FCLCapital

Abril | 2015



FCLCapital

Apds um comego de ano turbulento, Abril foi um bom més para
nosso portfolio. A maior parte das nossas posi¢cdes performou bem
e nosso fundo subiu 9.01% (16.08% em doélares) no més.

Algumas mudangas importantes ja ocorreram no nosso portfélio
esse ano. Primeiro, encerramos nossa posicdo em Direcional
Engenharia (DIRR3:BZ). Ainda gostamos da empresa e de sua gestao,
acreditamos nas vantagens competitivas, mas com a atual situacao
fiscal na qual se encontra o governo brasileiro e as questdes que por
consequéncia existem por volta do programa Minha Casa Minha
Vida, decidimos nos desfazer da posicao ao invés de torcer por um
cenario mais previsivel.

A imprevisibilidade sempre sera um problema para um investidor de
valor, e apesar de investir se tratar de uma atividade probabilistica,
também é verdade que para poder estimar o valor de um negocio
precisamos de alguma clareza em relacéo ao futuro.

Nado gostamos de situagcdes binarias. Apesar de desejarmos sucesso
para empresa e termos seus gestores em alta estima, foi por
evitarmos situagdes como essa que nos livraram de erros que outros
cometeram no passado, como Kroton e OGX.

Diante de um novo cenéario completamente nao previsto, ndo temos
mais certeza das vantagens competitivas da empresa, como sua
capacidade de construir em larga escala e com baixo custo através
do seu método industrial.

Nao descartamos voltar a montar uma posicdo na empresa no
futuro quando o panorama estiver mais claro mas acreditamos que
manter a empresa em nosso portfélio seria um risco desnecessario
no momento.

Com o processo de internacionalizacdo que comentamos em nossa
ultima carta, nés lentamente comegamos duas posi¢des ainda muito
pequenas em nosso portfolio: a varejista de aeroportos Dufry,
localizada na Suica, e a Apple, da Califérnia.
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Falaremos sobre ambos investimentos e o racional por tras das teses
em grandes detalhes em cartas futuras.

Relendo a primeira parte de nossa carta, uma filosofica questao
interna permanece: quando dizemos que nosso portfolio
“performou bem” o que isso realmente significa? De fato, ele subiu
em termos nominais em relacao ao Real, nossa moeda local.

Retorno, afinal de contas, é formado por dois componentes: o
numerador - que € o retorno nominal do portfélio, sua apreciagdo
ou depreciacdo em valor — e o denominador, o que o portfélio esta
comparado contra, como a moeda local, a moeda americana, um
indice de ag¢des, a inflacdo nacional, uma commodity como ouro ou
petroleo, etc.

Desde o comeco da FCL dizemos aos nosso investidores que ao
contrario da maioria das gestoras do Brasil, julgamos internamente
nossa performance em Dolar, ndo em Reais. Achamos essa uma
medida mais apropriada, dado que os Estados Unidos ainda sdo a
maior economia mundial em termos nominais e o Délar ainda € a
moeda mais importante como reserva global.

Por outro lado, o Dolar ainda é uma moeda de papel, e
provavelmente quando comparada com, por exemplo, o Franco
suico, nem mesmo a melhor das moedas de papel.

Entdo afinal de contas o que é dinheiro? Se qualquer retorno é
apenas bom ou ruim se comparado com outra coisa, sera que isso
significa que todo retorno que um investidor consegue no mercado
que atua € ilusorio, um reflexo de algo que néo é real? E se nao for
este o caso, o que é afinal, o ativo central, aquele que podemos usar
como base de comparacdo para qualquer outro ativo? Esse é o tema
central da carta deste més.
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Desde os tempos ancestrais, a humanidade tem procurado por algo
que pode servir de base de comparacdo para medir riqueza e por
isso criamos as moedas de troca.

A noticia ruim é que os governos ao redor do mundo tem sido
péssimos em manter seu poder de compra ao longo do tempo. Da
Roma Antiga, até a Republica de Weimar na Alemanha antes da
Segunda Guerra Mundial, para o US Federal Reserve, até os
governos endividados da América Latina dos anos 80, todos eles, em
niveis diferentes, procuraram refugio em tempos dificeis fazendo
com que suas moedas perdessem valor.

A conclusdo importante é que estamos vulneraveis a influéncia do
governo quando temos nossas riquezas 100% correlacionadas a
moeda de um Unico pais, entdo nunca a moeda de um Unico pais
poderia ser esse ativo central que estamos procurando.

Dito isso, enquanto o Dolar se manter tdo influente nos mercados
financeiros globais, ele permanecera como nossa métrica central de
medicao interna.

Mas isso nao significa que nosso futuro esta atrelado ao dolar,
somos um fundo de a¢des afinal, e em sua maioria nossas empresas
tem resultados em outras moedas.

Como os retornos geralmente séo medidos por moedas do governo
como o Real brasileiro ou o Délar americano, e como essas moedas
podem enfrentar problemas, é importante ter cautela sobre a forma
que investidores medem suas performances de curto e longo prazo.

Pode-se tratar de um numero ilusério. Por exemplo, podemos dizer
com certeza que quem comprou a¢des no Zimbabwe ou no Brasil
durante o comego dos anos 90 com certeza ganhou dinheiro, pelo
menos em termos nominais, se Nnao em termos reais.
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O grafico abaixo mede os retornos da FCL nesse més comparado a
diversos outros ativos. Tenha em mente que estamos medindo
exatamente a mesma performance do més.

FCL vs Outros Ativos, Resultado em Abril 2015
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Se moedas nacionais ndo podem ser o ativo central, sera que um
ativo central sequer existe? Provavelmente se olharmos para historia
da humanidade o mais perto que chegamos disso é com o ouro.
Podemos observar por séculos em quase todas as culturas de todas
as regioes do globo, e mesmo antes dos tempos Cristaos, que o ouro
sempre foi algo de valor. E quanto mais vocé estuda a historia do
outro, o mais cético vocé se torna com os governos nacionais, e um
evangelista maior do ouro vocé se torna.

Interessantemente, o ouro tem muitos detratores, e o argumento
central tende a ser que, bem, o ouro ndo tem muita utilidade ou
valor intrinseco, exceto pelo valor que as pessoas julgam que o ouro
tem.

Warren Buffet notoriamente disse:

“[O Ouro] é cavado do chio da Africa ou de algum lugar. Nés o
derretemos, cavamos outro buraco, enterramos ele de novo e
pagamos a pessoas para ficar por perto guardando ele. Ele ndo tem
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utilidade alguma. Quem nos visse de Marte nado estaria entendendo
nada.”

“Vocé poderia pegar todo ouro que ja foi minerado, ele encheria um cubo
de 67 pés em cada direcdo. Nas atuais cotagdes, vocé poderia comprar,
nao algumas, mas todas as fazendas dos Estados Unidos. E depois, poderia
comprar 10 Exxon Mobils, e ainda teria um trilhdo de ddlares na carteira.
Ou vocé poderia ter um gigantesco cubo de metal. Qual vocé escolheria?

Qual produziria mais valor?”

Poderiamos discutir o argumento de Buffet diretamente no seu
amago: talvez o ouro seja um grande candidato para ser o ativo
central justamente porque ele tem pouca ou nenhuma utilidade. Se
tivesse, poderia ser medido contra outra coisa e seria substituido.
Ele poderia ser analisado fundamentalmente e a partir dos
fundamentos — e ndo fatores psicoldégicos — seu preco seria
influenciado.

Mas devido a sua utilidade limitada, e porque ainda assim as pessoas
sempre o quiseram, é que o ouro é um candidato tao interessante.
Ouro simplesmente é valioso. Sempre foi assim e provavelmente
sempre sera, e fim de papo.

O ouro ainda é uma reserva de valor bem melhor que imodveis: se
vocé fosse um refugiado judeu tentando subornar alguém para sair
da Alemanha ou da Pol6nia durante a Segunda Guerra Mundial vocé
poderia fazer isso com ouro. Vocé poderia tentar enterrar seu ouro
até que vocé estivesse de volta anos depois. Mas certamente vocé
ndo poderia levar seu imével até a fronteira. O ouro é facilmente
trocavel e razoavelmente liquido. Ele é portatil, mantém seu valor, e
sobreviveu ao teste do tempo.

Mas € evidente que existem muitos problemas em investir no ouro.
Sem duvida, nenhum investidor vai ter muito sucesso se a maior
parte do seu capital estiver investido em ouro no longo prazo, como
alguns gestores de Nova lorque aprenderam depois da crise
financeira.

Carta de Gestdo Abril 2015




FCLCapital

Como o ouro nao produz nenhuma renda, ele pode ser um bom
hedge contra um desastre — uma forma de mitigar o risco — ou uma
boa reserva de valor quando os juros estdao muito baixos. Quanto
eles ndao estdao, o custo de estar investido em ouro cresce
exponencialmente.

Além disso, existem indicios que a exclusividade do ouro pode estar
terminando. Hoje em dia, se vocé é um oligarca russo ou um
empresario brasileiro querendo tirar o dinheiro do pais, existem
muitas taticas inteligentes, como comprar Bitcoins ou obras de arte.
Ambas tem vantagens e desvantagens mas o ponto € que o ouro
podera deixar de ser a Unica opgao viavel de reserva de valor.

No final, quase tudo tratando-se de investimentos é uma faca de
dois gumes, com vantagens e desvantagens, ou um argumento
circular. Até o ouro tem que ser medido contra alguma coisa. Ele
pode chegar perto, mas mesmo o ouro nao é o ativo central.

Portanto os investidores estao presos em um labirinto. Eles podem
medir seus portfélios contra o ouro, que é uma medida tdo boa
quanta as outras, como dolares, reais, o indice Ibovespa, mas mesmo
assim, o ouro provavelmente ndo tera bons retornos na préxima
década, eles terdo que medir suas reservas de ouro contra alguma
outra coisa.

Entdo que tal indices de acao? Como somos um fundo de agdes é
obviamente importante medir nossa performance contra
benchmarks de acao. Investidores nao podem esquecer nunca de se
assegurar que seu gestor é capaz de gerar alfa no longo prazo. Por
outro lado, apesar dessa medida fazer sentido para um fundo de
acoes, os investidores que tem o portfélio provavelmente ndo tem
todo seu capital investido em apenas uma classe de ativos.

Até mesmo fundos de acao tém dinheiro em caixa (como nos temos)
quando estdo esperando por oportunidades melhores de
investimento. Isso significa que, na sua devida propor¢ao, podemos
estar mais dentro ou fora do mercado. De certa forma, medir
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performance exclusivamente contra um indice de agdo que néo
pode fazer o mesmo contra um fundo de a¢des é uma “trapaca”.

E commodities como o petroleo? Pensar nelas como ativos centrais
nao faz muito sentido. Nos colocamos gasolina em nossos tanques,
comemos trigo ou milho, mas essas compras ndo fazem nem de
longe 100% dos nossos gastos, entdao nossa riqueza nao pode ser
completamente ligadas a elas, a ndo ser que vocé esteja medindo a
performance de uma empresa especifica agricola ou petrolifera.

E o Bitcoin? Como libertarios, adorariamos ver o sucesso de moedas
eletronicas, mas o Bitcoin, para dizer o minimo, ainda tem que
sobreviver o teste do tempo e ganhar muita aceitagao global.

E que tal inflacdo e ativos de renda fixa? Também nao funcionaria. A
maioria dos investidores do mundo globalizado tem ativos e
passivos em mais de um pais, entdo indices inflacionados
continuamente nao sao capazes de medir uma cesta de ativos e
gastos pessoais até mesmo para pessoas comuns com ativos e
obrigacdes em multiplas jurisdi¢des.

Além disso, um pais especifico pode falir, o que acontece de tempos
em tempos. Finalmente, apesar de ndo ser o caso, ativos de renda
fixa, no longuissimo prazo, ndo tendem a produzir retornos
satisfatorios se seus investidores tem todo seu dinheiro atrelados
nisso.

E imdveis? Nao sdo portateis, entdo vocé esta atrelado a um lugar
especifico e o destino individual deste lugar. Se a Grécia falir e vocé
tem imoveis gregos, seu portfélio vai se desvalorizar em relacao a
um portfolio de iméveis em Manhattan. Além disso ele ndo é liquido,
porque cada pedago de chao é Unico.

Entdo porque ndo ativos produtivos, com um portfélio internacional
de acOes e empresas privadas? Apesar de provavelmente vocé obter
retornos de longo prazo satisfatérios, vocé continuaria exposto a
ciclos globais de negdcio, sem contar que muitos ativos como bonds
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teriam performance muito melhor em periodos de crise. E os
investidores de curto prazo? E os investidores avessos a risco? E
injusto para eles pensar nisso como um ativo central quando tantas
pessoas tem passivos e obriga¢des no curto prazo.

E assim continua a busca pelo ativo central, uma das questdes mais
fundamentais quando se trata de investimentos.
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A FCL Capital é uma gestora de recursos sediada no Rio de Janeiro, cujo objetivo é

Sobre a FCL Capital

maximizar o retorno de seus investidores. A FCL tem como nicho principal, mas nao
exclusivo, investimentos em empresas abertas, listadas em bolsa de valores (posi¢des

compradas e vendidas nos mercados acionarios). Para saber mais sobre nosso trabalho,
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Adverténcia juridica: Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informacdes almejando dar transparéncia aos
nossos investidores e ndo deve ser entendida como uma oferta de venda do clube de investimentos FCL Capital ou de qualquer valor
mobiliario nela citada. As opiniGes e estimativas citadas nesta carta sdo consideracdes feitas até o momento da publicacdo e podem
mudar sem nenhum anuncio ou aviso prévio. Performance passada ndo é garantia de performance futura. Fundos de investimentos nao
possuem garantia de seu administrador, do gestor, ou qualquer mecanismo de seguro de fundos. As performances exibidas sdo sempre
liquidas de taxas de administracdo e performance, mas ndo do imposto de renda devido pelos cotistas. Para maiores informagdes favor
acessar o Portal Educacdo Financeira da ANBIMA "Como Investir" (www.comoinvestir.com.br)
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