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Carta 8

Vivemos tempos interessantes no Brasil. O cenario econdmico e o ambiente de
negécios no pais seguem se deteriorando, a0 mesmo tempo em que nos

aproximamos de uma das mais disputadas corridas presidenciais da ultima década.

A titulo de curiosidade, atualizamos um estudo que fizemos no inicio do ano sobre o
nivel geral dos indices acionarios e chegamos a conclusdo de que nos patamares
atuais, as empresas que compdoem o Ibovespa, no seu conjunto, parecem estar

bem precificadas.

Gostariamos apenas de frisar que buscamos investimentos sob a ética fundamental
de longo prazo, analisando cada potencial investimento individualmente. Portanto,
esse estudo foca na Otica de um investidor passivo e serve como instrumento

adicional para identificarmos o apetite geral e humor dos investidores.

O estudo tenta replicar para o caso brasileiro a analise feita pela Berkshire em 1999
(Carta Berkshire Hathaway 1999). Assim como Buffett fez para os EUA,
relacionamos a evolugao do Ibovespa com o PIB brasileiro desde 1995. Em curtos
espacos de tempo, o crescimento dos lucros das companhias listadas em bolsa
pode diferir do crescimento do PIB, mas vemos que quanto maior o prazo, mais

eles se aproximam.

Considerando os dados de 1995 até o fim do primeiro semestre de 2014,
percebemos que tanto o Ibovespa (descontado dos dividendos), como o PIB,
apresentaram um crescimento médio anual em torno de 11% nominal e perto de
2,7% real.

Quando estreitamos para periodos mais curtos, como nos ultimos 5 ou 10 anos,
observamos que a performance do Ibovespa foi bem abaixo do PIB no periodo. No
entanto, vemos esse movimento dos Ultimos anos como um ajuste necessario, uma
correcao para reaproximar as médias dos pregos com o crescimento dos lucros. No
periodo de 1995 até 2007 a valorizagao dos indices de agdes foi muito superior a

evolucdo média do PIB do periodo.

Curiosamente, outro indicador que retornou a média foi o indice Preco-Lucro (PL).

Se no inicio de 2014 o prego do Ibovespa se aproximou de 9x o seu Iucro hO]e
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apos a recuperagdo dos uUltimos meses, o multiplo PL ja se aproxima da média

historica ao redor de 11x.

Olhando para frente, nos niveis atuais, julgamos que provavelmente os investidores
passivos terdo um retorno muito préximo da média apresentada até aqui. As Unicas
duas alternativas para que esse investimento seja, no longo prazo, mais turbinado
sdo: a economia brasileira (empresas) passar a apresentar resultados melhores e
acima do que foi constatado de 1995 até hoje (qual o PIB potencial do pais?), ou
que parte do caixa seja resguardado para ser aplicado em momentos em que os

precos dos ativos estejam sofrendo com o mau humor temporario do Mr. Market?!

Rentabilidade

O fundo Capital Value FIA encerrou o primeiro semestre de 2014 com uma
rentabilidade negativa de 7,13% e um ganho acumulado desde o inicio do fundo de
1,58%.

Rentabilidade Jun/14 Ano 12 Meses Acumulado*
Capital Value FIA 0,69% -7,13% -3,46% 1,58%
Ibovespa 3,76% 3,22% 12,03% -5,95%
CDI 0,81% 4,97% 9,66% 27,32%
IGP-M -0,71% 2,52% 6,32% 18,38%

* Desde o inicio do fundo (02/09/11)

Carteira

Em nossa ultima carta, divulgada ao final de 2013, mostramos que se por um lado
o pessimismo ganhava corpo e tomava conta dos agentes econémicos, por outro
boas companhias comegcavam a ficar com um valuation interessante para um
investimento de longo prazo. Partindo desta premissa, alteramos
consideravelmente as posicoes intermediarias da carteira com inclusdes de
empresas que apresentariam uma forte geracao de caixa e reforcamos aquelas que,
através de nossos estudos, nos davam mais convicgdo de que o retorno esperado a

frente se mostrava satisfatério e ja incluia no prego um quadro bastante negativo.

1 . . . . I
Personagem criado por Benjamin Graham em seu livro Intelligent Investor que compara as oscilagdes do
mercado de agGes as alteracdes de humor de um sujeito que sofre de disturbio bipolar.
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A piora no cenario econémico, com recorrentes quedas nos indices de confianca e
aumento da taxa de juros, impactou fortemente o mercado de agdes no primeiro
trimestre do ano. Consequentemente, algumas das boas empresas que
incorporavam um cenario mais otimista sofreram quedas ao redor de 30%, como

foram os casos de: CCR, Natura, BM&F Bovespa, Ital, Panvel, Technos e Contax.

Diante disto, aproveitamos o elevado caixa do fundo Capital Value FIA, que
iniciou o ano 2014 ao redor de 25,6%, para aumentar algumas posicoes. Ao final

do semestre, o caixa havia sido reduzido para perto de 22%

Ital se manteve como a maior posicdo do fundo, chegando a quase 17% do
portfolio ao longo do semestre, mas terminou Junho representando 14%. Na parte
final dessa Carta, falaremos com mais detalhes sobre a tese de investimento no

banco.

As posicoes de Contax, Gerdau e Vale, que juntas a Ital, sdo relevantes na carteira
do fundo, contribuiram negativamente para o desempenho no trimestre. Contax é
um case que seguimos investidos, uma vez que o turnaround operacional ainda nao
foi reconhecido pelos agentes econdmicos. Como abordamos em cartas passadas, a
companhia j@ comegou a apresentar resultados mais robustos, com elevagdao de
margens para perto do histérico e ROIC (Retorno sobre o Capital Investido)
recorrente acima de 20%. Entendemos ser um investimento de bastante valor e
que, ao final do semestre, era negociado abaixo de 8,5x Lucro de 2014 e 4,0x
EV/Ebitda (projetado para 2014). Vale e Gerdau sao investimentos que dependem
mais diretamente do ambiente externo e dos precos internacionais de seus
produtos. O ambiente para ambos os negdcios ja estava dificil e permanece se

deteriorando o que mantém por ora os precos dessas empresas deprimidos.

Os investimentos em Magazine Luiza, Santos Brasil e Unicasa foram zerados e
abriram espaco para companhias de maior qualidade e previsibilidade de geracgao
de caixa. Aproveitamos os recursos para fazer posicdao em CCR, Natura e BM&F
Bovespa. Essas empresas agora compdem o portfdlio e representam, em conjunto,

aproximadamente 7% do patrimoénio.

O setor de construgao civil seguiu ganhando participacdo no trimestre, a despeito
do elevado pessimismo dos investidores com o setor. Aproveitamos as fortes
guedas para elevar gradualmente algumas participagdes. De maneira geral, temos

observado que, apesar do setor estar sofrendo com o “vento contra”, algumas
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companhias apresentaram relevante melhora na qualidade de sua gestdo, mas que
ainda ndo foi reconhecida pelo publico em geral. Dessa maneira, elevamos ao longo
do semestre de 8% para 11% a exposicao nesse grupo de empresas, que inclui:

Cyrela, Even e PDG.

Itau

A posicdo em Ital no fundo Capital Value FIA comecou a ganhar importancia a
partir do final de 2012 e inicio de 2013. Os investimentos sdo realizados através da

Itadsa, mesmo veiculo da familia Egydio de Souza Aranha no banco Itad.

Quando iniciamos o investimento, as acdes do banco sofriam forte desvalorizagao
em fungdo, principalmente, de duas razdes: a primeira relacionava-se com a
pressdao por parte do governo pela queda dos spreads bancarios e a segunda em
funcdo da agressiva gestdo do proprio Itad na sua politica interna de concessdo de
crédito. Em relagdo a primeira causa, vimos recentemente um retorno da elevagao
dos spreads com os bancos publicos tirando o “pé do acelerador”, o que vemos
como positivo para os bancos privados. Contudo, é para o segundo ponto que

queremos chamar a atengdo.

Durante os anos de 2010, 2011 e inicio de 2012, o banco Ital atuou de maneira
agressiva em linhas de crédito mais arriscadas, como Micro, Pequenas e Médias
empresas; e Veiculos. Em setembro de 2011, o primeiro chegou a representar
25,1% da carteira total de crédito e o crédito de Veiculos chegou a quase 18% da
carteira total. Como acompanhamos na sequencia, a economia como um todo
comegou a apresentar fraqueza, a inadimpléncia comegou a se elevar e os impactos

nos resultados do banco Ital foram ficando evidentes.

Foi a partir de meados de 2012 que percebemos que o banco havia identificado os
problemas e iniciado um forte movimento de arrumacao da casa. As acles
envolviam: (i) imprimir um processo mais intenso de redugdo de custos e
enxugamento da estrutura do banco, (ii) aumentar e estimular novos produtos
geradores de receitas recorrentes (fees) e (iii) restabelecer as estratégias de
expansdo da sua carteira de crédito. Nesse ultimo ponto e olhando para tras, ficou
claro como essa evolugdao se deu e quais foram os resultados: as linhas para
veiculos cederam do patamar de 17,9% em set/11 para 8,2% em jun/14. Micro,

Pequenas e Médias, cairam de 25,1% em set/11 para 18,4% em jun/14, enquanto

que linhas mais seguras ganharam espaco, como Grandes Empresas, que saiu de
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25,3% da carteira total em set/11 para 29,5% em jun14 e crédito Consignado que
evoluiu de 2,9% em set/11 para 7,2% em jun/14. O Indice de Inadimpléncia de 90
dias, que inclui pessoa fisica e juridica, encerrou junho desse ano em 3,4%,
significativamente abaixo do pico de 5,2% de junho de 2012 e de 4,5% de junho
de 2011. O ROE (Retorno Sobre o Patriménio Liquido) recorrente por trimestre
chegou a rodar abaixo de 18,5% nos periodos mais agudos, mas voltou a se
recuperar gradualmente e alcancou 23,7% ao final do 2° trimestre de 2014.

Podemos dizer que o banco esta voltando a velha forma!

De tempos em temos, sabemos que todas as empresas de certa maneira podem
tropecar, portanto sdo nessas horas que a competéncia na gestdo, o foco obstinado
por resultados e o alinhamento dos interesses, fazem a diferenca. Olhando para
frente, vemos os controladores do banco Ital perseguindo novas oportunidades de
geracao de valor, nos moldes dos negdcios realizados ao longo de sua histéria. Nos
anos recentes o banco adquiriu a Redecard (atualmente chamada de Rede),
reforcando sua presenga no segmento de meios de pagamento e, através de
parcerias, joint ventures e bandeiras préprias, continua a consolidar sua lideranga
no mercado de emissdes de cartdes. As operacdes de Asset Management,
Capitalizagao, Previdéncia e Seguros vendidos nas agencias, estdo ganhando cada
vez mais atencgao, ajudando a fidelizar os clientes e otimizar a utilizagdo da extensa
rede de distribuicdo do banco, espalhada em todas as regides do pais e que conta

atualmente com 4.766 agencias e 27.994 caixas eletronicos.

Outro aspecto que reforga nosso interesse no banco Itad, é a grande preocupagdo
com o aspecto tecnoldgico. Segundo o proprio Ital, o numero de transacGes em
2008 realizada em Canais Padrdo (agencias, caixas e telefone) era de 74% do total,
com apenas 26% sendo realizada via internet e celular (Canais Remotos). Ao final
do primeiro trimestre de 2014, um pouco mais de cinco anos depois, essa relacao
ja se inverteu, com 59% do total de transacdes sendo realizadas via Canais
Remotos e 41% via Canais Padrdao. Dessa maneira, vemos que a busca constante
de novos conhecimentos e aperfeicoamento da tecnologia nessa industria sdo
condicdes necessarias para a sobrevivéncia e geragdo de valor no longo prazo. Para
termos uma ideia do foco do banco ao redor desse tema, o Itall tem em aberto um
plano de investimentos, de 2012 até 2015, da ordem de R$11 bilhGes, que se
destinam as seguintes areas: (i) Equipamentos e Sistemas de Processamentos de
Dados (R$2,7bi), (ii) Aquisicdo de Softwares (R$0,8bi) e (iii) Desenvolvimento
Interno de Softwares (R$4,6bi). Os demais R$3bi estao sendo gastos na construcao

da 12 fase de um novo Data Center, o maior da América Latina com certificacdo
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LEED, que ja nasce com planos de expansdo até 2050 (22 e 32 fase). A area
construida é superior a 59mil m2 e possui uma capacidade para 24.000 transagoes

por segundo, capacidade total 16 vezes maior do que o atual.

Apesar de todos os problemas apresentados, vimos o lucro do Itau sair de R$0,58
por acao no 2° tri de 2010 e caminhar para R$0,90 por acdo no 2° tri de 2014, um
crescimento de 55,17% em 4 anos, equivalente a um crescimento composto anual
acima de 11%. Esse resultado, a despeito dos desafios enfrentados pelo Itad, nos
da conforto de que uma instituicdo com tal qualidade, apds arrumar a casa e elevar
0os niveis da rentabilidade de sua operagdo para préoximo do apresentado
historicamente, parece ser um excelente investimento para os anos a frente.
Estimamos que o banco deva apresentar ROE recorrentes acima de 20% para os

proximos anos e hoje suas agdes negociam perto de 9,5x o lucro de final de 2014.

A CAPITAL GESTAO E INVESTIMENTOS NAO COMERCIALIZA NEM DISTRIBUI COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO OU QUALQUER OUTRO ATIVO FINANCEIRO. AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE
MATERIAL SAO DE CARATER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO E NAO REPRESENTAM UMA OFERTA DE
VENDA.

E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO E REGULAMENTO DO FUNDO AO APLICAR
SEUS RECURSOS. ESTE FUNDO UTILIZA ESTRATEGIAS COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE
DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO. TAIS ESTRATEGIAS, DA FORMA COMO SAO ADOTADAS, PODEM
RESULTAR EM SIGNIFICATIVAS PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS, PODENDO INCLUSIVE
ACARRETAR PERDAS SUPERIORES AO CAPITAL APLICADO E A CONSEQUENTE OBRIGAGAO DO COTISTA
DE APORTAR RECURSOS ADICIONAIS PARA COBRIR O PREJUIZO DO FUNDO. OS FUNDOS DE ACOES
PODEM ESTAR EXPOSTOS A SIGNIFICATIVA CONCENTRACAO EM ATIVOS DE POUCOS EMISSORES, COM
RISCOS DAI DECORRENTES. ESTE FUNDO NAO CONTA COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO
GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.

RENTABILIDADE PASSADA NAO E GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE MENSAL
DIVULGADA E LIQUIDA DE TAXAS DE ADMINISTRAGAO E PERFORMANCE E NAO E LIQUIDA DE
IMPOSTOS. O UTILIZADOR ACEITA QUE O CONTEUDO, ERROS OU OMISSOES NAO PODEM SER
FUNDAMENTOS PARA QUALQUER RECLAMAGAO OU AGAO LEGAL.
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