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ATributos

O banco Mundial divulga desde 2003 uma publicacéo
anual chamada Doing Business'. Trata-se de uma tentativa de
mensurar a qualidade do ambiente de negécios dos paises,
ranqueados segundo elementos de natureza microecondmica,
do tipo: facilidade para abrir e fechar um negécio, obter licenca
para construcdo, transferir propriedades, obter crédito e pagar
impostos, flexibilidade do mercado de trabalho, protecdo aos
investidores e execucdo de contratos.

Na 0ltima edicdo de 2009, o Brasil apareceu numa
incémoda 125° posicdo do ranking de 181 paises, escoltado
por vizinhos como Butdo (124°) e Micronésia (126°). O pior
desempenho do pais foi obtido no critério “pagamento de
impostos”, onde o Brasil ostentou o 145° lugar. Este item é
composto por trés indicadores, um que serve como proxy para
o tamanho da carga tributdria, outros dois que procuram medir
a complexidade dos processos administrativos necessdrios para
o cumprimento das obrigacdes fiscais. Num destes itens, que
mede o nimero de horas por ano necessérias para preparar,
preencher e entregar os formuldrios exigidos pelo fisco, o Brasil
conquistou o Gltimo lugar do ranking global, atingindo o recor-
de de 2,6 mil horas, guardando ainda considerdvel disténcia
sobre o pendltimo lugar, Camardes, com 1,4 mil horas.

Entre impostos, contribuicdes, fundos e taxas, o Brasil
conta hoje com um arsenal de 85 tributos?. O custo da bu-
rocracia fiscal no pafs é proibitivo. Seus efeitos sobre o sefor
privado |G sdo hd muito conhecidos: distorcdes na estrutura
da producdo e do emprego, proliferacdo da sonegacéo e da
ilegalidade, impondo uma dupla desvantagem competitiva
para as empresas sérias. Menos observado é o fato de que
o Governo tenha mostrado sinais de sentir na prépria carne
os efeitos perversos da complexidade tributdria. E assim, em
2003, determinou expressamente, via emenda constitucional,
que as administracdes tributdrias teriam “recursos prioritdrios”
para atuarem de “forma integrada”, buscando inclusive “o
compartilhamento de cadastros e de informacées fiscais”3. A
partir dai, diversas iniciativas foram promovidas no dmbito das

1 www.doingbusiness.org

2 Alista completa pode ser enconfrada em
http:/ /www.portaltributario.com.br/tributos.htm.

3 Atigo 1° da Emenda Constitucional n. 42, aprovada em 19 de dezembro de 2003,
que infroduziu o inciso XXIl ao artigo 37 da Constituicdo.

secretarias federal, estaduais e municipais de Fazenda. Destacam-
se 0 aumento da utilizacdo da substituicdo tributdria (ST), o PMATA
(Projefo de Modernizacdo da Administracéo Tributdria e Adua-
neira) e os Protocolos de Cooperacdo Técnica que resultaram na
criacéo e no compromisso de desenvolvimento e de implantacéo
do Sistema Publico de Escrituracdo Digital (SPED).

No regime de substituicdo tributdria, a responsabilidade
pelo recolhimento de determinado imposto é atribuida a outro
contribuinte. Tributos plurifésicos (que incidem mais de uma vez
ao longo da cadeia de fornecimento) sdo assim transformados
em monofdsicos, o que facilita a arrecadacéo, concentrando a
responsabilidade do recolhimento num Gnico agente.

J& o SPED, instituido por decreto presidencial, é o ins-
trumento para conversdo obrigatéria em formatacéo digital dos
livros fiscais e contdbeis das empresas. Contendo trés subprojetos
principais — escrituracéo contdbil, escrituracdo fiscal e a nota fiscal
eletrdnica - a meta do novo sistema é a de validar e autenticar

Nota: Nosso Desempenho

oAA<Z

A partir deste trimestre, as Cartas Dynamo néo
terdo mais a secdo Nosso Desempenho. Tdo logo en-
cerrado cada trimestre, nossos cotistas receberédo pelo
correio, juntamente com o extrato, os comentdrios sobre
o nosso desempenho no perfodo. As Cartas continuardo
com o texto principal, abordando temas da atualidade
sobre o universo de investimentos, financas, mercados,
negécios e companhias. Nossa expectativa é de conti-
nuar produzindo quatro Cartas por ano, que poderdo
eventualmente ser entregues em periodicidade disfintas.
Com isso, prefendermos manter o mesmo padrdo e estilo
das nossas andlises, sem comprometer a atualidade do
comentdrio do Nosso Desempenho, como vinha ocor-
rendo ultimamente.



por meio elefrénico toda escrituracéo comercial e fiscal das
associacdes empresariais®.

O programa é inédito, ambicioso e agora prioritdrio. No
caso da nota fiscal elefrénica, o regime de obrigatoriedade foi
instituido para vinte e cinco setores da economia, alguns deles
desde dezembro de 2008°. Estudos estimam que cerca de vinte
mil empresas deverdo se adaptar ao sistema até setembro deste
ano, outras duzentas e dez mil até final de 2010 e mais trés
milhdes até dezembro de 2012. O projeto pode representar uma
transformacéo radical no ambiente de negécios da economia
brasileira, tradicionalmente caracterizada pela informalidade e
pela sonegacéo fiscal.

Se na origem a iniciativa foi uma resposta da base técnica
das secretarias fazendarias a uma diretriz legislativa, néo se pode
descartar que em algum momento os interesses econdmicos
dos fiscos estaduais viessem encampar o projeto. Afinal, é
8bvio o impacto arrecadatério positivo, se o sistema digital for
implementado com sucesso. O fisco passa a enxergar mais e
melhor. Ambientes remotos e obscuros, & margem da legalidade
fiscal serdo arejados e iluminados. Expandida sua capacidade
de processamento e cruzamento de informacées, o fisco ganha
poder de controle sobre os contribuintes.

Adicionalmente, representantes do sefor privado em dia
com suas obrigacdes fiscais cedo aderiram ao projefo, perceben-
do a oportunidade de reduzir a enorme vantagem competitiva que
a sonegacdo e a ilegalidade oferecem aos seus concorrentes. O
programa qualifica-se assim como um dos poucos exemplos de
parcerias pUblico-privadas bem sucedidas no pafs.

Tudo isso num momento em que a carga fributdria no
Brasil atinge patamares considerados limftrofes e a crise financeira
ndo apenas interrompe a trajetéria de crescimento da receita
pUblica, mas exige aumento dos dispéndios contra-ciclicos e/ou
renUncias fiscais, numa realidade de execucdo orcamentdria com
alto grau de despesas vinculadas. Neste contexfo, iniciativas que
produzam eventuais aumentos da capacidade de arrecadacdo
sem mexer nas aliquotas parecem mais do que oportunas.

Néo pretendemos aqui tecer consideracdes normativas
sobre estas tendéncias e iniciativas. lsso seria penetrar em se-
aras que tangenciam aspectos ideolégicos e politicos sobre o
papel, o tamanho e a eficiéncia do Estado no Brasil. Questées
sobre o retorno para a sociedade das transferéncias pdblicas, o
perfil (regressivo) da nossa estrutura tributéria, a relacdo gasto
corrente/investimento do Governo ou o efeifo-deslocamento do
sefor privado sdo fundamentais para uma boa andlise do desem-
penho qualitativo do setor piblico, mas néo séo o nosso foco

4 O Governo 4 trabalha em outros médulos que devem ser implementados na sequéncia, sdo
eles: CT-e (conhecimento de transporte elefronico), SPED e-previdéncia, central de balangos,
e-LALUR, livro PIS/COFINS, NFS-e e livro de controle da productio e do esfoque.

5 Os setores pioneiros foram: fabricantes de automéveis e afins, de cimento, medicamentos,
carnes, bebidas alcodlicas, refrigerantes, aco, ferro-gusa e fornecedores de energia
elétrica.

neste momento. Também ndo temos experiéncia do que pode
representar um fisco extremamente eficiente e pandptico numa
economia onde 40% da forca de trabalho ainda néo possui
carteira assinada e 25% do faturamento total das empresas
em 2008 foi ndo-declarado®.

Partimos apenas da premissa e da constatacdo de que
este caminho na direcéo de uma maior eficiéncia da res fiscalis
parece irreversivel, embora os impactos difiram no tfempo. No
caso da ST, o resultado tem sido mais rdpido. Segundo a Se-
cretaria da Fazenda do Estado de Sdo Paulo, maior entusiasta
da medida, “a implantacdo da substituicdo tributdria é uma
das grandes aliadas do governo no combate & sonegacdo.
Ao transferir para a origem a arrecadacéo do imposto, o Fisco
facilita o acompanhamento do recolhimento do tributo e garante
a justica fiscal, evitando a concorréncia desleal que algumas
empresas praticam quando ndo recolhem adequadamente o
imposto. Além disso, o sistema traz também significativo ganho
de eficiéncia & administracdo tributdria e reduz os custos, jd que
a fiscalizagdo passa a ser feita de forma concentrada”.

Ja 0 SPED fem um tom de novidade e vem exigindo con-
siderdvel quantidade de recursos e de tempo para que empresas
e governos se adaptem as novas exigéncias. O cronograma
sofreu algumas extensées de prazo, mas o projeto deverd ser
executado, até porque jG encontra amplo enforcement no direito
administrativo e mesmo no criminal. E légico que a eficacia do
programa, em fermos de impactos definitivos sobre a sonegacéo
e a ilegalidade, depende de um melhor aparelhamento dos
brgos competentes. Embora a direcéo pareca acertada, ndo
se pode subestimar o risco de execuco do projeto, caso ndo
sejam feifos os investimentos compativeis em equipamentos e
principalmente em capacitacdo de pessoal.

Alidéia desta Carta é a de ilustrar como alguns de nossos
investimentos estéo posicionados para se beneficiar de forma
direfa desta transformacdo. Nao que nossa tese de investimento
nesfas companhias repouse exclusivamente no sucesso destas
iniciativas. Nada disso. Encontramos o tema a partir da nossa
andlise bottom-up das companhias e ndo vice-versa. Trata-se,
porfanto, de um ingrediente a mais, que acrescenta fempero em
modelos de negécios j¢ interessantes. Como dissemos acima,
a iniciativa mostra-se oportuna e, ao que parece, irreversivel.
Unica em propodsito, atinge as empresas nas quais investimos
sob prismas diversos. Vejamos entéo os casos.

Totvs

A adaptacdo ao novo ambiente de escrituracdo digital
vem exigindo das empresas investimentos nGo despreziveis
em equipamentos e em pessoal. Atualizar e sanear bancos de

6 Estudo Sobe Sonegagdo Fiscal das Empresas Brasileiras, Instituto Brasileiro de Plane-
jamento Tributdrio, mar-2009.



dados e cadastros, adequar a infra-estrutura de telecomuni-
cacdes e de fecnologia de informacdo (Tl), redefinir processos
operacionais e contdbeis para que possam ser suportados por
sistemas integrados, treinar as equipes para o preenchimento,
verificacdo e validacdo dos arquivos eletrénicos, sdo algumas
das tarefas preparatérias necessdrias. O beneficio cerfamente
chegard mais a frente, com a grande simplificacdo de rotinas
manuais, reducdo dos custos de pessoal, diminuicdo da
burocracia ‘fisica’, economia de papelada, etc. Quando total-
mente implementado, o sistema deve gerar maior eficiéncia e
confiabilidade, devendo ainda reduzir eventuais despesas com
autuacdes e multas. Se o resultado positivo para as empresas
que se adaptam ao SPED s6 chega ao longo do tempo, para
as fornecedoras de software a oportunidade ¢ estd a porta.

A Totvs é a lider no Brasil na atividade de desenvolvi-
mento e comercializacdo de software de gestdo empresarial
infegrada (ERP). Possui uma base de mais de 23 mil clientes,
bem diversificados geogrdfica e setorialmente, além de uma
rede de distribuicdo bastante capilar com mais de cento e
trinta canais (incluindo os representantes e franqueados).
Resultado da infegracéo bem sucedida de vérias aquisicdes
nos Ultimos anos, a companhia encontra-se bem posicionada
para aproveitar o impulso que a iniciativa do fisco elefrénico
pode representar em seu modelo de negécios.

A Dynamo acompanha e investe no sefor de Tl desde
2001. O segmento se beneficiou das inimeras transformacées
ocorridas na economia brasileira e no ambiente de negécios
das empresas nas Gltimas décadas, tais como: fim da infla-
cdo de dois digitos, maior abertura comercial, privatizacdo,
aumento da competicdo, queda da reserva de mercado de Tl,
maior profissionalizacéo (sofisticacdo) da administracdo das
empresas, reducdio dos precos dos produtos de informdtica e
avancos nas telecomunicacdes. Tais mudancas incentivaram
e viabilizaram os investimentos corporativos em ferramentas
de Tl, focados em aumentar a produtividade e a eficiéncia da
gestdo, o nivel de controles infernos e a eficdcia da execucéo
do planejamento das empresas.

A Totvs vem mostrando competéncia em se aproveitar
deste ambiente favordvel. Seja através de aquisicdes ou de forma
orgdnica, a companhia apresenta um histérico de crescimento
elevado e consistente. Além da qualidade no desenvolvimento
dos produtos, parte importante do sucesso da companhia repou-
sa na estrutura do seu canal de distribuicGo e na competéncia da
prestacdo de servicos. O modelo de negécios da Totvs apdia-se
numa forca de vendas capilar e, principalmente, no suporte
técnico ao longo de todo o processo de implementacéo do
sistema, etapa crifica que define a aceitacdo do produto junto
ao cliente. E este é um diferencial competitivo importante, ¢
que o mercado alvo da companhia séo as pequenas e médias
empresas, o que supde uma necessidade de escala na oferta
desde servico, bem como um conhecimento nuclear da base

potencial de clientes, atributo que os concorrentes e os eventuais
novos entrantes terGo dificuldade de replicar. Treinar e manter
uma equipe de especialistas para acompanhar toda a etapa de
implantacdo, num primeiro momento, representa um incremento
nos custos de aquisicdo de clientes, mas logo se transforma em
maior fidelizacdo da base e, assim, no crescimento da parcela
de manutencéo (receita recorrente), que apresenta margens
superiores. Isso reforca a tese de que a Totvs oferece um produto
considerado como uma “utility de baixo churn”, jé que o software
de gest@o torna-se cada vez mais um “elemento crifico para
estabilidade operacional dos clienfes”.

Nessa abordagem mais sistémica do modelo corporativo
da Totvs, o SPED surge néo como uma oportunidade isolada de
inclusdo de um mddulo tributdrio nos pacotes de venda de licenca
de software. Trata-se de um movimento com repercussdes mais
amplas e duradouras, que pode acelerar o caminho irreversivel
da informatizacdo para um vasto espectro de pequenas e médias
empresas ainda & margem da vida digital. E mesmo entre aquelas
i@ informatizadas, serdo necessarios investimentos adicionais em
software ERPs como ferramenta para perseguir maior eficiéncia
operacional, sem falar no atendimento das demandas especificas
do fisco. Compativel com essa leitura, a Totvs fem acenado com
acdes estratégicas direcionadas, como por exemplo, o lancamen-
to recente de uma campanha institucional de fortalecimento da
marca, o reforco dos canais de distribuicdo e a destinacdo de
um montante expressivo de recursos para gastos com P&D (cerca

de R$ 100 milhaes).

Com o crescimento vertiginoso dos Ultimos anos, a Totvs
atingiu uma escala que |he permite oferecer produtos de qualida-
de, com as funcionalidades necessdrias, a um custo compativel
com a realidade orcamentdria de seu mercado alvo, ainda pouco
penetrado pelos ERPs. A alavancagem operacional se manifesta
também no crescimento das margens. Neste primeiro trimestre, a
margem EBITDA atingiu 26,2%, ganhando cinco pontos percen-
tuais sobre igual trimestre do ano anterior e quatro pontos acima
do 0ltimo trimestre de 2008. Num momento em que muitos
setores da economia ainda sofrem com a crise financeira, a Totvs
apresenta crescimento de receita na casa de 20% por trimestre,
segue ampliando seu quadro de pessoal e acrescentando cerca
de quinhentos clienfes por trimestre em sua base.

Naturalmente, tamanha velocidade de crescimento impde
desafios adicionais sobre a capacidade de execucéo da compa-
nhia. Convergéncia de marcas diversas, aumento no nimero de
produtos, movimento de expansdo internacional, ofimizacdo dos
gastos em P&D s@o algumas das matérias que exigem monito-
ramento. Além disso, é de se esperar que a Totvs encontre pela
frente um aumento da competicdo em seu mercado alvo, o que
pode eventualmente pressionar custos de pessoal qualificado,
recurso j& escasso no mercado. Mas, no nosso entendimento,
nada que comprometa o momento virtuoso da companhia. Sem
divida, a iniciativa do fisco digital veio alavancar um segmento



de mercado em franca expansdo e o modelo de negécios da com a MP 2.037/00 e, mais & frente, com a Lei 9.900, que
Totvs tem mostrado competéncia em capturar as oportunidades zerou a aliquota destas contribuicdes na distribuicéo, concen-
oferecidas no sefor. trando suas cobrancas nas refinarics.

Nagquela altura, o consumo de dlcool combustivel era
Ultrapar — Ipiranga menos expressivo e o esforco das autoridades competentes
concentrou-se na gasolina e no diesel. Com o advento dos
veiculos flex, o mercado de élcool cresceu de forma explosiva e
com ele as conhecidas manobras de sonegacdo e adulteracdo.
O agravante aqui é que enquanto a producéo de gasolina se
concentra em pouco mais de uma dezena de refinarias sob
controle da Petrobras, a de dlcool se dé através de cerca de
trezentas e cinquenta usinas. Esta fragmentacdo de interesses
impde desafios adicionais & legalizacéo. Daf que a participacéo
de mercado das distribuidoras representadas pelo Sindicom,
atinge apenas 60% no etanol, enquanto que na gasolina |4
chegou a 77% e no diesel a 84%. Isto explica também o fato
de a maior parte da substituicdo fributdria no élcool continuasse
recaindo sobre os distribuidores (60%) e apenas uma parte
menor (40%) fenha ficado a cargo das usinas, enquanto que
na gasolina 100% da ST se dd nas refinarias. Adicionalmente, o
medidor de vazdo, dispositivo que permite a contagem do fluxo

O mercado de distribuicdo de combustiveis convive com
praticas de adulteracdo de produtos (diluicéo com solventes ou
dgua) e de sonegacao fiscal hd muito tempo. Nos anos noventa,
com a abertura do mercado, o nimero de distribuidores explodiu,
passando de dez a quatrocentas empresas, que operavam, em
sua grande maioria, de forma irregular. No final da década, a
retirada de combustiveis na refinaria de Paulinia feita por em-
presas ndo-associadas ao Sindicom chegou a mais de 70% do
total vendido’. O problema foi enderecado por meio da substi-
tuicgo tributéria, quando as refinarias fornaram-se responsdveis
por recolher os tributos da cadeia, destacadamente o ICMS e
o PIS-Cofins. Ainda assim, a solucéo da questéo ndo veio de
forma imediata. Diversas companhias utilizaram a justica para
questionar o novo regime fributério, o que na época ficou co-

nhecido como a “indUstria de liminares”. A desordem em relacéo

ao ICMS foi reduzida em 1998, quando o Tribunal de Justica do de productioe que mU"TO contribuiu para o fim da sonegasaono
segmento cervejeiro, ainda aguarda regulamentacdo especifica

Estado de Sao Paulo suspendeu todas as liminares vigentes. O , . .
para ser instalado nas usinas alcooleiras.

problema com o PIS-Cofins continuou e foi atacado em 2000
Os fributos sGo parte muito relevante do preco final
dos combustiveis. Na gasolina, por exemplo, os impostos
7 O Sindicom € a associagdo que abriga as dez maiores companhias distribuidoras de correspondem a cerca de 40-50% do preco final do produfo.
combustiveis e de lubrificantes que atuam no pais. As empresas reunidas no Sindicom A soneqacdo gera uma vantagem competitiva exoressiva neste
seguem as prdticas do mercado formal. gacaog g p p
mercado. O PIS-Cofins na distribuicdo corresponde a algo
como oito centavos por litro de dlcool, sendo que a margem
bruta para este combustivel gira em torno de quatro ou cinco
centavos por litro. Quem ndo recolhe estas contribuices pode
cobrar, por exemplo, seis centavos por litro a menos do que
um concorrente idéneo, induzindo-o a operar com margem
negativa, e ainda assim apresentar uma margem de seis a sefe
cenfavos por lifro.

Grafico I
Margem Bruta do Mercado de Distribuicdo

de Combustivel em Sao Paulo - R$/litro
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020 As préticas ilegais de sonegacéo e adulteracéo geral-
' mente estdo associadas aos revendedores e varejistas dos postos
0.15 ‘bandeira branca’, ou seja, aqueles que ndo t#m contrato de
0,10 suprimento de combustiveis com as grandes distribuidoras.
Para se ter uma idéia, dos cerca de 36 mil postos existentes no
0,05 <A A Brasil em dezembro de 2008, nada menos do que 15,8 mil
0,00 N ‘ ' V \J sGo bandeira branca (44%). Além disso, a maior parte destes
-~ “ A postos localiza-se no Estado de Sao Paulo, maior produtor e
V comercializador de dlcool combustivel da Federacdo. Néo por
(0,10) - - Alcool | acaso as margens operacionais no etanol das distribuidoras
0,15) — Cosdie | que operam no mercado paulista tm sido historicamente bem

020, inferiores as da gasolina, conforme ilustra o Gréfico |.

O combate & ilegalidade representa assim uma com-
P E P FF IS QeSS

S Ny & & binacdo de oportunidades para o negdcio de distribuicéo de

Fonte: ANP, Esalg e Dynamo



combustiveis: i) elimina a vantagem da competicGo desleal; ii)
abala 0 modelo de negécios da maior parte dos postos ndo
embandeirados, perimitindo o livre acesso das distribuidoras
idéneas sobre este enorme mercado potencial; iii) oferece pos-
sibilidade de arbitragem de margens no mercado paulista de
maior volume e maior sazonalidade de precos. De fato, com as
medidas mais recentes, j& se pode perceber alguma tendéncia
de melhoria no ambiente, quando as margens do efanol para as
distribuidoras deixaram de ser negativas (cfr mesmo Gréfico ).

A maior oferta de postos a serem embandeirados pode
ainda trazer vantagens negociais para as distribuidoras no
momento do embandeiramento, provavelmente diminuindo o
capex de aquisicdo (luvas, melhorias, efc), aumentando assim
o retorno por litro vendido.

O cerco & sonegacdo e o aumento do embandeira-
mento deverd se traduzir numa grande reducéo no nimero de
distribuidores no mercado. Na outra ponta, o movimento de
concentracdo da producdo nas usinas tem se mostrado bem mais
lento. Como resultante, o poder de barganha das distribuidoras
frente aos usineiros deve aumentar. Néo por acaso, a Cosan,
maior produtor de cana-de-acicar do pais, adquiriv a Esso,
passando a atuar fambém como distribuidor. O movimento é
o atestado dos produtores de etanol de que o outro lado da
mesa estaria em melhor posicdo competitiva para se apropriar
das oportunidades de arbitragens deste mercado.

Com o aperto @ ilegalidade, a dindmica da competicdo
do setor de varejo de combustiveis deveria finalmente recair sobre
os afributos que fundamentam o negdcio, quais sejam: escala
(logistica de distribuicdo), marca (servico de varejo) e gestdo.
Neste caso, a situacdo da Ipiranga é Unica.

A Ipiranga é a segunda maior empresa de distribuicdo
de combustiveis do pafs, atrds apenas da BR Distribuidora,
subsididria integral de Petrobras. A maior concentracdo dos
postos dd-se nas regides sul/sudeste, onde o volume é maior.
Com a aquisicdo da Texaco, a Ipiranga chega & casa de cinco
mil postos, aumentando a exposicdo nas regides centro-oeste,
norte e nordeste, de maior crescimento. A abrangéncia geogrd-
fica da revenda e a qualidade dos ativos logisticos conferem
um potencial sem precedentes de captura de ganhos de escala
na aquisicdo de novas unidades (alavancagem operacional),
reforcando a vantagem competitiva da companhia num ambiente
de crescimento.

A marca Ipiranga foi construida ao longo dos anos a
partir de uma visGo do negdcio como uma prestacdo de servico
no varejo e ndo como uma oferta de commodity no atacado. O
cuidado com a gestdo da marca dos antigos controladores da
Ipiranga combinado & experiéncia em aquisicdes do Grupo Ulira
vem produzindo resultados bastante inferessantes. As margens
operacionais melhoram trimestre a trimestre, refletindo a capa-
cidade da administracéo de capturar os ganhos de escala do

negdcio. Desde a aquisicdo da Ipiranga no 272007, o EBITDA
por litro da companhia cresceu quase 40%. A recente aquisicéo
da Texaco, cujos postos vém sendo convertidos em prazos mais
curtos e custos mais baixos do que o esperado, promete trazer
ganhos adicionais com o adensamento da rede, diluicdo de
SGA e otimizacéo da base logstica.

Neste contexto, ndo é dificil perceber a enorme oportu-
nidade para a Ipiranga se o combate & sonegacéo empurrar os
postos bandeira branca para a formalidade. No limite, é como
se o maior player do mercado de etanol estivesse & venda.

Drogasil

O varejo de medicamentos é outro segmento onde a
informalidade e a complexidade fiscais do pafs causam enorme
distorces. Segundo o IMS Health, ao final de 2006 existiam
no Brasil cerca de 55,6 mil drogarias, nGmeros muito préximo
aos Estados Unidos (58 mil). Acontece que 14, foram vendidos
U$ 291 bilhdes de medicamentos em 2008 ao passo que no
Brasil o volume de vendas foi de apenas U$ 17 bilhes. O fato
de termos por aqui praticamente o mesmo nimero de farmd-
cias em um mercado 17 vezes menor ndo nos parece fazer
sentido. Adicionalmente, no mercado americano, as maiores
redes varejistas de produtos farmacéuticos sGo responsdveis por
cerca de 40% do total do faturamento do setor e os operadores
independentes, aqueles que ndo estéo ligados a nenhuma rede
varejista, detém 30% dos pontos de venda. J& no Brasil, 93% do
numero tofal de farmdcias séo independentes.

Atendéncia de concentracéo do varejo de medicamentos
verificada em diversos paises na Ultima década seguiu a légica
econdmica. Explicamos. No negécio de drogarias, ao contrdrio

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em R$ até marco de 2009

Dynamo IBX Ibovespa

Periodo Cougar médio médio
141,13%  129,66%  86,29%
EE 80%%  1399% 8,71%
B oo 655% -9,69%
REES 2304  -3041%  -32,10%
EEE  7o%  10,68% 9,60%

Valor da cota em 31/03/2009 = R$ 145,209094096



de outras afividades comerciais, nGo existem barreiras significati-
vas a entradas de novos competidores. Capital ndo costuma ser
problema, dado que as farmdcias geralmente sdo lojas de bairro
de porte pequeno, que exigem pouco investimento inicial. Marca
é outro afributo de menor visibilidade neste negécio, G que a
percepcdo dominante do consumidor é a de que os produtos
oferecidos nas lojas sdo idénticos. Localizacdo pode representar
alguma vantagem em deferminadas cidades, mas, novamente,
pelo tamanho das lojas, ndo é tdo deferminante como em outros
tipos de varejo, como supermercados, por exemplo. De fato, serd
que o consumidor estaria disposto a pagar mais pela mesma
aspirina na farmdcia “X” do outro lado da rua?

Se a afividade de comercializar medicamento parece
pouco diferenciada, podendo ser entendida como um ‘produto’
commodity, os custos de venda deveriam pesar no diferencial
competitivo. E neste caso, um menor custo unitério deveria
prevalecer entre os players de maior tamanho. Negociar direfo
e em condicdes vantajosas com as indUstrias farmacéuticas, bem
como diluir o custo fixo da infra-estrutura logistica e dos investi-
mentos em sistemas de Tl necessdrios para uma boa operacdo
varejista sdo prerrogativas exclusivas das grandes redes. Assim,
tamanho deveria ser credencial competitivo, como o movimento
de concentracdo provou ser l¢ fora, mas a brutal fragmentacdo
da concorréncia no Brasil mostra que efetivamente isso ndo
ocorre por aqui. Ingredientes outros deslocam a boa légica do
calculo econémico puro. Mais uma vez, a informalidade e a
sonegacao explicam a distorcdo.

Assim como no caso da Ipiranga, a andlise da rentabili-
dade por unidade vendida (neste caso, caixa de remédio) ilustra
de forma gréfica as vantagens da sonegacdo. De acordo com os
dados publicados pela Drogasil, a companhia obteve em 2008

Grdfico Il - Faturamento por Loja

(R$ mil) - 2006
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* Média dos associados Abrafarma excluindo a Drogasil

Fonte: Abrafarma, Drogasil, Dynamo

um preco médio de R$ 11,60 por caixa vendida, gerando um
resultado de R$ 0,56 por unidade. Com o nivel de ICMS sobre a
receita alcancando cerca de 18% do preco final, isto 6 R$ 2,10
por caixa, é facil perceber a enorme vantagem competitiva da
sonegacdo, e explicar seu desdobramento atipico: a existéncia
de tdo grande quantidade de farmdcias independentes.

O Gréfico Il apresenta uma ilustracdo adicional. Se-
gundo os dados da Abrafarma, o faturamento da Drogasil
por loja em 2006 foi cerca de 16 vezes maior que a média
dos independentes. Uma vez que existe um componente fixo
relevante nos custos de operar uma loja (pessoal, despesas
com utilidades e aluguel), o faturamento por loja passa a ser
um indicador essencial para aferir a rentabilidade do negécio.
E dado que a prépria Drogasil frabalha com margens baixas
(cerca de 3-4% de margem liquida), torna-se mais desafiador
ainda compreender como os independentes podem ser vidveis
sem qualquer ganho de escala.

De fato, um estudo realizado no setor em 20058,
concluiu que cerca de 23% de todos os impostos devidos na
cadeia do setor sGo sonegados, cerca de 40% da utilizacéo da
mé&o-de-obra é informal € 27% das vendas de medicamentos
em deferminadas classes terapéuticas sGo feitas através de troca
ilegal de pedido.

Com o advento da substituicGo tributdria, a chegada da
nota fiscal eletrénica, a exigéncia de informatizacdo dos livros
fiscais e o rastreamento remoto dos produtos, os fiscos passam
a fer em mdos instrumentos poderosos no combate s praticas
desleais. Acreditamos assim que a participacdo dos gestores
independentes deverd ceder espaco para as redes de varejo. O
movimento natural de concentracdo no setor deverd finalmente
se acelerar, a exemplo do que ocorreu em outros paises. Com
isso, a dindmica de competicdo no sefor deverd se orientar
de forma crescente para os fundamentos do negécio operado
dentro das conformidades legais. E aqui acreditamos que a
Drogasil encontra-se muito bem posicionada.

A Drogasil estd entre as cinco maiores redes de farmécias
do Brasil. Atua em cinco Estados e 73 municipios, através de 270
lojas, sendo 68% delas no Estado de Sdo Paulo. Comandada
pelo Sr. Claudio Roberto Ely desde 1998, a companhia vem
investindo consistentemente para criar diferenciais competitivos
sobre a concorréncia. E assim, ao longo deste perfodo dificil,
Drogasil conseguiu cultivar atributos que serdo cada vez mais
importantes no novo ambiente competitivo que se consolida
no setor. Dentre eles, destacam-se: i) eficiéncia na gestdo de
custos e da cadeia de suprimentos - através de uma estrutura de
distribuicdo prépria e moderna, de compras diretas da indUstria e
de um sistema de tecnologia customizado para o negécio. Além
da vantagem direta de um menor custo por unidade vendida,

8 “Informalidade no Sefor Farmacéutico: Barreira ao Crescimento da Economia Brasileira
e Risco a Saude Publica”, Instituto de Etica Concorrencial (ETCO), dez.2005



estes investimentos em infra-estrutura permitem uma gestdo de
esfoques bastante calibrada, permitindo & companhia atingir
os menores indices de stockout da indUstria?; i) Exceléncia
no atendimento ao consumidor. Aqui a Drogasil subverteu
aquela visdo tradicional, que descrevemos acima, do negécio
de drogarias como um varejo ndo-diferenciado. Parfindo do
conceito de que o servico na loja poderia ndo apenas alavancar
as vendas episodicas, mas também gerar fidelidade de clientes,
a Drogasil de forma pouco ébvia vem investindo em treina-
mento de pessoal, buscando criar uma cultura de exceléncia
no atendimento. Isto passa, por exemplo, pela preocupacdo
em atender as necessidades do cliente, complementando a
venda dos remédios com ofertas de outros produtos, como
itens de higiene pessoal, fraldas, efc., sem falar no cumprimento
rigoroso de todas as exigéncias regulatérias, como a proibicéo
da troca de remédios e a permanéncia de um farmacéutico
sempre que a loja estiver aberta, obrigacdes que nem sempre
sdo satisfeitas pelos concorrentes.

O combate & informalidade no setor ganhou forca
no inicio de 2008 quando o Estado de Sdo Paulo instituiu a
substituicdo tributdria na cadeia de medicamentos. Com isto
o ICMS que deveria ser recolhido no momento da venda do
remédio ao cliente final passou a ser incorporado ao preco
de compra da mercadoria por parte do varejista. Isto teve dois
impactos importantes no mercado de farmdcias: i) reduziv
drasticamente o espaco para sonegacdo, e i) criou uma
maior demanda por capital de giro por parte do varejo, uma
vez que o adiantamento do imposto levou a uma elevagdo do
valor monetdrio dos estoques. Ambos os efeitos favoreceram
a posicdo competitiva da Drogasil, que jamais apoiou seu
modelo de negécios sobre qualquer prerrogativa fiscal, tendo
inclusive participado como voluntdria nos projetos pilotos para
a implantacéo da nota fiscal eletrénica, e desde a operacdo
de abertura de capital em julho de 2007, j& aparecia como a
empresa mais capitalizada do sefor.

Néo por acaso, a Drogasil apresentou nos dois Gltimos
anos a melhor performance operacional de sua histéria, com
aumento de participacdo em fodos os segmentos de mercado
onde atua. O crescimento nas vendas mesmas lojas, que i@
vinha em ritmo bastante elevado (cerca de 15%) ao longo
de 2007, elevou-se significativamente nos Olfimos 12 meses
chegando a atingir 24% no primeiro frimestre de 2009, des-
tacando-se entre as principais companhias listadas do setor
de varejo (cfr. Gréfico Ill).

Os resultados operacionais da Drogasil também foram
bastante inferessantes com o ebitda consolidado crescendo
180% desde 2005. Performance particularmente expressiva, se

9 Boa parte das vendas nas farmdcias se dé através de prescricdo médica. E hdbito
arraigado do consumidor comprar num Unico estabelecimento, que atenda todos os
ifens infegrantes da receita. Assim, o stockout fem um efeito negativo multiplicador, j
que o item faltante ‘impede’ a venda potencial dos demais produtos prescritos.

levarmos em conta o crescimento da base de lojas neste perfodo,
o que contraria a norma do varejo de que a margem ebitda deve
sofrer em momentos de expansdo orgénica agressiva. Isto porque,
neste momento, os cusfos pré-operacionais de abertura das novas
unidades sGo importantes e estas, ainda em curva de maturacdo,
costumam apresentar vendas aquém do potencial.

Nos Gltimos 3 anos, a Drogasil cresceu sua base de lojas
em 65%, passando a atuar em 1rés novos estados: Goids, Brasflia e
Espirito Sanfo. Ainda assim, sua parficipacéo de mercado em todas
as pracas onde atua continua bem modesta (no méximo, 11%).
Como vimos, ao longo da Gltima década, a companhia construiu
as bases para um crescimento saudavel, que deverd ser acelerado
pela oportunidade de consolidacdo do varejo de drogarias, a partir
da expectativa de reducdo da informalidade no setor.

Um ambiente de negdcios sauddvel é pré-requisito para
o desenvolvimento sustentével de uma nacéo. No momento em
que o Brasil se apresenta como forca econémica emergente
no cendrio mundial, destino afraente para fluxos de recursos
externos, a convivéncia com estruturas microeconémicas arcai-
cas parece anacrdnica. A legalidade fiscal e a formalizacdo do
emprego amparadas por uma estrutura tributdria simples e justa
sdo conduites do investimento produtivo e da competicdo criativa.
Costumam inaugurar assim um movimento virtuoso, terreno fértil
para oportunidades de negécios. Investidores que acompanham
o dia a dia das empresas jG poderiam identificar as companhias
que devem se beneficiar deste ambiente favordvel.

ifico Il — Crescimento Vendas Mesmas Lojas
(sobre igual trimestre ano anterior)
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DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

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

Periodo No No Desde No No Desde No No Desde
Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93

- 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12

- 245,55 379,54 - 165,25 189,30 - 58,59 76,22

- -3,62 362,20 - -35,06 87,87 - -13,48 52,47

- 53,56 609,75 - 6,62 100,30 - 53,19 133,57

- -6,20 565,50 - -4,10 92,00 - 34,40 213,80

- -19,14 438,13 - -31,49 31,54 - -38,4 93,27

- 104,64 1.001,24 - 116,46 184,73 - 69,49 227,58

- 3,02 1.034,53 - -2,63 177,23 - -18,08 168,33

- -6,36 962,40 - -8,84 152,71 - -23,98 103,99

- -7,86 878,90 - -24,15 91,67 - -46,01 10,12

- 93,94 1.798,51 - 145,16 369,91 - 141,04 165,44

1°Trim/04 4,67 4,67 1.887,16 2,35 2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72
2°Trim/04 -4,89 -0,45 1.790,04 -8,66 -6,51 339,30 -11,31 -12,56 132,11
3°Trim/04 35,12 34,52 2.453 91 23,73 15,67 443,56 21,13 5,92 181,16
4°Trim/04 22,17 64,35 3.020,19 25,32 44,96 581,16 21,00 28,16 240,19
1°Trim/05 -1,69 -1,69 2.967,41 -1,66 -1,66 569,87 1,06 1,06 243,80
2°Trim/05 541 3,62 3.133,23 2,98 1,27 589,80 7,51 8,65 269,60
3°Trim/05 32,32 37,12 4.178,29 25,21 26,80 763,71 31,63 43,01 386,50
4°Trim/05 2,97 41,19 4.305,49 3,13 30,77 790,73 0,75 44,09 390,17
1°Trim/06 23,32 23,32 5.332,90 18,89 18,89 958,98 22,51 22,51 500,48
2°Trim/06 -3,88 18,54 5.122,20 -4,58 13,44 910,48 -2,68 19,23 484,40
3°Trim/06 5,68 25,27 5.418,57 2,64 16,44 937,17 -1,03 17,99 478,36
4°Trim/06 19,56 49,77 6.498,25 23,01 43,23 1.175,83 24,08 46,41 617,65
1°Trim/07 9,67 9,67 7.136,29 10,07 10,07 1.304,32 6,72 6,72 665,84
2°Trim/07 29,34 41,85 9.259,40 28,84 41,81 1.709,26 27,19 35,73 874,08
3°Trim/07 7,46 52,43 9.957,63 15,72 64,10 1.993,66 16,39 57,98 1.033,74
4°Trim/07 4,76 59,69 10.436,57 2,63 68,42 2.048,71 9,78 73,43 1.144,60
1°Trim/08 -1,74 -1,74  10.253,11 4,09 4,09 2.136,62 -4,06 -4,06 1.094,11
2°Trim/08 16,40 14,37 11.950,74 11,55 16,11 2.394,95 17,94 13,16 1.308,33
3°Trim/08 -32,92 -23,28 7.983,42 -23,37 -26,01 1.480,89 -38,71 -30,65 763,15
4°Trim/08 -31,09 -47,14 5.470,06 -17,58 -50,05 973,34 -35,86 -55,52 453,66
8,08 8,08 5.919,86 5,05 5,05 1.027,53 10,63 10,63 512,51

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Ultimos 36 meses: R$  869.505.435,63

(*) O Fundo Dynamo Cougar & auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade & apresentada liquida das taxas de performance e administracéo, ficando sujeita apenas a
ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicdo financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (néo o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em perfodos especificos,
ou para nos conhecer um pPouco mais, visite Nosso site:

www.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem tampouco como uma recomendagdo de investimento
em nenhum dos valores mobiliérios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sdo apenas exposicdes de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance
passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo so garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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