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Quality ou Value Investing: qual o melhor?
Na Trigono, fique com ambos.

Prezados investidores e leitores,

Como nossos leitores e leitoras mais assiduos ja sabem, pensadores e icones
de diversas areas da cultura costumam frequentar nossas Resenhas. Hoje,
lembramos ja de saida o filésofo grego Sécrates (470 a.C. — 399 a.C.) e o
famoso lema que ficou conhecido em sua voz: “Conhece-te a ti mesmo”.

“Ok, Werner, ja comegamos com um enigma — ou um oraculo, como vocé
costuma dizer. Entao diga, o que vem Socrates fazer em nossa Resenha neste
més?”

Temtudo a ver com o titulo, cara leitora, caro leitor, investidora e investidor, estes
ainda mais curiosos. Qualidade ou Investir em Valor? Qual vocé prefere?
Nao da para decidir antes de entender o que cada conceito desses quer dizer,
certo? Pois agora embarcamos em uma exposi¢cao que vai esclarecer cada um
deles. Ai, o leitor tera recursos para interpretar o lema socratico no contexto
dos investimentos, e decidir por si mesmo.

Existem diversos conceitos, praticas, estratégias e técnicas para investir
em renda variavel ou em acgdes negociadas em bolsa de valores. Quem faz
esse tipo de investimento tem vistas a ganhos de capital acima daqueles
proporcionados por ativos como renda fixa ou titulos publicos federais. Quem
prefere estes ultimos em geral € atraido pela ideia de menor risco (em alguns
casos, de risco, ao menos em tese, zero) e retorno quase definido previamente,
quase.

Seja alto ou baixo o risco aceito, todos esses investidores querem, claro,
ver seu capital crescer e se multiplicar. A renda fixa, na realidade, repdée um
pouco da inflagdo. Nos ultimos 5 anos, apenas 2% ao ano acima do IPCA foi
o retorno da Selic. O rendimento bruto entre fev/18 e fev/24 foi de 45% bruto,
mas se deduzir 15% de imposto de renda, o liquido de 38,25% representa
um ganho marginal sobre o IPCA de 32% no periodo, pouco acima de 1% ao
ano. Para ambos, renda fixa e variavel, ha um balanceamento a ser atingido:
maximizar o retorno, buscando minimizar o risco, ou, para usar uma expressao
de aparéncia mais técnica: a melhor relagao risco x retorno do investimento ou
portfolio.

‘Bom, Werner, vendo que se trata de um conceito-chave para a conversa
continuar, vocé vai agora, claro, explicar o que é risco, certo?”
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Exatamente, e vamos partir da definicdo que consta em uma fonte bastante
autorizada: o dicionario Oxford. Risco, nessa definicdo, € a “probabilidade
de insucesso de determinado empreendimento, em fungdo de acontecimento
eventual, incerto, cuja ocorréncia ndo depende exclusivamente da vontade
dos interessados’.

Outra fonte, a Wikipedia, diz que risco, “em administracdo, designa a
combinacéo entre a probabilidade de ocorréncia de um determinado evento e
os impactos resultantes, caso ele ocorra”.

O mercado financeiro tem (claro) uma leitura bastante prépria (e da qual
discordamos) de risco: ela envolve a volatilidade, ou seja, a variagdo dos
precos em determinado intervalo de tempo. Mas, quando analisamos
empresas e 0s riscos, a volatilidade pode estar associada a fatores ligados
apenas ao proprio mercado, sem conexao necessariamente com o ativo,
empresa ou seu negoécio. Por exemplo: o fluxo de capital estrangeiro e as
expectativas macroecondmicas. A énfase aqui vai nas expectativas, ou seja,
nada de concreto. E elas, mesmo assim, agitam os humores e temores do
mercado sobre determinados setores ou empresas. Nos fundamentos e nas
perspectivas de resultados das empresas, nada mudou: tudo que aconteceu
foi que o mercado se agitou por algo relacionado a... bem, a seja la o que for
que crie expectativas no mercado.

Vejamos o frader, o investidor de curto prazo (ou especulador, chamemos
logo pelo nome como é conhecido), que compra e vende ativos no curtissimo
prazo de olho em ganhos pequenos e rapidos, num giro de alta frequéncia.
Para ele, a mola mestra da coisa toda é a oscilacdo de precos dos ativos, ou
seja, a volatilidade € muito importante. O valor intrinseco ou justo dos ativos
€ um detalhe secundario (se tanto), que nao tera peso algum na deciséo sobre
onde investir ou qual ativo manter. E os analistas que se denominam técnicos
observam os graficos com nomes curiosos para definir seus investimentos.
Investimentos ou especulagdo com oscilagao de precos? Nao vou entrar nesta
seara, mas Obvio que, de fato, tem muito pouco a ver com os reais fundamentos
das empresas e os fatores que alimentam os graficos, como fluxo do capital
estrangeiro ou expectativas de qual sera o discurso do Fed sobre inflagéo e
juros, quase um exercicio de adivinhagéo.
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Fazendo uma pesquisa da volatilidade (base anual) via Economatica,
encontramos os seguintes dados para empresas ligadas ao setor de
varejo:

- Magazine Luiza-MGLU3, Casas
Bahia-BHIA3 e Lojas Marisa-
AMARS3 (com 74%),

- Quero Quero-LJQQ3 (61%),
- Petz-PETZ3 (55%),

- Soma-SOMA3 (53%),

- Lojas Renner-LRENS (46%),

- Guararapes-GUAR3 e
C&A-CEAB4 (68%),

- Pao de Agucar-PCARS3 (63%) e

Americanas-AMERS3 (62%), - Arezzo-ARZZ3 (43%).

Nossos leitores percebem que empresas ligadas ao varejo apresentam alta
volatilidade, e, desta forma, risco (pelo conceito risco x volatilidade), e que,
segundo os dados, Americanas esta apenas numa posi¢cao intermediaria.
Considerando todas as acdes negociadas na B3, encontramos a média de
43,4% de volatilidade anual. Portanto este setor, que € um dos mais importantes
e significativos em alguns indices, tem risco muito acima da média. E as duas
empresas de menor volatilidade (ou risco), Lojas Renner e Arezzo, estédo
exatamente na média.

Sempre segundo a mesma fonte e mesmo critério, encontramos as
segquintes volatilidades para algumas empresas de nossos fundos
(algumas delas, de baixa liquidez no conceito do mercado):

- Metal Leve-LEVE3 43%
-EMAE-EMAE4 (38%),

-Riosulense-RSUL4 e Kepler
Weber-KEPL3 (35%),

- Irani-RANI3 (34%),

- Ferbasa-FESA4 e
Schulz-SHUL4 (33%),

- Jalles-JALL3 e S&o Martinho-
SMTO3 (32%),
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- CEB PNA-CEBRS5 e Pettenati-
PTNT4 (30%),

- Unipar-UNIP6 (28%),
- Tupy-TUPY3 (26%),

- Banco da Amazo6énia-BAZA3
(24%),

- Celesc-CLSC5 (19%).
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Ainda de acordo com nossa pesquisa, encontramos Paranapanema-
PMAMS3 com 40%, ao lado de Raizen-RAIZ4, Intelbras-INTB3, BTG-BPACS5,
EcoRodovias-ECOR3 e Marfrig-MRFG3, com o0 mesmo percentual; e Eternit-
ETER3, com 41%; e CSN-CSNAS3, com 39%, muito proximos do grupo com
40%.

Investidores com um minimo de conhecimento de analise de balangos ou
empresas acharao curioso ver Paranapanema e Eternit muito proximas ao grupo
de 40%. Algumas das nossas empresas small caps que muitos consideram
de alto risco tém volatilidade abaixo da média. Ou seja: sdo de risco menor
que a média de mercado, sempre de olho no conceito de volatilidade. WEG-
WEGE3 tem a mesma volatilidade de Tupy (26%), enquanto Bradesco-BBDC4
tem 32%, igual ao das duas produtoras de agucar e etanol. Vale, com 36%,
tem volatilidade superior a da Ferbasa, com 33%. Outro exemplo: Petrobras-
PETR4 tem 30%, parecido com CEB e Pettenati. Banco da Amazdnia, com
23%, e BB, com 22%, muito préximos.

E muito agente de mercado se guia e acredita nisso, que a volatilidade expressa
risco (mesmo valendo para portfélios). Oscilagdo de pregcos e humores do
mercado representam o real risco de uma empresa, negdcio ou setor?

Nossos caros leitores, no entanto, veem claramente aqui os sinais de um
truque de magico amador. Saberéo tirar as proprias conclusdes. As pessoas
podem até achar hot-dogs deliciosos, mas sé até descobrirem como salsichas
sao feitas.

Voltando um pouco atras: na Trigono, acreditamos, dado o perfil de nossos
investidores, trading e market timing sao irrelevantes. Explicamos desde
sempre que nosso horizonte de investimento é de longo prazo (2 a 3 anos, no
minimo). Quem ndo permanece em nossos fundos pelo menos por este periodo
provavelmente investiu equivocadamente, sem conhecer de fato a Trigono. O
mercado, gestores e consultores podem até atribuir muita importancia a coisas
como VaR (value at risk). Em nossos processos de investimentos, volatilidade
dos ativos ndo entra na conta. Medimos e informamos a volatilidade de nossos
fundos aos investidores e calculamos o VaR, claro, mas isso ndo guia nossos
processos.

Acreditamos na busca por retornos consistentes de longo prazo baseados
em fundamentos e na correta precificagdo das empresas, comparando com
precos negociados no mercado. Quanto maior a diferenca, maior o potencial de
valorizacdo. Observamos também a liquidez desses ativos e a capacidade de
compra-los e vendé-los em determinado tempo, levando-se em consideracéo o
tamanho de nossos fundos, participacédo dos ativos neles e prazos de resgate.
Buscamos, enfim, ativos subvalorizados ou mal precificados, que é o conceito
basico do Value Investing.
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Na Trigono, utilizamos a ferramenta conhecida como EVA (Sigla em inglés para
Valor Econémico Adicionado ou Criado em portugués, VEC); a observancia
das praticas ESG (respeito ambiental, governanca adequada e relacdo com a
sociedade); e, no terceiro vértice, dividendos.

O EVA cria valor, e os dividendos retornam este valor aos acionistas. O
mercado precificara corretamente (ou ndo) o valor, sendo um retorno incerto.
Mas dividendos dependem apenas e tdo somente das empresas (ndo dos
humores do mercado). ESG é teia de protecdo: ndo necessariamente gera
valor, mas minimiza o risco de perda de valor ou preco de mercado. No Brasil,
fala-se muito de ESG, mas ele nao é precificado (0 mercado nao liga muito
para ele, infelizmente esta é a nossa realidade, e no exterior também esta
sendo relegado, uma vez que o mercado nao precifica e ndo da valor).

**k%*

Uma vez definido nosso perfil como investidores de longo prazo: como a
Trigono pode ser caracterizada? Somos value investing?

Sim. Parcialmente.

Somos muito conhecidos pelo sucesso de nossos fundos, concentrados que sao
em empresas de menor valor de mercado, as small caps (aqui definidas como
empresas de valor de mercado abaixo de R$ 10 bilhdes). Na verdade, embora
as small caps sejam amplamente predominantes, quando ha oportunidades no
mercado tiramos vantagem ou arbitramos em empresas também de liquidez
menor (embora ndo necessariamente baixa) e que nao estdo na composicao
de indices da B3, ETFs ou indices como o MSCI.

Portanto, as small caps séo oportunidades oferecidas pelo mercado, e por
razdes diversas (liquidez, participagdo nos indices, pouca ou nenhuma
cobertura pelas corretoras, auséncia nas carteiras de gestoras, entre outros),
sdo mal precificadas e muito descontadas.

*k%*

Pois bem, feito este preambulo sobre volatilidade e a associagao risco x retorno
(maior a volatilidade, maior o risco e o retorno, supostamente), voltemos ao
titulo da Resenha para explicar a conexao dele com o que acreditamos e
praticamos na Trigono.

‘Ja estavamos ansiosos, Werner.”
Os conceitos de praticas fop-down e bottom-up ja foram exaustivamente
explicados e comentados em nossas Resenhas, artigos, entrevistas e lives, e

nao vamos entdo ocupar com isso mais uma vez o tempo de leitura de nossos
leitores.
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Value Investing

Voltemos o calendario 100 anos. John Maynard Keynes (1883-1946) era
gestor do endowment do King’s College, de Cambridge. Um endowment € um
fundo com horizonte perpétuo para gerir patriménios, especialmente ligado a
universidades e filantropia.

Keynes era matematico, embora seja (equivocadamente) qualificado como
economista, e até mesmo o mais importante do século 20. Ele utilizava como
principal estratégia o market timing, sim, aquele de que tantas vezes falamos
aqui, e acerca do qual nossos leitores conhecem bem nossa (nada boa)
opiniao.

O caso é que Keynes se cansou do baixo retorno desta pratica e do top-
down, que utilizava (apesar de supostamente ser qualificado demais para tirar
vantagem disso), e por isso decidiu mudar de estratégia. Passou a gerir seu
fundo, sugestivamente denominado Nest (“Ninho”), concentrando-o em poucas
empresas bem conhecidas por ele, com os fundamentos delas como base. O
gestor Joel Tillinghast, da Fidelity Investments, fez em 2017 um comentario
gue muito bem expressou a nova metodologia keynesiana, que foi um grande
sucesso:

“Em vez de utilizar um grande cendrio geral da economia, Keynes
concentrou-se cada vez mais num pequeno numero de empresas que
conhecia muito bem. Em vez de perseguir o momentum [técnica de investir
em empresas e setores em alta, como atualmente IA e Nvidia — observacéao
nossal, comprou agcées subvalorizadas com dividendos generosos.
A maioria eram pequenas e médias empresas em setores monotonos
ou desfavorecidos, como mineragdao e automoveis em meio a Grande
Depressao. Apesar do seu inicio dificil no timing dos mercados, Keynes
superou as médias do mercado em 6% ao ano durante mais de duas
décadas.” (tradugao livre)

Em nosso livro, Trigonometria dos Investimentos (Editora Camelot),
dedicamos um capitulo ao grande economista inglés: Sir John Maynard
Keynes — grande investidor e nossa referéncia, capitulo 13, pag. 213 —
sendo 13 ainda um numero de sorte e o dia de meu aniversario.
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Outras coincidéncias unem Keynes e a Trigono:

- O gosto por commodities (inclusive agricolas), mineragado, particularmente
ouro e diamantes (por aqui, temos Ferbasa como principal representante do
setor em nossos fundos; e Aura, mineradora de ouro) e industria (idem aqui).

- Mais ainda, ele gostava do setor automobilistico e investia na Austin Motors
e na Leyland - esta ultima era controladora de Jaguar, Mini (Cooper) e Land
Rover.

Por falar em coincidéncias, o famoso gestor Peter Lynch também teve um
retorno diferenciado com Ford e Chrysler quando o mercado ndo queria saber
de nada com elas nem com empresas ligadas.

Quem nos acompanha sabe que temos posi¢gdes importantes no setor ligado
a industria automobilistica, como Metal Leve, Schulz e Tupy. N&do € por acaso
que defendemos a reindustrializacao do Brasil e o setor automobilistico, e por
isso vemos com bons olhos a série de medidas que o governo vem adotando a
este respeito (sobre isso, ja comentamos em Resenhas anteriores). Dissemos
na de janeiro (uma brincadeira, claro) que o governo deve estar seguindo as
recomendacdes da Trigono para se dedicar a industria e ao setor automobilistico
desse jeito.

Pois bem, 0 momento ndo poderia ser mais favoravel as nossas empresas e
alguns setores ligados a industria, como bens de capital.

Keynes destacava que, por falta de informagdes e por n&o confiarem em seus
proprios julgamentos diante de incertezas, investidores e agentes preferem
recorrer ao consenso, partindo da analise de “especialistas”. Ou seja, vé-
se ai o efeito manada e a elevada correlacdo no desempenho dos fundos,
entre si e com os indices. Os custos de transacgédo e de gestdo, no entanto,
acabam corroendo esse desempenho, e poucos fundos conseguem superar
0s benchmarks no longo prazo, e ai surgiram os ETFs, cada vez mais na
preferéncia dos investidores.

A Trigono tem uma das menores correlagcbes do mercado, gerando alfa
(retorno acima do benchmark) no longo prazo justamente por ndo seguirmos
indices na composigao das carteiras. Esta ai o cerne da certa aversao de que
sdo alvo investidores considerados excéntricos (ou que investem em ativos
nao convencionais, como small caps). Muitos gestores e investidores evitam
contrariar a “inteligéncia” do mercado, que diz que falhar em conjunto com a
manada é melhor que seguir pelo “caminho menos trilhado” (do poeta Robert
Frost) — ainda que la adiante possa estar um sucesso nao convencional.
Keynes pensava assim.
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Vejamos como Keynes se relacionava com a volatilidade.

Os tedricos classicos advogam que o portfolio eficiente e de menor volatilidade
minimiza risco para um determinado retorno esperado (menor volatilidade com
o maior retorno possivel). Keynes, de seu lado, da boas-vindas a volatilidade.
Benjamin Graham, na mesma linha, afirmava que o investidor médio € aquele
gue nao tira proveito da volatilidade e ndo a aprecia, e conclui que a volatilidade
de precgos significa para o verdadeiro investidor a oportunidade de sabiamente
comprar na queda e vender na alta. Nado poderiamos estar mais de acordo:
90% do mercado age exatamente como rebanho, ignorando oportunidades
que a volatilidade traz.

“E quem é Benjamin Graham mesmo, Werner... ?”

Benjamin Graham (1894 - 1976) foi um economista inglés, que se tornou muito
influente. Pode ser considerado o “pai” do Value investing (o que ja justificaria
sua presencga nesta Resenha). Ele também figura em um capitulo de nosso
livro, 0 14: Um guia de orientagao pessoal para investimentos. Nado ha
evidéncias de que Graham e Keynes tenham tido qualquer espécie de contato,
mas ambos desenvolveram suas teorias de investimentos baseados nos
mesmos preceitos.

Graham e David Dodd (1895-1988, outro luminar do universo das finangas,
que foi colega de Graham na Columbia Business School) lecionavam seus
conceitos; Keynes utilizava os seus apenas para seus investimentos pessoais
e na gestdo do fundo Nest. Seus principios foram conhecidos com mais
detalhes s6 apos sua morte, em 1946. Verificou-se que, apesar das diferencas
especificas, tais principios guardavam muitas coincidéncias com os de Graham
e Dodd. A principal divergéncia, talvez, fosse que Keynes praticava o buy-and-
hold (comprar e manter) em poucas empresas, mas bem conhecidas, enquanto
Graham e Dodd viam a diversificagdo como uma margem de seguranga (para
mitigar riscos). Podemos definir Keynes como um investidor fundamentalista,
bottom-up, buy-and-hold, concentrado nas teses de maior convicgao, todas
estas caracteristicas do Value Invest (como na Trigono).

No capitulo dedicado a Graham também convidamos outro mestre e referéncia,
Charles Munger (1924-2023). Este nos deixou em novembro do ano passado,
poucas semanas antes de completar 100 anos de uma vida muito sabia. Tive a
ventura de conhecé-lo em 2015 e dele receber, autografado, o Poor Charlie’s
Almanack, verdadeira obra de arte e fonte de ensinamentos para investidores.
Em inglés, pode ser encontrado como e-book a pregos camaradas.

E ja que estamos chamando nossas referéncias ao palco, lembremos ainda
de Peter Lynch, Sir John Marks Templeton (1912-2008) e Joel Greenblatt. Este
ultimo € autor de A Férmula Basica para Bater o Mercado de Ac¢ées (Ed.
Benvira), conhecido também como “O Pequeno Livro Azul”’, obra de leitura
bastante acessivel. Sempre utilizei, de forma instintiva, seus principios basicos
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(muito antes até de me tornar gestor). Mesmo assim, contribuiu em muito para
guem vim a ser profissionalmente. Ele € também um dos expoentes atuais da
pratica do Value Investing, usando basicamente dois fatores:

- P/L (relagéo preco lucro),
- ROIC (Retorno sobre o Capital).

Templeton, por sua vez, também € incluido na categoria de investidor
fundamentalista, que seguia os preceitos do Value Investing. Sao inumeros
0s seus ensinamentos, mas destaco aqui aquele a que ele mesmo atribuia
muito do seu sucesso: manter o bom humor elevado, evitar a ansiedade
e permanecer disciplinado. Ao contrario do que se poderia esperar, nao ha
nada ai de intrinsecamente ligado a investimentos: suas dicas tinham a ver
com comportamento, que, sem aquele “trigono” de recomendacgdes, pode ser
o pior inimigo de qualquer gestor (e na vida mesmo, de forma geral).

Fica aqui vivamente recomendada a leitura de 200 Principios Espirituais
Eternos — Leis Universais da Vida (Editora Novo Século), de Templeton (que
em inglés ainda é editado, mas em portugués é raro e caro; mas se topar com
ele por ai, ndo hesite). Outras duas frases dele considero essenciais:

“O investidor sabio reconhece que o0 sucesso € um processo de busca continua
de respostas para novas perguntas.”

‘A ética e os principios religiosos constituem a base para 0 SUcesso e a
felicidade em todas as areas de vida.”

Abaixo estédo as capas dos livros de Munger e Templeton (o primeiro ainda nao

traduzido para o portugués, uma lastima). Livros de cabeceira para investidores
e para quem deseja ampliar seu conhecimento geral.
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Para nos despedirmos de Keynes (até uma proxima Resenha, claro), fiquemos
com uma pequena colecao de frases dele (ou a ele atribuidas), pérolas de
grande sabedoria (e sempre atuais):

“A longo prazo estaremos todos mortos.”

“Evitar impostos é a Uunica atividade que atualmente contém alguma
recompensa.”

“A dificuldade real ndo reside nas novas ideias, mas em consequir escapar das
antigas.”

“Os regimes autoritarios contemporaneos parecem resolver o problema do
desemprego a custa da eficiéncia e da liberdade.”

“Quando a realidade econbémica muda, minha convic¢do académica também
muda.”

“Havia possibilidades infinitas, ndo fora de alcance.”

“A tarefa de modificar a natureza humana nao deve ser confundida com a de
administra-la.”

“Toda a producéo se destina, em ultima analise, a satisfazer o consumidor.”
*k%k
E destacamos, mais atual e importante do que nunca:

“‘Raras séo as pessoas que alteram o seu modo de vida porque a taxa de juros
baixou de 5% para 4%, quando sua renda agregada permanece a mesma.”

(Pergunta a ser feita a quem acha que a Selic cair de 13,75% para 11,25%
sera a redencéo.)

*k%*
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Os pais “bioldgicos”, por assim dizer, do conceito de Value Investing foram
Benjamin Graham e David Dodd. Seus preceitos basicos, de forma resumida,
eram:

- Pensamento independente

- Controle emocional

- Analise criteriosa dos titulos (distinguindo preco e valor do negdcio subjacente,
ou valor intrinseco)

Ambos estdo, sem duvida, entre os maiores nomes da histéria das financas
ligada a investimentos e sdo vistos como precursores do buy-and-hold, com
a compra de empresas solidas, com boas perspectivas de geragao de caixa,
para manter em carteira por um longo periodo.

Os dois livros mais importantes na consideravel producao literaria de Graham
sao Security Analysis (1934, reeditado em 1940, 1951 e 1962) e The Intelligent
Investor (1949, revisado e reeditado em 1954, 1959, 1965, 1973). Este
ultimo € visto como a mais importante obra a respeito de Value Investing: ele
basicamente ensina como determinar o valor de uma empresa. E um livro de
carater mais pratico, que visa ensinar seus leitores a avaliarem as empresas.
Na edicdo em portugués de 2023 (da Ed. Harper Collins) ha comentarios do
jornalista econémico Jason Zweig (The Wall Street Jornal), que ajudam o leitor
a contextualizar o livro na atualidade, e a aplicar os ensinamentos e principios
de Graham.

O primeiro, escrito com David Dodd, foi publicado ap6s o Crash de 1929 em
Wall Street. O livro traz licoes deixadas pelo episddio, e diferencia investimento
de especulacao (hoje ainda amplamente praticada no mercado, mas quem a
pratica ndo gosta do termo). O livro ainda traz, pela primeira vez, a expressao
“‘margem de seguranga”. Trata-se, ao contrario do primeiro, de um livro mais
denso, de perfil mais académico, tedrico. Na edicdo de 2022 (Edipro), em
portugués, ha um prefacio do discipulo Warren Buffet e ensaios de importantes
investidores e académicos em financas, com explicagcdes adicionais a respeito
dos ensinamentos dos autores e grandes mestres em investimentos.
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*kk

Chegando ao fim de nossa exposigao sobre o significado de Value Investing,
encerramos com uma pequena colegdo de frases de Benjamin Graham, o
maior representante dessa escola de pensamento, muito falada, mas pouco
praticada.

“O investidor inteligente é um realista que vende para os otimistas e compra
dos pessimistas.”

“A curto prazo o mercado € uma maquina de votagdo, mas no longo prazo, o
mercado é uma balanga.”

“E preciso ter paciéncia e disciplina para se manter firme em suas convicgdes
quando o mercado insiste que vocé esta errado.”

‘Em linguagem simples e direta: ndo tente acertar o olho da mosca, pois,
quando vocé orienta suas atitudes para esta conduta, esta mais suscetivel
aos humores do Sr. Mercado e a tentagédo de sequir a manada.”

“Chamar alguém que compra e vende com frequéncia no mercado de agbes
de investidor € como chamar alguém que esta sempre tendo relagbes de uma
noite s6 de roméantico.”

“Investir em sucesso significa gerenciar riscos, néo os evitar.”

“Investir ndo se trata de derrotar outras pessoas no jogo. Investir é sobre se
controlar em seu proprio jogo.” [Socrates, mais uma vez]

“Ou a ideia de comprar uma moeda de um dolar por 40 centavos te convence
imediatamente, ou ndo te convence jamais.”

‘A cada nova onda de otimismo ou pessimismo, nés estamos prontos para
abandonar principios historicamente testados e que resistem ao tempo, para
mergulharmos fundo e sem questionamentos naquelas atitudes que justamente
mais irdo nos prejudicar.”
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Quality Investing

Este conceito € como um gémeo univitelino do Value Investing. Mas,
curiosamente, € um eminente desconhecido no mercado.

Valor dificilmente se encontra em algo que nao tenha qualidade; e dificiimente
se acha qualidade no que nao tem valor. Muita gente no mercado desconhece
essa dupla implicagao, e sdo esses em geral que compram gato por lebre. O
pobre do gato ia acabar na panela.

“‘Bom, Werner, que chegamos a outra perna da explicagdo. Explique Quality
Investing, por gentileza.”

Claro. Como fizemos no Value, vejamos o que nos informa a Wikipedia (a
traducao é livre):

“O investimento em qualidade é uma estratégia de investimento baseada num
conjunto de critérios fundamentais claramente definidos que procura identificar
empresas com caracteristicas de qualidade excepcionais. A avaliacdo da
qualidade ¢ feita com base em critérios leves (por exemplo, credibilidade da
gestéo) e rigidos (por exemplo, estabilidade do balango). O investimento em
qualidade apoia a melhor abordagem global, em vez da melhor abordagem da
categoria.”

Na nossa avaliagdo, essa definicdo é rasa (e deixa uma sensacédo um tanto
desagradavel de circularidade). Fala basicamente de gestdo e qualidade dos
balancos. Também fazem parte, claro, mas limitar a isso seria um reducionismo
que tornaria a definicdo praticamente trivial, inutil. Ha muito mais.

Ainda de acordo com a Wikipedia, quanto a principais fatores, critérios
ou atributos:

1. Posigao de mercado: como 4. Forca Financeira: elevada
participacao, crescimento do setor, capitalizacao, balangos sélidos,
tendéncias globais. rentabilidade, habilidade em gerar

2. Modelo de negécio: crescimento, fluxo de caixa positivo, manter
investimentos organicos, fluxo de estes atributos durante varios anos
caixa robusto, dividendos, vantagens consecutivos, e crescimento das
competitivas, portfélio de produtos, necessidades de capital de giro
cadeia de valor e diversificagao abaixo das vendas.
geografica. 5. Valor atrativo: fluxo de caixa

3. Governanga Corporativa: descontado mal precificado, indices
transparéncia, qualidade dos P/L (prego/lucro) e VM/VP (valor
executivos (6 a 8 membros maximos de mercado sobre valor patrimonial
na diretoria executiva), organizagao contabil) baixo.

e baixa rotacdo de executivos.
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Bem, parece que, seguindo a Wikipedia, nao iremos muito longe.

Vejamos o que tem a dizer uma fonte mais qualificada: a consultoria MSCI
(também em traducéo livre):

“O MSCI World Quality Index é baseado no MSCI World, seu indice principal,
que inclui agdes de grande e média capitalizacdo em 23 paises de mercados
desenvolvidos (DM). O indice visa capturar o desempenho de acbes de
crescimento de qualidade, identificando agdes com pontuagdes de qualidade
elevadas com base em trés variaveis fundamentais principais: elevado retorno
sobre o capital proprio (ROE), crescimento estavel dos lucros ano apés ano e
baixa alavancagem financeira. Os indices de Qualidade MSCI complementam
os indices de Fatores MSCI existentes e podem fornecer um papel eficaz de
diversificagdo em um portfélio de estratégias de fatores.”

E, a MSCI (e inimeras fontes consultadas, preferimos, no entanto, ficar com as
duas aqui apresentadas) parece ater-se também a ideia de que qualidade séo
indicadores financeiros, e ndo muito mais. Uma abordagem quant faciimente
identificada por métodos automatizados de busca de indicadores financeiros
determinados faria a transmutacgao de quantidade em qualidade. Uma sugestao
de que se analisem os negdcios ndo esta em lugar algum a vista.

Nés, na Trigono, vemos Qualidade (Quality) como bem mais que disso.
Lembrando uma analogia usada pelo filésofo Thomas Kuhn (autor de “A
Estrutura das Revolugdes Cientificas”, no mais, uma tremenda indicagao de
leitura), querer intuir a qualidade de uma empresa/um investimento a partir
apenas de indicadores € como presumir que se conhece a cultura inteira de
um pais apenas olhando um cartao postal de Ia.

Os resultadosfinanceiros, como propde a definicido da MSCI, sdo provavelmente
efeitos dos verdadeiros atributos, que, no entanto, s6 seriam visiveis no
retrovisor (uma vez que é preciso esperar o balanco para detecta-los). Mas, se
for assim, ja estariam devidamente precificados, tais atributos. Para lidar com
eles ndo seria necessario um time de investimentos, analistas, etc. Bastaria
um sistema de busca pré-programado.

Vamos citar os elementos que a Trigono busca e analisa nas empresas (e
que mais a frente exemplificaremos com algumas das nossas principais
investidas):

1. Balango solido (estrutura de capital acgdes, dividendos, redugao de
e caixa disponivel elevado), EVA endividamento, remuneracgao e
positivo, dividendos elevados sobre reducao do custo do capital (os
o valor de mercado (yield), multiplos principios do EVA, basicamente,
baixos de P/L e EV/EBIT. novamente).

2. Alocacao de capital, uso correto 3. Gestao e governanga, continuidade
de capital em modernizacgéo, e efetividade de gestao, cultura
crescimento (organico ou organizacional, foco na criagcao de
via aquisicdes), recompra de valor ao acionista, composi¢ao dos
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conselhos administracao e fiscal,
transparéncia.

Nichos de mercado e barreiras de
entrada, capacidade de negociar
precos com clientes e fornecedores,
tecnologia e produtos diferenciados,
marca, relacionamento com clientes

a entrada de novos concorrentes.
Insercao internacional, através
de exportagcdes com rentabilidade,
plantas no exterior e capacidade de
competir com importagcdées mesmo
com a moeda local valorizada.
Ciclicidade, mudancas

e longevidade do negdcio (mostra
capacidade de superar crises).

5. Custo de reposicao de ativos,
importante medida de valor real dos
ativos e valor ndo demonstrado nos
balancos e percebido pelo mercado e
que funciona também como barreira

tecnologicas e produtos
substitutos, como a empresa se
adapta e continua apta a competir
em novos ambientes tecnoldgicos
e capacidade de se antecipar ou
atender a novas necessidades dos
clientes.

O EVA pode ser calculado de forma aritmética, quantificado de maneira
relativamente facil. Mas o mais importante é tentar antever o que ser4, e ai
a busca quant de empresas que geram EVA é apenas parte do processo.
A maior parte dos elementos (ndo citamos todos) e atributos relacionados a
Quality requer uma criteriosa analise por um time de investimentos, que vai se
debrugar sobre a base da analise fundamentalista bottom-up. E o que fazemos
na Trigono.

Combinar empresas que atendem quesitos de Quality e Value Investing,
acreditamos, tem elevada probabilidade de sucesso na gestao de um portfélio
ou seleg¢ao de empresas.

Portanto, caros leitores: entre Value Investing ou Quality, nao hesite: fique com
ambos.

Na Trigono, buscamos levar a nossos investidores as melhores oportunidades
qgque o mercado nos oferece, associando aos dois itens aqui considerados
um terceiro: preco. E ele o elemento que fecha o trigono, que determinara o
investimento ou venda dos ativos. Ainda utilizamos metodologia proprietaria
de avaliagao do ESG, levando em conta muitos dos fatores acima elencados,
além dos aspectos sociais e ambientais.

A analise de retrovisor ndo captura os atributos de Quality, s6 elementos
quantitativos. Isso impede investidores de comprar empresas excelentes so
porque os multiplos estdo elevados (ou supostamente caros), notadamente
através do queridinho do mercado EV/EBITDA (ja dissemos aqui que julgamos
esse um péssimo indicador).

WEG é exemplo de como uma empresa de Qualidade derrubou todos os
analistas que, poranos afio, julgaram a empresa cara e devidamente precificada
e pouco se ocuparam de tentar entender por que ela continuamente crescia,
gerava valor e ndo se endividava.

A resposta? Quality.

Resenha Mensal - Marco 2024 16

A



Conjuntura Internacional

Nos Estados Unidos, o PMI (indice de atividade no setor de servigos nesse
pais) segue em forte crescimento: vem ai um novo trimestre positivo para o
PIB do Tio Sam.

Mais uma vez, entdo, voltamos ao dilema economia aquecida - inflagdo-juros do
Fed. Enquanto for essa a discussdo, o mercado permanecera otimista, apesar
de a narrativa oscilar frequentemente entre mais preocupagao com a inflagéo
e corre¢des de mercado. A realidade € que, com o déficit fiscal americano,
espera-se que a economia continue a ir muito bem, obrigado. Fica por saber:
e quando a economia n&o performar bem? E até quando ela aguenta o déficit?

O governo americano conseguiu “resetar” a politica monetaria, de niveis
extremamente estimulantes para um juro real alto. Quando a economia
enfraquecer, o Fed podera cortar os juros, de forma que a posicao atual
€ confortavel. Mas ndo tem como n&o ver os déficits fiscais recordes. O
endividamento em bola de neve esta se tornando uma preocupacao real.

E fundamental que esse problema seja enderecado enquanto a economia vai
bem. Porque, se houver um sinal qualquer de fraqueza enquanto o estimulo
fiscal ainda estiver em niveis recordes, ¢é dificil estimar qual sera o resultado,
mesmo com a boa margem de expans&o da politica monetaria. O ajuste na
politica fiscal pode ocorrer depois da eleicdo. Mas ndo parece haver muita
gente ansiosa para fazer isso.

Na bolsa, a grande tese nos Estados Unidos atualmente é a IA (inteligéncia
artificial). Os avancos havidos nesse setor sdo de fato surpreendentes e
exponenciais, e vem sendo usados para justificar valuations igualmente
excepcionais. E apenas natural que surjam aqui e ali comparagdes com a bolha
pontocom, no ja algo distante inicio deste século 21 em que nos encontramos.

De fato: os multiplos TTM (ultimos 12 meses) sdo comparaveis. Mas as
barreiras de entrada, em termos de desenvolvimento tecnoldgico e potencial
de concentragao de mercado, sdo maiores hoje. Ha exagero nos valuations de
varias empresas, mas ainda € pouco claro também se o valuation da NASDAQ
como um todo é exagerado, dada a possibilidade real de a IA disputar em
diversos setores e concentrar lucros (quebrando a logica de retornos futuros
baixos quando a bolsa esta com multiplos altos). Em fevereiro, o indice S&P
500 subiu 5,1%; a NASDAQ subiu 6,1%; e o Dow Jones, 1,2%.

Esse cenario de grande otimismo na bolsa americana, da perspectiva de beta
e correlagdo das bolsas globais, em tese € bom para os ativos domeésticos.
Mas em termos comparativos, o investimento em commodities dependentes
de demanda chinesa e mercados “complexos” (caso do Brasil) ja ndo é téo
interessante assim. Para grandes alocadores globais, a tese brasileira perdeu
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atratividade nos ultimos meses, e o fluxo negativo estrangeiro visto por aqui
recentemente mostra isso. Sabemos que o mercado € ciclico, essas narrativas
vém e vao.

A Petrobras foi uma grande beneficiada pelo influxo estrangeiro, dada a perda
de atratividade de petroleiras russas e chinesas no ultimo ano. Agora, com o
fluxo mais dominado por players locais, pode ser que a precificagdo no mercado
de small caps melhore ante as large caps, em um fenbmeno de rotation (troca
de large por small caps), principalmente com a tese de queda na taxa de juros.

Entre os fundos multimercados domeésticos, a tese de que os juros podem
cair mais rapido vem reverberando, e isso pode se tornar realidade com a
nova composigao do BC. Uma vez que o fluxo estrangeiro retorne, seja pela
recuperagao chinesa, seja pela perdade atratividade comparativa dos mercados
dos Estados Unidos, um cenario de alinhamento perfeito (um “trigono”) para
as small caps domésticas pode estar a caminho. Ou seja: estrangeiros,
institucionais e pessoas fisicas, todos ao mesmo tempo, querendo alocar mais
em renda variavel. Num auténtico movimento de rebanho.

Na bolsa chinesa, vem ocorrendo o contrario: ha um rotation de small para large
caps. Isso é atipico para os mercados chineses: por la, small caps performaram
melhor e de forma muito mais consistente nos ultimos anos. O que ocorre é
que o estrangeiro tem saido das large caps, e, lembrando Aristoteles, que
dizia que a natureza tem horror ao vacuo, no mercado de acdes o espaco esta
sendo ocupado pelo mercado doméstico.

Recentemente foi divulgado o plano de metas anuais do governo central chinés
para a economia. Miram agora em um crescimento “ao redor dos 5%”. Dado
o contexto atual, € uma meta ousada. O crescimento de 5,3% de 2023 veio
sobre o desempenho de 2022, ano ainda afetado por lockdowns da pandemia.
Para 2024, que sera comparado com 2023, crescer 5% né&o sera facil (no
minimo).

Dito isso, podemos esperar que o governo chinés seja bastante energético
para atingir sua meta agressiva, tanto do lado fiscal quanto do lado monetario,
apesar de nao ter mostrado isso na meta de déficit fiscal de 3% para este ano.
Em 2023, a meta era igual, mas o realizado ficou perto de 4%.

Os mais pessimistas dizem que a meta de crescimento € irreal. Mas nao
podemos subestimar a capacidade de entrega do planejamento central chinés,
e devemos considerar a provavel mudanga de meta no déficit fiscal ao longo
do ano. Olhando o copo meio cheio, a atual situacao chinesa, com exportacoes
do excesso de oferta com cambio desvalorizado, dada a fraca demanda na
economia domestica, volta a ser um grande driver de deflagdo mundial (como
o foi em décadas passadas).

Inflagdo menor, juros menores, economia cresce, aumentam 0O comercio
mundial e demanda por produtos chineses. Sera? A conferir.
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Conjuntura Nacional

O destaque mensal foi o PIB do 4° trimestre que mostrou que a industria e os
servicos ganharam protagonismo no crescimento da economia. Ano contra
ano, a primeira cresceu 2,9% e o segundo, 1,9%. O agronegdcio n&o se mexeu,
ja que fatores climaticos pesaram, criando incertezas no campo. E ainda, os
precos de soja € milho cairam, freando investimentos e expansao das areas
cultivadas.

Para o 1° semestre deste ano, nossa expectativa é ver esse estado de coisas
se manter ao menos para a industria, dadas as perspectivas muito positivas
para a cadeia automotiva. O agronegécio, por sua vez, pode sentir ainda mais
uma contragdo, em particular nos graos e uma quebra de 10% na produgao
canavieira também devido a chuvas bem abaixo da normalidade, enquanto a
safra 23/24 teve condi¢des climaticas muito favoraveis.

Ha ainda uma grande probabilidade de El Nifio se converter novamente em La
Nifia ao longo do ano, revertendo os efeitos climaticos que causaram problemas
na ultima safra; pode ser positivo para a préxima. No entanto, no hemisfério
norte € o contrario. Podera ocorrer estiagem, em especial nos Estados Unidos,
que terao sua safra em pleno andamento e na fase de enchimento de graos,
guando as chuvas determinarao o tamanho e os pre¢os no chamado weather
market. Quando o Brasil estiver planejando a safra 24/25, ja tera uma ideia
bem-informada de como sera a oferta norte-americana de gréos, e para onde
deverao ir os pregos.

A balanca comercial de fevereiro foi muito forte, o Brasil vem quebrando
recordes de superavit. Isso tem ajudado a conter a inflagao através do ddlar, que
permaneceu estavel no més. O saldo da balanga no més passado atingiu US$
4,57 bilhdes (+113,3% sobre fev/23); no acumulado do bimestre, foram US$
11,1 bilhdes (+147%). O dado fica ainda mais impressionante se lembrarmos
que os prec¢os dos graos cairam e que nossa moeda se valorizou cerca de 5%
em 12 meses.

O saldo reflete a alta de 16,3% nas exportagdes nos dois primeiros meses de
2024, acumulando US$ 46,3 bilhdes; ja as importagdes ficaram praticamente
estagnadas (-0,4%), atingindo US$ 35,2 bilhdes. O preco médio da soja, campea
das exportagdes (US$ 2,2 bilhdes) do agronegdcio, caiu 20,5% em relagdo a
um ano antes; ja o agucar, vice-lider, teve ganho de 14%, com as exportacdes
atingindo US$ 1,3 bilhdo, o dobro da carne bovina, cujo preco médio recuou
6,5% (e o da carne de frango perdeu 9%). Celulose (outro destaque da pauta
de exportagdes) viu o prego médio recuar apenas 2,5%.

Fevereiro trouxe ligeiro alivio para a renda variavel, apos a forte queda de
janeiro. O indice Ibovespa subiu 0,99%, acumulando queda de 3,8% no ano,
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enquanto o indice Small Caps valorizou 0,47% no més, acumulando perda de
5,9%. Como grandes destaques de contribui¢do positiva no Ibovespa, tivemos
Weg e Itau, que reportaram resultados bem recebidos pelo mercado. Ja na
ponta oposta, o Bradesco foi a grande decepg¢ao. No indice Small Caps, as
maiores contribuicbes positivas vieram de Enauta e Usiminas; para baixo,
Cogna. Tal desempenho nas small caps contraria a I6gica do mercado (queda
de juros), as desalentadas commodities subindo (petrdleo e ago), e educacgéo
caindo, setor este supostamente beneficiado pela queda de juros e pelo apoio
do governo ao FIES. Os adeptos do top-down ficariam desalentados.

Em termos setoriais no Ibovespa, o grande destaque foi o0 desempenho dos
setores de bens de capital, papel e celulose e servicos financeiros. O destaque
negativo foi o setor de mineragédo e metalurgia, impactado principalmente por
uma dindmica mais fraca do minério de ferro no més (exceto Usiminas). Nas
small caps, os setores de melhor desempenho relativo foram Oleo e Gas e
Construcao Civil; na ponta oposta, ficaram Saude e Energia.

No ultimo més, vimos capital estrangeiro continuar a sair da B3, contrastando
com os sinais de melhoria por parte de investidores institucionais domésticos e
instituicdes financeiras. Apés um saldo negativo de R$ 7,9 bilhdes em janeiro,
o fluxo estrangeiro atingiu R$ 9,9 bilhdes. No ano, a saida de R$ 17,8 bilhdes
consumiu praticamente todo o saldo positivo de R$ 17,5 bilhdes registrado
em dezembro de 2023. Como em novembro houve um grande saldo positivo
de R$ 21 bilhdes, podemos inferir que ainda existe uma grande gordura para
ser queimada. Na contramé&o, os diversos segmentos domésticos absorveram
esta saida, ainda que nos fundos de acdes houve saida de R$ 3,8 bilhdes no
bimestre.

Em relacdo aos indicadores econémicos, destacou-se o IPCA-15 de fevereiro,
com sua alta de 0,78%, menor que o 0,82% esperado (logo, foi bem recebido).
Mais perto do fim do més veio a taxa de desemprego: 7,6%, contra 7,8%
esperados, outra boa noticia.

No apagar das luzes de janeiro, o Copom baixou a taxa Selic em 0,5 ponto
percentual, para 11,25%, jogo jogado, sem novidades, sem cavalo de pau.
Quando os cortes comegaram (ago/23), a taxa estava em 13,75%. Para a
reunido deste més (dia 20), a expectativa é de ver um novo corte de 0,5 p.p.,
levando a Selic para 10,75%. Qualquer corte de outro tamanho sera uma
grande surpresa. O sal da omelete, no entanto, sera a ata, na qual se vai
buscar sofregamente indicagdes do que podera estar a caminho.

Outra boa noticia veio da Fenabrave que publicou o relatério de emplacamentos
de veiculos referente a fevereiro. Os numeros foram positivos em praticamente
todas as categorias, com um aumento consolidado de 27% sobre um ano
antes. Os grandes destaques foram veiculos leves (25,6% de crescimento
sobre 2023) e veiculos comerciais (+46%). Do lado dos pesados, os humeros
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de caminhdes também foram uma surpresa positiva, aumento de 5% sobre
o mesmo més de 2023, quando as concessionarias ainda desovavam o0s
estoques dos veiculos Euro 5, com precos de 20% a 25% menores que os dos
modelos Euro 6. Ja discorremos longamente sobre esse tema em Resenhas
anteriores. Agora, aguarda-se a recuperagao da producgao, que caiu 38% no
ano passado.

Recordando: 2023 foi bastante impactado pela transi¢céo para a tecnologia Euro
6 e ainda havia algum nivel importante de ruptura na cadeia de suprimentos.
Para 2024, a sinalizagao € de recuperacado e otimismo, com boa tendéncia
de crescimento das vendas, e, melhor ainda, da producéo para os proximos
meses. Isso podera beneficiar os resultados de investidas nossas como Tupy,
Schulz, Metal Leve, WLM e Riosulense. As vendas da Scania cresceram 49,6%
nos dois primeiros meses do ano em unidades, sendo que a WLM, uma das
principais concessionarias Scania do Brasil, devera mostrar um 1724 muito
robusto e um excelente ano. Em fevereiro, as vendas da Scania cresceram
nada menos que 185% sobre fev/23, muito acima das demais montadoras. O
motivo foi que a Scania ja havia encerrado a produgao dos veiculos Euro 5, se
antecipando as demais montadoras, e no inicio de 2023, so6 ofertava veiculos
com tecnologia do Euro 6, bem mais caros que os Euro 5 dos concorrentes.

O estoque de caminhdes em montadoras e concessionarias esta muito baixo,
importante dizer: a producio vai crescer nao so6 porque as vendas devem
crescer também, mas porque sera preciso repor estoques. Deve vir dai um
avango de cerca de 10% acima do crescimento das vendas, o que € ainda
melhor para nossas investidas fornecedoras de componentes.

Outro tema importante, que ganhou notoriedade nas ultimas semanas: o
esforco do governo federal para estimular a adogdo de biocombustiveis e
explorar todo o potencial brasileiro nesse setor, com os programas Mover e
Combustiveis do Futuro. O PL (projeto de lei) “Combustivel para o Futuro”
esta pronto para ser votado na Camara dos Deputados. O objetivo do projeto
€ alterar a matriz energética do sistema de transporte brasileiro, aumentando a
participacdo de biocombustiveis. As montadoras receberam muito bem estes
programas e estimam-se R$ 100 bilhdes de investimentos no Brasil até o
final da década, com os hibridos a etanol devendo ser as grandes vedetes,
deixando os elétricos importados a ver navios.

Entre as medidas propostas estdo aumentar as misturas de etanol (na
gasolina) e biodiesel (no diesel). Mais etanol na mistura seria 6tima noticia
para escoar o produto, que nas ultimas safras tem sofrido com o problema de
oferta excessiva, devido ao rapido crescimento da oferta de etanol de milho.
No caso do biodiesel, o aumento poderia absorver importante quantidade de
soja, enquanto o etanol de milho daria vazao a crescente produgéo do cereal
no Brasil. Soja e milho requerem novos silos para que se possa dispor de
ambos ao longo do ano todo. Quebra da safra de cana, priorizagao da produgéo
de agucar e recuperacao forte do consumo do etanol séo fatores que devem
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sustentar a retomada do preco do etanol hidratado para o histérico 65% a 70%
da gasolina, ante 60% a 62% que se viu ano passado e no inicio deste ano.

Todas estas noticias e programas sao excelentes para nossas principais teses
de investimento, as ja citadas e ainda Kepler Weber, Jalles e S&o Martinho.

Como mencionado, nos ultimos meses a demanda por etanol tem crescido
rapidamente e a expectativa é vé-lo recuperar a paridade de preco equivalente
a 70% em relacdo a gasolina ao longo dos préximos meses, voltando a
normalidade. O setor deve ter um bom momentum de resultados nos proximos
trimestres, dados o aumento de preco do etanol, o melhor preco do hedge de
agucar para essa safra, a queda substancial nos custos (diesel, fertilizantes
e defensivos), a elevada estocagem atual, ao mesmo tempo que o prego das
acdes esta perto das minimas. Além de o consumo de etanol estar retomando
0s niveis anteriores, 0 que devera equacionar a oferta e demanda e a relagao
de prego sobre a gasolina, podera haver reforgo da cavalaria, caso a mistura
de 27,5% para 30% com a gasolina (no futuro, quem sabe, até os 35%) ocorra,
também dentro dos incentivos do governo para os combustiveis limpos e
renovaveis.

O PL “Combustivel para o Futuro” menciona ainda outras fontes de energia
verde, como o SAF (combustivel sustentavel da aviagdo). O SAF é mais uma
demanda potencial importante para o etanol, visto ser produzido a partir do
etanol em uma proporcéao de 1,7 litro de etanol para cada 1 litro de SAF. Seu
uso esta ainda no inicio, mas avanca rapidamente. E questdo de tempo até o
SAF ser adicionado cada vez mais na mistura com o querosene (hoje, mero
0,2%), visto que a aviagao € responsavel por 11% das emissdes do setor de
transportes.

A Sao Martinho tem licenca de uso do etanol para a produgao de SAF, e a Raizen
ja tem planos de construir plantas de produgao de SAF no Brasil, inclusive com
etanol G2, feito com bagago e com pregos até 2,2x mais altos que o etanol
convencional. O Brasil podera ser uma OPEP de SAF para aviacdo. Avides
elétricos ainda ndo encontraram o caminho para sairem do mundo da ficgao
cientifica. Mas muitos avides agricolas aqui no Brasil ja sdo 100% movidos a
etanol em seus motores a combustao, tecnologia muito diferente da usada em
jatos.

Por ultimo, mas ndo menos importante: o PL menciona o biometano. A ideia é
obrigar produtores e importadores de gas natural a adquirir certa quantidade
do combustivel de forma progressiva de 1% até 10% de mistura no gas
natural. Algo semelhante ao anidro na gasolina. Para a Tupy (forte entrante na
cadeia de biogas, através da MWM), esse PL pode ser transformacional, ou,
como se diz por ai, um game changer, além do setor canavieiro que produzira,
consumira e até comercializara o biometano.

Resenha Mensal - Marco 2024 22

A



O setor € hoje muito incipiente no Brasil, mas o potencial € gigantesco, dada
a quantidade de matéria organica que o setor agropecuario produz no pais.
Calcula-se que o biometano tem um potencial energético equivalente a 70% do
pré-sal, mas com uma lista de coisas boas em seu favor: é renovavel; requer
uma fracao de investimentos; usa residuos; o custo € menor que o dos fosseis;
e 0 mais importante: é limpo. Retira o metano produzido pela decomposi¢cao
de dejetos e residuos e evita a emissao de CO2. Nao é pouca coisa.

Esse conjunto de medidas refor¢a aimportancia dada pelo governo aredugédo de
emissdes de CO2 e a disposi¢ao de fazer do Brasil um protagonista na transigcéo
energética mundial. Em dezembro, o pais foi formalmente confirmado como
sede, em 2025, da COP30, a conferéncia da ONU sobre Mudancas Climaticas.
Sera uma oportunidade de mostrar iniciativas e esforgos. Acreditamos que o
PL pode trazer grandes ganhos econdmicos para o pais (e para nossas teses),
mas o melhor beneficio sera para o meio ambiente e para o nosso planeta,
ainda sem substituto.

Para encerrar: a COP30 sera realizada em Belém, capital do Para e cidade-
sede do Banco da Amazoénia, que, acreditamos, podera ter atuacdo mais
destacada nos investimentos e financiamentos na regido amazdnica, sempre
em sintonia com o ambiente.

Value e Quality Investing — exemplos praticos

ApoOs discorrermos na parte inicial do significado de Value e Quality, vamos
mostrar na pratica algumas das nossas empresas investidas e deixamos para
o julgamento de nossos leitores se aplicamos na pratica o que discorremos
sobre conceitos tedricos. E convidamos aqueles que ainda nao investem
conosco a se juntarem a este time de empresas diferenciadas e que estéo
distribuidas em nossos diversos fundos e estratégias
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Ferbasa-FESA4

Séao varios os fatores qualitativos na Ferbasa, a comecar pelas reservas de
cromita (matéria-prima do ferro-cromo — FeCr): a empresa detém 95% das
reservas do Brasil (as 5% restantes no Amapa nédo sdo economicamente
viaveis), ativo irreplicavel para qualquer concorrente no pais. A exploragéo da
mina a céu aberto em Campo Formoso (BA), no final de sua vida util, esta
em processo de migragao para subterranea, o que causa aumento pontual
nos custos em um processo denominado tecnicamente de pushback. Mas,
concretizada a migragao, a vida util pode se estender em mais 10 ou 12 anos
de produgdo. Ja a mina subterranea de Andorinha, responsavel por 80%
da producao, tém reserva para mais de 80 anos, ao consumo anual de
500 mil t. Tais reservas est&o, assim, estimadas em 40 milhdes de toneladas,
o que representa cerca de US$ 12 bilhdes (considerando-se o minério a
US$ 300/t. Sim: cerca de R$ 60 bilhdes. E esse é apenas o valor do mineral,
sem considerar a agregacédo de valor ao transforma-lo em ferro-cromo. Se
considerarmos o valor do FeCr em torno de US$ 1.500/t, temos um valor
agregado de R$ 300 bilhdes.

Quanto aos fornos de ferroligas, sdo 14 ao todo (8 dedicados as ligas de cromo
e 6 as ligas de silicio), com custo de reposi¢cdo bem elevado, estimamos em
mais de R$ 1,5 bilhdo. Merecem destaque os 6 fornos voltado as ligas de
silicio, com 113 mil toneladas de capacidade, das quais até 70 mil t s&o de
FeSi 75% HP (alta pureza), produto de alto valor agregado, muito utilizado
na produgao de agos elétricos, que, por sua vez, saio empregados em
eficiéncia energética e descarbonizagao (geradores, transformadores,
motores, compressores, veiculos elétricos e hibridos, entre outras
aplicagoées). Apenas para ilustrar, hoje maquinas e equipamentos estéo
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avaliados em quase R$ 853 milhdes no balango (incluindo fornos, em boa parte
ja depreciados). E pasmem, o valor contabil das minas é de R$ 95 milhdes (isso
mesmo), menos de R$ R$ 100 milhdes, ou US$ 20 milhdes. Os investimentos
no desenvolvimento das minas, como o pushback,, sédo contabilizados como
custos, de forma conservadora, em vez de ativo imobilizado. Custos, embora
as receitas serao geradas apenas futuramente.

A BW Guirapa, ativo de geragédo de energia edlica com capacidade de 170
MW, sendo 78,6 MW com garantia firme tem um valor patrimonial de R$ 539
milhdes. Nao podemos deixar de fora aqui os 65 mil hectares de areas florestais
proprias (valor contabil: R$ 124 milhdes), sendo 26 mil ha voltados ao plantio
de eucalipto (valor contabil: R$ 349 milhdes), madeira que é toda utilizada na
producéao de biorredutores (carvao vegetal), insumo essencial na producao de
ferro silicio (em substituicbes ao coque, de origem mineral ou féssil).

Eis aqui outra importante vantagem qualitativa: os produtos da Ferbasa
sao “verdes” (especialmente ferro silicio). Os dos chineses tém 60% de
carvao na matriz energética. O FeSi75% da Ferbasa é neutro, e até carbono
negativo, enquanto o FeSi75% da China (que produz 70% do FeSi75%
do mundo, sendo o maior exportador) gera até 13 t de CO2 para cada
tonelada de FeSi75% produzido.

O FeSi75% ¢é insumo essencial do ago, sdo cerca 5 kg como elemento
desoxidante (redutor, ou retirada do O2 do Fe) para cada tonelada de ago-
carbono produzido. A Europa vai tributar cada tonelada de carbono importada
a razao de € 80/t de CO2 contido, o que colocaria o produto da Ferbasa em
uma tremenda dianteira frente aos demais. Se considerarmos um prego de
hectare de R$ 30 mil (estimativa frente as Ultimas transacdes feitas por grandes
produtores de celulose), teriamos um valor de R$ 780 milhdes potenciais para
a floresta, ou cerca de R$ 500 milhdes acima do valor contabil. Sem contar os
40 mil ha mantidos como reservas naturais (muito acima do obrigatério pela
legislacdo ambiental).

Outro ponto que temos visto receber pouco destaque e ainda néao refletido
nos resultados é a recente saida do horario de ponta (com o contrato fora do
mercado regulado assinado com a CHESF). Isso ndo sé permite operar de
forma ininterrupta durante o horario de ponta (estimam-se ganhos de 5% a
8% em produgéo), como possui potencial para reduzir custos de energia (hoje
responsaveis por quase 20% dos custos de FeCr e 31% dos custos de FeSi).
Uma genuina conquista.

Mesmo com desafios de curto prazo na questdo de precos das ferroligas,
vemos potencial de redugao de custos ndo s6 com os melhores contratos de
energia, mas com a normalizacao dos custos de mineragao apds o pushback
na mina a céu aberto (que ja foi tema em Resenhas anteriores).
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Para dar um peso quantitativo a todas essas vantagens qualitativas e ativos
irreplicaveis: se somarmos maquinas e equipamentos pelo valor contabil (cerca
de R$ 1 bilhdo), ativos florestais (R$ 780 milhdes), minas (R$ 87 milhdes),
BW Guirapa (R$ 567 milhdes), acdes em tesouraria (R$ 125 milhdes) e caixa
liquido (R$ 1 bilhdo), chegamos a um total contabil de cerca de R$ 3,5 bilhdes,
exatamente o valor de mercado atual, e apenas 10% acima do patrimdnio
liquido de R$ 3,2 bilhdes. Isso sem considerar o mineral contido que calculamos
e toda a geragéo futura de caixa da companhia!

Claro, este valor € uma fragao do custo de reposi¢cao e das reservas minerais,
de grande valor estratégico, unica nas Américas. Acreditamos que a Ferbasa
esta pronta para um novo ciclo de investimentos, com ampliacao da
capacidade de todos os ativos produtivos. Também vemos capacidade
de chegar a até 70% de autossuficiéncia em energia elétrica (geragcao
edlica). Estamos seguros em afirmar que, em breve, a Ferbasa sera a
produtora de ferroligas com maior indice de integragao. Hoje, talvez ja
seja a mais “verde” do mundo. Eis ai um exemplo real de qualidade e
value investing.

Kepler Weber-KEPL3

A Kepler € um excelente exemplo de quality investing da Trigono. Comegamos
a investir no Flagship em meados de fevereiro de 2020 (ainda no mundo
pré-covid), quando o lucro anualizado da companhia ndo passava de R$ 31
milhdes, com valor de mercado em R$ 780 milhdes.

A época, muitos devem ter se perguntado:

‘Mas Werner, onde vocé esta com a cabeca? Investir em uma empresa
totalmente sazonal, P/L de 21x e que nao apresenta um lucro acima de R$ 30
milhées ha 5 anos? E ainda exposta aos riscos e volatilidade do agronegocio?
Sério?”

Sempre estivemos proximos da Kepler, desde 2010, na realidade, como
gestor de investimentos em suas agdes. Acompanhamos o belissimo trabalho
de Anastacio Fernandes (que foi CEO entre 2006 e 2018), contratado através
da consultoria Spencer Stuart para literalmente salvar a empresa. Feita a
restruturagdo de R$ 500 milhdes em dividas, e sem capital de giro para operar,
bastou um ano para voltar a operar normalmente e retomar a lideranca de
mercado.

A grande virada de chave comegou em 2015, com a implementagéo do Lean

Manufacturing (abordagem do Toyotismo, ou just-in-time), além da eliminagao
de desperdicios e atividades que ndo agregavam valor ao processo (tudo
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perfeitamente alinhado aos principios do EVA). Isso reduziu estoques
excessivos, tornando pedidos e estoque mais “casados”, o que diminuiu de
maneira acentuada a sensibilidade ao preco do aco e a necessidade de capital
de giro elevado.

O LM na KW se desenvolveu a tal ponto que a otimizacédo dos processos abriu
espaco em uma area desocupada dentro do parque fabril para a construgao
da planta de pintura a p6. S6 isso economizou nada mais, nada menos que
a construcdo de um novo prédio e permitiu ainda modernizar o parque fabril,
com uso de robds, layouts e processos produtivos. O processo esta em curso
e devera trazer ganhos de produtividade associados a dobradinha reducgéo
de custos/otimizagao de processos e ao uso das fabricas em Panambi (RS) e
Campo Grande (MS).

Marca sinbnimo de equipamentos para armazenagem construida em 99 anos
de histdria, ano que entrando no seleto clube de empresas centenarias, a KW
tem market share estimado em 40% no Brasil, lider com quase 4 vezes o
tamanho dos maiores concorrentes. E também a Unica marca com presenca
nacional (em 75% a 80% dos negocios no mercado), com 9 centros de
distribuicdo. A forga da marca é evidente, e nada traduz isso melhor que
seus 99 anos de existéncia, com 25 anos consecutivos como Top of Mind
em armazenagem. Quantas empresas brasileiras centenarias, negociadas
em bolsa e sem controle acionario definido vocé conhece?

O produtor agricola precisa confiar em seu fornecedor de silos e equipamentos
da mesma maneira que um gentleman do século 19 precisava confiar em seu
alfaiate: um botéo fora do lugar, uma costura malfeita ou uma entrega fora do
prazo poderiam poér tudo a perder. Atrasos na constru¢cdo de um silo podem
causar grandes prejuizos e mesmo custar toda a colheita, que né&o teria
onde ser armazenada. E o produtor ainda antecipa 2/3 do pagamento pela
construgao, quitando na hora da entrega. E se a construgéo nao for concluida?
Boa pergunta.

Com equipes treinadas e empreiteiras certificadas, o indice de atraso da KW é
baixo e a padronizacao das obras € impecavel. A Kepler, por ser referéncia,
consegue um premium price de 10% a 20% sobre os concorrentes, algo
raro de se ver, e certificado por nés, que visitamos alguns clientes e
conferimos in loco. A empresa ainda consegue negociar o pre¢co do ago
em condicoes melhores que os concorrentes pelos volumes maiores
encomendados e por importar aco a pre¢co mais baixo (Coreia do Sul,
Taiwan e China).

A escala maior, portanto, permite comprar o ago diretamente das siderurgicas,

o que da a KW vantagem em relagdo aos concorrentes, que compram de
distribuidores. Isso facilita ainda ficar de olho aberto para eventuais aumentos
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de preco da matéria-prima que representa quase 50% dos custos variaveis.

Outro ponto de grande importancia € a estratégia de multiplas frentes
implementada pela companhia, para ndo depender apenas do produtor rural
pessoafisica (sensivel as oscilagbes das commodities e intempéries climaticas).
Hoje, agroindustrias; portos e terminais; e, principalmente, reposicao e servigos
ajudam a reduzir a sazonalidade. A ultima categoria (reposig¢ao e servigos) tem
papel ainda mais destacado, por gerar receitas recorrentes. Com a entrada
da Procer (empresa que atua em automagao e monitoramento, adquirida em
marco de 2023), houve geracdo de receita de R$ 88 milhdes no 4T23 (R$
344 milhdes, anualizando). Embora a Kepler seja vista como uma empresa
do agronegdcio e suas agdes (pasmem) oscilem com o prego da soja, € na
realidade uma empresa de bens de capital, conjugando projetos taylor made
(olha o alfaiate ai), associando projetos, engenharia e manufatura, e ainda na
cadeia logistica do agronegocio, passando das fazendas, para caminhdes,
hidrovias, ferrovias, terminais de transbordo e portos, além dos consumidores
locais de graos, incluindo produtores de etanol de milho e biodiesel.

Lider de mercado, quase centenaria, marca sinbnimo do produto (tente pensar
em lamina de barbear, sabao em pé e palha de aco evitando os 3 nomes de
que sabemos que vocé lembrou... com a KW é igual), elevada rentabilidade
(um dos maiores ROICs de 2023: 44,2%), excelente pagadora de dividendos
(R$ 660 milhdes nos ultimos anos, ou 85% do seu valor no ano 2000 quando
iniciamos nossos investimentos, incluindo a redugao de capital), forte estrutura
de capital (R$ 160 milhdes de caixa liquido, R$ 355 milhdes de disponibilidades,
divida de curto prazo de R$ 129 milhdes), enfim, a lista ja esta longa. Kepler
Weber é, sem margem para duvida, representante da dupla Value Investing &
Quality. E, com muito orgulho, a empresa em cujo capital a Trigono tem sua
maior participacéo (superior a 22%).

Destacamos ainda a migragao para o Novo Mercado em julho de 2023 e a
negociagao de ADRs nivel 1 a partir de janeiro de 2024. Mais dois golagos.

Resenha Mensal - Marco 2024 28

A



Metal Leve-LEVE3

A Metal Leve pertence ao grupo alemao Mahle, fundado em 1920, com 152
centros de producgao e 12 de P&D, 72 mil colaboradores e faturamento de €
12,4 bilhdes, um dos lideres mundiais em componentes para motores. A Metal
Leve é a subsidiaria mais rentavel desse gigante em termos de margens e
distribuicdo de dividendos. AMML tem um centro de tecnologia em Jundiai (SP),
um hub mundial para desenvolvimento de motores movidos a combustiveis
renovaveis e limpos.

AMahle coloca o Brasil, portanto, como principal polo mundial para desenvolver
esses motores e concentra em Jundiai todos os desenvolvimentos relacionados
a biocombustiveis, a partir do centro de Pesquisa e Desenvolvimento. Trata-
se do 2° maior centro de desenvolvimento de motores da América do
Sul — e do Centro de Engenharia das Américas para sistemas de filtros.
Ali ja foram realizadas mais de 250 mil horas de testes e validacbes de novos
produtos, com mais de 50 clientes desenvolvendo tecnologias em conjunto.
Dali ja sairam também 10 patentes (e inUmeras inovagdes tecnoldgicas).

Mas né&o para por ai: por estar sob o guarda-chuva do Grupo Mahle, a MML se
beneficia dos demais 11 centros de P&D espalhados pelo mundo (Alemanha,
Estados Unidos, China, Japao e outros), que investem em diversas aplicagoes,
inclusive em eletrificacdo, o que dara a empresa acesso a diversos mercados
no futuro, seja qual for o caminho na transi¢cao energética dos transportes.
Nao cabe a MML, entdo, reinventar a roda: basta deixar todas as pesquisas
em tecnologia de eletrificacdo de veiculos a cargo da Mahle e ir atras do que é
seu forte: investir em motores a combustao, hibridos, etanol, biometano, etc., e
caso necessario, utilizar e distribuir componentes relacionados a eletrificacéo
de veiculos no Brasil.

Lider em aftermarket, a Metal Leve tem um amplo portfélio de produtos, de
componentes de motor mecanico a filtros, climatizacado, equipamentos para
oficinas e componentes de motor elétrico. Em muitos destes, é lider de
participagdo de mercado e “queridinha” em oficinas mecéanicas, retificas e
distribuidores de pecas. Essa vantagem de marca € da maior importancia: além
de facilitar repasse de custos, blinda a companhia contra produtos chineses de
qualidade inferior.

Amarca Metal Leve em si é um ativo de grande valor. Curiosamente, foi fundada
em 1950 por Ernst Mahle, o desenvolvedor de motores da Mahle em 1922, e
por José Mindlin. Ernst Mahle se desfez do investimento na Metal Leve no final
de década de 1950 para concentrar suas atividades na Alemanha. Em 1996,
no entanto, a ML teve seu controle acionario comprado pela Mahle, fechando
o circulo de volta as origens.
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Outro diferencial é a capacidade de distribuicdo de proventos sem comprometer
sua estrutura de capital. Sdo raras as companhias que conseguem distribuir
praticamente 100% do lucro, investir e crescer ao mesmo tempo. Desde a
pandemia (maio de 2020), foram distribuidos R$ 2 bilhdes em proventos aos
acionistas (R$ 1,38 bilhdo s6 em 2023), o que faz dela uma das maiores
distribuidoras de dividendos da B3, com 100% de payout, mantendo uma
posicao de caixa de R$ 513 milhdes (set/23) e caixa liquido de R$ 69 milhdes.
Fica evidente a sdélida estrutura de capital.

Lider de mercado, com 73 anos de histéria, detentora de tecnologia mais
avangada em componentes para motores, com uma das maiores margens de
rentabilidade do setor, a Metal Leve € um exemplo perfeito do binbmio Value
Investing & Quality, com o atributo extraordinario de gerar valor e distribui-lo
aos acionistas. E e empresa mais rentavel do Grupo Mahle em todo o mundo
e a unica de capital aberto. Podemos assim chama-la de a “joia da coroa” da
Mahle.

Sao Martinho-SMTO3

Tecnologia, manejo agricola, colheita de cana diferenciada (em duas linhas),
preparo de solo e tratos culturais séo todos diferenciais da Sao Martinho em
relagdo as empresas do setor. Ter um processo agricola avangado e eficiente
€ de extrema importancia, uma vez que os custos desta atividade representam
70% do total de custos da companhia, e destes quase 40% se referem a etapa
de colheita (o custo do diesel pesa bastante: sdo cerca de R$ 450 milhdes/
ano).

O manejo agricola, custos e produtividade fazem toda a diferenga (o processo
industrial € de menor importancia). Essencial também s&o cogeragao de
energia, raio meédio dos canaviais e logistica (ferrovia e proximidade com
portos e centros de consumo de etanol).

O desenvolvimento do biometano ja anunciado pela empresa, em escala
inicial de 20% do potencial total, € um possivel game changer. Os custos do
diesel poderiam vir a ser substituidos futuramente, a medida que a poténcia
dos motores movidos por esse biocombustivel evolua, bem como a oferta
de caminhdes, mesmo maquinas agricolas, além de bombas utilizados no
processo.

Em outubro passado, foi aprovada a implantacdo de uma unidade produtora
de biometano, com capacidade de 15,6 milhdes de Nm?® (metros cubicos
normais) de biometano, padrdo ANP, a ser comercializado inicialmente com a
Compass. No futuro, a Sdo Martinho podera expandir bastante sua producéo
de biometano, talvez até para além do consumo proprio, pois a demanda ja
existe e continuara avangando.
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A partir de 2026, 1% do gas natural comercializado pelas distribuidoras devera
conter biometano, com o percentual chegando a 10% até 2034. A empresa
gera 1,02 milhdo de toneladas de CBIOs (equivalente em neutralizagdo de
toneladas de CO2), comercializados com distribuidoras, que poderdo aumentar
de forma significativa com o advento do biometano, ja que esse combustivel
reduz o uso de diesel e até de fertilizantes quimicos.

O valor de reposicédo dos ativos da Sdo Martinho é praticamente irreplicavel
para qualquer player do setor. Repor uma usina de cana-de-agucar custa em
média R$ 2 milhdes para cada mil toneladas de esmagamento (para etanol de
milho, a média € R$ 1 milhdo). Ou seja, para construir uma usina greenfield
com 24 milhdes de toneladas de capacidade o custo ficaria em quase R$ 50
bilhdes (sem contar a prépria cana), mais de 5 vezes seu valor de mercado.
Cana propria é o termo que se usa no setor e qualifica a procedéncia da cana
tecnicamente.

Se considerarmos os precos médios do acucar em US$ 0,22/libra e um custo
de US$ 0,15/libra (um dos menores do setor), construir uma usina do zero
traria um ROIC abaixo de 9%, muito abaixo, portanto, do custo do capital (além
dos riscos de mercado e de ser impossivel obter cerca de 350 mil hectares de
canaviais perto de novas unidades).

Mas ndo paramos por aqui: os 55 mil hectares de terras préprias estao
avaliados em R$ 6,3 bilh6es (pela consultoria Deloitte), com localizagao
muito proxima de centros urbanos e equivale a 63% do valor de mercado
da Sao Martinho, fora maquinario, usinas, geragao futura de caixa e 250 mil
hectares de canaviais préprios com custo de implementacdo de cerca de R$
20 mil/ha, ou R$ 5 bilhdes (o restante da cana-de aglcar vem de 100 mil ha de
mil produtores). S6 ai temos R$ 11,3 bilhdes, enquanto o valor de mercado
é de R$ 9,6 bilhées (o EBITDA anual chega perto de R$ 3 bilhdes).

Destacamos ainda que a unidade de Praddpolis (SP) é a maior do mundo em
capacidade de esmagamento de cana: sdo cerca de 10 milhdes de toneladas,
o que tem importancia nos ganhos de produtividade. Ha ainda a cogeracéo de
energia e um ramal ferroviario que reduz o custo logistico.

A unidade obteve duas certificagdes:

- ISCC Corsia Plus (Certificagao Internacional em Sustentabilidade e Carbono);
- ISCC EU - que atende aos requisitos da exigente UE (Unido Europeia) de
conformidade para energias renovaveis, somando-se a unidade Santa Cruz.

A empresa habilita-se, assim, a fornecer SAF (Combustivel Sustentavel para
Aviacéo, na sigla em inglés), de elevado valor agregado. Estima-se que o SAF
pode reduzir em 80% as emissdes de gases de efeito estufa na aviagao e que
tera papel fundamental para o setor chegar a neutralidade até 2050.
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Em 2024, a empresa inicia a produ¢céo de 200 MW de capacidade adicional
para cogeracao de energia, em adicdo aos 900 MW em operacao. A atual
cogeracgdo resulta em R$ 190 milhdes de receitas, com custos praticamente
insignificantes (queima de bagac¢o). Também estdo em estudo a duplicagao da
planta de etanol de milho, com capacidade atual de 210 milhdes de litros e 150
mil toneladas de DDGs (graos secos de destilaria, proteina de alta qualidade)
e conversao da planta Usina Boa Vista (com capacidade para esmagar 5
milhdes de toneladas e produzir 600 milhdes de litros de etanol) para produgao
de agucar. Assim, poderia produzir cerca de 420 milhdes de litros de etanol e
adicionar 500 mil toneladas de agucar (avangcando a capacidade em cerca de
30%).

E para gerir a logistica em 350 mil hectares, a Sao Martinho investiu cerca
de R$ 150 milhdes no projeto COA (Centrais de Operagbes Agricolas), em
conectividade e telecomunicagdes, em parceria com CNH, Ericsson, Vivo e
Tim; e na plataforma de big data da KPMG e Microsoft. O uso de 4G e 5G
permite reduzir o consumo de combustiveis e a emissdo de gases de efeito
estufa, adotar procedimentos de manutengao preventiva e fazer melhor uso
racional dos equipamentos. Para se ter ideia: a frota da Sdo Martinho percorre
cerca de 90 mil km/dia. Sdo cerca de duas voltas no planeta Terra.

Para fechar com a proverbial chave de ouro, ha uma discussao sobre incidéncia
de IR nos precatorios recebidos da Copersucar nos ultimos anos (montando
a mais de R$ 1,4 bilhdo, com rendimento de CDI). Se a decisdo vier a ser
favoravel, todo esse volume revertera para lucro e caixa, e possivelmente
dividendos.

Resumindo: a S&o Martinho é uma das mais rentaveis e sustentaveis
agroindustrias canavieiras do mundo, produtora de acgucar, etanol, DDGs,
leveduras e energia elétrica de biomassa e, brevemente, biometano e habilitada
a continuar crescendo organicamente. Também tem operagdes agricolas no
estado da arte, com elevado indice de integragédo (70% cana propria), forte
estrutura de capital e valor de mercado que representa menos de 20% de valor
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de reposig¢ao de ativos. Se algum investidor busca valor e qualidade, a S&o
Martinho oferece ambos, e no combo ainda vai uma governanga excelente.
Nos ultimos 10 anos, o EBITDA saltou de R$ 767 milhdes (safra 13/14) para
cerca de R$ 3 bilhdes (estimados para a safra 23/24). Quase 15% ao ano.
Portanto, além de tudo isso, leva-se crescimento, sem dnus aos acionistas.

Schulz-SHUL4

Pouco conhecida pelo mercado, a Schulz talvez seja um dos casos mais
representativos de “quality e value investing” na bolsa brasileira no universo
small caps e em todo o mercado da B3. A companhia coleciona premiacoes
das principais montadoras globais nos ultimos anos, gragas a exceléncia de
sua gestdo e produtos de qualidade excepcional, atestados pelas inumeras
premiacodes e certificacoes.

Merecem destaque:

- a premiagao como Melhor Fornecedora Global de maquinas agricolas da
John Deere, em 2022 (dentre 650 fornecedores).

- por trés vezes nos ultimos dez anos, conquistou o selo Supplier Quality
Excellence Gold, da Caterpillar, laurea que s6 mais quatro fundigdées no
mundo obtiveram.

Esse curriculo estrelado habilita a Schulz a fornecer para qualquer unidade
dessas empresas no mundo. Ha premiacdes também com diversas outras
montadoras, também bastante importantes como da DAF, Volvo, Mercedes,
MWM, Jost, Meritor, para citar s6 algumas.

O ciclo de desenvolvimento de novos projetos leva até 3 anos, considerando
testes e certificacdes. Acreditamos que todo o relacionamento conquistado
junto a esses clientes ainda nao esta totalmente refletido nas demonstragdes
de resultados.

Com investimentos de R$ 713 milhdes nos ultimos 5 anos, a Schulz se
coloca entre as empresas industriais do setor automotivo que mais investem,
relativamente, no Brasil. Para se ter uma dimenséo: desde 2018, a Marcopolo,
que fatura quase 3,5x mais que a Schulz e fez grandes aportes para elaborar
os chassis G8, sucesso no setor de Onibus, investiu ndo mais que R$ 834
milhdes.

Mas para onde vai todo esse investimento?
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Pois bem: suas fabricas sdo estado da arte. Sdo quase 200 centros de
usinagem CNC Heller e 50 tornos CNC de primeira linha, além de 50 robds
alemaes Kuka, produzindo de forma auténoma. E uma fabrica 4.0, referéncia
mundial no setor.

Investimentos em automacéo na Schulz estdo por toda parte, inclusive no
novo armazém vertical, de 19 metros de altura. La operam 6 empilhadeiras
trilaterais trazidas da Alemanha. E mesmo na fundig¢ao (atividade considerada
“‘ultrapassada”), ha uma das maiores panelas vazadoras do mundo (s6 mais 3
existem em operagéo), com automacgao elevada e controles de operagao que
guase dispensam interferéncia humana.

Os investimentos ndo param por ai: 0 orcamento de capital para este ano
prevé até R$ 185 milhdes para continuar avangando em automacgao (mais que
o dobro do ano passado, R$ 90 milhdes).

Mesmo com cerca de R$ 220 milhdes investidos e R$ 120 milhdes de proventos
distribuidos nos ultimos 2 anos, a divida liquida saiu de R$ 482 milhdes para
um caixa liquido de R$ 153 milhdes, ou seja, houve uma variagado positiva no
caixa liquido de R$ 635 milhdes, e isso em um 2023 particularmente desafiador,
com queda de cerca de 38% na producdo de caminhdes. Somando-se
investimentos, dividendos e os R$ 635 milhdes de variagdo positiva de caixa,
temos gerado ai quase R$ 1 bilhdo (apds impostos, capital de giro e custos
financeiros). O ano fechou com lucro recorde: R$ 278 milhdes.

Alinha de pegas e reposigdo tem ganhado muito espaco e representatividade,
crescendo 45% sobre 2022, notadamente na linha de freios (aumentando em
53% as receitas nesta linhano 4T23 sobre 4T22). ASchulz tem se especializado
em sistemas de freios para caminhdes, especialmente para compressores de
freio, com elevado nivel de qualidade (mas nem precisava dizer).

Os investimentos tém levado a novos modelos de negoécios, como a SchulzTech,
gue monitora em tempo real e faz analise preventiva de possiveis falhas no
sistema a partir da implantagdo de sensores. Deve entrar em operagao neste
ano. As vendas de compressores via e-commerce (que cresceram 71%) e
Schulz Store (avango de 30%) representam novas alternativas de vendas
diretas ao consumidor.

Concluindo: a empresa tem instalagdes industriais, processos e equipamentos
dos mais avangados no mundo. E reconhecida e premiada por sua exceléncia
pelas principais multinacionais nas trés linhas, John Deere (agricola),
Caterpillar (offroad) e DAF (caminhdes). Nos ultimos 7 anos, o crescimento
anual composto foi de 14,5%, subindo de R$ 571 milhdes para R$ 1,5 bilhdo
em 2023 (e o lucro saltou de R$ 31 milhdes para R$ 278 milhdes, nada menos
que 37% ao ano). Nem seria preciso lembrar (porém lembremos), mas o
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periodo viu uma pandemia, crises, elevagao nos juros. Nada disso paralisou
investimentos nem afetou a remuneracdo de seus investidores, enquanto
o caixa liquido se fortaleceu. Trata-se de um exemplo pronto e acabado do
significado do Value Investing e, acima de tudo, Quality.

Ha quem nos critique por investirmos em empresas micro caps (caso da
Schulz, com valor de mercado de R$ 2,5 bilhdes) e que estas possuem muito
risco. A estes s6 temos a dizer: Small is Beautiful.

Suzano-SUZB3

Aqui, as vantagens vao além da propria competéncia da companhia. Acomecgar
pela vantagem competitiva geografica: as condi¢cbes climaticas brasileiras.
Aqui, o eucalipto plantado esta pronto em 7 anos ou menos, com uma ou duas
rebrotas, sem precisar de um novo plantio. Em outros paises, o pinus demora
de 14 anos a 20 anos (na Noruega, pode chegar a 50 anos). O clima tropical e
subtropical € determinante em relagdo ao hemisfério Norte em cujo inverno as
arvores entram em estado de hibernag¢ao e nao de desenvolvem.

O Brasil tem produtividade média de 40 m?® por hectare/ano, com potencial
de chegar 70 m*ha. Em paises como Indonésia (acacia) e Chile (eucalipto),
o potencial ndo passa de 30 m3ha. No longo prazo, ha duvidas se a oferta
de madeira bastara para atender a demanda. De acordo com a FAO, nos
ultimos 30 anos a demanda avangou 28%, enquanto as fontes encolheram
4%. A Suzano tem mais de 1,6 milhdo de hectares de florestas plantadas,
das quais 1,3 milhdo de ha s&o de florestas préprias (em quase 700 mil ha de
terras préprias). Tais dimensdes tornam a Suzano praticamente irreplicavel por
outros players.

A companhia vem reduzindo seu raio médio da floresta até as plantas de
celulose, o que fara diminuirem ainda mais custos de producédo que ja séo
hoje, de longe, um dos menores da industria em todo o mundo: R$ 816 por
tonelada no 4T723. O Projeto Cerrado tera um raio médio de 65 km (hoje,
200 km), com um custo por tonelada de incriveis R$ 500, e aumentara em
2,5 milhoes de toneladas a capacidade de celulose da companhia (de 10,9
milhdes para 13,4 milhées de toneladas). Mesmo que algumas concorrentes
queiram ampliar sua capacidade, a disponibilidade de terras aptas para cultivo
de arvores produtoras de madeira para celulose € uma grande barreira de
entrada. Mais ainda, se considerados: distancia média em relagao a planta,
custo logistico, custo da terra, arrendamento ou da propria madeira mesmo.

E as vantagens n&do param. A Suzano conta com oito unidades produtoras
de celulose em diferentes localidades, minimizando o risco climatico; quatro
unidades para producao de papel de imprimir e escrever; uma de papel-cartao
(embalagens); quatro de papel tissue (de uso sanitario e descartavel); e uma
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de lignina, além de produgdo de energia de biomassa. Destacamos ainda: a
ferrovia prépria em Imperatriz (MA) e um terminal portuario préprio (ES) que
atende as unidades em Mucuri e Eunapolis (BA) e Aracruz (ES).

Outra avenida de oportunidade € a do carbono. A empresa ja identificou
potencial de geracdo de créditos de carbono equivalentes a mais de 30
milhdes de toneladas de CO2, dos quais 7,5 Mt CO2eq ja foram submetidos a
validagdo e 1,7 Mt CO2eq ja foram aprovados. A pregos que podem ir de US$
20/t a US$ 50/t de CO2eq, isso representa receita adicional potencial de US$
600 milhdes a US$ 1,5 bilhdo ao ano, sem custo (exceto 15% de IR). Além
das certificacdes internacionais, sua efetivacdo depende da comercializagao
internacional desses créditos com empresas que precisem neutralizar suas
emissdes e mesmo com fundos de investimentos, seja como ativo, seja com
0 proposito (vejam sO) de neutralizar emissdes equivalentes proporcionais a
seus investimentos. Mercado ESG tem grande potencial.

Ainda sobre ESG: celulose e papel tém grande potencial para substituir
plasticos, principalmente em embalagens, e até tem téxteis substituindo fibras
de origem fossil.

Resumindo: maior empresa do mundo na produgéo de celulose (maior que o
2° e 0 3° colocados somados) com um dos menores custos (Projeto Cerrado
sera a planta de menor custo do mundo), qualidade das florestas, tamanho
e raio das plantas irreplicaveis, vantagem climatica do Brasil, continuo
desenvolvimento genético. Por tudo isso, a Suzano, em nossa opiniao, é Tier
1 no quesito Quality no setor (e mesmo na comparagao com outras industrias).

Crescimento (organico e por aquisigdes), politica continuada de recompra de
acgdes e distribuicdo de dividendos, hedge da divida, alavancagem financeira
mantida em niveis adequados (mesmo investindo no Projeto Cerrado) e
continua criagcado de valor aos acionistas — ha mais que suficientes motivos ai
para fazer da gigante Suzano um caso exemplar de Value Investing, mesmo
entre large caps. O arremate de génio no quadro: trata-se de uma empresa de
100 anos.
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Tupy-TUPY3

A Tupy tem mais de 2.200 engenheiros e técnicos em seu quadro: mao de
obra altamente qualificada e antenada para as principais mudancas do setor.
Isso e seu processo de produgao bastante complexo sao caracteristicas de
dificil replicagdo. Nos ultimos anos, a empresa trouxe inumeros especialistas
e engenheiros renomados e fez parcerias com lideres globais em tecnologia
e engenharia automotiva, que aos poucos a vao posicionando como ofertante
de solugdes para montadoras (e n&o o contrario). Todos estes investimentos
em recursos humanos de exceléncia aparecem como despesa ou custo, mas
as receitas ainda virdo, e nao serao poucas.

Muitos carimbam a companhia como uma “perdedora” quanto a
descarbonizacdo. Por aqui, 0 que vemos € bem o contrario: uma das favoritas
a ser vencedora, especialmente em veiculos comerciais e pesados, e na busca
por descarbonizagdo com biocombustiveis, biometano e hidrogénio. E surge
0 agronegocio com um potencial muito relevante, embora despercebido pelo
mercado. Mas logo fara barulho. Tal como na Schulz, o ciclo de desenvolvimento
de novos projetos é longo e tudo que foi feito nos ultimos anos ainda n&o esta
refletido. Custo e caixa, no entanto, ja vém sendo impactados, embora receitas
e agregacao de valor aos produtos ainda estejam por vir, especialmente do
agronegocio e produtos de elevado conteudo tecnoldgico, sim, disruptivos.

Com R$ 1,6 bilhdo investidos desde 2018, diversas frentes estdo sendo
‘pavimentadas”, entre eles o avango em usinagem (podem agregar 100% de
valor na mesma pega e ainda reaproveitar 20% do volume como sucata); ultra
light iron block (mesmo peso do bloco de aluminio, custos 25% menores e
menos vibragao); e solugdes para motores a hidrogénio que vém ganhando os
holofotes. Mas os investimentos organicos contam s6 uma parte da historia.

O processo de sinergia com as adquiridas Teksid e MWM esta em curso, com
potencial de que a planta de Betim (MG) se torne a mais rentavel da companhia.
Também ha possibilidade de flexibilizar a producédo entre os parques fabris,
priorizando determinados produtos, de acordo com vocacéo e custos de cada
planta e a demanda em diferentes mercados.

A MWM traz para dentro de casa um modelo de negadcios integrado (fundigéo,
usinagem, montagem e testes) e diversificagdo de receitas, com geradores e
solucdes de descarbonizacdo e o mercado de reposigao.

Imagine a cara leitora, o caro leitor, uma empresa como a MWM (Motoren-
Werke Mannheim AG), fundada na Alemanha de 1922 para fornecer motores a
Mercedes Benz (de mesmo dono), que tornou as operagdes no Brasil (para onde
veio em 1953) em um negaocio de multiplas aplicagdes. Agronegdcio, inclusive.
Hoje, esta voltada para uma extraordinaria avenida de crescimento focado
em descarbonizacido e energia, novas solucdes de motores e distribuicdo de
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componentes automotivos. Em breve, tera até fertilizantes organominerais,
substitutos de nutrientes de origem fossil.

Até o final de 2022, a MWM esteve sob controle da Navistar, que enfrentava
grandes dificuldades financeiras. Sob comando da Tupy, liberou-se das
algemas que a impediam de investir, crescer, diversificar e mais importante:
criar cada vez mais valor aos acionistas.

Em 2011, a empresa deu seu grande salto internacional ao comprar duas
plantas do grupo Salltillo por US$ 435 milhdes (ao cambio atual, R$ 2,2 bilhdes,
ou 2/3 de seu valor atual de mercado). Desde entdo, suas receitas cresceram
quase 5 vezes, o0 que a deixa apta a ver o lucro crescer na mesma proporgao
quando sinergias e extracédo de valor das aquisi¢des estiverem concluidas.

Para se ter ideia, em 2012, primeiro ano com as operagdes mexicanas, O
lucro liquido da Tupy foi de R$ 66 milhdes; o EBITDA, de R$ 363 milhdes; e
o valor de mercado bateu em R$ 2,7 bilhdes, ou seja: nada menos que R$
500 milhdes acima do que foi pago pelas unidades mexicanas. E enorme o
potencial para destravar valor quando os resultados ficarem mais claros, o
mercado perceber a real dimensdo da Nova Tupy (como a chamamos) e os
novos negodcios passarem a gerar receitas e resultados.

O verdadeiro seguidor do Value Investing € paciente e enxerga muito antes de
o mercado perceber o que esta acontecendo. Comprar ativos precificados e
que pouco tém a apresentar de diferente nos anos seguintes pouco (nada, na
verdade) tem a ver com o conceito de Value Investing. Para nés, a Tupy é talvez
0 caso mais claro deste preceito (0 que s6 torna mais irbnico que o mercado
nao o perceba). Qual a razdo? Desconhecimento e crengas equivocadas
sobre eletrificacdo, notadamente de veiculos pesados. O hidrogénio, também
um futuro negdcio da Tupy, logo sera percebido como uma solugdo muito mais
limpa, econdmica e funcional.

A Tupy é muito mais que uma fundicdo ou empresa metallrgica. E, isso sim,
uma empresa de tecnologia de ponta, lider mundial no mercado de blocos e
cabecgotes, com inovacgao e tecnologias disruptivas. Pouca gente vé isso. Hoje,
a Tupy pode fazer praticamente o que qualquer fundigdo no Brasil ja faz, ja o
inverso néo se verifica. Para ndo nos estendermos muito mais, no inicio de
margo recente, langamos a Resenha Especial sobre a Tupy: 14, destrinchamos
todo o modelo de negdcios a partir de uma visdo qualitativa.

Com trés plantas no Brasil, duas no México e uma em Portugal, a Tupy €&
uma multinacional com vantagens comparativas, flexibilidade de operacdes,
mercados, acesso a matérias-primas e crescimento. Quality e Value Investing
na Tupy sdo, como diz o bispo de Canterbury em “Henrique V”, de Shakespeare,
“claros como o Sol do verao”.

Resenha Mensal - Marco 2024 38

A



Desempenho dos Fundos — Fevereiro 2024

“O ano s6 comeca depois do Carnaval.”

A expressao popular serviu como se feita sob medida para os nossos fundos
neste inicio de ano.

Com um janeiro amargo e um fevereiro azedo até a metade, alguns de nossos
fundos chegaram a acumular 11% de queda no ano. Coincidéncia ou ndo, o
ponto mais baixo veio logo na virada do Carnaval — com Flagship e Delphos
(a titulo de exemplo) perdendo 4,3% e 4,4% no més, respectivamente. A
recuperacao veio na 22 metade de fevereiro — a partir dai, praticamente todos
os nossos fundos voltaram ao azul: Flagship (0,8%), Verbier (1,2%), Icatu 100
(0,2%), Power (1,1%) e Horizon (3,2%). O Delphos foi a “ovelha negra”, o
unico negativo no més: -0,9%. Praticamente todos também superaram seus
benchmarks (indices de referéncia) — menos, sim, ele, o Delphos, e o 70 Prev
(0,2%, ante 0,8% do CDI).

E houve, além do fim do Carnaval, o Ano Novo Chinés (comentado na
Resenha de janeiro), o Ano do Dragéo, que, no horéscopo chinés, € o mais
bem afortunado dos signos, entre 10 e 13 de fevereiro do nosso calendario.
Os supersticiosos de plantdo podem se divertir tentando descobrir qual evento
mais contribuiu para a recuperacao de fevereiro.

A Trigono nao trabalha com mitologias, misticismos e muito menos segredos.
Apenas vimos os fundamentos sobressaindo (ainda que muito defasados),
seja pelo inicio da temporada de resultados do 4° trimestre, seja pela qualidade
de nossas teses. Por falar em qualidade, aproveitaremos o tema central desta
resenha para discorrer sobre os principais pilares qualitativos de algumas
das teses investidas pela Trigono, pilares estes que julgamos centrais para o
sucesso e a longevidade dessas companhias.

Trigono Delphos Income FIC FIA (CNPJ: 29.177.024/0001-00)

Engana-se quem acha que a Trigono € uma casa exclusivamente buy-and-
hold. Sim, temos um baixo giro de ativos nas carteiras e construimos posi¢des
nas companhias com horizonte de dois a trés anos ou até perpétuo, desde que
continuem a gerar valor e 0s precos das agdes no mercado néo representem
seu valor. Ou seja, se tudo ocorrer como imaginamos € o valor criado pela
investida aumentar a cada ano (num valor de mercado que justifique, claro),
nao vemos motivo para nao seguir la por cinco, dez ou mais anos. Por exemplo:
a carteira do Delphos em 2023 teve 80% de sobreposicao a de 2022.
Ou seja: apenas 20% da carteira foi modificada — entre novos nomes e
realocacao entre as proprias investidas.
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Nao estamos paralisados ou inativos, € muito importante deixar isso claro.
Avaliamos e reavaliamos investidas em nossos comités semanais de
investimentos e sempre estudamos novos nomes € alteragdes nas carteiras.
Mas estamos cada vez mais confortaveis com as teses investidas e com o
valor por tras dos negdcios que carregamos.

Uma coisa que seis anos e meio como gestor da Trigono e 42 anos de vivéncia
no mercado financeiro ensinaram é: estamos sempre aprendendo. Volatilidade
e os “famosos” consensos, quando quase todos correm atras de dados (que
sdo inerentemente instaveis) e noticias econémicas pontuais, sdo o arroz com
feijdo do mercado. N&o ha diferencial algum em usar essas informagdes que
estdo ao alcance de todos, como dizem os mestres do Value Investing.

Contrariar o consenso, “segurar fio desencapado” n&o € algo para o qual o
gestor médio esta preparado. Quando os fundos geridos desempenham abaixo
do mercado, ai, sim, € que se vé do que o gestor ¢ feito. Alguns se rendem
ao mercado, e ai veem suas teses deixadas de lado subirem fortemente; bate
aquela ressaca moral, um sentimento agudo de arrependimento. Como se diz,
abrem o bico e muitos decidem mudar de atividade, ndo aguentam a presséo,
o tranco e a frustracdo. Mas como suportar? Paciéncia e tenacidade.

Investidores em geral tem o mesmo comportamento geral. Ja tivemos ocasiao
de escrever neste espaco sobre como o comportamental domina o racional
(ou, em uma certa licenga poética, o coracdo domina a razéo). Richard Thaler,
Nobel de Economia de 2017, tem uma longa e profunda producéo literaria e
cientifica sobre “behavioural economics”, e ja o citamos diversas vezes aqui.

O inicio de ano negativo ndo abalou em nada o otimismo e a confianga na
Trigono. Vamos ilustrar isso com um pouco da historia de um grande investidor,
admirado por suas muitas contribuicbes ao mundo dos investimentos e
além: John Marks Templeton (1912-2008), norte-americano do Tennessee,
naturalizado britanico nos anos 1960 apds se mudar para Nassau (Bahamas)
e tornado “Sir” pela rainha Elizabeth 22 em 1987 pelas suas a¢cdes em favor da
filantropia. Dele veio uma fantastica peca literaria, livro de cabeceira mesmo,
favorito da casa: “Leis Universais da Vida: 200 Principios Espirituais Eternos”
(Editora Novo Século — 12 edi¢gdo: 2011). Em inglés ele ainda € editado, mas
em portugués o livro é raro. E um tanto caro, mas, se encontrar por ai, néo
hesite. Ja citamos no inicio da resenha, mas nossa recomendacéo pelo livro é
tdo grande que reforgamos aqui mais uma vez e ja recomendamos em outras
oportunidades.

O livro tem pouco (nada, na verdade) a ver com investimentos, mas
reune conhecimentos e conselhos extraordinarios — uteis, inclusive, para
investimentos. Templeton foi um visionario nos mercados financeiros e um
grande apoiador de estudos que relacionam ciéncia, religido e espiritualidade.
Em 1937, iniciou sua carreira em Wall Street, quando ainda reverberava (forte)
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a Grande Depressao e ja se via tomar forma uma segunda Grande Guerra.
Os efeitos nos mercados foram devastadores.

No que o observador médio via terra arrasada, Templeton via um cenario de
oportunidades. Sua primeira grande tacada foi investir US$ 10 mil em 104
empresas que valiam menos de US$ 1 por acdo. Em cem dessas empresas ele
obteve lucro; em alguns anos, seu capital quintuplicou. Ndo foram empresas
escolhidas ao acaso: com uma guerra a caminho na Europa, ele viu que elas
se beneficiariam com o cenario que se desenhava.

Otimistade “carteirinha”, Templeton foi um entusiasta da busca pelo aprendizado
continuo. A John Templeton Foundation tem como lema a frase de seu criador:
“‘Quao pouco sabemos, quao ansiosos por aprender”’. Ele tinha uma forte
ligacdo com a religiosidade, o que €, reconhegamos, atipico no mundo dos
investimentos. E reforco aqui o que estava na entrada do templo e oraculo
de Delphos, Conhece a ti mesmo, supostamente atribuida a Socrates. Para a
vida e para investimentos também.

Templeton desafiou as praticas convencionais de Wall Street na década de
1950 (e a Trigono incorporou isso em seu lema, Além do Obvio). Ele criou o
Templeton Growth Fund, que foi pioneiro em fundos diversificados globalmente.
Foi assim que encontrou grandes pechinchas no mercado financeiro do Japao
na década de 1960. Ele se mudou para Nassau para ficar longe do burburinho
do mercado. Alguns dizem que sua vantagem era receber o The Wall Street
Journal com uma semana de atraso: o intervalo dava a ele (segundo essa
lenda) tempo que o ajudava decidir de forma racional, depois de todo o barulho
que as “noticias quentes” de Wall Street causavam no mercado e a poeira
baixava, com os precos voltando a racionalidade.

Nao parece tdo improvavel assim: Warren Buffet e Charles Munger vivem/
viveram em Omaha, cidade encravada no estado de Nebraska, que ja €, por
sua vez, encravado no meio dos Estados Unidos. Omaha tem pouco menos
de 500 mil habitantes, e seu principal jornal € o Omaha World-Herald (com
circulagao diaria de cerca de 71 mil exemplares). Apesar do nome, o jornal
trouxe, no dia 4 de fevereiro (domingo), s6 uma noticia internacional: a ajuda
de US$ 500 milhdes a Ucrania (ha 2 anos em guerra com a Russia) dada por
ninguém menos que Howard Buffett (filho de Warren).
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Templeton abordava os investimentos de forma quase unica, combinando
visdo de longo prazo e desafio as tendéncias do mercado. Aqui fazemos um
paralelo com o mercado atual: ha alguns meses, ha uma clara preferéncia por
empresas com maior liquidez, fundos e investidores operando de acordo com
o tom do Fed (BC dos Estados Unidos) ou das atas do Copom.

A Trigono tem participagdo em empresas que o mercado ignora, € que,
no entanto, sdo excelentes: histérico de crescimento nos ultimos 5 anos,
atravessando duas barulhentas elei¢bes, pandemia, guerras, juros em
disparada, recesséao, aversao a risco, mercados emergentes e small caps, a
lista iria longe.

Mais do que nunca, nossas principais empresas estao sendo ignoradas ou mal
precificadas. No dia em que os fundamentos sobressairem, 0s precos serao
outros. Quando? O futuro dira.

Fonte: John Templeton Foundation; https://www.templeton.org/pt/

O ano nao iniciou bem para o Delphos, que finalizou fevereiro em leve queda
de 0,9% contra alta de 0,9% do IDIV. Nos 2 primeiros meses de 2024, o fundo
acumula queda de 7,7% contra uma desvalorizacdo de 2,6% do benchmark.
Esse desempenho relativo pode ser explicado pela maior preferéncia por
ativos mais liquidos, a partir de uma visao mais top-down do mercado. Como
avaliamos empresas de maneira minuciosa e criteriosa, acreditamos que o
inicio da temporada de resultados pode ser um catalisador para a retomada
das cotagdes. Com uma janela de curto prazo desfavoravel, em 24 meses
o Delphos fica atras do IDIV por 5,8 pontos percentuais, valorizando 26,7%.
Desde seuinicio em abril de 2018, o retorno acumulado é de 208,9%, resultando
em um alfa de 109,8% sobre o IDIV.
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Os setores que contribuiram positivamente foram o Agronegécio e Servigos
Financeiros, ambos com 0,3% de alta. Do lado negativo, Mineracédo e
Metalurgia foi o principal detrator, com queda de 0,7%, seguido pelo Consumo,
com queda de -0,5%.

Abaixo segue o desempenho histérico do fundo:

Trigono Flagship Small Caps FIC FIA 60 (CNPJ: 29.177.013/0001-12)

Em fevereiro, o Flagship apresentou uma leve recuperagéo, ao subir 0,8%
contra 0,5% do SMLL, leve alfa de 0,3 ponto percentual. No acumulado de
2024 até aqui, nosso fundo esta um pouco atras, com queda de 7,1% contra
desvalorizacdo de 6,1% do benchmark, fruto de uminicio de ano mais desafiador
para as small caps. Vale lembrar que estamos bem descorrelacionados com o
indice, que possui nomes que n&o se enquadrariam em nossa estratégia (com
valor de mercado acima de R$ 10 bilhdes), como Cielo, Allos (antiga Aliansce
Sonae), Gerdau e Embraer, além de este indice ter relevante exposi¢cao a
setores em que ndo possuimos posicdo, como Imobiliario e Saude. Em 36
meses, prazo que julgamos adequado para nossa estratégia ser avaliada,
entregamos um retorno de 45,4% contra queda de 17,4% do SMLL, um
excedente de retorno de nada mais nada menos que 62%.

A maior contribuigdo de performance de fevereiro veio do setor Industrial (1,5%
de alta), impulsionado por Schulz que entregou fortes resultados, os quais
comentaremos na proxima resenha com maiores detalhes. Merece destaque
Concessao e Energia, com 0,4% de alta. O principal detrator ficou por conta do
setor de Mineragao e Metalurgia, com 0,9% de desvalorizagdo. Interessante
notar que, apesar de ser uma estratégia em small caps, foram as micro caps
(empresas com valor de mercado abaixo de R$ 3 bilhdes) que contribuiram
com a performance positiva do més.

Com as 6 principais posi¢des representando 81% do portfélio, estamos
otimistas e tranquilos quanto as perspectivas dessas companhias, que devem
colher excelentes frutos em 2024. Apesar da maior concentragao, a volatilidade
nos ultimos 12 meses foi de 19,5% contra 21,7% do indice referencial.
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Trigono Verbier FIC FIA (CNPJ: 08.968.733/0001-26)

Com uma estratégia flexivel de investimento, o Verbier tem a liberdade de
alocar recursos nao apenas em empresas do segmento de small e micro caps,
mas também de explorar oportunidades em empresas com valor de mercado
superior a R$ 10 bilhdes, como a Suzano, uma blue chip que abordamos
detalhadamente sob o prisma qualitativo sobre a tese.

Em fevereiro, o Verbier entregou uma alta de 1,2%, proximo ao IBOV, que
se valorizou 1,0% no més. Mediram forgas os setores de Industria (+1,2%) e
Papel e Celulose (+0,7%), do lado positivo, € Mineracao e Metalurgia e setor
Quimico, como principais detratores de performance, ao se desvalorizarem
-0,7% e -0,2%, respectivamente. No ano, o indice referencial continua a
“frente” ao acumular queda de -3,9% contra -6,8% do Verbier. Apesar do curto
prazo nao ser favoravel, o longo prazo demonstra bem os resultados de nossa
estratégia: 205,9% contra 65,1% desde o julho/18, periodo em que iniciou
como fundo, acumulando um alfa de 140,8%.

Trigono 70 Previdéncia FIC FIM (CNPJ: 33.146.130/0001-96)

Eleito pelo Infomoney como melhor fundo de previdéncia em renda variavel
em 2021 e 2022 (bicampeao), e com um bom em 2023 ao entregar 15,2%
de valorizagdo, superando sucessivamente o CDI ano apds ano desde sua
abertura em setembro de 2019. No més, o fundo entregou leve alta de 0,2%
(puxado basicamente pelo Agronegécio e Industria) contra 0,8% do CDI. Desde
seu inicio em setembro de 2019, o retorno é de 87,6% contra 41,1% do CDI,
retorno equivalente a 213% do CDI no periodo. Lembrando que esse fundo
possui uma alocacgao de 70% em renda variavel e 30% em renda fixa, sendo
que a parte em agdes esta concentrada em 9 companhias.

Abaixo segue a tabela de desempenho do 70 Prev, que encerrou todos os
anos até aqui batendo o CDI e esperamos que em 2024 nao seja diferente.
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Trigono Icatu 100 FIA PREV (CNPJ: 35.610.342/0001-08)

Nosso outro produto previdenciario difere-se do 70 Prev por estar 100% alocado
em renda variavel, sujeito a diferentes limites regulatérios. Entregou 0,2% de
valorizagao, com Industria puxando para cima (+1,2%) e Mineragao e Metalurgia
e Consumo para o lado contrario, ao entregar atribuicdes de performance de
-0,8% e -0,7%, respectivamente. Apesar do desempenho negativo do ano
até aqui, com queda de -7,9% (contra -3,9% do IBOV), acreditamos que as
companhias serao reprecificadas ao longo do ano a medida que os resultados
forem sendo entregues. Desde seu inicio em julho de 2020, o fundo entrega
um alfa de 59% (retorno de 88% nesta janela).

As 8 principais posi¢cdes representam mais de 85% da carteira, explicando
a maior volatilidade em relacdo ao IBOV (20,2% contra 15,9%). Hoje a
composicao do Icatu é dividida: 57% em small caps e 40% em por micro caps.
A Sao Martinho, que hoje possui valor de mercado em R$ 9,6 bilhdes, esta
frequentemente alternando entre small e mid cap. Essa composi¢ao o deixa
com baixissima sobreposicdo com o IBOV e até mesmo com o SMLL, se
apresentando como uma excelente alternativa para diversificagdo (no longo
prazo, como deve ser uma carteira de previdéncia) para a composi¢cao de
uma carteira previdenciaria. No longo prazo, crescimento das companhias &
o principal fator para valorizacdo das acdes e, como detalhamos, possuem
atributos qualitativos que extrapolam os numeros e as posicionam para
prosperar durante muitos anos.

Trigono ICATU 70 Previdenciario FIC FIA (CNPJ: 49.459.345/001-05)

Nosso cacgula previdenciario, que possui estrutura semelhante ao 70 Prev, mas
uma carteira mais diversificada como o Icatu Prev 100, entregou alta de 1,3%
em fevereiro, acima do 1,0% entregue pelo IBOV. No acumulado de 2024, o
fundo esta em empate técnico com o IBOV, com ambos desvalorizando -3,9%.
Com sua primeira cota em 18 de maio, o Icatu 70 Prev acumula alta de 7,6%
desde entado, atras do IBOV, que totaliza uma alta de 17,2% neste mesmo
periodo.
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Quanto a atribui¢cao de performance no més, foi a combinacgéo de varios setores
que contribuiram para a alta. Os principais foram: Logistica (0,6%), Industria
(0,5%) e Papel e Celulose (0,5%). Enquanto do lado negativo, Consumo, com
-0,4%, e Mineracao e Metalurgia, com -0,3%, foram os principais penalizadores.
A alocagao de 70% em renda variavel esta distribuida entre 14 empresas dos
mais variados portes e com a maior posigcao representando apenas 7,6% do
patrimdnio.

Trigono Icatu 100 FIA PREV (CNPJ: 35.610.342/0001-08)

Com valorizagao de 1,1% em fevereiro, o Power Yield superou o IEE em
0,7% no més. Apesar da queda acumulada de -1,2% no ano até aqui, ja abre
vantagem de 2,8 pontos percentuais frente ao seu benchmark, que cai 4% no
ano. Por outro lado, na janela de 12 meses o |IEE esta bem a frente (+24,2%)
contra queda de 1,8% do nosso fundo. Mas desde seu inicio em fevereiro de
2021, o Power supera o IEE em 1,7%, ao valorizar-se 12,4% neste periodo.

O setor destaque do més foi Concesséo e Energia com 1,8% de alta, explicado
por EMAE, que tem animado a medida que a privatizacédo se aproxima. Como
detrator, tivemos mais uma vez Mineracéo e Metalurgia e Quimico, ambos com
-0,4%. Reconhecemos que este retorno esta aquém de nossas expectativas,
porém, ao compreender o valor subjacente das empresas em que investimos,
mantemos a confianca de que colheremos os frutos no futuro. Vale ressaltar
que tempo e paciéncia sao remédios poderosos para lidar com as flutuacoes
do mercado.
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Trigono Horizon Microcap FIC FIA (CNPJ: 43.104.134/0001-65)

Com foco 100% nas empresas com valor de mercado abaixo de R$ 3 bilhdes
(Micro Caps), o Horizon que foi nosso campeao absoluto em 2023 ao acumular
alta de 37,1% contra 17,1% do SMLL (alta de 20%), segue se destacando em
2024. Com valorizacao de 3,2% em fevereiro, ante apenas 0,5% do SMLL,
esse desempenho pode ser explicado pelo bom desempenho de Construgéo
(1,4%), Logistica (1,1%), Agronegécio (0,6%) e Industria com (0,6%). Do lado
negativo, apenas Consumo, com desvalorizagao de 0,8%.

Na janela de 12 meses, o Horizon acumula 32,9% de valorizagao contra 19,4%
do referencial (13,5% de alfa) e desde seu inicio em setembro de 2021, em
pouco mais de 2 anos e meio, ja acumula um alfa de 34,8%, ao subir 12,4%
contra queda de 22,4% do indice.

Vemos o Horizon com uma carteira bem ajustada para aproveitar as
oportunidades atuais de mercado, sem comprometer os principios da Trigono;
pelo contrario, onde as 10 principais empresas representam 86% da carteira
e apresentam desde 2018 um crescimento de receita anualizado de 21%,
EBITDA de 22% e de 50% no lucro liquido, a cada ano de forma composta.
Pena que o fundo comecou ha pouco mais de dois anos. Outro ponto importante
€ que, dessas 10 principais posi¢des, cinco sao caixa liquido, evidenciando a
solidez financeira dessas pequenas notaveis. Uma carteira mais concentrada
nao implica necessariamente maior volatilidade, como evidenciado pela
volatilidade do fundo nos ultimos 12 meses, que foi de 15,8%, em comparacgao
com os 21,7% do SMLL.

Esta longa resenha teve como objetivo mostrar aos nossos investidores e
leitores conceitos tedricos e praticos do significado de Value e Quality em
investimentos em empresas. E como a Trigono aplicas ambos, como ja
dissemos, irmaos siameses ou unha e carne, na busca de um seleto grupo de
empresas, sendo que apenas 10 compdem cerca de 88% dos nossos fundos.

Para aqueles que dedicaram seu precioso tempo e atengdo e chegaram a

estas palavras, nosso muito obrigado, pois € para vocés que dedicamos nossa
atencdo e muito trabalho.
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Agradecemos também a todos os investidores que continuam conosco e
depositam confianga em nosso trabalho. Esperamos retribuir com resultados
positivos. Como ja fizemos muitas analogias, e até a resenha de dezembro a
respeito, investimentos lembram muito a navegacgéao, calmarias, tempestades,
balangar das ondas como a volatilidade dos fundos, e as vezes até algum
retrocesso e desvio, mas o bom capitéo e tripulagdo levarao seus passageiros
ao destino em seguranga, mesmo sendo questionados se estdo na melhor
rota. Mostramos os mapas e a diregdo que seguimos, com confiancga.

Muito obrigado uma vez mais,

Werner Roger — gestor, e equipe de analistas Guilherme Cambraia, Pedro
Carvalho, Shin Lai e Yuhz Breyer
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