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Performance Por Ano

	 GAP Ações	 Ibovespa	 Diferencial pp

2004*	 6,9%	 4,7%	 +2,2 pp

2005	 41,9%	 27,1%	 +14,8 pp

2006	 55,2%	 33,7%	 +21,4 pp

2007	 51,8%	 43,7%	 +8,1 pp

2008	 -42,5%	 -41,3%	 -

2009	 90,2%	 82,7%	 +7,5 p.p.

2010	 3,62%	 2,60%	 +1,02 p.p.

Acumulado	 305,36%	 181,44%	 +123,93 p.p.

	 * desde o início do fundo em dez/04  

No mês de março, o GAP Ações rendeu 4,4% contra uma alta de 5,8% do Ibovespa. Os maiores contribuintes para a performance 
do fundo foram investimentos no setor de mineração e consumo. Já no lado negativo, posições nos setores imobiliário e de varejo 
foram os maiores detratores de performance.

O Ibovespa fechou o mês de março em 70.371 pontos. À medida que chegamos próximo ao pico histórico do índice (73.516 
pontos, em 20/5/2008), começam a aparecer comentários na imprensa, e somos perguntados a respeito, sobre se uma “bolha” 
no mercado acionário estaria se formando.

A teoria nos ensina que a comparação do nível absoluto do índice é tecnicamente incorreta para se medir o “nível” da bolsa, por 
várias razões. Em primeiro lugar, mesmo que os lucros operacionais das empresas fiquem estáveis nominalmente, pelo fato dos 
dividendos distribuídos serem tipicamente muito menores que os lucros (na média pouco acima dos 25%), as empresas ficam 
menos alavancadas (retêm caixa), aumentando os lucros líquidos no período seguinte, ou investem em novos projetos com vias 
a aumentar o lucro mais à frente. Em ambos as casos cria-se uma tendência natural de alta do índice no tempo. E, em realidade, 
a tendência é ainda melhor que isso, pois considerando o índice como uma proxy, ainda que imperfeita, da economia do país, o 
crescimento “natural” nos lucros das empresas deveria ser no mínimo a inflação (ou, mais provável, a variação do PIB nominal). 
Outro aspecto a ser considerado é a própria composição do índice que, ao ser reponderado ao longo do tempo por critérios de 
liquidez, tende a premiar novas empresas que crescem os lucros mais que a média. Em suma, ao menos teoricamente, o fato do 
índice Ibovespa estar nos mesmos níveis vistos há dois anos atrás não indica necessariamente que a bolsa está tão “cara” quanto 
na época, sendo mais provável o contrário, o que tentaremos demonstrar em seguida.

Considerando o índice de maneira agregada, o múltiplo Preço/Lucro (“PL”) de consenso para o Ibovespa era de 14.5x em maio de 
2008, e hoje é de cerca de 13x. De fato, no Gráfico 1 apresentamos uma comparação simples dos múltiplos das principais ações 

GAP Ações



da bolsa, olhando-se para os lucros 
de consenso esperados para o ano 
seguinte, tanto no período de pico da 
bolsa (final de maio/08) quanto em 
31/3/2010. Como pode-se ver, em 
todos os casos, os múltiplos atuais são 
menores que os do período de euforia 
de maio/08. Tal “desvalorização” 
relativa da bolsa ocorreu a despeito 
do país ter se tornado investment 
grade no período, de ter resistido bem 
a maior recessão global em décadas, e 
dos juros atuais (e prospectivos) serem 
bem mais baixos que em 2008, o que 
levaria a maiores múltiplos P/L.

Ao contrário de 2008, percebemos hoje 
o mercado bem mais maduro, sem a 
“exuberância irracional” que marcou 
o período imediatamente anterior à 
crise. Vários IPOs planejados foram 
cancelados e os que foram adiante 
tiveram precificações racionais, o que 
permitiu a vários deles valorizarem-se 
depois (não pela euforia como em 2008, 
mas sim pela precificação razoável). A 
crise voltou a lembrar os investidores 
pessoas físicas que a bolsa está longe 
do mercado exuberante do começo de 
2008, e ouvem-se menos “evidências 
anedóticas” da aposta em massa no 
outrora ganho fácil dos IPOs.

A comparação da bolsa brasileira com 
outros mercados mundiais também 
indica que o Ibovespa não parece 
estar em níveis elevados. Pelo Gráfico 
2, percebe-se que o Brasil tem não só 
o menor P/L previsto se comparado a 
todos os outros mercados relevantes 
e, ainda mais marcante, também seria 
a bolsa mais barata se levado em 
conta o crescimento para os próximos 
anos (dado pelo indicador PEG = 
P/L dividido pelo crescimento futuro). 
Parte desse elevado desconto relativo 
pode ser creditado ao grande peso dos 
setores de commodities no Ibovespa 
(mineração, petróleo e siderurgia), que 
tradicionalmente negociam a menor 
P/L, notando-se no entanto que esse 
peso das commodities no índice tem 
diminuído gradativamente.

Gráfico 2: P/L 2010 x PEG

Gráfico 3: Performance desde 5/Fev

Gráfico 1: P/L ano seguinte
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Durante o 1T10, a bolsa brasileira apresentou valorização apenas razoável de 3%, mas as variações durante o trimestre foram 
bem mais pronunciadas: do final do ano passado até 5/Fev, o índice chegou a perder 8,5%, e daí até o fechamento do trimestre 
valorizou-se em 12%. A abertura do índice, no entanto, demonstra performances relativas entre os setores bastante marcantes para 
tal período curto de tempo. O grande destaque individual foi sem dúvida a ação da Vale, que valorizou-se 21% de 5/Fev até o final 
de março. O índice SMLL, que mede a performance das ações small-caps, ficou “para trás” no período, perdendo 7% do índice. Tal 
fato pode ser explicado, em nossa visão, por dois fatores: i) nervosismo dos investidores estrangeiros quanto a questões macro-
econômicas globais (problemas na Grécia, aperto monetário na China, ...), que se agravados poderiam atrapalhar a recuperação 
em curso, levando os investidores a preferirem ações líquidas, mantendo o “dedo no gatilho” em caso de necessidade de venda 
rápida e, ii) a própria composição do índice SMLL, que tem grande peso de empresas de consumo e imobiliárias, afetadas em 
potencial por fatores macro-econômicos internos, tais como o cada vez maior receio de uma aceleração inflacionária e consequente 
aumento de juros além do esperado. De fato, tais setores fizeram parte dos “lanternas” no período analisado, ficando 10%-11% 
abaixo do Ibovespa.

Considerando tais movimentos recentes, a equipe começou a perceber novas oportunidades de investimento, com retornos 
potencialmente bastante atrativos, nos setores de consumo, imobiliário e elétrico. Na próxima carta, pretendemos descrever melhor 
tais casos e o racional para o investimento do fundo naquelas ações.

Seguindo a estratégia descrita na carta anterior, o fundo continua fortemente posicionado no setor de mineração. Os fatos continuam 
a se desenrolar a contento: i) os preços dos metais e, especificamente, do minério de ferro, continuam a subir, fruto do retorno dos 
países desenvolvidos a níveis mais normalizados de atividade, isso somado a manutenção em níveis altos da demanda chinesa, 
ii) as mineradoras conseguiram emplacar o novo sistema de precificação de minério, ligado ao preço spot, demonstrando o quão 
“apertado” segue o mercado da commodity, fenômeno que acreditamos tende a se agravar. A despeito da boa performance das 
mineradoras no mês de março (Vale PN subiu 11,5% no período), acreditamos que as ações ainda estão longe de precificar as 
perspectivas de aumento de rentabilidade do setor.
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Prêmios	
2010	 Valor Investe - ���������������������   GAP Fundo de Ações:  ««««« no ranking Ações Ativos.

2009	 Valor Investe - ���������������������   GAP Fundo de Ações:  ««««« no ranking Ações Ibovespa Ativo com Alavancagem.

2008	������������������������������������       Valor Investe - GAP Fundo de Ações: ««««« no ranking Ações Ibovespa Ativo com Alavancagem.

2007	�������������������������������������       Valor Investe - GAP Fundo de Ações:  «««« no ranking Ações Ativos.

	 Guia Exame - GAP Fundo de Ações: ««««« no ranking Ações de Fundos de Ações. Alavancadas em 12 e 36 meses.

	 Standard & Poors / Valor Investe - GAP Fundo de Ações: ««««« no ranking os melhores de renda variável.

	 Você S.A - GAP Fundo de Ações: ««««« no ranking Ações Ibovespa Ativo com Alavancagem.

Desempenho nominal (GAP Ações x Ibovespa)
		  Jan	 Fev	 Mar	 Abr	 Mai	 Jun	 Jul	 Ago	 Set	 Out	 Nov	 Dez	 Ano	 Desde o início

2004	 Fundo	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 6,94%	 6,94%	 6,94%
	 Ibovespa	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 4,70%	 4,70%	 4,70%

2005	 Fundo	 -5,92%	 19,87%	 -7,54%	 -9,23%	 1,14%	 0,57%	 6,88%	 9,71%	 12,34%	 -4,40%	 8,32%	 8,04%	 41,90%	 51,54%
	 Ibovespa	 -7,14%	 15,74%	 -5,55%	 -7,91%	 3,75%	 -0,80%	 3,41%	 7,00%	 12,20%	 -4,36%	 5,47%	 5,20%	 27,06%	 33,02%

2006	 Fundo	 17,00%	 -1,15%	 -1,64%	 6,13%	 -3,82%	 -0,98%	 5,45%	 3,49%	 -1,55%	 6,40%	 7,43%	 9,87%	 55,15%	 135,42%
	 Ibovespa	 14,36%	 1,19%	 -1,75%	 6,08%	 -8,19%	 -0,45%	 1,37%	 -2,25%	 0,34%	 7,18%	 7,00%	 6,39%	 33,73%	 77,89%

2007	 Fundo	 2,79%	 -0,13%	 3,62%	 7,85%	 7,80%	 5,30%	 3,64%	 -4,18%	 11,04%	 8,61%	 -3,46%	 0,81%	 51,80%	 257,37%
	 Ibovespa	 -0,57%	 -1,44%	 4,44%	 8,16%	 6,67%	 3,56%	 1,15%	 -1,24%	 11,23%	 8,08%	 -2,94%	 0,80%	 43,68%	 155,60%

2008	 Fundo	 -11,17%	 11,59%	 -7,53%	 7,46%	 12,49%	 -9,90%	 -9,08%	 -8,82%	 -13,75%	 -22,69%	 4,15%	 0,13%	 -42,45%	 105,68%
	 Ibovespa	 -8,04%	 9,05%	 -5,53%	 7,68%	 9,88%	 -10,44%	 -8,48%	 -6,43%	 -11,03%	 -24,80%	 -1,77%	 2,61%	 -41,22%	 50,18%

2009	 Fundo	 2,73%	 0,13%	 3,84%	 15,88%	 11,79%	 -3,68%	 10,01%	 3,64%	 10,05%	 3,41%	 7,69%	 2,14%	 90,20%	 291,21%
	 Ibovespa	 4,66%	 -2,84%	 7,18%	 15,55%	 12,49%	 -3,26%	 6,41%	 3,15%	 8,90%	 0,05%	 8,93%	 2,30%	 82,66%	 174,31%

2010	 Fundo	 -1,97%	 1,21%	 4,44%										          3,62%	 305,36%
	 Ibovespa	 -4,65 %	 1,68%	 5,82%										          2,60%	 181,44%

Média do Patrimônio Líquido nos últimos 12 meses: 137.528.716

* Cíclicos Globais: Açúcar e Álcool, Mineração, Celulose, Petróleo, Petroquímico, Siderurgia; Cíclicos Domésticos: Bancos, Bens de Capital, Imobiliário, Mídia, Telefonia Móvel, Varejo; Domésticos 
Defensivos: Alimentos, Consumo, Energia Elétrica, Telefonia Fixa, Transporte
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