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                                                                               CONFIDENCIAL              

  

Fundos de Investimento não contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de 

seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos – FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados 

futuros. É recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de aplicar seus recu rsos. 

A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua 

política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para 

seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqüente obrigação do cotista de aportar 

recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Para a avaliação do desempenho do fundo de investimento, é recomendável uma 

análise de, no mínimo, 12 (doze meses). Este fundo está autorizado a realizar aplicações em ativos financeiros no exterior. Os 

fundos de ações podem estar expostos a significativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrente s. 

As menções às empresas do portfólio é meramente exemplificativa e não deve ser interpretada e/ou entendida como análise, 

recomendação e/ou oferta de valores mobiliários. O Constellation FIC FIA, inscrito no CNPJ/ME sob nº.:08.671.980/0001-66, tem 

como objetivo de investimento aplicar 95% de seu PL em cotas do Constellation Master FIA, é destinado a investidores qualificados, 

sua classificação Anbima é ações valor / crescimento, seu PL médio dos últimos 12 meses é de R$ 28.369.812. Resgate: 30º dia da 

solicitação. Pagamento do resgate: 2º dia útil da conversão das cotas. Tratamento tributário não é de longo prazo. 

       

 
 

 
 

RELATÓRIO DE GESTÃO 4T19 
 
 
CONSTELLATION FIC FIA  FUNDO  IBOVESPA 

4T19  10,62%  10,41% 

YTD  47,07%  31,58% 

RETORNO ANUALIZADO DESDE O INÍCIO (08/05/07)  16,76%  6,75% 

 
No 4T19, o Constellation FIC FIA subiu 10,6% versus 10,4% do Ibovespa. Esse ano foi excelente para a bolsa 
brasileira, com uma valorização de 31,6%. Inclusive, conseguimos gerar alfa em uma magnitude além das nossas 
expectativas, com o fundo subindo 47,1% em 2019. Como temos dito, acreditamos que ainda existem diversas 
oportunidades de geração de alfa no Brasil, especialmente durante a fase de expansão do ciclo econômico 

brasileiro.  

 

Com o surgimento de novos setores da economia, novas empresas estão sendo listadas na bolsa, e leva tempo 
até que essas novas empresas façam parte do índice. Em 2019 tivemos uma das menores sobreposições com o 
índice da nossa história. Algumas das posições que mais contribuíram para o nosso desempenho em 2019 não 
faziam parte do Ibovespa (ex: Totvs, Eztec, Cosan Limited e Eneva). Nos últimos três anos, grande parte dos 
nossos retornos vieram da expansão dos negócios das empresas do nosso portfólio. Dito isso, também tivemos 

uma expansão de múltiplos relevante. Afinal, as companhias estarem negociando a um múltiplo maior do que a 
média histórica faz bastante sentido, dado que a taxa de juros é a menor da história do Brasil. 

   

 
* retornos anualizados de 2017, 2018 e 2019. 
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No que concerne ao cenário macroeconômico, o Brasil enfrentou grandes dificuldades de crescimento nos 
últimos anos. 

 

 
* publicação do boletim Focus de 3 de janeiro de 2020. 

 

Porém, mesmo com o cenário bastante desfavorável, a Constellation foi capaz de gerar valor através da escolha 
de empresas idiossincráticas, que cresceram independente da economia do país. 
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Ao longo dos últimos anos, nosso time focou em empresas líderes que conseguiram se beneficiar do cenário 
macroeconômico desafiador. Podemos citar como exemplos: Renner, Localiza e RaiaDrogasil.  
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Em novembro vimos importantes sinais de recuperação da economia brasileira. Um forte indício é o aumento da 
criação de empregos, que cresceu 7% ano contra ano, resultando no menor índice de desemprego desde maio 
de 2016 (apesar de ainda continuar alto, em 11,2%). Além disso, outro sinal é o crescimento de 4,7% das vendas 
no varejo ano contra ano. Ademais, ainda esperamos que companhias líderes como a Renner, a Localiza e o 
Mercado Livre fiquem ainda mais fortes, dado o alto investimento e a melhora na eficiência operacional realizada 
nessas companhias nos últimos quatro anos. 

 

Para os próximos trimestres, com a taxa de juros baixa, queda do desemprego e um cenário econômico mais 
previsível,  a economia deve acelerar, impulsionada principalmente pelo aumento do consumo interno e dos 
investimentos. Hoje, acreditamos que  estamos em um momento favorável do ciclo,  em que a economia, ao 
invés de ser um empecilho como nos últimos anos, deve amparar o crescimento de receita e lucro das companhias.  
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Dado o cenário econômico, nosso principal desafio para o próximo ano será o grande números de empresas se 
tornando listadas e diversas ofertas secundárias que já estão contratadas para o ano. Portanto, precisaremos ser 
muito seletivos. O ano de 2019 foi muito bom em termos de novas oportunidades de investimentos e acabamos 
participando de alguns IPOs.  

  

 
 

*Inclui ofertas estrangeiras de empresas brasileiras como Stone, Pagseguro, Arco Educação e etc. 

*Exclui as ofertas de Petrobras (2010) e Telefônica Brasil (2015). 
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Em 2019 a maioria das companhias investidas entregaram um excelente crescimento de lucro. Uma das empresas 
que mais se destacou foi a Rumo Logística, uma das maiores posições do nosso portfólio. 

_  
RUMO 

 

O caso de investimento da Rumo continua sólido. A empresa tem conseguido entregar resultados robustos desde 
sua fusão com a ALL em 2015 devido à combinação bem sucedida de excelência operacional, melhora expressiva 

das suas condições financeiras e boa alocação de capital. No 4T19, a empresa alcançou um grande marco: o TCU 
(Tribunal de Contas da União) aprovou a prorrogação antecipada da Malha Paulista, matéria que ficou sob análise 
por dois anos no tribunal. Apesar de ainda ser necessária a aprovação do regulador, o maior risco envolvendo a 
prorrogação antecipada da concessão já foi superado. Por conta disso, esperamos que a Rumo continue 

entregando crescimento de volume, expansão de margem e continue alocando capital com retornos ao redor de 
20%, o que deve resultar em um crescimento de EBITDA de 15% a.a. nos próximos três anos. Além disso, o caso 
da Rumo possui diversas oportunidades de crescimento adicional, envolvendo expansões de trechos ferroviários, 

ramp-up de concessões recém adquiridas, dentre outras oportunidades de crescimento que vemos para a 
companhia nos próximos anos. 

_  
SOBRE A CONSTELLATION 

 

No que tange ao nosso negócio, expandimos para os Estados Unidos a competição universitária de análise de 
empresas que promovemos há 5 anos, o Constellation Challenge. Em 2019, o desafio contou com a participação 
de alunos de faculdades como Harvard, Wharton, Yale, Columbia e MIT, além das faculdades brasileiras que 

tradicionalmente participam da competição (destaque para Insper, FGV, FEA, Poli e Ita), alcançando um número 
recorde de inscritos (>1.500). A final foi realizada na Brazil Conference em Harvard, onde o time vencedor da 
edição brasileira do Constellation Challenge competiu com o time vencedor da edição americana, e sagrou-se 
campeão.  

 

Além disso, lançamos um curso de investimentos online e gratuito – Constellation University. O curso foi um 
sucesso e obteve mais de 2 milhões de visualizações, o que foi muito motivador para todo o time. Todos nós 

tivemos diversos mentores ao longo das nossas carreiras e o curso é uma excelente maneira de tentar retribuir 
e ensinar a nova geração de investidores que estão interessados no mercado de ações, mas têm pouco acesso à 
informação de qualidade.  

 

No que diz respeito ao nosso time, acreditamos que nunca tivemos um grupo tão talentoso de analistas jovens 
quanto o que temos hoje. É interessante ressaltar que todos eles vieram do Constellation Challenge ou de 

iniciativas que temos junto às Ligas de Mercado Financeiro das principais faculdades do país.  

 

Também acreditamos que estamos avançando nas inciativas ASG (Ambientais, Sociais e de Governança), apesar 
de ainda ser um processo de aprendizado constante. Já tivemos participação e contato com diversas empresas 
para abordar suas iniciativas ASG, e acreditamos estar ajudando bastante as companhias do nosso portfólio nesse 
sentido. Por fim, em 2019, também nos tornamos signatários dos Principles for Responsible Investment (Princípios 
para Investimento Responsável), na categoria Investment Manager (Gestor de recursos), uma rede internacional 

de signatários que se comprometem e colocar em práticas 6 princípios para o investimento responsável. 

_  
BASE DE CLIENTES 

 

Já no que concerne à base de clientes, conseguimos diversificar ainda mais a nossa base ao longo de 2019. 
Adicionamos, com bastante orgulho, um fundo soberano e um fundo de pensão estrangeiro. Também conseguimos 
aumentar a participação de investidores institucionais brasileiros na nossa base de clientes. Além disso, crescemos 
a nossa estratégia de previdência com sucesso.  
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política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para 

seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqüente obrigação do cotista de aportar 

recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Para a avaliação do desempenho do fundo de investimento, é recomendável uma 

análise de, no mínimo, 12 (doze meses). Este fundo está autorizado a realizar aplicações em ativos financeiros no exterior. Os 

fundos de ações podem estar expostos a significativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrente s. 

As menções às empresas do portfólio é meramente exemplificativa e não deve ser interpretada e/ou entendida como análise, 

recomendação e/ou oferta de valores mobiliários. O Constellation FIC FIA, inscrito no CNPJ/ME sob nº.:08.671.980/0001-66, tem 

como objetivo de investimento aplicar 95% de seu PL em cotas do Constellation Master FIA, é destinado a investidores qualificados, 

sua classificação Anbima é ações valor / crescimento, seu PL médio dos últimos 12 meses é de R$ 28.369.812. Resgate: 30º dia da 

solicitação. Pagamento do resgate: 2º dia útil da conversão das cotas. Tratamento tributário não é de longo prazo. 

 

 

Valorizamos a relação com nossos investidores e a confiança depositada na Constellation. Nossa equipe de 
Relações com Investidores está sempre à disposição para esclarecer eventuais dúvidas que possam surgir. 

Atenciosamente,  

Equipe Constellation 

http://www.bnymellon.com.br/sf

