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Precos e governan¢a na mira

Analisar com cuidado a performance das empresas tem sido a estratégia
seguida pelos gestores que conseguiram bons resultados em acoes

do perder dinheiro, ficar fora

das “ondas de modismos” e

fugir de companhias que ndo
oferecam boa margem de seguranca. A
partir dessas trés premissas inegocid-
veis, a Oceana Investimentos conseguiu
assegurar que todos os seus cinco Fun-
dos de Investimentos em Acoes (FIA)
sob andlise no ranking de Melhores
Fundos para Institucionais atingissem a
classificacio maxima de Excelentes. A
excecdodomomento eleitoral no Brasil,
no segundo semestre de 2018, a gestora
considera o periodo analisado comore-
lativamente tipico. “Ndo vimos maiores
atipicidades e nossa estratégia manteve
o foco na compra de ativos com precos
interessantes a partir de um trabalho de
campo intenso. Nossos analistas ficam
mais tempo nas empresas do que no
escritério, eles realmente vio a campo
para compreender o valor intrinseco de
cada companhia investida”, explica o
sécio-fundador da Oceana, Alexandre
Rezende.

Segundo ele, essa estratégia com-
preende a montagem de um verdadei-
ro “quebra-cabecas” das dinamicas
competitivas nos diversos setores. A
questio-chave para a Oceana tem sido
passar ao largo dos modismos comuns
no mercadobrasileiro de investimentos,
até porque algumas empresas “fora
de moda” oferecem oportunidades
importantes. O objetivo € encontrar
aquelas que tém margens de seguranca
relevantes, assim como manter o olhar
num horizonte de mais longo prazo,
montando o portfolio fora do consenso
da “onda” do momento. “Isso gera frutos
nionecessariamente a curto prazo, mas
é uma visdo de preservacio de capital
que sempre seguimos e tem atraido as
entidades de previdéncia por seus bons
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REZENDE: oportunidades em empresas
“defensivas " no pos-eleicdo

resultados”, diz Rezende. A casa soma
hoje 40 fundacdes entre seus investido-
res. Investir em assimetrias para evitar
perdas tem sido o melhor caminho,
ressalta o gestor.

Aolongodeboa parte dos dois semes-
tres analisados pelo ranking, Rezende
lembra que a eleicio contribuiu para
criar a expectativa de que a economia
fosse destravar. “Por conta disso, muitos
investiram em companhias com betas
elevados e ndo notaram que, do outro
lado, havia algumas empresas conside-
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radas “defensivas” que estavam com
precos abaixo do que deveriam”. Isto
foi um contrassenso, ilustra o gestor,
porque essas empresas eram de setores
com menor volatilidade operacional e
retornos implicitos superiores a ou-
tras, consideradas “da moda”. Um dos
equivocos de muita gente no mercado
foi o de investir em papéis do setor de
consumo apostando no agquecimento
ripido da economia, aponta Rezende.
Mas poucos observaram que o gap de
valuation da maioria das empresas de
consumo no Brasil aumentou muito
em relacdo ao que ocorre nos EUA e
algumas dessas companhias chegam a
ter P/L de 25 a 30.

Os fundos da Oceana, ao contrdrio des-
samaré, procuraram nao perder dinheiro
investindo em empresas com precos mais
altos e pouca margem de seguranca, indo
buscar ativos fora dasbolhas “da moda”.
Um exemplo foi o setor de shoppings/
malls. Esse setor sofreu no mundo todo
por conta do crescimento do comércio
eletrénico e criou-se percepcdo de que
estaria condenado ao fracasso também
no Brasil. “O que percebemos foi que
hd uma diferenca essencial na operacido
de shoppings no Brasil em relacdo aos
EUA e aproveitamos as oportunidades”,
diz Rezende.

Também foram aproveitadas janelas
de oportunidades no setor de educacdo,
distribuicio de energia elétrica e em
companhias em processosrelevantes de
turn around. Daqui para a frente, essa
diretriz estratégica seguird valendo.
“Olhamos com cautela para o mercado
porque muitos precos jd estio bem
esticados na bolsa e o setor de consu-
mo, embora tenha alguns bons ativos,
de modo geral estd muito caro”, avisa
Rezende.



PROXIMIDADE COM AS INVESTIDAS — A
andlise fundamentalista das empresas
e o horizonte de longo prazo sido as
bases da estratégia adotada pela Leblon
Equities para os seus dois FIC FIA que
obtiveram nota médxima no ranking.
Com perfil ativo e gestio muito pré-
xima das companhias investidas, esses
fundos tém como filosofia acompanhar
de perto a administracdo das empresas
e participar de alguns de seus érgdos
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Os melhores em acoes
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de governanca, como Conselhos de
Administracdo e Fiscais, segundo ex-

Acoes
Classificacao Fundos
Excelentes (verdes) 68
Adequados (amarelos) 76
Insuficientes (vermelhos) 58
Total analisado 202

Gestor
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LOVISOTTO:
Expectativa

de que a
economia
possa crescer
entre 2% e
2,6% no ano
que vem. Se
isso acontecer,
pode haver
um boom

no mercado
de acoes,
porque muitas
empresas
estdo muito
eficientes

plica osécio fundador da Leblon, Pedro
Chermont. “Essa proximidade ajuda a
conhecer melhor os ativos”.

As carteiras seguem trés grandes
temas: a) empresas lideres setoriais do
varejo, educacido, bens de consumo e
a B3, um grupo que tende a performar
bem independente do cendrio (40%
do fundo); b) empresas que devem se
beneficiar da retomada ciclica da eco-
nomia e cuja capacidade ociosa elevada
permitiria crescer sem grandes inves-
timentos, gerando boa distribuicdo de
dividendos, como Gerdau, Mills, Santos
Brasil e outras (mais 40% do fundo); e 0
grupo de empresas estatais, basicamente
Petrobras e BB, que tiveram melhora
de governanca e boa geracdo de valor
para os acionistas (20% do fundo). “Até
2016ndotinhamosnada das estatais mas
agora houve uma reorientacio dessas
empresas paraa geracao de lucros, entao
estamos otimistas para os proximos dois
ou trés anos”, diz Chermont.

As principais contribuicdes para a
boa performance no periodo analisado
vieram de Mills, B3 e Cemig ON, trés
empresas com drivers distintos mas que
se encaixam nos perfis tracados pela
gestio. A Cemig ON dependeu muito
da eleicio em MG e da privatizacio,
suas acdes anteciparam isso e a Leblon
aproveitou para vender e realizar todo

,\\ FUNDOS EXCELENTES > > > Acoes

o lucro. Na Mills, o beneficio veio da
recuperacdo nos projetos de infraestru-
tura jd que a empresa tem 50% de ocio-
sidade, o que lhe garante espaco para
crescer em aluguel de equipamentos e
grandes projetos de infraestrutura. A
valorizacdo ai foi de 200% entre outubro
de 2018 e julho de 2019 e deve subir
ainda mais para recuperar o patamar de
preco de 2002 e 2003. “E uma empresa
que acompanhamos hd dez anos e nos
ajudou bastante nesses doze meses”,
conta o gestor. Jdi na B3, a aposta bem
sucedida foi no poder monopolista no
trading da empresa, num cendrio de
alocacdo crescente emrenda varidvel, o
que lhe garantiu aumento nos volumes
negociados. Mas o giro de ativos na
Cetip ainda € baixissimo perto do po-
tencial de mercado, entdo é uma aposta
que se mantém importante.

A migracdo dos institucionais para
um perfil de alocacdo de maior risco é
nitido desde meados do ano passado,
explica ogestor. “Na Leblon, recebemos
vinte novos fundos de pensio como
investidores efetivos desde o meio de
2018 e esse movimento parece estar so
no comeco”, avalia Chermont.

PEsquisa FUNDAMENTAL — Com seis
fundos de acoes classificados como
excelentes no periodo, a Vinci Partners
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mantém duas estratégiasbdsicas para os
investidores institucionais. Uma de long
only e outra voltada ao pagamento de
dividendos. “A decisdo é obter retorno
a0 longo do tempo, com pouca exposi-
cdo a commodities e menor exposicdo
a papéis de bancos, assim como muito
trabalho de pesquisa e histérias de em-
presas que poderdo andar bem mesmo
que o pais ndo cresca muito”, detalha
o diretor de Investimentos da Vinci,
Fernando Lovisotto.

Os fundos da Vinci fizeram um tra-
balho cuidadoso de troca de papéis que
garantiu bons retornos nesse periodo.
A visdo long only procura mais valor
para a carteira e tem um percentual
expressivo de empresas mid cap. Jd
na estratégia de dividendos, o maior
peso do periodo foi para o setor elé-
trico mas apesar disso a construcdo do
portfolio ficou bem diversificada. “De
modo geral, buscamos empresas que jd
pagavam bons dividendos e outras que
tinham potencial para pagar, como por
exemplooBob’s, em quem acreditamos
quando ninguém mais acreditava”,
ilustra Lovisotto.

A pesquisa foi fundamental para
assegurar esses resultados. “Hd dois
anos a expectativa de crescimento da
economia brasileira vem se frustran-
do, agora hd um consenso de que em
2020 pode crescer 2% ou 2,5%; se isso
acontecer, pode haver um boom na
economia porque muitas empresas estao
mais eficientes, com capacidade ociosa
enorme, e o juro baixo ajuda quem tem
divida em reais”, diz o gestor. Para os
fundos de pensdo, muitos dos quais jd
estdo adiantando seus estudos de ALM
este ano, os volumes de comprana bolsa
podem crescer bastante.

Em 2019, porém, o stock picking fez
toda a diferenca e agora, diante de um
cendrio externo desafiador pela guerra
comercial, Lovisotto acredita que essa
capacidade de fazer a selecio adequada
de empresas serd ainda mais crucial. O
setor de tecnologia estd em destaque,
com as fintechs e outras, mas serd
preciso ficar de olho para acompanhar
de perto e saber quem vai sobreviver a
essa nova onda.
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