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Carta Explicativa do Fundo JGP Equity: Como Investimos 

Junho 2009 

Introdução 

 

É com enorme satisfação que divulgamos o excelente resultado do fundo JGP Equity em seu primeiro ano de 

existência. A performance do fundo superou substancialmente a do Índice da Bolsa de Valores de São Paulo 

(Ibovespa): +31% (líquido de taxas), contra -27% do índice. Nosso fundo registrou uma performance superior 

à da maioria dos fundos brasileiros no período, sejam eles long only, market neutral ou multimercado. 

 

Além disso, a volatilidade do fundo de 32% foi expressivamente menor do que a registrada pelo Ibovespa, de 

53%,  e pelos outros fundos dedicados a ações, de 44% em média. Tal resultado foi proporcionado pela 

eficácia das nossas estratégias de market timing e rotação setorial. Estes são conceitos indispensáveis para 

nossa gestão, pois temos como meta não só investir com base nos fundamentos das empresas, mas alocar 

recursos no momento oportuno.  

 

A fim de implementar tais estratégias, decidimos lançar um fundo de ações long bias, em vez de um fundo 

long only. Definimos que a exposição líquida comprada do fundo apresentaria uma variação de 40% a 100% 

do seu patrimônio, sendo a alocação típica superior a 80%. A alocação real nos primeiros 12 meses foi de 

76%, em média. Outra fonte de ganho (descorrelacionada com o mercado) incluiria posições long/short à 

medida que as oportunidades fossem identificadas.  

 

Outro destaque do fundo em seu primeiro ano foi a atribuição de performance, que se concentrou em ações de  

alta liquidez. Por exemplo, 70% dos ganhos totais da carteira de ações foram provenientes de setores como 

siderurgia, mineração, petróleo e bancos. Os papéis que mais contribuíram foram de empresas como CSN, 

Itaú, MRV, OGX e BVMF. Dedicamos cerca de 10% do patrimônio dos fundos a small caps pelo fato de: (i) 

várias dessas empresas não pertencerem ao nosso universo de cobertura; e (ii) a JGP optar por manter um 

portfólio de alta liquidez até que a nossa visibilidade de médio prazo sobre a economia global melhore.  

 

Esta carta permitirá aos nossos investidores conhecer detalhadamente nossa filosofia e processo de 

investimento, bem como a interação entre os principais grupos de trabalho que contribuem para o processo de 

tomada de decisão. Na seção sobre análise de performance, fornecemos exemplos reais das teses 

implementadas e sua respectiva eficácia.  
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Filosofia e Estratégia de Investimento 

 

Quando os fatos mudam, eu mudo de opinião. E o senhor? 

      Keynes 

 

Lançamos o Fundo JGP Equity no último dia de maio de 2008. Em vez de um fundo long only, optamos por 

criar um fundo long bias com uma exposição líquida comprada entre 40% e 100% do patrimônio do fundo, no 

qual pudéssemos reunir as estratégias long/short quando apropriado. Nossa meta era melhorar o perfil de 

risco/retorno (i) contendo as perdas em períodos de retração e (ii) beneficiando-se de ações com valuation 

atrativo em termos relativos ou absolutos. 

 

Entretanto, é importante esclarecer que, antes de ser long bias, trata-se de um fundo long, ou seja, esperamos 

que o fundo esteja substancialmente comprado na maior parte do tempo, com uma alocação aproximada de 

80%, em um horizonte de 12 meses. Isso porque nossa premissa é a de que os mercados de ações terão mais 

períodos de alta do que de baixa, sendo o timing o grande diferencial. 

 

Figura 1 - Exemplo de Alocação Long Bias Típica  Figura 2 – Exposição Líq. Comprada Mensal nos 1os 12M e Média 
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Uma estratégia central que adotamos para maximizar os ganhos e reduzir a volatilidade é a rotação setorial. 

Como explicaremos mais à frente nesta carta, um dos pilares do nosso processo de investimento reside em 

saber onde estamos em termos de ciclos setoriais e de mercado. Acreditamos que a ciclicalidade influencie os 

preços dos ativos de diversas maneiras, tanto em termos absolutos como relativos. O valor de um papel é 

função de seu resultado e da taxa de desconto implícita, os quais, por sua vez, derivam do ambiente 

econômico dinâmico e da psicologia e posicionamentos inconstantes dos investidores. Essas situações geram 

volatilidade para os preços dos papéis e, consequentemente, mudam o perfil de risco/retorno de uma 

determinada carteira em relação a outra. Assim, em mercados com volatilidade acentuada, a frequência de 

mudanças em nossa alocação setorial será alta, como mostrado na figura a seguir. 
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Figura 3 – Exposição Líquida Comprada e Alocação Setorial da Carteira de Ações do Fundo nos Primeiros 12M (Quinzenal) 
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Ao aliarmos o foco na compreensão dos ciclos de mercado à estratégia de rotação setorial, conseguimos gerar 

melhores ganhos ajustados por risco do que uma simples gestão do tipo buy-and-hold. O gráfico a seguir 

ajuda a ilustrar essa visão. A volatilidade do nosso fundo foi muito inferior à registrada pela média, mesmo 

apresentando um retorno substancialmente maior no período. 

 
Figura 4 – Análise de Risco/Retorno Comparada a Outros Fundos de Ações no Brasil (Primeiros 12M do Fundo) 
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Fonte: Quantum, JGP. 
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Figura 5 – Performance do JGP Equity versus Carteira Hipotética Contendo 
Apenas os 22 Papéis que Registraram Alta no Período 
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O gráfico de barras à esquerda, o qual reitera 

o argumento exposto anteriormente, mostra 

que, mesmo que tivéssemos investido com 

pesos iguais apenas nas 22 ações (entre as 

180 que monitoramos) que registraram alta 

nos primeiros 12 meses do fundo, teríamos 

alcançado um ganho menor do que o obtido. 
Fonte: JGP e Bloomberg. *Para fins de simplificação, consideramos uma carteira de pesos 

iguais para todas as ações mostradas 
 

 

Salientamos que, em 2009, estamos superando substancialmente o Ibovespa (56% versus 42%, 

respectivamente, até 20 de julho), mesmo com uma alocação líquida, em média, de apenas 80% e uma 

contribuição praticamente nula das estratégias long/short. Mais uma vez, conseguimos obter este resultado 

por escolhermos os setores certos na hora certa. 

 

Por fim, vale mencionar que a nossa estratégia se aplica melhor a uma carteira com maior concentração de 

papéis com liquidez. Isso também está condizente com a nossa visão de que ainda é prematuro aumentar a 

exposição às small caps. Alocamos de 10% a 15% do patrimônio dos fundos em papéis de small caps, com 

pouca liquidez, e classificamos esse percentual como posições centrais de longo prazo.  

 
Fig. 6 – % do Patrim. Fundo que Pode Ser Vendido em 1 e 3 Dias*  Fig. 7 – Evolução de Ativos sob Gestão do JGP Equity (R$ - milhões) 
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Processo de Investimento 

 

    Existem dois conceitos básicos que os investidores devem dominar: valor e ciclos 

   Howard Marks, Oaktree Capital 
 

Nosso processo de investimento consiste em quatro fases: macro, ciclo, indústria e empresa. De modo geral, 

podemos dizer que nos concentramos muito mais na análise de indústrias e empresas. No entanto, em 

períodos de intensa volatilidade macroeconômica, nosso foco recairá nos desdobramentos macro e na fase do 

ciclo em termos de preços de ativos/ações. 

 

Apresentamos a seguir estas quatro fases, e um quadro resumido mostra a interação e o fluxo de informações 

dos principais grupos de trabalho da JGP, assim como sua contribuição para o processo de tomada de decisão. 

 

• Análise Macro – O panorama macro do Brasil é um dos pontos de partida do nosso processo, pois ajuda a 

definir em qual indústria/tema nos concentraremos em determinado momento. A nossa visão macro 

proprietária também fornece variáveis importantes para nossos modelos de fluxo de caixa descontado, como 

crescimento do PIB, câmbio, taxas de juros e outras variáveis específicas, como expansão do crédito, 

inadimplência e produção industrial. 

 

Destacamos ainda que, pelo fato de a JGP ser uma firma global, acabamos capturando as sinergias da 

necessidade de compreender o cenário macro dos países do G-7 e dos principais mercados emergentes, como 

a China, a qual adquiriu grande importância em função de sua demanda por commodities.  

  

• Análise de Ciclo – Os dados macro isoladamente não fazem muito sentido em termos de alocação de capital. 

Esperar a situação melhorar para aumentar o risco (e vice-versa) não é definitivamente a melhor maneira de se 

investir em ações. As ações são um mecanismo de desconto e, portanto, funcionam por antecipação. É 

fundamental sabermos onde estamos em termos de ciclo do mercado, com suas antecipações e defasagens, 

além de toda a psicologia e posicionamento dos investidores. 

 

Quando o barão Rothschild afirmou que o “momento de comprar é quando o sangue está correndo pelas 

ruas”, ele quis dizer para comprar enquanto os preços estão baixos! Comprar enquanto o medo prevalece. 

Comprar nas baixas do ciclo, pois a vida é cíclica e as coisas vão acabar melhorando.  

 

No entanto, prever as variações dos preços de ativos não é nada fácil. Algumas estatísticas grosseiras, 

baseadas no mercado de renda variável norte-americano, sustentam que as ações costumam atingir sua menor 
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cotação seis meses antes do fim da recessão ou dez meses antes do pico da taxa de desemprego. Contudo, o 

desvio da média pode fazer uma grande diferença. A volatilidade é tão alta nesses períodos que comprar ou 

vender com apenas alguns meses de antecedência ou atraso pode significar anos de performance 

desperdiçados. Para alguns gestores de recursos, isso até já significou o seu sucesso ou fracasso. 

 

Assim sendo, a compreensão de ciclos é um processo extremamente difícil em função das diversas variáveis 

envolvidas e suas interações. Em termos de capacidade intelectual, poucas pessoas são supostamente capazes 

de entender esses sistemas complexos em épocas de mudanças tão profundas.  

 

O que tentamos fazer é, em primeiro lugar, analisar exaustivamente os ciclos atual e histórico e tentar traçar 

paralelos sempre que possível. Em segundo lugar, observamos as correlações entre os diferentes ativos e 

tentamos captar o seu significado em termos de comparações históricas e seus respectivos valuations. Por fim, 

tentamos obter dados confiáveis sobre a alocação global de ativos, na tentativa de prever os fluxos de 

recursos.  

 

Ressaltamos mais uma vez que o fato de sermos um grupo de hedge fund global, com gestores de carteira 

altamente qualificados e histórico comprovado, é essencial para este processo. 

 

Os mercados em alta nascem no pessimismo, crescem no ceticismo, amadurecem no otimismo e 

morrem na euforia 

Sir John Templeton 

 

Em nosso processo de investimento, as decisões são tomadas com base em abordagens macro e micro. As 

duas fases mencionadas no tópico anterior são predominantemente macro e são importantes para: (i) definir a 

exposição líquida comprada e o controle de risco; e (ii) escolher quais setores mais se beneficiariam em 

determinado cenário macro, valuation relativo e estágio do ciclo.  

 

Deste ponto em diante, o processo adquire uma abordagem muito mais micro. 

 

• Análise da Indústria – O ponto de partida é uma apresentação na qual o analista designado analisa 

minuciosamente os fundamentos de uma indústria. O estudo começa com a evolução do setor no Brasil e em 

outros países (geralmente nos Estados Unidos), depois apresenta os fatores que impulsionam o crescimento, 

bem como os cenários da concorrência, regulatório e tecnológico, e termina tentando definir o estágio de 

desenvolvimento da indústria no Brasil e no exterior. 
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Todos os Gestores de Carteira (PMs, na sigla em inglês) são convidados, assim como analistas de outros 

setores e macroeconomistas, que geralmente contribuem com opiniões distintas sobre determinada indústria. 

Nesta fase, as discussões são amplas e as opiniões, diversas. As convicções são verificadas e reverificadas e, 

de modo geral, o analista precisa voltar com respostas aos questionamentos dos participantes.  

 

Contamos com uma das equipes mais experientes de analistas, PMs e macroeconomistas do Brasil. Seus 

integrantes já participaram de conselhos de várias empresas no Brasil e trabalharam em grandes instituições 

públicas e privadas. É por isso que sua contribuição para o melhor entendimento de uma determinada 

indústria é importante.  

 

Outra característica de nossa análise a ser destacada é o peso que atribuímos ao conhecimento da mesma 

indústria em mercados mais desenvolvidos. Por exemplo, nossos analistas participam de conferências globais 

e são incentivados a acompanhar as tendências de seus setores em outras partes do mundo.  

 

Acreditamos ser importante conhecer as tendências setoriais em âmbito global, pois os parâmetros atuais de 

valuation são analisados com base na comparação cruzada entre países. É comum observarmos os papéis no 

Brasil reagindo a algo que está acontecendo no mesmo setor nos Estados Unidos, por exemplo – e não 

estamos falando apenas de commodities. No caso dos setores locais, as mudanças nos países desenvolvidos 

podem não ter um impacto imediato sobre os resultados atuais de empresas brasileiras, mas ainda assim os 

investidores reagem a elas, o que acaba afetando o valor e o preço das ações. 

 

• Empresa/Ação – Nesta etapa do nosso processo de investimento, passamos a maior parte do tempo na 

análise de valuation. Usamos modelos de fluxo de caixa descontado para a maioria das ações do nosso 

universo de cobertura. Contudo, o preço-alvo/valor do fluxo de caixa descontado não costuma ser o dado mais 

relevante do nosso processo de decisão; geralmente, os múltiplos constituem a métrica central de nossa 

análise. O modelo de fluxo de caixa descontado é usado para compreender melhor como diferentes variáveis 

impactam os valores das empresas e para estimar o múltiplo justo de uma ação específica. 

 

Um de nossos diferenciais ao discutirmos as premissas de modelagem é o retorno fornecido pela nossa equipe 

de macroeconomia. Acreditamos que a opinião de nossos macroeconomistas sobre determinadas variáveis 

seja de grande importância especialmente para setores como bancos, varejo, siderurgia, entre outros, nos quais 

o cenário macro desempenha um papel fundamental. 
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Concluímos nosso processo de investimento definindo os preços de entrada e saída, seguindo rigorosamente nossas 

conclusões se os aspectos relevantes – resultados e taxa de desconto – se mantiverem inalterados. Ou seja, se a 

ação se encontra no preço de saída, ela será vendida. Se ela tiver atingido o preço de entrada, ela será comprada. 
 
Outro aspecto da nossa análise de renda variável é a importância de saber o grau de alinhamento entre os 

acionistas controladores/diretoria e os acionistas minoritários. Dedicamos um tempo considerável a esta 

questão, especialmente no caso das diversas empresas que abriram capital recentemente e não apresentam um 

histórico comprovado de governança corporativa. 
 

Em termos de cobertura setorial e número de ações, estamos aumentando continuamente nosso universo de 

empresas. Acompanhe a seguir a evolução de nossa cobertura. 
 

Figura 8 – Evolução da Cobertura Setorial 
Setor Mai-08 Ago-08 Nov-08 Fev-09 Mai-09 Atual Cobertura Planejada
Agricultura 0 0 0 0 0 0 3
Educação 3 3 3 3 3 3 4
Energia Elétrica 6 6 6 6 8 8 14
Bancos 5 5 14 14 14 17 18
Alimentos & Bebidas 5 5 5 0 2 2 7
Saúde 0 0 0 0 0 3 4
Construção Civil 12 12 12 12 12 12 15
Petróleo e Gás 2 2 2 2 2 2 4
Papel & Celulose 0 0 0 0 0 0 3
Varejo 1 1 1 8 8 8 8
Shopping Centers 0 0 0 0 4 4 4
Siderurgia e Mineração 5 5 5 5 5 5 6
Telecom 7 7 7 7 6 6 6
Transportes 0 2 2 2 2 2 7
Outros 1 1 1 1 2 3 4
Total 47 49 58 60 68 75 107

Fonte: JGP 
 

O quadro a seguir resume o processo de tomada de decisão e o fluxo de informações para os fundos JGP Equity. 

 
Figura 9 – Fluxo de Informações 
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Análise de Performance 
 

Figura 10 – Performance Líquida Mensal do JGP Equity 

JGP Equity IPCA+6% Ibovespa
R$ R$ R$

Jun-08 -1.6% 1.2% -10.4%
Jul-08 4.7% 1.1% -8.5%
Ago-08 -4.3% 0.8% -6.4%
Set-08 -13.5% 0.8% -11.0%
Out-08 -15.2% 1.0% -24.8%
Nov-08 17.2% 0.8% -1.8%
Dez-08 4.4% 0.8% 2.6%
Jan-09 6.5% 0.9% 4.7%
Fev-09 0.7% 1.0% -2.8%
Mar-09 8.6% 0.7% 7.2%
Abr-09 12.9% 0.9% 15.5%
Mai-09 12.3% 0.9% 12.5%

Acumulada 30.7% 11.5% -26.6%  
Fonte: JGP e Bloomberg 

                                                                              

   

Há três métodos para ganhar sabedoria: primeiro, por reflexão, que é o mais nobre; segundo, por 

imitação, que é o mais fácil; e terceiro, por experiência, que é o mais amargo 

      Confúcio 

 

Mesmo mantendo uma posição líquida comprada média de 76% em seus primeiros 12 meses, o JGP Equity 

registrou uma valorização de 35% (bruta), em um período no qual o Ibovespa apresentou queda de 27%. Em 

termos de atribuição de performance, vale destacar três aspectos: (i) contribuição equilibrada em termos de 

alfa (incluindo as posições long/short) e beta; (ii) concentração em setores/empresas de alta liquidez no 

período; e (iii) contribuição expressiva da rotação setorial.  

 
Figura 11 – Atribuição de Performance  

Posições Compradas 53.3%
Bancos 30.4%
Commodities 23.3%
Contrução Civil 18.1%
Energia 17.3%
Telecom 6.3%
Varejo -4.1%
Saúde -4.2%
Transportes -6.3%
Serviços Públicos -7.8%
Educação -8.7%
Outros -10.9%
Eventos Corporativos 18.9%
Hedge /Direcional 21.2%
Long-Short 6.6%
Total 100.0%  

Fonte: JGP 
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Além disso, achamos que seria útil analisar as estratégias que adotamos (assim como nossas motivações na 

época) de modo que nossos investidores atuais e futuros conheçam com mais detalhes nossa filosofia e 

processo de investimento. 

 
Nossa equipe identificou quatro períodos distintos nos primeiros 12 meses do fundo: (i) Clássico Estouro de 

Bolha, (ii) Derrocada do Lehman Brothers, (iii) Procura por Barganhas e (iv) Rali de Alívio. Mesmo 

parecendo muito para um único ano apenas, não podemos esquecer que estamos falando de um período de 

extrema incerteza e volatilidade no mercado de ações. 

 
Figura 12 – Quatro Períodos Distintos nos Primeiros 12 Meses do JGP Equity 
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Clássico Estouro de Bolha
JGP Equity: - 1,4%

Ibovespa: -23,3%

A Derrocada do 
Lehman Brothers
JGP Equity: - 26,6%

Ibovespa: -33,1%

Procura por Barganhas
JGP Equity: + 30,4%

Ibovespa: + 5,5%

Rali de Alívio
JGP Equity: + 37,7%

Ibovespa: + 39,3%

 
Fonte: JGP 

 

• Fase I – Clássico Estouro de Bolha: Quando os analistas de mercado de 25 anos de idade estavam 

reclamando de sua remuneração anual de 300.000 dólares (no Brasil), era possível perceber um dos sinais 

da bolha… Deixando de lado as comparações extravagantes, dois exemplos nos levaram à conclusão, com 

base no valuation, de que estávamos em uma bolha: i) as ações de commodities estavam sendo negociadas 

a múltiplos muito altos, em níveis de pico de rentabilidade; e ii) considerando premissas de lucros 

razoáveis, os altos valuations dos bancos de 3,5-4,0x P/VP (múltiplo Preço/Valor Patrimonial) só 

poderiam ser explicados por um custo de capital próprio excessivamente baixo. 

 

i) O primeiro quadro a seguir exibe o múltiplo EV/EBITDA projetado para 12 meses das siderúrgicas 

brasileiras. Observe que, no primeiro semestre de 2008, o múltiplo encontrava-se em um patamar 
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extremamente elevado de 6,0x, em comparação com a média histórica registrada anteriormente a 

2008 de 4,1x – e que havia apresentado uma variação entre 3,2x e 4,6x.  

 

Mesmo assim, poderia-se argumentar que tal expansão de múltiplo foi decorrente do baixo risco-

Brasil, dos melhores resultados divulgados pelas empresas e das maiores expectativas de crescimento. 

Entretanto, os lucros também estavam em um patamar absurdamente alto em termos históricos 

(confira o caso da Usiminas no segundo gráfico). 
 

Figura 13 – Histórico de EV/EBITDA* com base nas 
Projeções para 12M, Setor de Siderurgia 

 Figura 14 – Usiminas – EBITDA/ton – US$ 
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Fonte: JGP, Bloomberg e relatórios de empresas. (*)Os múltiplos acima são 

baseados no EBITDA esperado, e não no divulgado. 

 Fonte: JGP e relatórios da empresa. 

 

Aqueles que acompanham as ações de commodities por vários anos devem saber o seguinte: i) a 

rentabilidade converge para a média ao longo do tempo (para cima e para baixo); e ii) em função 

disso, os multiplos elevados estão associados à baixa rentabilidade futura e vice-versa.  
 

Frequentemente, uma das duas variáveis acaba sendo trocada: seja o preço das ações ou o nível de 

rentabilidade da indústria. Neste caso, foram ambas! 
 

ii) No que diz respeito a bancos, os resultados menos voláteis (especialmente quando comparados a 

commodities) permitem fazer projeções mais fundamentadas sobre as taxas de desconto implícitas 

nos preços de ações. Do ponto de vista de um investidor no início de 2008, aplicamos um modelo de 

desconto de dividendos em moeda local e em termos nominais com as seguintes premissas: retorno 

sobre patrimônio (ROE, na sigla em inglês) diminuindo lentamente para 20% no longo prazo, 

distribuição de lucros aumentando com o tempo dos atuais 35% para 60% e, como consequência das 

duas premissas anteriores, crescimento anual se estabilizando em 8%. A tabela a seguir mostra a 

sensibilidade do modelo mencionado em relação ao custo do capital próprio. 
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Figura 15 -  Análise de Sensibilidade do Múltiplo P/VP Alvo 

Custo de Capital Próprio (R$, nominal) 11,0% 12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 
P/VP Alvo 5,8x 4,2x 3,3x 2,7x 2,2x 1,9x 

Fonte: JGP 

 

Para chegar a um múltiplo P/VP alvo na faixa de 3,5-4,0x, os investidores usaram aparentemente um 

custo de capital próprio na faixa de 12,5% em moeda local e em termos nominais. Achamos que tal 

número era excessivamente baixo para um país cuja taxa nominal livre de riscos (Selic) encontrava-se 

acima de 12%. Até mesmo as taxas de longo prazo, que são mais apropriadas a esta análise, não 

diferiam muito desse número. Naquele período, consideramos uma taxa de desconto nominal em 

torno de 15%, muito mais apropriada para compensar o risco adicional inerente aos mercados de 

renda variável. 

 

Outra maneira de avaliarmos o mesmo cenário é partir dessa taxa de desconto mais razoável de 15%. 

Assim, o valuation mencionado anteriormente só se justificaria no caso de projeções de lucros irreais 

(como, por exemplo, os bancos sustentando permanentemente ROE de 25%). Nos dois casos, a nossa 

análise micro sinalizava uma valorização excessiva. 

 

Nossa ação: mantivemos uma alocação baixa, com ações de beta extremamente baixo. Nossas maiores 

posições foram Anglo Ferrous Brasil (IRON3) e Brasil Telecom (BRTP3), que supostamente seriam 

investimentos análogos a caixa com juros superior, pois incluíam direitos de tag-along, com ganhos de 

CDI mais spread. 

 

Nossa opinião estava certa e, nesse período, nosso fundo permaneceu basicamente estável, enquanto o 

Ibovespa caiu 23% em moeda local. 

 

• Fase II – Derrocada do Lehman Brothers: Assim como todas as pessoas, achávamos que o Lehman era 

grande demais para quebrar. Mas não foi isso que aconteceu. Quis custodiet ipsos custodes? 

 

Nossa ação: Quando lançamos o fundo, acreditávamos que o mercado poderia cair, no máximo, 30% – o 

que, até aquele momento, era considerado uma correção expressiva. Assim, no início de setembro, 

começamos a aumentar nossas posições considerando que a correção do mercado estava chegando ao 

fim. Compramos várias ações que consideramos atrativas na época, como Gerdau, B2W e Petrobrás. 
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Em termos de exposição líquida, não estávamos plenamente alocados, com uma posição líquida 

comprada de, aproximadamente, 80% em setembro-outubro, mas o beta das ações que estávamos 

comprando era suficientemente alto para gerar uma performance insatisfatória. Além disso, quando 

decidimos estancar as perdas em três posições, o mercado recuperou mais de 10% e perdemos 

parcialmente a recuperação – quem se lembra daqueles dias de volatilidade?  

 

Nesse período, registramos queda de 27% versus resultado negativo de 33% do Ibovespa – uma 

performance decepcionante, podemos dizer.   

 

• Fase III – Procura por Barganhas: Antes de sairmos em busca das barganhas, analisamos a possibilidade 

de as economias norte-americana e global entrarem em um cenário semelhante ao da Grande Depressão. 

Concluímos que havia baixa possibilidade de isso ocorrer por três motivos: (i) o enorme esforço 

coordenado que os governos de todas as principais economias empreenderam para evitar um cenário de 

alta dívida e deflação; (ii) diferenças importantes entre o momento atual e o período da Grande 

Depressão, como a existência hoje em dia da autoridade de fiscalização do setor bancário nos Estados 

Unidos (FDIC, na sigla em inglês) e os seguros de desemprego universais (no início da década de 1930, 

9.000 bancos faliram e os correntistas perderam praticamente todo o seu dinheiro); e (iii) mais 

conhecimento atualmente, por parte dos tomadores de decisão, sobre este tipo de crise.  

 

Além disso, achávamos que, em termos de deterioração da atividade econômica, a derivada segunda 

mudaria o sinal dentro de um trimestre e que, dois ou três trimestres à frente, a derivada primeira seguiria 

o mesmo caminho. Em função da natureza antecipatória do mercado de ações, achamos que a recuperação 

estava próxima. 

 

Apesar do exposto, enfrentamos grande dificuldade na fase III porque esperávamos que o S&P fosse 

registrar uma queda mais acentuada, como informamos na época a muitos de nossos clientes em nossas 

apresentações. (A figura na página seguinte foi extraída de uma apresentação realizada em novembro e 

dezembro do ano passado, na qual mostramos nossas expectativas para o S&P, com base no modelo 

Graham-Dodd).  

 

Entretanto, achávamos que os dias de queda do Ibovespa estavam próximos do fim. Tal percepção 

decorria da performance extremamente insatisfatória do Ibovespa em relação ao S&P de meados de maio 

a novembro. Nesse período, o S&P registrou queda de 49%, enquanto o Ibovespa despencou 60% em 

moeda local e 72% em dólares norte-americanos. Além disso, alguns setores, como commodities e 
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energia, haviam sofrido uma contração ainda maior em função de seus papéis de beta elevado, e as 

empresas com resultados sólidos e preços competitivos em âmbito global sofreram uma queda súbita de 

80% em moeda local.   

 
Figura 16 – Múltiplo P/L (Preço/Lucro) Alvo do S&P Usando o Modelo Graham-Dodd – Nossas Expectativas em Novembro de 2008 

2008E* 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E LT CAGR
LPA S&P (US$) 77,6 62,1 62,1 65,2 68,5 71,9 75,5 79,3 83,2 87,4 91,8
Crescimento A/A -20,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 1,7%

12,4x Alvo: 772,4

Ano

P/L Alvo:  
Fonte: JGP; (*)nossas expectativas em novembro de 2008. 

 
Figura 17 – Análise de Sensibilidade do S&P  Figura 18 – Análise de Sensibilidade de P/L do S&P 

3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%
-40% 151 224 298 371 445 518
-35% 246 326 407 487 567 647
-30% 348 435 522 609 696 783
-25% 456 550 644 738 832 925
-20% 570 671 772 873 974 1.074
-15% 690 798 906 1.014 1.121 1.229
-10% 815 930 1.045 1.160 1.274 1.389
-5% 946 1.068 1.190 1.311 1.433 1.554
0% 1.080 1.210 1.339 1.467 1.596 1.724
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-20% 9,2x 10,8x 12,4x 14,1x 15,7x 17,3x
-15% 10,5x 12,1x 13,7x 15,4x 17,0x 18,6x
-10% 11,7x 13,3x 15,0x 16,6x 18,2x 19,9x
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Fonte: JGP  Fonte: JGP 
 

Nossa ação: Novembro foi nosso melhor mês até o momento, em termos absolutos e relativos, com o JGP 

Equity apresentando alta de 17%, versus queda de 2% do Ibovespa. Naquele mês, três ações 

representaram 85% da nossa performance: BNCA3, BRTP3 e OGXP3. As duas primeiras reuniram dois 

aspectos fundamentais que buscávamos na ocasião: menor correlação possível com os desdobramentos 

da economia mundial e valuation atrativo. 

 

BNCA3 foi um exemplo. A ação chegou a ser negociada a 0,6x P/VP apesar de se tratar de um banco 

cujas chances de falência eram mínimas, em função de sua alavancagem extremamente baixa, de sua 

base de depósitos ampla, segura e muito barata, além do fato de ser controlado pelo governo do Estado 

de São Paulo. No entanto, o que deixava a ação mais atrativa na época era o fato de o Banco do Brasil 

anunciar publicamente seu interesse em adquirir a Nossa Caixa e José Serra, governador de São Paulo, 

afirmar publicamente que estava disposto a fazê-lo.  

 

Na ocasião, muitos achavam que a história da Nossa Caixa teria o mesmo desfecho da Cesp. Neste caso, 

o governo federal não autorizou a renovação dos contratos de concessão de algumas das usinas 

hidrelétricas mais valiosas da Cesp, e o leilão de privatização da empresa fracassou. A interpretação do 
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mercado foi pragmática: interferência política. O governo federal (PT – Partido dos Trabalhadores) não 

queria que José Serra (do PSDB, partido de oposição) conseguisse fundos para investir em São Paulo e 

se tornasse forte candidato para as eleições presidenciais seguintes.  

 

Mas os fatos mudaram. O Itaú e o Unibanco passaram por um processo de fusão e formaram o maior 

banco de varejo do Brasil. 

 

Um legado para o Partido dos Trabalhadores seria o fato de um banco estatal não ocupar mais o 

ranking de maior banco brasileiro. Mas ainda mais importante era o fato de os outros grandes bancos 

privados, como Bradesco e Santander, também mostrarem interesse em adquirir a Nossa Caixa, em 

função de suas valiosas agências em São Paulo e para evitar o acirramento da concorrência do Banco 

do Brasil. 
 Figura 19 – Performance da Ação BNCA3 

Muitos leitores conhecem o final da história. 

A Nossa Caixa foi vendida para o Banco do 

Brasil em 20 de novembro, e suas ações 

quase dobraram no mês em função dos 

direitos de tag-along concedidos aos 

investidores minoritários. Tínhamos uma 

exposição expressiva à ação e nos 

beneficiamos imensamente deste cenário. 
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 Fonte: Bloomberg. 

 

Após o anúncio da aquisição da Nossa Caixa, com a cotação do papel convergindo basicamente para o 

preço de tag-along, começamos a procurar outras opções. Além disso, em nossa busca por barganhas, 

concluímos que as ações de commodities estavam extremamente baratas pelos padrões históricos e 

aumentamos expressivamente nossa exposição ao setor para quase 50% do patrimônio do fundo em 

dezembro e janeiro. Nossas posições estavam concentradas em três empresas, com exceção de OGX: 

CSN, Petrobrás e Vale.  

 

O motivo era o argumento contrário ao que apresentamos na Fase I (Clássico Estouro de Bolha): usando 

rentabilidade normalizada com valores conservadores, as ações de commodities brasileiras estavam 

sendo negociadas com um desconto enorme em relação aos múltiplos normalizados. Este é o exemplo 

mais convincente do que propomos ser nosso diferencial: compreender os ciclos e valor.  
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Na área de siderurgia, a variável que, em nossa opinião, deveria convergir para a média, em termos de 

rentabilidade, era o EBITDA por tonelada em dólares norte-americanos (US$) – US$ porque aço é 

comercializável e EBITDA por tonelada porque o aço e os preços de suas matérias-primas estão 

extremamente correlacionados no longo prazo. É claro que a utilização da capacidade é a outra variável 

importante no cálculo do EBITDA por tonelada em função da diluição dos custos fixos e vice-versa.  

 

A interação entre as equipes macro e micro foi crucial neste ponto para ajudar a definir as premissas de 

volume. Nesse caso, examinamos várias crises que o Brasil enfrentou e tentamos tirar conclusões sobre o 

tipo de recuperação que poderíamos esperar para a produção industrial e, ao mesmo tempo, para o 

consumo de produtos siderúrgicos. O resultado, mostrado nos gráficos a seguir, nos permitiu concluir 

que os volumes retornariam ao patamar atingido em 2008 apenas no final de 2010.  

 
Figura 20 – Quanto Tempo a Produção Industrial Brasileira Leva para Retornar ao Pico Anterior? 
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Fonte: IBGE e JGP. 
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Figura 21 – Volumes Domésticos da CSN em milhares de toneladas 
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Fonte: JGP e relatórios da empresa. 

 

Por fim, a análise dos valuations normalizados foi crucial. Muitos analistas e PMs cometem um grande 

erro ao examinar os múltiplos projetados para 12 meses em um ano de vale do ciclo de rentabilidade. É 

claro que, nos vales dos ciclos, espera-se que a rentabilidade esteja baixa e os múltiplos estejam muito 

elevados. Assim, nossa decisão de comprar CSN e outras ações de commodities em dezembro do ano 

passado decorreu do fato de estarmos considerando os múltiplos anualizados de 2011, e não de 2009. 

Confira os gráficos a seguir. 

 
Figura 22 –EBITDA/ton da CSN em US$  Figura 23 – EV/EBITDA da CSN 
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Fonte: JGP e relatórios da empresa.  Fonte: JGP e relatórios da empresa. 

 

Fase IV – Rali de Alívio: A percepção de que os bancos norte-americanos não seriam nacionalizados, as 

medidas enérgicas tomadas pelos governos e os indicadores econômicos ligeiramente melhores, 

principalmente as vendas no varejo, levaram o S&P a uma recuperação de 40% a partir dos níveis 

extremamente baixos no início de março.  
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Figura 24 – Faixa de Múltiplos P/L Históricos do S&P 500 em Diferentes 
Ambientes Inflacionários, Janeiro/1930 a Dezembro/2007 
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A situação era realmente propícia a uma 

recuperação: excesso de liquidez em um 

mercado com movimento excessivo de venda 

de ações. Além disso, em termos de 

valuation, o S&P estava operando a P/L de 

cerca de 11x, usando LPA (Lucro por Ação) 

operacional de US$ 60; no passado, tais 

níveis de múltiplos eram associados apenas a 

ambientes altamente inflacionários (e a 

alguns deflacionários). 

Fonte: Morgan Stanley.  

 

Embora pareça excessiva em termos absolutos, essa correção encontra-se dentro da faixa de correções de 

ciclos anteriores com gravidade semelhante (confira o quadro a seguir). Na verdade, se assumirmos um 

múltiplo LPA de US$ 60 para as empresas do S&P500 para o lucro operacional de 2009, o mercado não 

estava caro com base nos padrões históricos. 

 
Figura 25 – Ralis Históricos nos Principais Mercados de Baixa  Figura 26 – P/Ls nos Vales dos Principais Ciclos Históricos 

Duração
Meses 1A 3A 5A

Set-29 Jul-32 34 -89,5% 172,2% 212,8% 381,8%
Mar-37 Mar-38 12 -50,2% 63,0% 42,4% 40,7%
Jan-73 Dez-74 23 -46,6% 56,0% 80,1% 59,3%
Set-39 Abr-42 34 -41,3% 48,3% 78,8% 130,2%
Ago-87 Out-87 2 -41,1% 35,8% 87,1% 112,5%
Jan-00 Out-02 33 -38,7% 36,9% 52,6% 97,3%
Dez-68 Mai-70 18 -36,9% 52,7% 70,1% 38,4%
Nov-61 Jun-62 7 -29,2% 39,7% 80,1% 90,8%
Set-76 Fev-78 17 -27,7% 22,3% 36,5% 53,0%
Fev-66 Out-66 8 -26,5% 29,4% 32,5% 30,2%
Média 19 -42,8% 55,6% 77,3% 103,4%

Performance desde o ValeData do 
Vale

Data do 
Pico % Queda

 

 

Data do Duração Pico LPA Vale LPA P/L 
Vale LPA Meses S&P 500 S&P 500 no LPA

Dez-29 Dez-32 36 1,61 0,41 -74,5% 16,8
Out-37 Set-38 11 1,19 0,62 -47,9% 19,7
Mar-56 Set-58 30 3,69 2,88 -22,0% 17,4
Dez-66 Set-67 9 5,55 5,3 -4,5% 18,2
Set-69 Dez-70 15 5,89 5,15 -12,6% 17,9
Set-74 Dez-75 12 9,17 7,77 -15,3% 10,8
Dez-81 Mar-83 15 15,22 12,58 -17,3% 12,2
Mar-85 Jun-87 27 17,04 15,39 -9,7% 19,8
Jun-89 Dez-91 30 25,53 19,3 -24,4% 21,6
Set-00 Mar-02 18 56,79 44,28 -22,0% 25,9
Jun-07 Dez-08 18 92,15 72,18 -21,7% 12,5
Média 20 -24,7% 17,5

Mediana 18 -21,7% 17,9

∆ LPA (Pico 
Até Vale)

Data do 
Pico LPA 

Fonte: The Economist  Fonte: Morgan Stanley 

 

Nossa ação: Demoramos, na verdade demoramos muito para aumentar nossa alocação líquida. 

Mantivemos uma posição líquida comprada de quase 80% em março e abril, e aumentamos nossa 

alocação somente em maio (para mais de 90%, em média). Mesmo assim, nossa performance foi 

satisfatória, com o nosso fundo apresentando um resultado em linha com o Ibovespa.  

 

Normalmente, compramos e vendemos ações com base em fundamentos e valuations, e não costumamos 

negociar futuros e/ou opções. Aumentamos nossa cobertura de vários setores e empresas no último ano e 
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meio, mas alguns deles ainda não fazem parte do nosso universo. Como a nossa estratégia de risco 

impede a concentração excessiva, não estávamos inteiramente alocados naquela época.  
 

Em termos de alocação setorial, aumentamos lentamente nossos pesos nos diversos setores que, em nossa 

opinião, poderiam se beneficiar de taxas de juros menores e melhores condições de crédito, como 

construção civil e varejo, e reduzimos nossa alocação em commodities.  

 
Figura 27 – Performance de Ações de Commodities e Empresas Locais 
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Fonte: Bloomberg 

 

Os efeitos das menores taxas de juros reais e nominais são muito importantes para os setores de varejo e 

construção civil, pois elevam o poder de compra dos consumidores. Além disso, pressupõe-se que a taxa 

de juros seja o principal componente da taxa de desconto das ações locais, como discutimos. Portanto, 

múltiplos de equilíbrio mais altos poderiam ser justificados. 
 Figura 28 – Ibovespa deflacionado pelo CDI 

Contudo, um fato igualmente importante foi a elevada 

reprecificação para baixo dos dois setores ao ponto 

que, no início de março, achamos que o processo de 

reprecificação havia terminado. Em outras palavras, 

achamos que a queda de tais setores fosse ser 

interrompida, a menos que as projeções de lucros 

continuassem sendo revisadas para baixo – o que não 

parecia ser o caso. 
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 Fonte: Bloomberg 

 

Procuramos empresas que pudessem apresentar uma recuperação em termos de resultados nos 12 meses 

seguintes, aproximadamente. Se o cenário apontava para a recuperação do crescimento do PIB e 



 

 20

melhores condições de crédito, os lucros da maioria das empresas varejistas aumentariam 

substancialmente nos 12 a 24 meses seguintes a partir dos vales observados no segundo semestre de 

2008 e primeiro semestre de 2009. 
 

Figura 29 – Múltiplos P/L de Empresas Varejistas no Início de Cada Ano 
2006E 2007E 2008E 2009E Crescimento 09 Crescimento 10

B2W
P/L Projetado para 12M 29,4x 35,5x 36,0x 16,0x Lucro 73% 54%
EV/EBITDA Projetado para 12M 22,7x 26,7x 17,7x 9,3x EBITDA 10% 19%

Renner
P/L Projetado para 12M 17,3x 23,5x 19,9x 11,4x Lucro -13% 26%
EV/EBITDA Projetado para 12M 9,2x 13,7x 10,5x 4,9x EBITDA -5% 18%

Lojas Americanas
P/L Projetado para 12M 28,7x 27,8x 32,9x 20,7x Lucro 74% 75%
EV/EBITDA Projetado para 12M 14,2x 15,9x 15,6x 7,3x EBITDA 7% 13%

Dufry
P/L Projetado para 12M - 20,9x 18,3x 5,0x Lucro -13% 8%
EV/EBITDA Projetado para 12M - 14,7x 15,5x 2,3x EBITDA -8% 7%

Guararapes
P/L Projetado para 12M 20,9x 18,2x 13,4x 5,0x Lucro 5% 20%
EV/EBITDA Projetado para 12M 14,7x 11,6x 7,9x 3,5x EBITDA 5% 12%

P/L Médio 24,1x 25,2x 24,1x 11,6x
EV/EBITDA Médio 15,2x 16,5x 13,4x 5,5x  

Fonte: Estimativas de Consenso, Bloomberg e JGP. 

 

No caso do setor de construção civil, nossa lógica para aumentar a exposição foi decorrente da nossa 

crença no programa do governo “Minha Casa, Minha Vida”, que, em nossa opinião, impulsionaria 

substancialmente as vendas de casas no segmento de baixa renda nos anos seguintes (em função de seu 

apelo político), junto com  valuations atrativos em uma base preço sobre valor de liquidação (P/NAV, na 

silgla em inglês). Começamos a aumentar a exposição ao segmento no final de janeiro e mais 

agressivamente em março, e acabamos com mais de 10% do patrimônio dos fundos investido no setor. A 

MRV é a nossa ação preferida do setor, a maior contribuição em 2009 e a quarta maior para a 

performance dos fundos desde o seu lançamento. 
 

Figura 30 – Valuation: P/NAV  Figura 31 – MRV: Melhor Retorno & Maior Exposição ao 

Segmento de Baixa Renda 
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Fonte: Relatórios de Empresas, Bloomberg e JGP.  Fonte: Relatórios de Empresas. 
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Considerações Finais 

 

Assim como ocorre com a maioria de nossos pares, nosso trabalho é focado nos fundamentos das empresas e 

em seus valuations. Acreditamos que o nosso diferencial em relação à maior parte dos fundos de ações 

brasileiros seja a ênfase na compreensão dos ciclos macro e suas implicações para o valuation das ações, bem 

como a comparação das premissas dos modelos dos analistas com as opiniões e as estimativas dos 

macroeconomistas.  

 

Escolhemos esta abordagem porque acreditamos que ela seja superior no longo prazo. Há momentos em que 

focar questões específicas de ações é o certo, mas há outros em que o panorama macro predominará, 

independentemente dos fundamentos das empresas. Às vezes, trata-se de uma questão de risco/retorno em 

comparação com outros ativos, e as ações precificarão uma percepção de risco maior e, como consequência, 

serão negociadas a múltiplos baixos. 

 

Desde outubro passado, à medida que saímos de um cenário análogo ao da Grande Depressão para entrarmos 

em uma recessão profunda, voltamos cada vez mais nossa atenção para os fundamentos das empresas e seus 

valuations. Desde então, nossa carteira vem adquirindo gradativamente uma abordagem mais micro do que 

macro. É claro que estamos preparados para redirecionar o foco para a abordagem macro e variar nossa 

alocação líquida mais agressivamente, se necessário. 

 

Nossa meta é gerar retornos absolutos superiores em um horizonte de tempo razoável – 12 meses, digamos – 

seja qual for a direção do mercado de ações.   
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A JGP NÃO COMERCIALIZA NEM DISTRIBUI QUOTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO OU QUALQUER OUTRO 
ATIVO FINANCEIRO. AS INFORMAÇÕES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SÃO DE CARÁTER EXCLUSIVAMENTE 
INFORMATIVO E NÃO SE CONSTITUEM EM QUALQUER TIPO DE ACONSELHAMENTO DE INVESTIMENTOS, NÃO 
DEVENDO SER UTILIZADAS COM ESTE PROPÓSITO. NENHUMA INFORMAÇÃO CONTIDA NESTE DOCUMENTO 
CONSTITUI UMA SOLICITAÇÃO, OFERTA OU RECOMENDAÇÃO PARA COMPRA OU VENDA DE QUOTAS DE 
FUNDOS DE INVESTIMENTO, OU DE QUAISQUER OUTROS VALORES MOBILIÁRIOS OU INSTRUMENTOS 
FINANCEIROS.  
 
O OBJETIVO DESTE DOCUMENTO É FORNECER INFORMAÇÕES ACERCA DAS PRINCIPAIS ESTRATÉGIAS 
IMPLEMENTADAS PELO JGP EQUITY FIM DURANTE O SEU PRIMEIRO ANO DE ATIVIDADE, FORNECENDO 
INFORMAÇÕES DETALHADAS SOBRE A FILOSOFIA E O PROCESSO DE INVESTIMENTO DO FUNDO. 
 
INFORMAÇÕES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO PODEM TER SIDO OBTIDAS OU DERIVADAS DE FONTES QUE 
ACREDITAMOS SEREM CONFIÁVEIS, MAS NÃO GARANTIMOS QUE AS REFERIDAS INFORMAÇÕES SEJAM 
CORRETAS OU COMPLETAS. TODAS AS INFORMAÇÕES E OPINIÕES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO FORAM 
ELABORADAS DENTRO DO CONTEXTO E CONJUNTURA NO MOMENTO EM QUE O MESMO FOI EDITADO, 
PODENDO MUDAR SEM AVISO PRÉVIO. 
 
O JGP EQUITY FIM 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 QUOTISTAS, PODENDO INCLUSIVE ACARRETAR PERDAS SUPERIORES AO 
CAPITAL APLICADO E A CONSEQUENTE OBRIGAÇÃO DO QUOTISTA DE APORTAR RECURSOS ADICIONAIS PARA 
COBRIR O PREJUÍZO DO FUNDO. OS MÉTODOS UTILIZADOS PELO GESTOR PARA GERENCIAR OS RISCOS A QUE O 
FUNDO SE ENCONTRA SUJEITO NÃO CONSTITUEM GARANTIA CONTRA EVENTUAIS PERDAS PATRIMONIAIS QUE 
POSSAM SER INCORRIDAS PELO FUNDO. O FUNDO PODE ESTAR EXPOSTO A SIGNIFICATIVA CONCENTRAÇÃO EM 
ATIVOS DE POUCOS EMISSORES, COM OS RISCOS DAÍ DECORRENTES. 

      
RENTABILIDADE PASSADA NÃO É GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. ESTE DOCUMENTO NÃO CONSTITUI 
O PROSPECTO PREVISTO NO CÓDIGO DE AUTO-REGULAÇÃO DA ANBID PARA A INDÚSTRIA DE FUNDOS DE 
INVESTIMENTO. É RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO E REGULAMENTO DO FUNDO DE 
INVESTIMENTO PELO INVESTIDOR AO APLICAR SEUS RECURSOS. O FUNDO NÃO CONTA COM A GARANTIA DO 
ADMINISTRADOR, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO 
GARANTIDOR DE CRÉDITO – FGC. A RENTABILIDADE DIVULGADA NESTE DOCUMENTO É LÍQUIDA DE TAXAS DE 
ADMINISTRAÇÃO E PERFORMANCE MAS NÃO É LÍQUIDA DE IMPOSTOS. 
 
O FUNDO ESTÁ AUTORIZADO A REALIZAR APLICAÇÕES EM ATIVOS FINANCEIROS NO EXTERIOR .  
 
O INDICADOR IPCA+6% E O IBOVESPA SÃO MERA REFERÊNCIA ECONÔMICA, E NÃO PARAMENTROS OBJETIVOS 
DO FUNDO. 
 


