Carta

Dynamo 28

UMA PUBLICACAO DA DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA. — 3° TRIMESTRE DE 2000

Fechamento de capital:
mercado, monopolio e regulacdo

A liquidez de uma
acao é dada pela quantida-
de de compradores e ven-
dedores que fazem suas
ofertas cotidianamente no
mercado. Um dos melhores
atributos da acéo liquida é
ter seu preco calculado na
melhor aproximac&o possi-
vel do preco justo. Qual-
quer distorcao (na percep-
¢do dos agentes) para cima
ou para baixo é rapidamen-
te corrigida. Isto € o que
ocorre no mercado ameri-
cano onde boa parte das
empresas abertas tem seu
controle pulverizado e, adi-
cionalmente, ha a dissemi-
nacao do investimento em
bolsa como opgéo prefe-
rencial daqueles que dis-
pdem de alguma poupan-
ca.

No que se refere a
liquidez, no Brasil temos
dois problemas cronicos: as
altas taxas de juros que
sempre afastaram os inves-
tidores da aplicacdo em
acoes (pelo lado da deman-
da) e a estrutura concentra-
da de controle das nossas
companhias (pelo lado da
oferta). E a partir desta (lti-
ma e seus efeitos sobre a
liquidez em momentos
cruciais da vida societaria
das companhias, que se
deve procurar os funda-
mentos da nova regula-
mentacdo da CVM para
ofertas publicas e fecha-
mentos de capital no mer-
cado brasileiro.

Entre as principais
dificuldades para o bom
funcionamento dos merca-
dos, identificadas em toda
a literatura relevante, esta
a presenca de monopolios

(ou monopsonios) e oligo-
polios (ou oligopsonios) nas
trocas econdmicas. Nes-
tes casos, 0s precos forma-
dos pelo mecanismo de
oferta e demanda sdao soci-
almente ineficientes e s6
através da intervencao re-
gulatéria do Estado € pos-
sivel corrigir esta anoma-
lia.

Ora, 0 poder de mo-
nopdlio nesta presente nas
operacgdes de fechamento
de capital. O controlador

(ou grupo controlador) é o
comprador Unico de todas
as acdes existentes. Mais
ainda, pela proximidade
que tem com a gestao, in-
terfere na performance da
empresa tendo por isso
mesmo uma consideravel
vantagem comparativa no
timing para a decisédo de
adquirir acdes. N&o por
outra razdo a CVM, no seu
papel de orgdo regulador
do mercado mobiliario e
conforme previsto na lei

6385 de dezembro de 1976,
vem estabelecendo regras
especificas para esta situ-
acao. As versdes mais re-
centes das varias Instru-
cdes emitidas pela CVM
sobre o assunto sdo as
Instrugdes 229 de janeiro
de 1995 e a 299 de feve-
reiro de 1999 que acabam
de ser modificadas pela Ins-
trucdo 345 de setembro
deste ano. Ambas as Ins-
trucOes e as alteracdes in-
troduzidas pela 345 mere-

Nosso Desempenho

As cotas do Dynamo Cougar ti-
veram uma valorizagdo de 7,2% no ter-
ceiro trimestre de 2000, levando o re-
torno acumulado nos primeiros nove
meses do ano para 11,7%. Nos mes-
mos periodos, o FGV-100 valorizou-se
3,3% e 8,7%, enquanto o Ibovespa caiu
3,8% no terceiro trimestre e 5,7% no
acumulado do ano.

Nos Ultimos cinco anos, ou seja
desde 29 de setembro de 1995, as co-
tas do Cougar valorizaram-se 149.4%
em délar, ou equivalente a 20.0% ao
ano. A rentabilidade anualizada do Ibo-
vespa nesse periodo foi de 12,3% e,
do FGV-100, apenas 5,0%.

Em nossas Ultimas Cartas, e até
fugindo um pouco de nosso estilo ha-
bitual, temos comentado que a combi-
nacdo do cenario de uma queda conti-
nua das taxas de juros reais aliado a
reforma da Lei das S.A. nos deixava oti-

Esta carta é publicada somente com
o0 propdsito de divulgagdo de infor-
magoes e ndo deve ser considerada

mistas com relacdo a evolugdo do pre-
¢o das acOes no Brasil no curto prazo.
Na pratica, a alta do preco do petroleo
e a deterioracdo da situacao da Argen-
tina acabaram atrasando o processo de
reducdo das taxas de juros. Além dis-
so, a reforma da Lei também néo evo-
luiu e continua parada esperando a vo-
tacdo inicial no Congresso. Depois de
aprovada nesta instancia, o projeto ain-
da tera que passar pelo Senado.

Se é dificil termos uma viséo cla-
ra sobre o que vai acontecer com o pe-
tréleo ou com a Argentina, continuamos
otimistas com relacédo a situacdo dos
acionistas minoritarios no Brasil. Ape-
sar da nova lei ainda néo ter sido apro-
vada, a discussé@o em torno dela aca-
bou produzindo uma série de efeitos
positivos que podem vir a causar um
impacto muito favoravel no mercado de
capitais do Brasil. Estamos nos referin-

—
Tabela I - Desempenho em US$

ate setembro de 2000

como uma oferta de venda do Fun-

do Dynamo Cougar. Todas as opi- Periodo Dynamo Cougar [FGV-100 (Ibovespa médio
nides e estimativas aqui contidas 60 meses 149,41% 28,01% 78,71%
constituem nosso julgamento até

esta data e podem {nu%ar, sem avi- 36 meses 35,66% 17,01% -18,94%
so prévio, a qualquer momento. Per- 12 meses 62,00% 71,83% 45,92%
formance passada néo é necessaria-

mente garantia de performance fu- 6 meses 2.14% -5.43% -14,58%

tura. Valor da cota em 29/09/2000 = 22,935653493




(continuacao)

Nosso Desempenho

do especificamente as iniciativas em cur-
so de (i) alteracdo das regras de aplica-
¢do dos fundos de pensao brasileiros de
forma a criar incentivos para investimen-
tos em agdes de empresas que apresen-
tem boa governanca corporativa; (i) cri-
acdo do Novo Mercado pela Bovespa
onde somente a¢des com boa governan-
ca corporativa obtida através de seus es-
tatutos e garantidas por contratos priva-
dos de listagem poderdo ser negociadas;
(iii) adocao, pelo BNDES, de critérios de
boa governanca como parametro para
definicdo da forma de sua participacdo
em projetos que vao desde empréstimos
até investimentos diretos em empresas
emergentes.

Se implementadas de forma ade-
quada, o conjunto destas iniciativas de-
vera trazer enormes beneficios ao nosso
mercado de capitais. Continuamos a
acreditar que a reforma da Lei acabara
sendo aprovada, mesmo que, talvez, o
projeto ndo permaneca exatamente como
estd hoje. Entretanto, mesmo que este
nédo fosse o caso, o debate em torno da
lei j& serviu para avangarmos significati-
vamente na direcdo de um mercado mais
saudavel e equilibrado. Desnecessario
dizer que este cenario € particularmente
favoravel para fundos com a filosofia de
investimentos do Dynamo Cougar.

O nono principio basico de inves-
timentos de Warren Buffett comeca da se-
guinte forma: “We feel that noble intenti-
ons should be checked periodically - on
afive-year rolling basis - against results...”
(“Achamos que nobres intengdes devem
ser testadas periodicamente - em perio-
dos moveis de cinco anos - pelos resul-
tados alcancados ..."). Dentro deste es-
pirito, e adaptando o conceito ao nosso
caso, produzimos o grafico exposto na

pagina ao lado que ilustra muito bem este
ponto, mas por ser pouco usual merece
uma explicacdo mais detalhada.

O gréfico foi construido da seguin-
te maneira: inicialmente medimos, para
cada dia do periodo de 01 de setembro
de 1993 (criacado do Dynamo Cougar) até
30 de setembro de 1995 (Ultimo dia para
0 qual temos estatisticas de 5 anos) o
retorno de um investimento realizado na-
guela data e resgatado cinco anos depois,
medido em relagdo ao IGP-M. As taxas
de retorno encontradas foram colocadas
em histograma de freqliéncia para que
fosse possivel visualiza-las. Assim, no pri-
meiro bloco mostramos que no conjunto
das taxas de retorno do Dynamo Cougar,
nao foi encontrado nenhum valor negati-
vo. No segundo, fica evidenciado que tam-
bém nao foram encontrados valores na
faixa de 0 a 10% de retorno.

Dito de outra forma, ninguém que
tenha investido por cinco anos no Dyna-
mo Cougar, em qualquer dia do periodo
analisado, teve perda real de principal ou
rendimento real anual inferior a 10%, ao
contrario do que aconteceria se 0 investi-
mento tivesse sido feito nos indices Bo-
vespa ou FGV-100. Os dois Ultimos blo-
cos mostram que, em 2,7% do universo,
o retorno ficou entre 10 e 20%, e que, em
97,3%, o investimento rendeu mais do que
20% ao ano acima do IGP-M. Isto €, o
investidor que permaneceu no fundo por
cinco anos, desde quando podemos ter
estatisticas para este tipo de avaliacéo,
teve, na maioria significativa dos casos,
rendimentos reais acima de 20% ao ano.
Portanto, nossa nobre intencdo de pro-
duzir retornos reais de pelo menos 20%
ao ano medidos em periodos de cinco
anos sobrevive ao teste de Warren Bu-
ffett.

—

cem uma andlise mais de-
talhada.

No que diz respeito
ao problema que estamos
tratando, a 229 exige que:
(a) o fechamento de capital
seja aprovado em Assem-
bléia Geral Extraordinaria
pela maioria dos acionistas
com ou sem direito a voto;
(b) o fechamento de capital
sO seja possivel se pelo
menos 67% dos acionistas
que se manifestarem em
relacéo a oferta de compra
de suas a¢0es o fizerem fa-
voravelmente a venda; e (c)
mesmo 0s que ndo aceita-

rem a oferta do controlador,
caso o fechamento ocorra,
poderdo vender suas agdes
durante seis meses conta-
dos da data da realizagdo
da Assembléia Geral que
aprovar as demonstracoes
financeiras do primeiro
exercicio social posterior ao
cancelamento do registro
de companhia aberta.
Qual a importancia
destas regras? Antes de
mais nada, o fechamento
em si tem que ser aprova-
do pela maioria de todos 0s
acionistas e portanto o con-
trolador, em empresas onde

possui menos do que 50%
do capital total, ndo pode
tomar esta decisdo unilate-
ralmente. Isto é muito im-
portante porque quando o
fechamento de capital é
precedido por perspectivas
sombrias para o negdcio
apresentadas pelos propri-
0s executivos (escolhidos
pelo controlador) ou por
malabarismos contabeis
que depreciam artificial-
mente o valor da empresa,
cabe aos minoritarios ndo
permitir o fechamento ja na
instancia da Assembléia.
Evidentemente, quando o

controlador é menos “ala-
vancado” e possui a maio-
ria do capital total isto ndo
€ possivel, independente-
mente das condi¢des artifi-
cialmente criadas para des-
valorizar as acoes.

Mesmo quando a
Assembléia deliberar pelo
fechamento de capital, o
controlador devera apre-
sentar a oferta para a com-
pra das agdes a um deter-
minado preco. Somente
quando uma ampla maioria
(dois tercos) dos que se
manifestarem o fizerem
pela venda é que ela po-
derd ocorrer. Assim, se um
acionista entende que o
preco nao € justo, imedia-
tamente deve se manifes-
tar contra o fechamento de
capital e ndo alienar suas
acdes. Se mais de um ter-
¢co dos manifestantes pro-
cederem da mesma forma
estara claramente evidenci-
ado para o comprador que
0 preco ofertado é muito
baixo. Um problema muito
complicado para o minori-
tario seria se opor a venda
quando mais de dois ter-
cos dos minoritarios toma-
rem a atitude contréria.
Neste caso, esse acionista
poderia restar com acées
iliquidas e por isso mesmo
desvalorizadas, talvez até
mesmo abaixo do preco
(baixo) ofertado pelo contro-
lador. Dai aimportancia do
direito de vendé-las poste-
riormente para a compa-
nhia nos prazos estipulados
pela 229. Dito de outra ma-
neira: este conjunto de re-
gras tem por objetivo evitar,
na medida do possivel, que
a posi¢do monopolista do
comprador permita sua de-
cisdo “oportunista” de fe-
char o capital em um deter-
minado momento por ele
mesmo construido e, ainda,
que explore a ameaca de ili-
quidez para for¢ar os mino-
ritarios a vender suas agdes
a preco irrazoavel.

Com todas as suas
imperfeicbes — ndo ha re-
gulamentacéo perfeita, a-
penas regulamentacao pos-
sivel — a 229 foi muito efi-



Fregtiéncia dos retornos de aplicacoes por
cinco anos no Dynamo Cougar (deflacionados pelo IGPM)*
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(*) ver explicacdo detalhada ao final do quadro “Nosso Desempenho”

ciente. Tanto que, logo em
seguida, inicia-se uma
questionavel procura pelas
chamadas “saidas legais”
para esta “perturbacéo nos
negadcios” introduzida pela
intervengdo da CVM. Qual
foi o resultado desta pes-
quisa? O obscuro caminho
do “fechamento branco” de
capital. E o que vem a ser
iss0?

Ao invés de percor-
rer todas as etapas traca-
das pela 229 - em especial
a Assembléia e a questéo
dos 67% - o controlador
percebeu que poderia fazer
melhor: simplesmente a-
nunciar uma oferta publica
voluntéria para a aquisi¢éo
de acgbes, sem entrar no
mérito da intencéo subse-
quente de fechar formal-
mente ou ndo o capital. E
claro que sendo uma ofer-
ta publica, cada acionista
pode optar por vender ou
ndo suas agdes. Mas aqui
entra a questdo de mono-
polio na producéo de iliqui-
dez que vimos tratando
desde o inicio: a minha
decisdo de vender depen-
de do que fardo os demais
pois se o preco oferecido é
baixo eu prefiro ndo vender
se muitos também néo o fi-
zerem. Caso contrario, a
perspectiva de ficar com
uma acdo iliquida pode tor-
nar a venda inevitavel qua-
se que independentemen-
te do preco. Na oferta pu-
blica ndo € possivel saber
a priori quem vendera ou
ndo. Tudo fica ainda mais

complicado pelo fato de
que, encerrada a oferta, o
acionista que permanecer
com suas agdes nao tera
como vendé-las posterior-
mente dado que a oferta
nao fica aberta por um pe-
riodo suficente para que se
possa conhecer a posicao
dos outros acionistas. Al-
guns chegaram mesmo a
ofertar precos maiores para
0s primeiros vendedores e
a partir dai o prego ia se re-
duzindo, fazendo com que
0S acionistas se “apressas-
sem” na sua decisdo de
vender. Nos casos em que
nés, da Dynamo, tentamos
objetar quanto ao preco da
oferta, absolutamente fora
de qualquer padrao razoa-
vel vis a vis os nimeros for-
necidos pela prépria com-
panhia, a resposta era tdo
simples quando cinica: - “se
vocés acham barato, entao
nao vendam!”. Sé que néo
vender na oferta publica
pode significar ndo vender
as acles por muito tempo,
pois 0 mercado do papel
pode simplesmente desa-
parecer. E na exploracéo
desta armadilha de iliqui-
dez, proporcionada pelo
papel de comprador mono-
polista do controlador, que
residia, até recentemente,
o truque da circunavegacao
da 229.

Diante dos abusos
obvios que foram se acu-
mulando em seguida a edi-
¢do da 229, a CVM voltou a
agir, agora através da Ins-
trucdo 299. Além de atingir

outros objetivos e de orga-
nizar formalmente varios
aspectos importantes das
ofertas publicas por parte
do controlador, estabelecia
a 299 no que se refere ao
nosso tema que: (a) se
mais de um terco dos acio-
nistas adere a oferta, a
companhia é obrigada a
prorroga-la por mais quinze
dias e (b) o controlador é
obrigado a declarar sua in-
tencdo quanto a promover
ou ndo o subsequente can-
celamento do registro de
companhia aberta e, no se-
gundo caso, s6 podera pro-
por o fechamento decorrido
0 prazo de dois anos con-
tados da data da liquidacéo
integral da oferta pablica.
O objetivo do item (b)
€ o de distinguir a verdadei-
ra oferta publica do fecha-
mento de capital disfarca-
do, e o do (a) é diminuir os
riscos da armadilha de ili-
qliidez (é bem verdade que
a redagdo da 299, em al-
guns trechos, ndo é muito
precisa e ndo temos noticia
de que esta prerrogativa de
extensdo do prazo por quin-
ze dias tenha sido imple-
mentada em casos recen-
tes). Mas cabem aqui dois
comentarios: em primeiro
lugar aregra do item (a) ndo
€ suficiente para resolver o
problema, uma vez que o
prazo de quinze dias € mui-
to reduzido (se comparado
com o de seis meses esta-
belecido na 299 segundo
outro critério mas para o
mesmo fim) e durante este

periodo repete-se a dificul-
dade que a regra pretende
corrigir na primeira etapa da
oferta. Em segundo lugar,
o fato do controlador decla-
rar sua intencdo de fechar
ou ndo o capital ndo é sufi-
ciente para desfazer a im-
pressdo que uma oferta que
admite abranger até a tota-
lidade das a¢6es no merca-
do ndo é outra coisa se nao
uma tentativa de obter os
efeitos praticos da 229 sem,
no entanto, submeter-se as
suas restricdes. A verdade
€ que quando um controla-
dor se propde a adquirir um
percentual muito expressi-
vo do free float, retirando li-
quidez substancial da agéo,
nos parece 6bvio que néo
€ exatamente o desenvolvi-
mento de seu mercado o
que o controlador est& pro-
curando, mas muito pelo
contrario, sua extingdo. A
inter-relacdo entre 229 e
299 ficou téo clara nos ca-
S0S empiricos que ocorre-
ram pré e pos a edi¢do da
299 (muitos deles comen-
tados em cartas anteriores)
que ndo restou a CVM al-
ternativa se ndo sancionar
nova Instrugdo que define
com clareza o que é fecha-
mento de capital e 0 que é
(e em que condicbes pode
ser exercido) o legitimo di-
reito do controlador de ad-
quirir mais ac6es de sua
companhia no mercado
através de oferta publica.
Surge entdo a Instrucéo
345 de setembro de 2000.

Além de alguns ajus-
tes relevantes na 229, a
nova Instrucdo definiu mui-
to claramente a diferenca
entre o que é o controlador
comprar eventualmente a-
¢des no mercado e o que €
fechamento de capital. A
utilizacao da 299 ficou limi-
tada para a aquisicao, pelo
controlador de, no maximo,
um terco do free float a
cada dois anos. Aquisices
acima deste limite, somen-
te séo permitidas se o pro-
cedimento for aquele deter-
minado pela 229. Assim, 0s
acionistas, diante da deci-
séo do controlador de com-



prar acdes da companhia,
poderdo saber previamen-
te quando se trata de uma
tatica simples de comprar
mais acdes (via 299) — o
que alias pode até ser um
sinal positivo de que o con-
trolador acha que as acdes
estdo baratas — e quando
se configura uma estraté-
gia mais ampla de fecha-
mento de capital, caso no
qual os perigos da armadi-
Iha de iliquidez para os mi-
noritarios é razoavelmente
controlada pelas regras da
229.

O fechamento de
capital € um direito legitimo
do controlador e seu exer-
cicio em condicdes ade-
guadas é mais um elemen-
to de racionalidade no mer-
cado pois nédo faz sentido
societario manter-se aber-
ta uma empresa contra a
vontade de seu dono. Ha
que se reconhecer porém
os elementos que distor-
cem o funcionamento do
mercado nessas circuns-
tancias, para que possam
ser corrigidos. Monopolios
em geral sdo muitas vezes

estruturais. Para funciona-
rem (como de fato funcio-
nam) em condi¢des social-
mente 6timas em paises
capitalistas, demandam re-
gras particulares. No caso
do monopdlio daquele que
deseja comprar todas as
acOes em circulagdo de
uma companhia da qual é
proprietario, ndo se pode
prescindir de regulamenta-
¢do adequada, sob pena de
se estar prescindindo tam-
bém de premissas funda-
mentais para o funciona-
mento eficiente dos merca-
dos. Por isso mesmo, acre-
ditamos que a evolucéo do
quadro regulatério que des-
crevemos nesta carta é
muito positiva. Os que ain-
da vém imperfeicBes nas
normas ja publicadas, tém
aoportunidade (talvez o de-
ver) de contribuir construti-
vamente para seu aprimo-
ramento, manifestando-se
publicamente ou encami-
nhando suas sugestdes
aos 6rgdos competentes.
Aqueles que se limitam a
rejeitar a regulacéo com ar-
gumentos que se preten-

dem elegantemente libe-
rais, ou estdo completa-
mente desinformados so-
bre a construgéo institucio-
nal dos mercados em pai-
ses desenvolvidos ou séo
saudosistas de beneficios
anacroénicos que ndo de-
vem ser - em hipétese al-
guma - ressuscitados.

Na verdade, toda
esta producéo recente de
regulamentacéo que gira
em torno do fechamento de
capital, decorre de um viés
que julgamos existir na Lei
das S.A.. A Lei foi concebi-
da como um instrumento
para desenvolvimento do
mercado de capitais no Bra-
sil. Portanto, esta voltada
para a expansdo do merca-
do e ndo para a sua contra-
¢do. Quando o controlador
deseja vender suas agoes,
0s incentivos sdo todos no
sentido de dar aos compra-
dores as melhores informa-
cOes para justificar o preco
da oferta. As projecdes dos
investidores para a empre-
sa precisam coincidir com
as do controlador para que
0 negocio seja viavel, ou

seja, a decisdo final é do
investidor. O problema é o
caso contrario, quando o
controlador deseja comprar
as ac0es e tenta “conven-
cer” aos acionistas que de
que sua propria empresa
vale menos do que se pen-
sava. Aqui os interesses
estdo profundamente desa-
linhados. Tornam-se de fato
tdo divergentes e os valo-
res envolvidos podem ser
tdo significativos que, apa-
rentemente, mesmo a exis-
téncia das novas Instrucdes
da CVM ndo impede (nem
poderia impedir) que a cha-
mada “criatividade dos
agentes” volte a procurar
novas alternativas para
contornar as restricbes da
229/299. Né&o por outra ra-
z80, estamos muito atentos
aos desdobramentos do
caso recente da incorpora-
cao da BR Distribuidora
pela Petrobras que pode
(ou ndo) vir a simbolizar
mais uma recaida do mer-
cado nos velhos habitos
dos tempos anteriores a
Instrucéo 345.

Rio, 23/11/2000.

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100

(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
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
1° Trim/98 16,55 16,55 675,66 18,15 18,15 126,83 15,07 15,07 261,14
2° Trim/98 -8,70 6,40 608,30 -19,40 -4,80 82,80 -19,60 -7,50 190,30
3° Trim/98 -33,50 -29,20 371,20 -27,20 -30,70 33,10 -33,40 -38,40 93,50
4° Trim/98 14,20 -19,10 438,10 -1,20 -31,50 31,50 -0,10 -38,40 93,30
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

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e adminis-
tracdo, 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 (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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