~3%) dado a necessidade 

de investimentos e intensidade de capital de giro de sua operação, mas a isso se soma um retorno esperado de 15% para a ação. 

Itaú (ITUB4): o gigante Itaú dispensa maiores apresentações. Gostamos do case do banco pela sua melhor governança vis-à-vis os 

demais bancos brasileiros, sua agilidade em aquisições e seu maior retorno sobre o patrimônio líquido. Acreditamos que a melhora 

da economia aliado aos elevados spreads e algum crescimento na carteira do banco levarão a um crescimento de lucro consistente 

e a um bom pagamento de dividendos. Vemos um retorno potencial de 15% nas ações do banco e outros 6% de yield.  

Sanepar (SAPR3): a companhia de Saneamento básico do estado do Paraná possui um perfil de operações estável e resiliente, dado 

que a demanda de seus clientes é muito pouco afetada pelo ciclos econômicos e suas receitas reajustadas pela inflação. Empresa 

possui um bom histórico de pagamento de dividendos e estimamos um yield de 7%. 
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