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Pulverizar ndo é virar po, muito pelo contrdario

Depois de um periodo de inércia,
o0 debate sobre a modernizagao do mer-
cado de capitais brasileiro reassumiu
ares de coisa prioritaria. O Governo, pre-
ocupado com as fontes de financiamen-
to para um novo ciclo de expansao, ofe-
receu seu apoio e patrocinio a reformu-
lacdo da Lei das S.A., deu boas vindas
ao Novo Mercado da BOVESPA e, de
quebra, intensificou sua presenga regu-
ladora no mercado através de uma CVM
revigorada. Mais: aprovou no Conselho
Monetério Nacional a Resolugdo 2829
estabelecendo regras que deverao diri-
gir os investimentos das entidades fe-
chadas de previdéncia privada (leia-se
fundos de pensédo) para empresas com
desenhos societarios mais modernos.
Espera-se que pelo mesmo caminho si-
gam BNDES e a BNDESPAR com rela-
cdo a aplicacdo de seus prdprios recur-
SOS.

A BOVESPA inaugurou um pro-
jeto radical de classificacdo da qualida-
de societaria das companhias abertas ao
estabelecer trés niveis diferenciados no
mercado atual e inaugurar o Novo Mer-
cado, eldorado dos investidores que
buscam regras claras e justas para a
convivéncia societéria. Investidores
institucionais, depois de experimentarem
os dissabores das posi¢cdes minoritari-
as sem retorno e o0 excesso de sabores
da participacdo em blocos de controle,
passaram a se mobilizar pelo aperfeico-
amento das préticas de governanca cor-
porativa para todos 0s acionistas nas
empresas onde participam.

Estudos académicos internacio-
nais de alta qualidade (vide Carta 27)
oferecem sustentag@o empirica robusta
para a relacéo positiva entre a protecao
aos direitos dos acionistas minoritarios
e 0 baixo custo relativo de capital para
as empresas. Investidores estrangeiros
ratificam a tese, anunciando

onde é possivel compreender melhor
como o lucro da companhia chega, sem
perdas pelo caminho, até o acionista.

Alguns investidores minoritarios
locais vém obtendo concessdes impor-
tantes dos controladores no aggiorna-
mento dos estatutos sociais de suas em-
presas, mesmo que ao custo razoavel-
mente elevado de organizacédo desta
acdo coletiva. Os prdprios acionistas ma-
joritarios — poucos ainda, é verdade —
passaram a se interessar por aperfeico-
amentos societarios nos instrumentos le-
gais que regulam a vida de suas empre-
sas.

O resultado provavel desta nota-
vel convergéncia de interesses devera
ser uma reducdo, real e potencial, nos

Nosso Desempenho

assim chamados “beneficios privados
dos controladores” (vide Carta 26). Es-
tes beneficios por sua vez, sdo aponta-
dos pela literatura internacional' como
o principal obstaculo a democratizacao
do capital das empresas, ainda que esta
seja a forma de propriedade mais efici-
ente do ponto de vista macro e microe-
condmico. Poderemos com estas refor-
mas, quem sabe, transitar da relag&o in-
desejavel de beneficios privados com
prejuizos publicos para o enunciado
mais conhecido e otimista de Mandevil-
le endossado por Adam Smith que su-
pde a producéo de beneficios publicos
ainda que a partir de vicios privados.
Tudo isso é muito auspicioso e
prenuncia uma evolugdo tdo positiva

A despeito do fraco desempe-
nho do mercado (Ibovespa e FGV-100
cairam 7,5% e 0,6%, respectivamen-
te), as quotas do Cougar Dynamo va-
lorizaram-se 9,5% no primeiro trimes-
tre do ano.

Mais uma vez, nosso otimismo
em relacdo ao mercado como um todo
foi frustrado. Desta vez, a crise na Ar-
gentina esta téo grave que até a tra-
jetdria descendente dos juros internos
foi revertida. A alta da taxa de cam-
bio, que continuou ao longo do més
de abril, trouxe de volta a perspectiva
de uma inflagéo acima da meta preé-
estabelecida pela Banco Central e,
por causa disto, néo restou outra al-
ternativa que ndo fosse o aumento
dos juros.

N&o sabemos de que forma
esta situacdo vai se resolver. Como a
historia ndo necessariamente se re-
pete, mas é provavel que rime, talvez

—

sua intencéo de investir mais

1 Porta,R.L., Lopez-de-
Silanes,F.,Shleifer,A., Corporate
Ownership Around the World,
October 1998, working paper,
Harvard University e Bebchuk, L.A., A
Rent-Protection Theory of Corporate
Ownership and Control, Discussion
Paper N° 260, Junho 1999, Harvard
Law School.

Esta carta € publicada somente
com o proposito de divulgacéo de
informagdes e ndo deve ser consi-
derada como uma oferta de venda

ce futura.

caiba um paralelo com a situacéo de
janeiro de 99, pelo menos no que
diz respeito ao mercado de agoes.
Tanto naquele momento como ago-
ra, ndo serdo s6 as empresas ex-
portadoras que se beneficiardo da
alta do délar. Mesmo as empresas
gue ndo sdo exportadoras mas cu-
jos produtos tenham preco de refe-
réncia em dolar serdo beneficiadas.
A velocidade e grau deste impacto
vai depender de quéo rapido estas
companhias seréo capazes de ajus-
tar seus precos e da elasticidade da
demanda de cada produto. Também
como em 1999, o impacto de uma
desvalorizacdo sobre o valor real
das empresas da carteira do Dyna-
mo Cougar € positivo mesmo que o
primeiro efeito sobre o preco destas
acOes seja negativo (talvez valha
uma releitura da Carta 22, “O Valor
Real das Empresas no Brasil”).

Tabela I - Desempenho em US$
ate marco de 2001

do Fundo Dynamo Cougar. Todas Periodo |Dynamo Cougar | FGV-100 | Ibovespa médio
as opinides e estimativas aqui con- 60meses 93,55% 21,27% 29,94%
tidas constituem nosso julgamento

até esta data e podem mudar, sem 36meses 44,83% 9,92% -37,59%
aviso prévio, a qualquer momento. 12meses -3.90% -21.48% -35.74%
Performance passada ndo é neces- ’ ’ ’
sariamente garantia de performan- 3meses -0,98% 10,06% -16,00%

Valordacotaem30/03/2001=25,300415269



(continuacao)
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Por outro lado, fomos tam-
bém surpreendidos, desta vez agra-
davelmente, com a aprovagao da
nova Lei das S/A pela Camara dos
Deputados no final de margo. Nossa
surpresa deveu-se ao momento da
aprovacao — esperavamos que acon-
tecesse no final do semestre apenas
— e ndo quanto ao contetdo. Alguns
investidores sentiram-se frustrados
com o texto final da reforma. N&o foi
0 NOSSO €aso.

A nova Lei, que ainda tem
que ser aprovada no Senado e s6
passa a valer 120 dias ap6s sua pu-
blicacdo, traz avancos muito signifi-
cativos para algumas questdes rele-
vantes, dentre as quais as mais im-
portantes, em nossa opinido, sao (i)
a volta do tag along para as acdes
ordinarias (embora por 80% do pre-
¢o de controle), (i) a regulagdo do
processo de fechamento de capital
e (iii) a nova forma de eleicdo dos
membros do conselho fiscal.

Muitos criticaram a o fato de
que, na pratica, os preferencialistas
continuardo ausentes do conselho
de administraco (até 2006, este re-
presentante, se houver, tera que ser
escolhido a partir de uma lista tripli-
ce indicada pelo controlador). N&o
achamos que esta foi uma perda sig-
nificativa pois nossa experiéncia pra-
tica tem mostrado que o beneficio
desta representatividade € relativa-
mente baixo. No entanto, acredita-
mos que a solucao de possiveis con-
flitos de interesse talvez pudesse ter
sido melhor regulada. Na redacao
que prevaleceu, 0s acionistas prefe-
renciais podem até convocar uma
Assembléia Extraordinaria para de-
liberar sobre a existéncia ou ndo de

conflito, mas ndo podem votar nesta
AGE. Como o controlador tem a mai-
oria das acGes ordinarias por defini-
¢do, e nao esta impedido de votar
nesta assembléia, ela torna-se ino-
cua. Isto ndo aconteceria caso as
acoes preferenciais pudessem votar
nesta deliberacdo, pelo menos nas
companhias onde o controlador pos-
suisse menos do que 51% do capital
total.

Em dltima analise, entende-
mos que o principal efeito da reforma
da Lei serd um maior equilibrio na re-
lac&o entre minoritarios e controlado-
res de companhias ja existentes.
Como ja dissemos anteriormente,
achamos que a Lei foi criada em 76
no contexto de um mercado crescen-
te, favorecido por uma politica expli-
cita do governo de subsidiar o inves-
timento em acdes via subsidios fis-
cais tanto para os investidores quan-
to para as proprias empresas. Tanto
fol assim que a maior ameaca a uma
empresa era a perda de seu registro
de companhia aberta pois isto acar-
retaria numa pior situagéo fiscal. Por-
tanto, entendemos que era necessa-
rio adaptar a Lei para o contexto atu-
al e , mesmo se este re-equilibrio en-
tre controladores e minoritéarios for a
Unica consequéncia da nova Lei, a
reforma certamente ja tera se justifi-
cado.

No entanto, uma evolucao real
de nosso mercado de capitais depen-
de mais de uma mudanca dos costu-
mes do que de uma reforma da Lei.
E, neste sentido, a aprovacgao no ini-
cio de abril pelo CMN das novas re-
gras de investimentos dos fundos de
pensédo — Resolucéo 2829 - foi muito
positiva.

quanto tardia no nosso, até agora, “sub-
mercado” de capitais. N6s da Dynamo,
estamos h& anos acompanhando este
movimento que nunca nos pareceu tao
bem conc(s)ertado quanto agora. Ao lon-
go de 2001 todas essas iniciativas simul-
taneas e dirigidas a um mesmo fim pro-
duzirdo, esperamos, uma geografia mais
favoravel para os investimentos em com-
panhias abertas no Brasil. Para um nu-
mero razoavel de empresas o retorno do
negécio devera ser apropriado pelos
seus sOcios de maneira mais equilibra-
da, diminuindo em boa medida a fami-
gerada expropriacdo dos minoritarios.
Como consequéncia, devera ser possi-
vel alcangar, gradativamente, relagédo
entre pre¢o e lucro da acdo mais com-
pativel com aquelas que se verificam em

mercados mais desenvolvidos e com 0s
quais concorremos. Ao nosso ver, bas-
ta agora (0 que nao € pouco) o caso de
sucesso de uma companhia de alta qua-
lidade de governanga no mercado - aqui
entendido como maior competitividade
pelo acesso a capital relativamente
abundante e barato - para que se dé a
ignicao de toda essa engrenagem.
Belas e esperadas perspectivas.
Mas depois de tudo isso, quao proximos
dos mercados de primeiro mundo, dos
mercados que oferecem recursos para
a produgdo e inovagdo tecnoldgica com
extraordinaria eficiéncia, estara o mer-
cado brasileiro de capitais? Depois dis-
so tudo e independente da quantidade
e qualidade do esfor¢o ja despendido,
havera ainda pelo menos uma tarefa tdo

essencial quanto complexa: a democra-
tizacéo efetiva da propriedade do capi-
tal nas sociedades an6nimas brasileiras
com titulos negociados em bolsa de va-
lores. Qual a sua relevancia? A respos-
ta a essa pergunta é o tema desta Car-
ta.

No Brasil, embora ndo seja fre-
quente, é possivel encontrar empresas
que apresentam bons resultados e séo
negociadas no mercado por valor proxi-
mo ou até mesmo inferior ao seu caixa
liquido. Esta circunstancia € impensavel
quando o controle de uma empresa é
pulverizado. Por um motivo muito sim-
ples: alguém esta sempre pronto a arbi-
trar esta distor¢do, eventualmente com-
prando lotes relevantes para poder par-
ticipar da indicacdo dos administradores,
se for deles a responsabilidade pela si-
tuacdo. Com isso, a cada momento, 0
preco da companhia tende a refletir com
a melhor aproximagéo possivel o valor
que, por seus fundamentos, |he é atri-
buido pela maioria dos agentes. Na ver-
dade - e aqui esta o ponto mais impor-
tante - qualquer situagéo de discrepan-
cia entre valor e preco atrai rapidamen-
te a atencéo dos arbitradores, razao pela
qual ndo deve perdurar. E inevitavel a
lembranca do que ocorreu na década de
80 no mercado americano quando to-
mam for¢a 0s movimentos de take over
hostis. No mesmo contexto considere-
se a atitude dos investidores institucio-
nais nos EUA que, nesta mesma época,
passam da fase do “se ndo gostamos
da administracdo, vendemos nossas
acBes” para a posi¢do mais realista de
“se ndo gostamos da administracao por
que devemos ser nos 0s que saem da
companhia?”. Atitude esta que, é bom
lembrar, renova as bases da governan-
¢a corporativa haquele pais.

Muito diferente, como bem sa-
bemos, é o que ocorre quando existe a
figura do controlador. Neste caso, a ges-
tdo da companhia é, na pratica, inaces-
sivel aos demais acionistas independen-
temente de seus resultados ou da per-
formance das acbes no mercado. N&o
hé, evidentemente, arbitragem possivel.
Por exemplo, o controlador pode sim-
plesmente optar, mesmo n&o tendo ne-
nhum projeto de investimento em vista,
por so distribuir dividendos no percen-
tual minimo obrigatério de vinte e cinco
por cento dos lucros. Com isso, muito
provavelmente, acumula-se um caixa fa-
buloso na empresa, mas que se trans-
fere para o pre¢o da acdo com enorme
desconto porque o mercado vé nisto um
resultado do qual ele ndo necessaria-
mente se apropriara (cabe aqui a lem-
branca do teste de Warren Buffett para
se avaliar a decisdo de ndo distribuir re-
sultados: quanto de um ddlar de lucro
retido na empresa se transfere para o



valor da a¢do em um periodo de cinco
anos?). Um caso ainda mais extremo se
da quando n&o tendo nenhuma perspec-
tiva de aumento de capital ou mesmo
porque pretende vender o controle co-
brando um prémio subsidiado pela de-
preciacdo das posicdes minoritarias, o
acionista majoritario - e, por conseguin-
te a administracao - simplesmente se de-
sinteressa do que se passa com a acao.
N&o investe na relacdo com o mercado,
nédo divulga informagdes precisas, ndo
tem nenhuma paciéncia para responder
as indagac@es dos analistas. O papel
fica abandonado, em prejuizo daqueles
que precisam de preco e liquidez naque-
le momento.

Na propriedade pulverizada, esta
negligéncia por parte dos que detém o
poder de indicar a administracao é se-
vera e rapidamente penalizada. Algum
investidor estara sempre disposto a ofe-
recer mais pelas acées, pois conhece o
seu valor intrinseco e sabe quanto pode
pagar, ainda que ao custo (ou bdnus)
de precisar adquirir uma quantidade de
acBes suficiente para interferir na ges-
tdo. Para os interessados em comprar
acdes, por conseguinte, deixa de ser ne-
cessario, como ocorre quando o contro-
le é centralizado, provisionar contingén-
cias subjetivas para as idiossincrasias
do acionista controlador. Dito de outra
forma: quando o controle é pulverizado
o valor das a¢Bes tende a ser aquele que
reflete exatamente, e a cada momento,
amédia das expectativas dos investido-
res em relacéo ao futuro do negocio. E
isto € o fundamento bésico para o pleno
funcionamento de um mercado de capi-
tais maduro. Inversamente e por esta ra-
z8o, controladores e blocos de controle
organizados em acordo de acionistas
configuram um indisfar¢avel indicador de
atraso relativo nestes mercados, por
maiores e melhores que sejam suas for-
mas e reformas regulatorias.

Como é o processo pelo qual
empresas de controle centralizado se
tornam corporagdes? A resposta a esta
pergunta aparentemente simples envol-
ve mais especulaces do que irrefuta-
vel evidéncia empirica. No caso dos EUA
trés fatores conjuntamente parecem ter
tido grande influéncia nesta dinamica.
Em primeiro lugar um aparato de regu-
lacdo e principalmente de fiscalizagéo
muito bem montado e rigoroso que re-
duz as alternativas de producéo de be-
neficios privados para o controlador, tor-
nando relativamente barata a perda do
controle em beneficio do negdcio. Em
segundo lugar o processo competitivo
entre as companhias faz com que em
determinados momentos o mercado de

capitais (na auséncia de outras fontes
privadas ou publicas de crédito de lon-
go prazo, ao menos acima de um certo
grau de endividamento) seja a melhor
fonte de recursos para expansoes ou in-
vestimentos inadidveis. As alternativas
passam entdo a ser diluir o controle ou
destruir 0 negdcio, o que reduz bastan-
te a dificuldade do controlador para to-
mar a decisdo, embora ndo necessaria-
mente a sua dor. Por fim ha o impacto
do imposto sobre herancas. Muitas ve-
zes, para se apossar dos ativos que lhes
cabem em uma partilha, os herdeiros
precisam (para pagar o imposto) vender
a parte mais liquida e modular que pos-
suem: as agdes de uma companhia.
Além do que o problema de gestéo que
se forma a partir da multiplicacdo de
herdeiros ao longo de algumas geracdes
pode ser mais facilmente resolvido via
profissionalizagdo administrativa da cor-
poracéo.

Ao lado destas explicagdes ha
teses mais controversas, mas nem por
isso descartaveis. Dentre elas, destaca-
se a de que a estrutura de propriedade
das companhias em um dado pais apre-
senta caracteristicas de “path dependen-
ce”. Ou seja, a estrutura presente de-
pende do formato da estrutura passa-
da, numa relacdo de desdobramentos
sucessivos e vinculados que véo con-
formando sua historia. Esta dependén-
cia pode ser explicada por fatores iner-
ciais (custos de adaptacdo) e fatores po-
liticos (reac@o & mudancas por parte de
controladores se o controle é centrali-
zado ou de executivos se é pulveriza-
do). Em um paper muito interessante,
Bebchuk e Roe? explicam desta manei-
ra porque, em tempos de globalizagéo,
na andlise comparativa entre paises ain-
da persistem diferencas marcantes nas
estruturas de propriedade das compa-
nhias quando tantas outras caracteristi-
cas econdmicas ja foram equalizadas.
Esta persisténcia € incomoda. Se, como
parece ser o0 caso, empresas de contro-
le pulverizado permitem a organizagao
de mercados mais eficientes (reduzindo
0 custo do capital e aumentando a dis-
ponibilidade de recursos para a expan-
séo da capacidade produtiva) entdo, em
um mundo onde a competicao se inter-
nacionaliza, as companhias brasileiras
passam a ter uma desvantagem com-
parativa que traz impactos macroecond-
micos e sociais perversos.

Aceita a teoria de path depen-
dence, segue-se o corolario de que mu-
dancas no padrdo de propriedade das
companhias deveriam demandar algum
tipo de intervengéo extra-mercado ja que
este Ultimo sancionaria permanentemen-

te o status quo. Nesta linha, observa-se
que em certos paises da Europa e em
especial na Inglaterra, algumas das
grandes corporacfes se formaram na
privatizac@o de empresas estatais. Aqui
no Brasil ha o sucesso recente da pul-
verizacao forcada pelo Governo de um
grande lote (ainda que minoritario) de
acOes da Petrobras com a utilizacéo de
saldos do FGTS e a perspectiva ja anun-
ciada pelo CND de utilizagdo deste mo-
delo na privatizacéo de Furnas, uma em-
presa de mais de R$ 9 bilhdes de patri-
moénio. H4, em torno de Furnas, uma
grande expectativa. O Governo parece
estar decidido a construir a primeira cor-
poration brasileira. Se for bem sucedido
— questdes energéticas a parte - outros
casos poderdo ocorrer, inclusive direta-
mente no setor privado. Com isso o path
do nosso mercado podera ser alterado,
e iniciada uma dependence muito mais
saudavel e produtiva.

Da nossa experiéncia com em-
presas brasileiras, € possivel acrescen-
tar mais um dado positivo. H4 uma em-
presa onde certas medidas tomadas
pela prépria administracéo levaram a
uma expressiva atracdo de pequenos
investidores. Trata-se da Eternit, cuja
historia (inclusive o sério problema de
risco no uso do amianto) comentamos
mais detalhadamente na Carta 21. Aem-
presa, sem dividas e com um caixa de
R$ 170M, valia no mercado em dezem-
bro de 98 R$ 160M. Nos Ultimos trés
anos gerou um caixa de aproximada-
mente R$ 88M/ano. Temos mais uma
vez a conhecida distor¢do onde os re-
sultados da companhia ndo séo distri-
buidos para os investidores e por con-
seqliéncia o prec¢o da acéo é penaliza-
do. Pois muito bem, depois de uma lon-
ga negociacdo, um bloco de mais de
80% dos acionistas ordinérios (na prati-
ca sb as agdes ordinarias sdo negocia-
das em bolsa) chegou a um acordo que
entre outras coisas estabelece um cai-
xa minimo necessario para garantir o
bom funcionamento das operacgdes cor-
rentes. O caixa excedente, ou bem é uti-
lizado em projetos de investimento com
taxa de retorno atraente ou é necessari-
amente distribuido. Investimento atraen-
te no core business é, basicamente,
aquele que for aprovado por 5/6 do Con-
selho de Administracéo (cujos membros
sdo indicados por varios acionistas dis-
tintos) e fora do core business aquele
aprovado pela unanimidade dos Conse-
Iheiros de Administracdo. Com esta re-
gra simples e objetiva, desde o inicio das
negociacdes até hoje, o preco da acao
variou de R$ 225 (em dez.1998) para
R$ 343 (em dezembro de 2000) tendo

2 Bebchuk,L.A. & Roe,M.J.., A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance, Discussion Paper N° 2666, October 1999, Harvard Law Scool.



sido distribuidos sob a forma de dividen-
dos ou juros sobre capital proprio cerca
de R$ 367, por agdo. Qual o impacto
deste fato na estrutura de propriedade
de capital da companhia? Em 1994 o va-
lor financeiro médio por transacdo em
bolsa foi de R$ 60,0 mil, entre 94 e 98
de R$ 47,3mil em 99 de R$ 20,9mil e
em 2000 de R$ 14,8mil. Em dezembro
de 1998 o nimero de agdes classifica-
das na categoria de detentores de me-
nos de 500mil agBes era de 11.950 mil e
em novembro de 2000 este nimero pas-
sou a ser de 31.740 mil. O papel, antes
muito pouco negociado, passou a ter
uma liquidez bem razoavel. Este ensaio
de pulverizagdo é explicado pela atra-
¢&o de pequenos investidores para uma
acdo cuja remuneracgédo anual (via divi-
dendos ou juros sobre capital préprio)
projetada é razoavelmente previsivel e
compensadora vis a vis outras alternati-
vas de aplicacéo.

Se as iniciativas que apontam
para a democratizac¢ao do capital de em-
presas brasileiras progredirem estare-
mos diante de um fato interessante.
Onde o mercado ja é pulverizado, o es-
forco de governanca corporativa esta
centrado na relagéo potencialmente con-
flitiva entre acionistas e executivos. Nos-
sos padres de governanga atuais es-
tdo voltados para outro tipo de conflito:
majoritarios X minoritarios. O curioso €
gue se ha ainda uma intensa discussao
emtorno da nova Lei das S.A. onde cada

concessao aos minoritarios foi barganha-
da até a Ultima virgula pelos majoritarios
e vice-versa, no caso do aparato institu-
cional para lidar com o problema das
relacbes entre acionistas e executivos
estamos muito adiantados. E de fato
estranho que ja tenhamos prontos e ins-
talados em documentos formais os ele-
mentos bésicos de governanga corpora-
tiva tipicos de um contexto mais moder-
no que, infelizmente, ainda ndo é o nos-
s0. Mas € isto mesmo que acontece. Se
nao, vejamos. O grande evento societa-
rio de uma corporacéo é sua Assembléia
onde, entre outras coisas, se procede a
nomeacao dos representantes dos aci-
onistas no Conselho de Administracdo
e indiretamente a escolha dos executi-
VOS que tocam a companhia. Por isso,
tudo gira em torno de como se organi-
zam estas reunides. Entre os direitos
mais valorizados para qualificar uma boa
situacéo de governanca para 0s investi-
dores estdo: voto cumulativo, voto por
procuracéo, pequeno percentual de
acdes necessario para convocar uma
AGE, acesso a lista de acionistas e limi-
tacdes rigorosas para o impedimento do
direito de voto antes de uma Assembléia.
Pois nds, aqui no Brasil, os temos todos.
O que ndo temos sdo justamente as cor-
porages. Em resumo: onde podemos
ter boa governanca néo temos (ainda) o
gue governar e onde ha empresas go-
vernaveis estamos (ainda) a produzir
boas condi¢Bes de governabilidade.

Os gnésticos diziam que a me-
lhor maneira de se livrar de um pecado
€ cometé-lo, pois o arrependimento e 0
remorso se encarregam de elimina-lo no
futuro. Este seria um argumento exotico
para sugerir otimismo em relacéo ao fu-
turo do nosso mercado de capitais. H&
outros bem mais praticos: (i) criacdo do
Novo Mercado da BOVESPA e o esfor-
co de varios 6rgaos do Governo para po-
voa-lo com uma nova espécie: a empre-
sa societariamente democratica; (i) ex-
periéncia bem sucedida da venda pul-
verizada da Petrobras pelo BNDES e o
anincio de que outras virdo pelo mes-
mo caminho; (iii) comprovacéo ofereci-
da pelo caso Eternit de que estabilidade
de retorno mais liquidez no médio prazo
(como deve acontecer no caso de em-
presas que tenham um bom negécio e
um bom estatuto) atraem a poupanca do
pequeno investidor; e, (iv) por dltimo -
mas importantissimo - ha o trabalho no
laboratorio do Governo para a produgao
deste Frankenstein ao contrario que ha-
vera de ser Furnas privatizada via pul-
verizacao de seu capital. Basta um caso
de inequivoco sucesso, cenas explicitas
de vantagem competitiva para que — vir-
tudes do capitalismo — 0 novo modo cor-
porativo se propague. Se acontecer,
melhor para 0 mercado, melhor para o
pais.

Rio, 11 de maio de 2001

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***

Perfodo No No Desde No No Desde No No Desde

Trimestre  Ano 01/09/93 Trimestre  Ano 01/09/93  Trimestre  Ano 01/09/93
1993 - 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12
1994 - 245,55 379,54 - 165,25 189,30 - 58,59 76,22
1995 - -3,62 362,20 - -35,06 87,87 - -13,48 52,47
1996 - 53,56 609,75 - 6,62 100,30 - 53,19 133,57
1997 - -6,20 565,50 - -4,10 92,00 - 34,40 213,80
1998 - -19,14 438,13 - -31,49 31,54 - -38,4 93,27
1°Trim/99 6,81 6,81 474,80 11,91 11,91 47,20 12,47 12,47 117,36
2°Trim/99 24,28 32,75 614,36 24,60 39,44 83,41 2,02 14,74 121,76
3°Trim/99 3,17 36,96 637,01 -4,71 32,87 74,77 -7,41 6,24 105,34
4°Trim/99 49,42 104,64 1001,24 62,92 116,46 184,73 59,53 69,49 227,58
1°Trim/00 6,15 6,15 1068,96 11,53 11,53 217,56 7,08 7,08 250,77
2°Trim/00 -2,43 3,57 1040,57 -6,26 4,55 197,67 -9,03 -2,59 219,10
3°Trim/00 4,68 8,42 1093,99 0,88 5,47 200,31 -6,10 -8,53 199,63
4°Trim/00 -4,98 3,02 1034,53 -7,69 -2,63 177,23 -10,45 -18,08 168,33
1°Trim/01 -0,98 -0,98 1023,4 -10,06 -10,06 149,33 -16,00 -16,00 125,39

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e
administraco, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicéo financeira
ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (ndo o fechamento).

Se vocé quiser trocar mais idéias sobre os temas aqui
abordados, fale com Bruno Rocha, Pedro Eberle, Marcelo
Stallone ou Luiz Orenstein, mande-nos um e-mail:
dynamo@dynamo.com.br ou visite nossa pagina na
internet: http:// www.dynamo.com.br
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Av. Ataulfo de Paiva, 1351/ 7° andar — Leblon — 22440-031
Rio —RJ - Tel.: (021) 512-9394 — Fax: (021) 512-5720
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