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O desprezado prémio da iliquidez ou,
o charme nada discreto do CDI

Durante quase quinze anos a partir de
1985, como principal gestor de recursos da
Universidade de Yale (“Yale Endowment”), Da-
vid F. Swensen estabeleceu um paradigma para
a administracdo do portfolio de investidores ins-
titucionais americanos. Com reforno médio
anual superior a 16% neste perfodo, Swensen
colocou Yale entre os maiores fundos insfituci-
onais dos Estados Unidos ao transformar um
patriménio inicial de cerca de US$ 1 bilhdo
em mais de US$ 7bilhdes. Refornos consisten-
tes e de longo prazo, em especial em um mer-
cado competitivo e bem arbitrado como o ame-
ricano, sempre afraem nossa curiosidade. Ra-
280 pela qual passamos a estudar o trabalho
de Swensen e sua equipe.'

Seu sucesso pode ser resumido em
poucas palavras. Trata-se da exploracdo inte-
ligente das vantagens comparativas de um in-
vestidor com passivo de longo prazo, que pode
adaquirir ativos menos liquidos (os chamados
investimentos alternativos: acées de segunda
e terceira linha, private equity, venture capital,
efc...) e obter os beneficios de uma “precifica-
cGo” menos eficiente (mispriced assefs) ou até,
em alguns casos, acentuadamente ineficiente.
Basta considerar que nos EUA, no perfodo que
vai de dezembro de 1925 & dezembro de
1998, um délar aplicado em bénus do tesou-
ro multiplicou 44 vezes; nas chamadas acoes
mais liquidas (lorge cap stocks), 2351 vezes; e
nas acdes menos liquidas (small cap stocks),
5117 vezes. O nicleo bdsico da esfratégia de
Swensen estd no desenvolvimento de uma fec-
nologia eficiente para selecdo de afivos e na
contratacéo de administradores de recursos ca-
pazes de prestarem este servico. De uma for-
ma geral, frata-se de aprofundar uma opcdo
que valoriza os fundamentos técnicos na and-
lise do investimento, & que as informacées cri-
adas pelo mercado neste caso sdo inexisten-

(1) Para os interessados sugerimos a leitura de
Swensen, D. F., Pioneering Portfolio Management,
The Free Press, 2000.

(2) Charles D. Ellis, Winning the Loser's Game:
Timeless Strategies for Sucessful Invsting, 3d ed.
(New York: McGraw-Hill, 1998), pg. 11.

fes ou pouco relevan-
fes. Isto significa ca-

Periodo DynamoCougar FGV-100 Ibovespamédio
minhar na direcéo 252,39% 177,29% 136,83%
contrdria 00 oportU- | ETIeYR  196,54%  167,01% 48,91%
nismo de mercado 1 2meses | 18.36% 5,37% 112,93%
(market timing), que é “omeses | 9.54% 415% 4.69%
alternafiva considera- Valordacotaem29/06/2001:  R$25,317929073

Tabela I - Desempenho em R$ até junbo de 2001

da inadequada por
Swensen para invesfidores institucionais, por
motivos que ilustra com uma citagGo extraida
de um texto de Charles Ellis (um dos mais res-
peitados consultores de fundos de pensdo ame-
ricanos): “NGo existe evidéncia de nenhuma
grande insfituico que fenha a habilidade de
sistematicamente entrar no mercado quando
0s precos estdo baixos e sair quando estdo
altos. Tentativas de alternar acées com titulos
de renda fixa ou acées com caixa em anteci-
pacdo aos movimentos do mercado tem sido

Nosso Desempenho

muito mais freqientemente mal do que bem
sucedidas” 2

Apolitica completa de investimento do
fundo de Yale leva & uma estrutura de portfo-
lio com risco rigorosamente controlado, pou-
ca exposico em fitulos de renda fixa, boa parte
da carfeira terceirizada e concentrada em in-
vestimentos alternativos (a ponfo de mesmo
em uma das melhores fases do mercado de
acdes nos EUA o fundo ter ficado deliberada-
mente sub-investido em acdes liquidas). O re-

No segundo trimestre do ano, o Dyna-
mo Cougar variou apenas 0,1%. Com isso, fe-
chamos o primeiro semestre do ano com uma
rentabilidade acumulada de 9,5%. Este resulta-
do pode ser considerado bom quando compara-
do com o mercado de bolsa como um todo (Ibo-
vespa caiu 4,7% e FGV-100 subiu 4,1% no pe-
riodo), ou mesmo quando comparado ao (DI ou
ainflado (7,6% e 3,9% pelo IGPM, respectiva-
mente). No enfanto, quando medido em déla-
res, 0 resultado foi negativo em 7,1%.

A forte desvalorizacio do Real no se-
mestre resultou também num comportamento
bastante diverso entre as agdes de primeira li-
nha. Enquanto Petrobrds e Vale, beneficiadas por
um Real fraco, tiveram bom desempenho, prati-
camente todas as empresas de telecomunicacdes
e energia sofreram. As teles foram particularmen-
te afetadas, pois quase todas tinham fortes pro-
gramas de investimento em ddlares e, além dis-

s0, as empresas de felecomunicagoes despen-
caram em todo o mundo em 2001.

Este comporfamento gerou um descola-
mento entre 0 Ibovespo, mais concentrado em
telefonia, e os demais indices de bolsa, onde o
peso de Petrobrds e Vale € maior. 0 bom desem-
penho relativo do Dynamo Cougar certamente ndo
pode ser explicado por esta razio, mas o fato é
que, de maneira geral, as empresas da carteira
de nosso fundo sdo afetadas positivamente pel
desvalorizagdo. E as poucas agdes de telecom que
possuimos sdo ordindrias e foram beneficiadas pela
evolugdo da nova lei das S/A.

Alids, as noticias recente sobre o pro-
cesso de aprovagdo da nova lei no Senado ndo
foram boas. Quando a Lei foi aprovada na (6-
mara, havia @ impresso que a negociagdo com
0s lideres partiddrios incluia uma espécie de 7zs
frackno Senado. No entanto, as circunstncias
politicas acabaram por influenciar negativamente

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. Todas as opinides e estimativas aqui contidas constitvem nosso julgamento até esta data e podem muday
sem aviso prévio, a qualquer momento. Performance passada néo é necessariamente garantia de performance futura.
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0 processo. Neste momento, existe uma polé-
mica sobre a consitucionalidade da nova lei
no que diz respeito ao capitulo que fala dos
novos poderes da CVM. Alguns juristas argu-
mentam que a criagdo e regulamentacdo de
agéncias federais s6 podem ser afetuadas via
mudanga constitucional, ou seja, ndo sdo ma-
térias da competéncia do Poder Legislativo. Os
consultores do Governo entendem que as mu-
dancas contempladas ndo ferem este principio
pois representam apenas um aperfeicoamento
de uma agéncia que jd existe. Estavamos pes-
simistas, mas, argumentos juridicos d parte, &
possivel que as mudangas ocorridas na estru-
tura de poder do Senado durante o recesso no
més de julho melhorem as chances para uma
aprovado ainda esfe ano.

Neste primeiro semestre, estivemos
envolvidos em uma operagdo importante para
0 nosso fundo, mas que teve pouca divulgagdo
pUblica apesar do bom resultado alcancado. Em
agosto do ano passado, o grupo Votorantim
anunciou uma oferta poblica para compra da
fotalidade das acdes preferenciais de sua con-
trolada, Cimento Itad. Esta era a Gnica empre-
sa aberta do grupo no setor &, mesmo repre-
sentando apenas 23% dos ativos fotais, era
das mais lucrativas. Como um todo, o grupo
Votorantim é lider absoluto do mercado nacio-
nal de cimento com 42% de participaco.

A oferta inicial, de RS 320 por acdio,
embutia um moltiplo de EV/EBITDA de apenas
2,1 e um valor por tonelada instalada de USS
51, muito distante dos padroes recentes de fran-
sagdes compardveis no Brasil e no exterior'.
Além disso, a operagdo foi anunciada quando
0 mercado de cimento estava no inicio de um
periodo de forte recuperacdo apds alguns anos
wins. Prova disso foi que o resultado do se-
gundo trimestre de 2000, anunciado poucos
dias apos a oferta, foi recorde e confinuou a
crescer nos periodos seguintes.

Baseado nesta melhora dos funda-
mentos da empresa, a Dynamo vinha aumen-
fando sua participagdo na companhia quando
fomos surpreendidos pelo andncio da oferta.
Convictos de que o prego proposto ndo era ra-
z0dvel e que, no pior cendrio, confinuariamos
socios de uma empresa altamente lucrativa,
mas com agdes de baixa liquidez, resolvemos

(i) confinuar a comprar o papel (chegamos a
pagar precos até acima daquele oferecido pela
empresa), e (ii) organizar e liderar um grupo
de minoritdrios cujo objetivo era negociar com
a CGimento Itad um preco justo para o fecha-
mento ou a refirada da oferta.

Esta negociagdo com os controlado-
res demorou cerca de cinco meses e ferminou
com um aumento do preco proposto para RS
400 por agio que, somados d cerca de RS 20
em dividendos distribuidos no periodo, resul-
faram em um aumento de preco de mais de
30%. Procuramos conduzir esta negociagdo da
maneira mais técnica e discreta possivel e acha-
mos que parte do sucesso alcanado deve ser
creditado o fermos conseguido, desta forma,
evitar o excessivo anfagonismo tipico de quan-
do questdes semelhantes sdo negociadas pu-
blicamente.

A lamentar, apenas a demora de seis
meses entre 0 acordo e o efefivo leildo. Quan-
do concluimos a negociagdo no inicio de janei-
r0, tinhamos a expectativa de que o leildo acon-
teceria 45 dias depois, mas ele acabou acon-
tecendo apenas no dia 12 de julho. Embora
esfe fipo de operacGo fenha atrasos com fre-
qiéncia, esta foi particularmente complicada
pois 0 Banco assessor da companhia teve que
ser substituido no meio do processo. E natural
e justificdvel que a CVM seja extremamente ri-
gorosa na andlise de operacdes desta natureza
dados os impactos que elas trazem para os in-
vesfidores. O problema é que como o preco da
oferta ndo é corrigido (neste caso, como ndo
era uma oferta para fechamento de capital, ndo
ha corregdo nem pela TR, que jd & baixissima),
0s interesses ficam iremediavelmente desali-
nhados. Como a empresa fem seus recursos
aplicados a CDI, quanto mais tempo a CVM
demorar para aprovar o edital da oferta, me-
lhor. O prejuizo s6 ndo foi maior por que a
empresa foi obrigada a declarar o dividendo
anual por ocasido da AGO em abril (mesmo
assim, a despeito de uma posicdo de caixa de
cerca de RS 500 milhdes, a empresa retardou
ao maximo permitido pela lei 0 pagamento
efetivo deste dividendo). Ficou também a ligto
de sempre negociar uma correcdo justa para o
preco em operacdes que dependam de aprova-
o prévia da CVM.

(1) Atitulo de exemplo, e sempre medido pelo valor por tonelada instalada no mercado nacional: A Gimpor adguiriu a Brennand e
Serrana por USS 212 e USS 250 respectivamente, a Holderbank pagou USS 195 pela Paraiso, a Lafarge USS 201 pela Matsulfur
e a propria Votorantim adquiriu a Ribeirdo Grande e a ltambé pagando respectivamente USS 323 e USS 202. Vale lembrar que
0 preco pago pela Serrana (USS 250), empresa aberta, foi estendido fambém aos minorifdrios. No mercado internacional,
exemplos de fransacdes envolvendo apenas parficipacdes minoritdrias: Juan Minetti USS 205, ECC (Egito) USS 188, Cementos

Progresso USS 150.

sultado em quinze anos é sublinhado pela po-
sicdo que Yale ocupa: seu fundo de penséo é
mais rentével do que os de 96% das Universi-
dades americanas e do que 98% dos fundos
de pensdo daquele pafs neste periodo.

Para David Swensen, os grandes in-
vestidores institucionais devem matizar os pos-
siveis beneficios da liquidez pela constatacéo
histérica de que ela provavelmente no esta-
rd 6 quando mais necessaria for, pois movi-
mentos subitos de queda de precos destes ati-
vos sdo quase sempre descontinuos. A porta
de saida para quem opera com volumes ele-
vados de recursos é sempre mais estreita do
que parecia na hora da entrada. Por outro
lado, ativos menos liquidos t&m 14 suas van-
tagens comparativas. Em geral, sGo menos
acompanhados pelos analistas e as informa-
ces vindas do mercado sdo menos confid-
veis. Tudo isso torna sua selecéo um trabalho
muito mais intensivo em andlise e acompa-
nhamento, mas quando é feito com inteligén-
cia permite refornos mais elevados e menos
voldteis. Nao por outra razéo, no perfodo que
vai de 1987 até 1997, nos Estados Unidos, a
mediana dos refornos das aplicacdes em ren-
da fixa é de 9.2%, a das acdes de empresas
listadas 18.3% e a de private equity 14.5%,
enquanto que no primeiro quartil de retornos
destas mesmas aplicacdes as taxas sGo, res-
pectivamente, 9.7%, 19.5% e 24.1%. Ou seja,
quando se percorre o espectro que vai dos
ativos mais liquidos para os menos liquidos,
é expressivo o prémio esperado para as me-
Ihores aplicacdes realizadas em cada moda-
lidade. Uma das tarefas mais importantes do
administrador insfitucional quando procura as
vantagens da menor liquidez é, portanto, cri-
ar capacidade para a escolha seletiva destes
investimentos, diretamente ou através de ad-
ministradores ativos e focados neste tipo de
negocio.

E no Brasile O que dizer dos nossos
administradores insfitucionais, em particular
dos fundos de pensdo que concentram, em
ritmo crescente, parcela tdo importante da
poupanca nacional? Mesmo considerando as
6bvias diferencas entre os dois mercados e,
mais ainda, entre as duas economias e suas
instituicdes, é surpreendente constatar que
neste assunto estamos caminhando néo len-
famente, sincronizados em nosso afraso geral
e relativo, mas, pior, estamos indo na direcdo
justamente contrdria. A grande maioria de nos-
s0s investfidores institucionais (nossas maiores
reservas do capital para investimento de lon-
go prazo), estd cada vez mais propensa & ren-
da fixa e a liquidez, numa perfeita combina-



¢do de desajuste microecondmico com ina-
dequacdo macroecondmica.® Como chega-
mos & esta situacio?

Em primeiro lugar hd rozdes histéri-
cas. Durante um longo perfodo, o principal
experimento dos fundos em aplicaces fora da
renda fixa foi o de adquirir posicdes minoritd-
rias em acdes preferenciais de companhias lis-
tadas nas bolsas brasileiras. A experiéncia,
como alids de quase qualquer um que a fe-
nha tentado, ndo foi boa. Em nossas Ultimas
cartas, femos procurado descrever os proble-
mas da esfrutura ndo democrdtica da proprie-
dade destas empresas, os beneficios privados
dos controladores, a apropriac@o assimétrica
de resultados entre majoritdrios e minoritdri-
os, a recorréncia dos conflitos de inferesse do
controlador e, por fim, mas ndo
menos importante, o desaparelha-
mento de nossos 6rgos regulado-
res que, com os meios que dis-
pdem, tém dificuldades para ga-
rantir um ambiente saudével para
o funcionamento correto do mer-
cado. Tudo isso junto justifica o re-

rias de controle, alguns investidores institucio-
nais iniciaram a alocacdo de recursos para fun-
dos de private equity e, em volumes de valor
absoluto bem menor, fundos de empresas
emergentes (venture capifal). Aqui, onde os re-
sultados e a convivéncia dos atores envolvi-
dos aconfecem no longo prazo, o que parece
estar ocorrendo é uma répida deferioracdo da
relacdo entre investidores e administradores de
recursos. Nos abstemos de maiores conside-
racoes sobre o problema em si para apenas
nos determos na concluséo de que também
nesta modalidade os resultados parciais estdo
longe de jusfificar sua ampliagdo e adogdo
definifiva como alternativa importante de in-
vestimento. Em sintese, historicamente, a vida
dos fundos de pensdo no mundo exterior &

“.... a vida dos fundos de pen-
sao no mundo exterior a renda
fixa tem sido excepcionalmente
acidentada.”

Ha ainda uma razéo técnica. No mer-
cado americano, as agdes mais liquidas sdo
estudadas por um conjunto muito grande de
analistas o que implica em precos que muito
raramente se afastam do chamado preco jus-
to. Para obter maiores ganhos, os investidores
foram migrando para as acdes menos liqui-
dos (leia-se de menor confeddo informacional
para avaliagdo do negécio) e a partir daf para
os segmentos de private equity, venture captal,
seed capifal, efc... H& uma légica na constru-
¢do desta seqiéncia que foz com que os em-
presrios emergentes jd se formem na pers-
pecfiva de crescer em direcdo ao mercado de
capitais. No Brasil, tudo estd aconfecendo sem
esta cronologia tecnicamente ajustada. Isto foz
com que, na regiéo de menor liquidez, tenha-
se que analisar projefos com um
conjunto restrito de informacoes
(como seria de se esperar), mas,
muito mais grave, sem a cultura
empresarial e financeira que é
criada naturalmente ao longo do
processo de amadurecimento do
préprio mercado. O negdcio fica

torno muitas vezes mediocre desfe

tipo de investimento, ainda que em empresas
com bons fundamentos técnicos. A segunda
fase dos investimentos dos fundos de pensdo
foi inaugurada com a compra do controle da
Perdigdo. O movimento de buscar posicdes
de controle, vis a vis a frustracéo da efapa pre-
ferencialista anterior, era previsivel, infeligente
e quase inevitdvel. O programa de privatiza-
cGo do governo brasileiro criou as oportuni-
dades necessdrias para que os fundos ndo s
pudessem participar de acordos de acionistas
em escala compativel com seus patriménios,
como fossem, mais do que isso, reiteradamente
convidados a fazé-lo. Os resultados (positivos
ou negativos) ndo sGo ainda evidentes mas,
inquestionavelmente, a vida no interior dos blo-
cos de controle é muito mais complexa do que
seria desejavel para investidores financeiros
com portfélios diversificados como séio, neces-
sariamente, os dos fundos de pensdo. A ine-
xisténcia de cortes especializadas em direito
corporativo expde a sociedade confratada via
acordo formal entre vérias partes a um des-
gaste muito grande quando hd divergéncias
na execuco do contrato. Enfim, somando-se
tudo, a relacéo custo e beneficio deste cami-
nho também ndo tem sido muito estimulante.
Quase que ao mesmo tempo em que aconfe-
cia e crescia a participagdo nas acdes ordind-

renda fixa tem sido excepcionalmente aciden-
fada.

Como conseqiéncia da razdo histéri-
ca segue-se a razdo de ordem pratica. Como
resultado de tudo que se disse acima, as no-
vas administracdes dos fundos herdaram um
conjunto de operacdes tdo complicadas, que
demandam tanto esforco para seu monitora-
mento e eventual realizacdo, que ndo hd como
evitar a reflexdo de como tudo seria tao mais
simples (e, eventualmente, mais rentavel) se
as carfeiras fossem apenas compostas por fi-
tulos mais féceis, desses que se compra e ven-
de a mercado com um telefonema. Néo é de
se estranhar que poucos fundos estejam ain-
da considerando os chamados investimentos
menos liquidos como perspectiva futura e néo
como o pesado passado que consome o fem-
po de fodos sem produzir os resultados espe-
rados, dificultando talvez desnecessariamente
o frabalho muito mais amplo de gerir a pré-
pria fundacéo. Lamentavelmente, a colecdo de
confuses e decepcdes deste perfodo muito
mais do que estimular a revisdo do paradig-
ma, provoca, muito compreensivelmente, o im-
pulso quase generalizado de dele se afastar. E
6 vamos nds passear na contra-méo da via
americana, que ndo cansamos de admirar e
elogiar a disténcia.

muito mais dificil, trabalhoso e
arriscado. Como coroldrio deste teorema, é
na prdtica impensével para os grandes investi-
dores insfitucionais realizar diretamente apli-
cacoes que demandam tal envolvimento de
seus técnicos. Logo, para que este tipo de in-
vesfimento seja vidvel em escala razodvel para
este tipo de investidor, é preciso que se surja
uma indUstria de administradores de recursos
confidvel, competente e focada nesta direcéo.
Aimporténcia deste servico, mesmo nos EUA,
pode ser avaliada por iniciativas como a do
fundo de penséo dos funciondrios pblicos da
Califérnia (CALPERS) que lancou um progra-
ma de apoio ao desenvolvimento de empre-
sas de assef management voltadas para a apli-
cacdo de recursos nos segmentos de inferesse
da CALPERS.* Mais ainda, de uns tempos para
cd, a CALPERS vem comprando parficipacéo
em algumas destas empresas para influir dire-
famente na sua gestdo. Verdade é que, mes-
mo se ndo existissem nenhum dos problemas
que tratamos acima e quisessem os investido-
res institucionais brasileiros seguir o caminho
que ilustramos com o caso de Yale, esbarrari-
am na atrofia do universo de nossos adminis-
tradores de recursos especializados e indepen-
dentes.
Finalmente, e como Ultima razéo, as
conhecidas distorcdes financeiras. Em um pais

(3 Sobre a importancia macroecondmica de se organizar os segmentos de private equity e venture capital em economias modernas, ver Mudando de Lado, Robert A. G. Monks, Editora Campus,

2000, prefécio.

(%) Ver matéria em Pensions&lnvestments, July 9, 2001, pg.12.



onde sucessivas tenfativas de estabilizacdo
monetdria produziram a anomalia de taxas de
juros consistentemente elevadas, é razodvel
que o inegavel charme do CDI concentre as
afencdes até mesmo dos investidores de lon-
go prazo. A idéia de que um dia a taxa de
juros caird e, portanto, é preciso se posicionar
i@ em ativos cujos reforos serdo em prazos
mais longos, & mais ou menos como a estéria
do regime que sempre se deixa para o dia se-
guinte. Especialmente quando o custo de opor-
tunidade (o CDI), mesmo quando cadente,
parte de uma base muito elevada e o bench-
mark (o custo atuarial) é contrastivamente tGo
modesfo. O conceito de que na base do de-
senvolvimento do mercado de capitais estd a
percepcdo dos investidores de que, a médio e
longo prazo, a taxa de retorno das afividades
produtivas é superior, em média, a dos afivos
financeiros fica rebaixado & retérica de livro
texto. Ao menos em tfese, estes Glimos sdo
apenas instrumentos para o financiamento da
producdo e dos gastos do Governo, que, por
sua vez, arrecada a partir do que se produz.
No Brasil, enquanto as expectativas aponta-
rem para a direcGo oposta, é evidente que os
caminhos da renda fixa continuardo muito mais
bem pavimentados do que os de qualquer

outra alternativa, independentemente do “non-
sense” macroecondmico.

O resumo de tudo isso é mais ou me-
nos o seguinte. Os técnicos das fundacdes,
responsdveis pela politica de investimento, es-
tdo com boa parte do seu fempo tomada por
negociacdes complicadissimas em forno de po-
siches que ja encontraram em carteira quan-
do chegaram. A dedicacdo ao exame de no-
vas oportunidades ou estratégias é, na melhor
das hipéteses, marginal. Enquanto isso o cai-
xa vai para a renda fixa, ou quando se quer
arriscar um pouco mais na renda varidvel, ten-
ta-se um fundo indexado ao IBOVESPA ou BX.
Por outro lado, o descolamento entre as taxas
de juros e as faxas de crescimento da base
real (que dd lastro em Ultima instéincia & emis-
sdo de fitulos de divida), torna o custo de cur-
to (esperamos que ndo o de médio) prozo desta
situagdo muito baixo. A anemialato sensus dos
administradores de recursos que deveriam es-
tar defendendo com propostas e resultados o
caminho que ilustramos com o caso de Yale,
56 faz piorar a situacdo (diga-se de passagem
que eles também sabem fazer a conta do CD,
seus derivados e derivativos). Nao é & toa que
terminamos no mundo da Resolucio CMN
2829 onde, no segmento de renda varidvel, o

governo “incentiva” as enfidades fechadas de
previdéncias privada a assumirem como prio-
ridade o que deveras prioritério para elas de-
veria ser: eventualmente frocar liquidez por boa
governanca corporativa e qualidade do inves-
timento a longo prazo. Mais: o BNDES langa
fundos de governanca, de private equity, de
empresas emergentes e sai em busca de apoio
dos investidores insfitucionais para capitalizar
estes fundos quando falvez o contrério deve-
ria esfar ocorrendo.

Ndo é comum encontrar questdes que
produzem 0o mesmo tempo efeitos macro e
microecondmicos. J& mais comum é o pro-
blema de acto colefiva onde o inferesse de
todos (no caso, reforno dos investimentos de
longo prazo) nem sempre & suficiente para afi-
var a acdo individual (para escapar do fetiche
do curto prazo), motivo pelo qual sua solugdo
sempre exige coordenacdo. Pelo que pode vir
a significar para os investidores, para os ad-
ministradores de recursos numa certa especi-
alizacdo e também para o inferesse piblico, é
fundamental que o fema entre logo na agen-
da de prioridades de todos os agentes envol-
vidos.

Rio de Janeiro, 10.08.2001

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
No No Desde No No Desde No No Desde
Periodo Trimestre Ano 01/09/93 Trimesire 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 g 6,62 100,30 g 53,19 133,57
c -6,20 565,50 . -4,10 92,00 = 34,40 213,80
- -19,14 438,13 - -31,49 31,54 - -38,4 93,27
6,81 6,81 474,80 11,91 11,91 47,20 12,47 12,47 117,36
24,28 32,75 614,36 24,60 39,44 83,41 2,02 14,74 121,76
3,17 36,96 637,01 -4,71 32,87 74,77 7,41 6,24 105,34
49,42 104,64 1001,24 62,92 116,46 184,73 59,53 69,49 227,58
6,15 6,15 1068,96 11,53 11,53 217,56 7,08 7,08 250,77
-2,43 3,57 1040,57 -6,26 4,55 197,67 -9,03 -2,59 219,10
4,68 8,42 1093,99 0,88 5,47 200,31 -6,10 -8,53 199,63
-4,98 3,02 1034,53 -7,69 -2,63 177,23 -10,45 -18,08 168,33
-0,98 -0,98 1023,40 -10,06 -10,06 149,33 -16,00 -16,00 125,39
-6,15 -7,07 954,28 -1,76 -11,64 144,95 -3,73 -19,14 116,97

(*

O Fundo Dynamo Cougor é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é 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 insfituicdo financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (ndo o fechamento).

Se vocé quiser trocar mais idéias
sobre os temas aqui abordados ou receber essa
carfa por e-mail ligue para a Dynamo, ou envie

DYNAMO

uma mensagem para: dynamo(@dynamo.com.br

Av. Ataulfo de Paiva, 1351 / 7° andar — Leblon — 22440-031
Rio —RJ—Tel.: (021) 512-9394 — Fax: (021) 512-5720

ADMINISTRACAO
DE RECURSOS LTDA.




