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ESTRATEGIA DE ACOES

No terceiro trimestre de 2015, o Alaska Black FIC FIA - BDR Nivel I
registrou -22,54%, ante +2,9% do IPCA+6% (benchmark), +3,43% do
CDI e -15,11% do Indice Bovespa.

Desde Inicio

3T15 (%) )
Alaska Black -22,54 9,54
Ibovespa -15,11 -20,61
IPCA +6% 2,92 59,78
a.a.
CDI 3,43 42,25

A composicdo do desempenho do trimestre, por setor, é mostrada
abaixo:

Atribuicao Resultado

T 3T15 (%)
Arbitragem 0,40
Consumo -1,29
Custos -0,02
Imobiliario -12,60
Industrial -4,30
Caixa 0,29
Petroquimico 0,06
Siderurgia -4,58
Tx. Administracdo -0,48

Total -22,54

O fundo encerrou o 3° trimestre de 2015 com as seguintes
caracteristicas:

1. Investimentos e Desinvestimentos: No terceiro trimestre

fizemos dois desinvestimentos da carteira, que deram espaco
para uma nova posicdo. Também aumentamos posicao nas
empresas de carater ciclico que adicionamos a carteira no
trimestre passado, por conta das taxas de retorno atraentes
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que vemos nas companhias. Além disso, aumentamos nossa
posicdo de caixa para termos mais flexibilidade de aumentar
exposicdo em certas empresas sem que haja necessidade de
desinvestimento em outras. Atualmente estamos com 10
acoes na carteira.

2. TIR: A taxa interna de retorno esperada do portfélio de
empresas projetada por nds subiu de 22,04% no 2° trimestre
de 2015 para 27,33% ao ano no 3° trimestre. O aumento se
deve principalmente a troca de posi¢des de taxas de retorno
mais baixas, por a¢des com taxas maiores. Houve também o
aumento da TIR por conta da queda nos precos das agdes
sem alteracao nos fundamentos.

3. Proventos: o fundo recebeu no 3° trimestre deste ano cerca
de R$ 63,17 mil em proventos das empresas (dividendos e
JCP - juros sobre capital proprio). No ano todo recebemos R$
724,37 mil em proventos.

4. Qutras Receitas: o fundo teve no 3° trimestre de 2015 um

resultado positivo de cerca de R$ 260 mil em outras
receitas/despesas como aluguel de acdes, operagdes de
Arbitragem/Hedge e remuneracdo sobre o caixa. No ano,
essas receitas geraram um acumulado de R$ 3 milhodes de
reais.

Na tabela abaixo mostramos quanto o lucro liquido e as receitas das
empresas que investimos representam do patriménio liquido do
fundo. Como enxergamos o fundo como uma holding, vemos a
carteira de hoje versus a carteira que tinhamos um ano atras. A
variacdo grande entre um ano e outro mostra que nossa carteira de
empresas atual traz mais “lucro por real de patrimoénio liquido” do
que a carteira do ano passado.
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% do PL do fundo 2T14 2T15 Vafj/j)gao
Receita Liquida 18,76 46,74 149%
Lucro Liquido 1,45 1,87 29%

Ciclos

Carl Jacobi foi um matematico alemdo do século 19 que fez
inimeras contribuicbes no campo da &lgebra, em especial seus
trabalhos com funcgdes elipticas e equacdes diferenciais. Porém,
deixaremos estes assuntos de lado para focar em uma contribuicao
muito mais simples que sintetiza o jeito de Jacobi olhar problemas
complicados: a maxima “Inverta, sempre inverta”.

Para todo investidor, o objetivo é aumentar seu patrimonio acima
da inflacdo. Usando a logica de Jacobi, podemos examinar este
objetivo usando vérias inversdes. A mais 6bvia delas é “como nao
diminuir seu patrimonio”; sobre esta frase poderiamos discorrer
sobre os varios erros cometidos pelos investidores que perdem
tempo e dinheiro correndo atras de resultados e ndo atrds de bons
investimentos (cujas caracteristicas ja discorremos em cartas
passadas). Como queremos dar continuidade ao trabalho da carta
anterior, continuaremos a olhar para o preco, dado que este item é
uma das portas de entrada para conseguir aumentar sua riqueza.

Partindo da o6tica de Jacobi, focaremos nos fatores que determinam
a precificagdo de um ativo no mercado, e ndo no preco por si sé.

O valor de qualquer ativo gerador de caixa se resume a trés fatores
importantes: a geracdo de caixa do negocio ("E;"), o ritmo a qual ela
cresce (“g”) e a que taxa se desconta os fluxos de caixa futuros (“i”).
Com estes trés parametros, calculamos o valor de ativos perpétuos,
como empresas, em duas etapas: primeiro estimamos os fluxos de
caixa individualmente dos primeiros anos, através da modelagem

3° Trimestre de 2015



A

ASSET
MANAGEMENT

de um periodo que pode variar de 5 a 30 anos, de acordo com a
preferencia. Em seguida, definimos uma taxa de crescimento (“g”)
para todos os anos subsequentes e calculamos o valor da parcela
que chamamos de “perpetuidade”, através da férmula de soma de
progressdes geométricas infinitas. E possivel calcular todo o valor
usando a féormula de soma de PGs, bastando apenas utilizar o “g”
para todos os anos, e ndo somente apds a projecao inicial. Neste
caso, o valor se define pela seguinte férmula:

SOMA.. — a Eq /[1_(1"‘9) 3 Eq
T a-g (1+9) a+dl  (i-g)

Sendo assim, conseguimos ver que a empresa vale mais se o fluxo
“E,” for maior, se o crescimento “g” for maior ou se a taxa de

“:77

desconto “i” for menor. E vice-versa.

Munidos dessa férmula, podemos entender o que estad ocorrendo
ao longo do ciclo de alta e baixa de mercado. Porém, antes de
partirmos para o ciclo, convém ressaltar que podemos separar estes
elementos entre o que é dado concreto (geracao de caixa) e o que
sdo expectativas do mercado (taxa de desconto e expectativa de
crescimento).

A geragdo de caixa estd intrinsicamente ligada ao investimento, e
suas variagoes podem causar mudangas no valor do negobcio. As
taxas de desconto e de crescimento sdo sensiveis a diversos aspectos
psicoldégicos do mercado, como pessimismo, otimismo, apetite por
risco, medo, e veremos adiante que essas podem influenciar de
forma mais dramatica o preco de um ativo.

Podemos utilizar a férmula VP = E; / (i - g) para varias finalidades.
No mercado, a préatica comum é tentar descobrir o “valor justo”
para as empresas, usando uma taxa de desconto padrdao e um “g”
estimado. A partir do valor descoberto mede-se quanto este precgo é
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maior ou menor que o valor de mercado da companhia, chegando
num “upside” ou “downside”. O problema dessa abordagem é ter
que estimar o fluxo de caixa futuro ("E;") e também a taxa de
desconto para a acdo. Como Jacobi recomenda, invertemos a

1”277

férmula de forma que a taxa de desconto “i” passa a ser a variavel a

+g9.

. ~ A 1 E
ser descoberta. Ficamos entdo com a féormula i = Prelgo

Consideramos o preco em que o mercado negocia o ativo e
tentamos descobrir qual a taxa “i” para que o valor presente fique
igual ao preco da bolsa. Considere o seguinte exemplo matematico:
se uma acao estd sendo cotada em bolsa a R$ 16,00, e tem uma
geracao de caixa de R$ 2,00 por acdo que cresce na média 8%
podemos inverter a conta e tentar descobrir qual a taxa “i”
implicita. Chegamos a taxa de desconto de 20,5%, conforme indica

a conta abaixo.

Ey . B

2
— = — = —+ 0,08 = 20,59
(i—9) ' Preco +9 * o

Preco = =
’ 16

Outra forma de olharmos para a taxa de desconto é vé-la através do

ponto de vista do investidor. Nesse caso, um investidor que compra

um ativo que tenha as caracteristicas acima, terd uma taxa de

retorno ao ano de 20,5% sobre seu capital.

Definida a relacdo matematica entre todos os termos da férmula,
partiremos para uma descricao de um ciclo de mercado completo,
acompanhando as variaveis de um mesmo ativo. A coluna “Lucro
nominal” contém o comportamento do lucro do ativo no periodo.

As colunas “i” e “g” sdo as projecdes do mercado em cada momento
do ciclo, e a coluna “preco nominal” reflete o que acontece com o

1”277

preco do ativo dados os parametros “i” e “g” usados nas projegdes.
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Semestre], Lucro i g Preco |P/E| Variacdo do |[Variacdo do Preco
1° 92,9 19,00% |-0,67%|  469,3 51
2° 98,1 18,00% |-0,67%|  521,8 53 5,5% 11,2%
3° 109,1 15,00% [1,33% |  808,7 74 11,2% 55,0%
4° 1271 13,50% (2,33% | 1.164,6 |92 16,5% 44,0%
5° 1514  [12,50% |3,00%| 1.642,0 10,8 19,2% 41,0%
6° 184,5 |11,50% (3,67%| 2.441,6 |13,2 21,8% 48,7%
7° 224,7 110,50% 14,33% | 3.802,5 16,9 21,8% 55,7%
8° 273,8 110,25%|4,50% | 4.975,8 18,2 21,8% 30,9%
9° 333,5 10,00% |4,67%| 6.5454 19,6 21,8% 31,5%
10° 406,3 9,75% 14,83%| 8.663,1 21,3 21,8% 32,4%
11° 495,0 9,50% |5,00% | 11.548,9 |23,3 21,8% 33,3%
12° 576,7 9,25% |5,17%| 14.853,8 |25,8 16,5% 28,6%
13° 672,0 9,00% |5,33%| 19.305,6 |28,7 16,5% 30,0%
14° 726,1 8,75% |550% | 23.570,9 [32,5 8,0% 22,1%
15° 761,6 9,25% |517%| 19.614,1 |25,8 4,9% -16,8%
16° 787,0 9,75% 14,83%| 16.781,5 [21,3 3,3% -14,4%
17° 7940 |10,25% |4,50% | 14.430,5 [18,2 0,9% -14,0%
18° 7824  |10,75% |417%| 12.380,2 |158 -1,5% -14,2%
19° 7710  |11,25% (3,83%| 10.794,0 |14,0 -1,5% -12,8%
20° 759,7  |11,75%(3,50%| 9.531,3 12,5 -1,5% -11,7%
21° 7316 |12,50% [3,00%| 7.932,4 10,8 -3,7% -16,8%
22° 7046 |13,25%(2,50%| 6.717,9 |95 -3,7% -15,3%
23° 649,0 |14,00% |2,00%| 5.516,5 |85 -7,9% -17,9%
24° 572,9 115,00% [1,33%| 4.2479 |74 -11,7% -23,0%
25° 527,7  116,00% |0,67%| 3.464,6 | 6,6 -7,9% -18,4%
26° 508,2 |17,00% |0,00%| 2.9894 |59 -3,7% -13,7%
27° 4894  |18,00% 1-0,67%| 2.604,3 |53 -3,7% -12,9%
28° 472,0  119,00% 1-0,67%| 2.384,1 |51 -3,7% -8,6%
29° 453,2  [19,00% |-0,67%| 2.289,0 |51 -3,8% -3,8%

O grafico abaixo foi gerado exatamente a partir dos pontos acima.

O ciclo hipotético, em escala logaritmica, é representado abaixo

com o preco variando ao longo dos anos:
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Preco da agcdo em termos nominais
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Segue a explicacdo de cada ponto do grafico mostrando o que esté
por tras do prego.

1. Em momentos de pouco ou nenhum crescimento econdmico,
a maioria das pessoas estd satisfeita em preservar seu
dinheiro. Poucos veem alguma possibilidade de melhora.

Nesse momento a aversao ao risco estd em um nivel muito alto, o
que se traduz em uma taxa de desconto muito elevada. O cenério
econdmico ruim faz com que as projecdes de crescimento reflitam
muito mais o cendrio presente do que a possibilidade de
crescimento de longo prazo.

2. A economia para de piorar, e os resultados das companhias
apresentam os primeiros sinais de melhora.

3. Passado um tempo, a economia inteira mostra sinais de
melhora. Os lucros das companhias comecam a surpreender.
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A estabilizacdo da economia ndo apaga a memoria recente do
desempenho ruim. A aversao ao risco pode nado estar em sua
maéxima, mas continua ainda inflada pelos acontecimentos recentes.
Em termos de previsdo econdmica, ainda ha ceticismo para
imaginar um crescimento de longo prazo para a economia. Os
poucos que compraram até agora se aproveitaram das grandes
distor¢des e oportunidades que o humor do mercado lhes forneceu,
dificilmente havera melhor hora para se posicionar neste ciclo. No
terceiro semestre do ciclo, o “i” = 15%, o “g” =1,33% e o “E{” =
109,1. Para esses valores, o preco “P” = 808,7.

Repare que, comparado com o ponto inicial, o lucro subiu 17% de
92,9 para 109,1, mas o preco subiu 72%, de 469,3 para 808,7. A
reacdo mais drastica do preco se deve a contracdo da taxa de
desconto e a revisdo do crescimento da companhia pelo mercado. O
lucro responde apenas por 17% de aumento de preco, o restante da
apreciacao vem por conta da mudanca nas estimativas do mercado.

4. Os resultados positivos superam todas as expectativas do
mercado e os precos dos ativos comecam a refletir tal
melhora.

5. O efeito positivo dos resultados comecga a ser refletido por
noticias positivas sobre a economia em geral. O investidor
médio se sente mais confiante pelos resultados positivos. A
experiéncia recente ruim comeca a fugir da memoria do
mercado.

6. O que era ceticismo e cautela ha algum tempo vira otimismo
e euforia com o mercado.

7.Todos que ndo estdio ganhando com o mercado se
arrependem e aos poucos retornam as operagoes.
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8. Quanto mais duradouro o otimismo, maior a euforia do
mercado. Medo de perder dinheiro d4 lugar ao medo de
perder boas oportunidades.

9. A aversao ao risco desaparece. Fica dificil imaginar de onde
podem vir as perdas.

Em um mercado otimista € comum vermos um volume enorme de
relatérios indicando empresas com crescimento futuro
astrondmico, ou operagdes alavancadas baratas com promessa de
ganhos igualmente grandes. Isso reflete 0 humor geral do mercado
neste momento, otimista com crescimento e negligente com os
riscos inerentes das operagoes.

No momento que as operagdes alavancadas viram lugar comum no
mercado, sabemos que a aversio a risco estd num ponto
perigosamente baixo. As perspectivas de crescimento também estao
perto do pico do otimismo, caso contrario ndo seria possivel
justificar o uso de alavancagem.

10. Nas institui¢des financeiras, o otimismo aparece na forma de
crédito mais facil e mais barato. Facilitam também operacdes
mais arriscadas e até alavancadas.

11. O acesso mais fécil ao financiamento bancério faz com que
investidores utilizem alavancagem com mais frequéncia e em
maior tamanho

12. A alavancagem comeca a dar retornos altissimos para
investidores. Essa possibilidade de ganhos astronomicos faz
com que mais pessoas sigam por esse caminho.
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13. O mercado inteiro acredita que esse ritmo de otimismo
durara para sempre. Investidores alavancados tem convicc¢do
de que seus retornos serdo maiores que os custos das
operacgoes.

14. O mercado chega ao &apice do otimismo, altimos céticos
cedem e investem seu dinheiro e montam posicdes.

A mesma extrapolacdo que ocorreu quando a economia estava
ruim comega a ocorrer na melhora. A sensacdo de que “tudo que
podia dar errado ja passou” faz com que a aversdo ao risco desabe,
e as taxas de desconto acompanhem (“i”). Para justificar as
compras em precos relativamente altos, as institui¢des incorporam
previsdes de crescimento muito otimistas (“g”), inalcangaveis em
alguns casos. Em nosso ciclo, o ponto que melhor representa este
sentimento € o pico, no 14° semestre (ponto 6,5). No ponto “14” do
ciclo, o “i” estd em 8,75%, o “g” = 5,50% e o “E;” = 726,6. Para esses
valores, o preco “P” =23.587,9.

Repare que, comparado com o ponto “3”, o lucro subiu 566% de
109,1 para 726,6, mas o preco subiu muito mais, 2.817%, de 808,7
para 23.587,9. A reagdo mais dréstica do preco se deve a contragao
da taxa de desconto e a revisdo do crescimento da companhia, ou
seja, o lucro responde por um aumento de prego de 566% no preco,
sendo que o restante dos 2.817% de aumento de preco é somente
mudanga de expectativas de crescimento e maior afrouxamento na
exigéncia de retorno sobre o capital.

Nesse momento, a empresa estd valendo na bolsa de valores 32,5
vezes o seu lucro corrente. Esse multiplo alto é consequéncia direta
de uma expectativa de crescimento de lucros forte (“g”) e de pouca
exigéncia de taxa de desconto para se calcular o valor presente de
sua geracao de caixa futura (“i”). Com isso, fica claro que os
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investidores estdo pagando um preco com pouca margem de
seguranca e pouco conservadorismo nas projecoes futuras.

Quando chegamos nesse ponto, é muito dificil achar alguém que
ndo seja investidor, ou nado tenha ouvido intimeras histérias de
enriquecimento no mercado. Isso costuma ser um sinal de que as
coisas tendem a se ajustar nos proximos anos.

Por mais que a economia continue sélida, é muito dificil superar as
expectativas de um mercado extremamente otimista. Resultados
que em qualquer outro momento econdmico seriam vistos com
bons olhos, sdo considerados ruins pelos formadores de opinido,
devido as expectativas infladas por anos de surpresas positivas.
Uma sequéncia de resultados decepcionantes dara inicio a correcao.

15. Uma vez que todos que queriam comprar ja o fizeram, nao
had mais quem puxe os precos para cima (que em noOssoO
modelo indicaria taxas de retorno requeridas, ou i, menores).

16. Investidores racionais e cautelosos percebem a distor¢do nos
precos dos ativos, e sabem que uma correcdo é inevitavel.

17. Os primeiros dados macroeconémicos comegam a vir abaixo
das expectativas do mercado.

18. As expectativas irreais ficam cada vez mais em evidencia e os
precos dos ativos comecam a cair. Quedas podem ser
exacerbadas por algum catalisador, como a decepcdo de
resultados de alguma grande empresa “campea” do mercado.

19. Os investidores comecam a revisar as expectativas
econdmicas, na busca de valores mais préoximos da realidade.
Ninguém mais sabe qual valor para comprar.
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20. Os noticidrios, que antes eram repletos de reflexos positivos
da economia, comecam a refletir uma realidade diferente.

21. O investidor médio vé que as coisas estdo piorando.

22. Investir ja ndo tem nenhum atrativo para o publico geral, os
movimentos predominantes sdao de desmontagem de posigao.

23. Os investidores que perceberam o exagero do mercado e
ficaram foram da bolha sao vistos como icones de sabedoria.

24. A aversao ao risco aumenta muito, e a preservacdo de capital
vira prioridade principal dos investidores. Ninguém mais
analisa novas oportunidades.

25. Concessdes de crédito sao reduzidas por bancos e
financeiras. O movimento pode até gerar chamadas de
margem.

26. Investidores alavancados sofrem as maiores perdas com a
queda do mercado, e alguns até quebram. As vendas forcadas
de ativos aceleram ainda mais as quedas nos precos.

27. Comprar parece ruim a qualquer preco.

28. Os precos chegam ao fundo do pogo, ninguém mais acredita
no mercado. O consenso é que o mercado tende a piorar
indefinidamente.

1”77
1

No 29° semestre do ciclo, o estd novamente em 19,00%, assim
como no ponto “1”7, o “g” = -0,67% e o “E;” = 453,9. Para esses

valores, o preco “P” =2.292,7.

Repare que, do ponto mais alto até o ultimo semestre do ciclo o
lucro caiu 37,5%, de 726,6 para 453,9 porém o preco caiu 90,3%,
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dividindo praticamente por 10, de 23.587,9 para 2.292,7. A reacao
mais dréstica do preco se deve ao aumento da taxa de desconto e a
revisdo do crescimento da companhia para baixo, andlogo ao que
ocorreu no periodo de recuperagao.

Nesse momento, a empresa estd valendo na bolsa de valores 5,1
vezes o seu lucro corrente, depois de ja ter sido cotada a 32,5 vezes.
Esse multiplo baixo é consequéncia direta de uma expectativa de
queda de lucros (“g”) no futuro e de exigéncia de uma alta taxa de
desconto para se calcular o valor presente de sua geragao de caixa.
Com isso, fica claro que os investidores estdo avessos a risco,
deixando o prego da agdo com boa margem de seguranca para um
investidor que quiser comprar.

Um ciclo igual ao acima costuma durar vérios anos, e nem sempre
é composto por uma linha reta na subida e outra na descida. O
caminho até o topo é sempre diferente, e por isso convence todos
de que “dessa vez é diferente” e que por isso as previsdes fazem
sentido. O mesmo raciocinio pode ser aplicado para as crises; se
todas ocorressem da mesma forma o mercado nunca seria pego de
surpresa.

O que podemos fazer é, ao invés de focar no preco, analisar as taxas
de desconto implicitas nos precos, e julga-las suficientes (ou nao)
para remunerar o nosso capital. Pouco se conclui quando uma agao
cai de R$ 20 para R$ 12. Nao sabemos se o prego esta bom para se
investir depois da queda. Mas se uma companhia estava sendo
negociada com uma taxa de desconto “i” de 15%, e essa taxa subiu
para 30%, a informacdo tem mais valor. J& é possivel comparar essa
taxa de 30% ao ano com o CDI, com as taxas de desconto implicitas
de outras companhias, sejam elas com a¢des em bolsa ou fechadas.

Uma forma interessante para analisar a bolsa brasileira é converté-
la em dolares, dividindo o nimero de pontos pelo valor do délar
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no momento em questdo. Essa Otica nos permite visualizar o
investimento sob o ponto de vista do investidor internacional, que
quando compra ativos brasileiros fica exposto tanto no valor do
ativo quanto na variacdo cambial do periodo. Também podemos
visualizar periodos mais longos da bolsa utilizando a mesma
referéncia, dado que o Brasil passou por uma série de trocas de
moedas ao longo dos anos. Com isso mente, analisamos a bolsa
desde 1963, em doblares, e separamos quatro momentos claros de
valorizacao e trés de baixa:

e De maio de 1965 até junho de 1971 a bolsa subiu 2.931%,
resultando num “boom” de IPOs de empresas na bolsa, com o

PIB crescendo mais de 11% ao ano, para depois cair 82% até
agosto de 1983, quando ocorreu a 2* Maxidesvalorizagdao do
Cruzeiro e o PIB caiu quase 3%;

e Posteriormente a bolsa subiu 1.573% até abril de 1986,
quando o PIB subia dois anos consecutivos mais de 7% ao

ano, para cair novamente 91% até janeiro de 1991 durante o
Plano Collor II;

e Na sequéncia, o indice subiu 3.415% até julho de 1997 com o
PIB crescendo mais de 3% e com a alteracdo da Lei das S/ As,

para corrigir 84% até outubro de 2002, com o receio da eleicdao

do Lula fazendo com que o risco-Brasil batesse mais de 2.500
pontos;

e Posteriormente, a bolsa subiu 2.051% até maio de 2008, com o
Brasil descobrindo o pré-sal, atingindo o seu grau de
investimento, e o PIB crescendo 5%, e desde entdo o Ibovespa
em doélar acumula uma queda de 76,0% se considerarmos o
dia 29 de setembro de 2015. Do dia 29 de setembro até o dia 9
de outubro, acumula-se uma alta de 13% em dolar.
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Com subidas da ordem de milhares percentuais, e quedas que
dividem o valor por 10, o fato é que a bolsa ao longo dos anos vem
mantendo uma média de 10,5% de retorno em dodlar. As correcoes
duraram em média 7 anos e 4 meses. Se considerarmos que o
tltimo pico da bolsa foi em maio de 2008, ja se foram exatos 7 anos
e 4 meses, concidentemente.

Segue o grafico do Ibovespa, em doélar, desde janeiro de 1965. Vale
destacar que consideramos somente os pontos dos dias de
minimos, dos dias em que houve recuperacdo da queda, e de

maximaos:
Pontos do ibovespa em Ddlares
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Invertendo a légica comum de focar no preco, e passando a
focarmos na taxa de desconto implicita, é possivel identificarmos
em que nivel se torna interessante investirmos. Nunca sabemos
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com 100% de certeza de que estamos no pico do ciclo, ou o “fundo
do poco”, mas temos condi¢des de identificar a assimetria.

Portanto, se sabemos que as flutuacdes de precos tendem a serem
ruidos se comparadas com a histéria do ativo, se sabemos da
existéncia do ciclo, que por definicdo diz que grandes altas e
grandes baixas se intercalam, e se é possivel identificarmos quando
fica interessante se investir, bastando calcularmos as taxas de
retorno (“i”) implicitas dos ativos, por que os investidores nao
seguem O que a racionalidade diz, investindo nas baixas de

mercado, e vendendo nas altas?

Portfolio

Conforme antecipado na tltima Carta Trimestral, o fundo investiu
em duas empresas ciclicas, do setor industrial. Normalmente
vinhamos evitando esse setor, pela fraqueza do PIB brasileiro, e pelo
baixo nivel de confianca dos empresarios. No entanto, apés uma
unanimidade de indicadores ja apontar para niveis pessimistas, os
precos dessas agdes ja incorporam um cendrio desfavoravel
prolongado. No caso de nossas modelagens, um cenario pessimista
perpétuo, o que acreditamos ser exagerado.

Apéndice

Abaixo segue uma breve explicagdo que ilustra porque usamos a
soma de PG para calcular perpetuidade.

O valor presente de um fluxo de caixa perpétuo com taxa de
crescimento fixa pode ser definido pela equacdo abaixo:

K E,(1+g)' E (1+g? E (1+g)°
_(1+i)1+ (1+1)2 + (1+1)3 (1+i)*
E;(1+g)"
(1+i)n+t

VP
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Onde n = infinito

Percebemos que cada parcela é sempre a anterior multiplicada pelo
fator abaixo:

1+g
(1+1)

Ao substituir um fator de desconto “i” menor que um fator de
crescimento “g” no termo acima, chegamos a um valor menor que
um. O valor presente da empresa, portanto, ndo passa de uma
soma de parcelas que decrescem a medida que sdo multiplicadas
por um fator menor que um. Trata-se de uma progressao
geométrica infinita, que por definicdo converge para um valor. O
exemplo mais conhecido de soma de progressao geométricaéal +
1/2+1/4+1/8+1/16 +1/32 +..., que igual a dois.

Recordando, a soma de uma progressao geométrica infinita é:

a;

SOMAPG - (].——q)

Onde “al” é o primeiro termo da progressao geométrica (1 no caso
acima) e “q” é o quociente usado na multiplicacdo (0,5 no caso, pois
cada parcela é o anterior multiplicado por 0,5). Sendo assim, a
soma da PG famosa acima fica sendo:

a; 1 _
(1-q (1-05)

SOMAPG == 2

Se aplicarmos a mesma légica acima para a empresa com fluxo de
caixa (“E1”) infinito, que cresce numa taxa “g” e que queremos

descontar o fluxo no tempo a uma taxa “i” temos que:
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_E E,(1+g" E (1+g?* E (1+g°
_(1+i)1+ (1+i)2 + (1+1)3 (1+0)4
E,(1+9)"
(1+n+t

VP

Substituindo E1 / (1 +1i) por “a”, e [(1 +g) / (1 +1)] por “q”, temos:

VP = a+aq' +aq®*+aq®+aq*+ -+ aq"
E sabemos que:

a;

SOMApG - ﬁ

Substituindo, chegamos a férmula que usamos para o calculo da
perpetuidade:

(1+ g)] E

_ay By B _
SOMApg = (1—C1)_ (1+i)/[1 (1+1) a (i-g)
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