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Halo

Investir com sucesso consiste numa das aspiracoes mais
pragmdticas e pretensiosas do espirito humano. Os obstdculos
sGo considerdveis e o simples enunciado da natureza das dificul-
dades mostra a magnitude do desafio. O ato de investir: i) envolve
essencialmente eventos futuros. Convive, por definicdo, com o
acaso, o incerto e o indeterminado; i) supde a participacdo e a
inferacGo de inUmeros sujeitos, com a enorme complexidade daf
decorrente; iii) exige disciplina da vontade e um grande esforco
cognitivo individual.

O impacto de mudancas climéticas, o inicio de uma guerra,
o incéndio numa planta industrial, o afastamento prematuro de
um executivo importante, o surgimento de uma nova tecnologia
sGo eventos incerfos que rondam o quotidiano dos investidores
e costumam frazer impactos importantes nos resultados de suas
decisdes. Adicionalmente, foda compra e venda supde uma contra-
parte. A presenca do “outro” exige insights sobre a subjetividade e
o comportamento das pessoas. Quando a troca é aberta — valores
mobilidrios negociados em mercados organizados - necessitamos
de inputs sobre a sociologia dos mercados, sobre a psicologia social
dos participantes, assim como sdo bem-vindas contribuicées de
modelos mentais que capturam a complexidade tipica dos processos
interativos. E assim, & incerteza dos eventos naturais somam-se o
imponderavel das decisdes individuais e a resultante indeterminada
das acdes coletivas. Por fim, do ponto-de-vista individual, a decisdo
de investir lida com sentimentos arraigados como medo e ambicdo,
exigindo permanente disciplina da vontade. Caracteriza-se fambém
como um processo introspectivo, uma reflexdo que envolve miltiplas
faculdades do pensamento, reunindo esforcos dos diversos comparti-
mentos do aparelho cognitivo. E neste labirinto interior, neste transito
intenso de sinapses, escondem-se armadilhas velhacas.

Entdo vejamos. Partindo de dados estatisticos fragmentados,
de informacées dispersas, buscamos reconhecer padrées de com-
portamento dos mercados e construir fendéncias gerais nos precos
dos ativos. Neste caso, usamos a ferramenta indutiva. Ao mesmo
fempo, os indicadores agregados macro-econdmicos, a dindmica
das indUstrias e dos setores, o ambiente institucional subjacente sdo
matéria-prima para o filtro seletivo de companhias e de modelos de
negécios especificos. Aqui, empregamos o raciocinio dedutivo. O
trabalho de investir é analitico porque os elementos sGo compostos,
constituidos de partes diversas (companhias, negécios, mercados)
que precisam ser decompostas e ordenadas. E sintético porque busca
encontrar conexdes e inter-relacdes que agreguem os elementos
dispersos. E técnica porque se apdia numa base organizada de co-
nhecimento obiefivo. E arfe porque envolve habilidades individuais,
experiéncias pessoais e talentos idiossincréticos.

Tamanho volume de tarefas simulténeas e nada simples

oferece margens para equivocos processuais. Um dos erros comuns
a0 nosso processo de julgamento foi detectado no inicio do século
passado pelo psicdlogo americano Edward Thorndike. Durante a
Primeira Grande Guerra, Thorndike inferessava-se por estudar como
superiores avaliavam seus subordinados. Numa das pesquisas, o
psicélogo pediu aos comandantes que ranqueassem seus soldados
segundo diversos critérios: infeligéncia, cardter, lideranca, efc. Os
resultados deixaram o pesquisador surpreso: uma alta correlacéo-
cruzada entre os afributos positivos e negativos. Ou seja, os “me-
lhores” soldados foram classificados como superiores em todos os
aspectos. E os piores, da mesma forma, recebiam notas baixas em
todas as categorias. E como se os soldados mais bem apessoados,
de melhor comportamento, fossem também aqueles que atirassem
melhor, polissem melhor suas botas, etc. Thorndike chamou esta
evidéncia de efeito-halo (halo effect)!.

O efeito-halo se expressa e se explica de formas diversas.

Algumas vezes, ocorre como um desdobramento caracteristico de
nossa forma de pensar. Na base da mecénica do nosso raciocinio
reside um processo de associacdo. A producdo de similaridades
aparece logo cedo em nosso julgamento, dominando-o, e nem

Este episddio é narrado no excelente livro de Phill Rosenzweig (2007): The Halo Effect...
and the Eight Other Business Delusions That Deceive Managers, New York, Free Press,
que serviu-nos de inspiragdo para a escolha do tema desta Carta.

Nosso Desempenho

Neste segundo trimestre, as cotas do Dynamo Cougar
se valorizaram 5,9%. O Ibovespa subiu 7,3% no periodo e o IBX
8,8%. O Fundo reverteu a perda do primeiro trimestre, fechando
o semestre com uma rentabilidade acumulada de 2,8%. Nestes
seis primeiros meses do ano, o lbovespa rendeu 0,5% e o IBX
1,7%. Nos dltimos dez anos, o Dynamo Cougar apresenta
um retorno de 24,1°¢ em IGP-M e de 32,7%° em délar. Neste
mesmo periodo, o Ibovespa valorizou-se 9,5% sobre 0 IGP-M e
17,1%® sobre a moeda americana, e o IBX 15,8%® e 23,8%°,
respectivamente.

Os mercados de acdes esbocaram otimismo nos dois
primeiros meses do frimestre. Por aqui, os indicadores da economia
real susfentavam espaco para apreciacdo nos precos dos ativos.
Neste segundo trimestre, o PIB cresceu 6,1%, em comparagdo a
igual perfodo do ano anterior, o consumo das familias 6,7%, o
investimento, expresso pela formagéo bruta de capital fixo, 16,2%
e o lucro operacional das empresas que compdem o |bovespa



sempre refletindo com exatiddo as contingéncias das situacdes em
questdo. No caso acima, o esquema associativo surge como uma
manifestacéo tipica da tendéncia dos individuos de fazer inferéncias
sobre tracos especificos a partir de impressoes gerais. E assim, a
impressGo mais evidente (boa aparéncia) ocupou o primeiro registro
de armazenamento na meméria de curto prazo influenciando o
processamento posterior das informacdes e o julgamento sobre os
atributos especificos (precisdo, asseio).

Adicionalmente, o efeito-halo g foi defectado como uma
disposicdo assidua da psicologia humana. Costumamos buscar
atalhos heuristicos para a compreensdo de eventos de dificil interpre-
tacdo. Nossa mente trabalha infensamente para reduzir dissonéincias
cognitivas, procurando dar sentido e coesdo a fendmenos dispersos
e menos Obvios. Procuramos informacdes acessiveis, que nos pare-
cam relevantes e objetivas (boa aparéncia), e a partir delas fazemos
atribuicées sobre outros aspectos que sdo mais complexos, vagos ou
ambiguos (temperamento, cardter, habilidades especificas).

Na psicologia social, o efeito-halo tornou-se conhecido
como uma manifestacdo da chamada heuristica de afeto (affect
heuristic): essa tendéncia de julgarmos o cardter dos individuos pelos
seus atributos fisicos. J& nos estudos sobre decisées sob incerteza, o
efeito-halo aparece como uma variante do viés heuristico conhecido

Tabela 1
Langamentos Anuais - Incorporadoras com
Capital Aberto (R$ Bilboes)

Pre IPO Pé6s IPO

Fonte: Cias

Tabela 11
Lancamentos por Trimestre (R$ Bilbes)

13,8

48 5,6
A B
N

1TO07 2T07 3TO07 4T07

Fonte: Cias

por representatividade. O viés de representatividade ocorre quan-
do tenfamos avaliar um evento desconhecido, uma amostra por
exemplo, pelo grau no qual ele seria similar em suas propriedades
essenciais & populacdo ou quando esta amostra reflete aspectos
salientes do processo pelo qual ela é gerada.

Os enunciados do efeito-halo, portanto, sdo multiplos, assim
como suas manifestacdes. Basta que a informacdo mais disponivel
sobre uma Unica dimens@o cognitiva ou perceptiva atravesse e conta-
mine fodos os outros aspectos que deveriam integrar um julgamento
criterioso. Em nosso dia a dia de andlise, o efeito-halo aparece em
seus diversos trajes. A idéia desta Carta é a de simplesmente ilustrar
alguns destes casos.

Armadilha Setorial

Um dos principais equivocos que se comete no processo de
andlise é o de confundir atributos setoriais com oportunidades de
investimento. Quando determinado setor redne condices favord-
veis, a tentacdo de querer participar destas perspectivas promissoras
é grande. A experiéncia prdtica mostra, no entanto, que uma boa
proposicdo de investimento vai muito além de um enunciado setorial
interessante.

O perigo desta disposicdo é que geralmente ela vem
associada a uma tendéncia de desprezar a andlise especifica das
companhias, bem como a inferacéo desfas no ambiente compefitivo.
O quadro geral (seforial) mais evidente logo sobressai, domina as
instancias do julgamento, influenciando a decisdo de investimento.
Detalhes menos 6bvios — como a capacidade de execucdo da
administracdo, a esfratégia de diferenciacdo competitiva da com-
panhia, o modelo de incentivos de cada empresa, as ferramentas
de controles internos, as culturas corporativas, etc. - que exigem
mais fempo de acompanhamento e mais esforco de interpretacéo
acabam sendo deslocadas para segundo plano. E assim surge
um efeito-halo cldssico: escolhas especificas sendo definidas por
impressdes genéricas. Vejamos entdo alguns exemplos.

Setor Imobiliario

O segmento de incorporacdo e construcdo imobilidria talvez
seja o melhor exemplo da dicotomia entre perspectivas setoriais
promissoras e feses de investimento vencedoras. O entusiasmo re-
cente com o sefor repousa na reunido inédita de alguns ingredientes
fundamentais: estabilidade econémica, queda das taxas de juros,
aumento do crédito e melhoria nas condicoes de financiamento
de longo prazo, além do aprimoramento do arcabouco juridico-
institucional (como exemplos, as figuras de alienacéo fiducidria
e patriménio de afetacdo). Junte-se a tanto a enorme demanda
reprimida por novas residéncias (calcula-se um déficit habitacional
no pais em torno de sefe milhdes). E, assim, a construcdo de novas
unidades residenciais experimenfou uma atividade que ndo se via
no pafs desde os anos sefenta.

A comunidade de investidores néo tardou em perceber esfas
mudancas e passou a procurar ativamente meios de participar nesta
nova onda de crescimento. Aproveitando a oportunidade de liquidez
do mercado de capitais, as companhias vieram a publico a fim de



captar recursos para seus promissores projetos de incorporacéo.
E assim, vinte e uma incorporadoras imobilidrias abriram capital
desde 2005 em operacées que envolveram um montante da ordem
de R$ 14 bilhdes. E como o tema da vez era crescimento, quase
todas as debutantes trouxeram planos de negécios extremamente
agressivos, sem guardar qualquer relacéo com o histérico de
entregas recentes.

Sabemos que o IPO costuma marcar um momento de infle-
xGo no projefo empresarial, mas, neste caso, passado e futuro jamais
estiveram tdo desconectados. O volume total de lancamentos nos
doze meses apds a realizacdo das ofertas pUblicas iniciais somou
R$ 22 bilhdes, enquanto no ano anterior as respectivas ofertas este
valor foi de R$ 6,5 bilhdes (tabela I). Ou seja, na média, cada
companhia multiplicou suas operacées em 3,5 vezes, em apenas
um ano. Uma verdadeira farra de VGVs!?

Na nossa visGo, o negécio de incorporacdo imobilidria
pode ser visto como uma decisdo de alocacdo de recursos entre
diversos projetos alternativos, a partir de um pool de capitais. Uma
tarefa andloga & gestdo de um fundo de investimentos. Apesar de
o conceifo geral ser idéntico (residéncias), os produtos finais variam
conforme sutilezas de localizacées geogréficas, ambientes sécio-
econdmicos e peculiaridades culturais. E assim, cada projeto deveria
ser analisado como uma oportunidade de investimento Gnica, com
estrutura de risco-retorno distinta. Tratar os empreendimentos como
meras clonagens de uma atividade industrial modular seria uma
simplificacdo perigosa.

Desta forma, a proposicdo embutida nos prospectos das
companhias de mudanca vertiginosa de escala num periodo de
tempo tGo curfo, mereceria maior juizo critico. Ao contrério, o
assunto passou despercebido pelos investidores que aceitaram as
projecdes de lancamentos das companhias, pois a tese de virtude
setorial apoiava-se na bandeira do crescimento. Esse clima de
euforia conjugado & “necessidade” de atingir os guidances acabou
por gerar situacdes insdlitas como a excessiva concentracdo de
lancamentos nas duas Ultimas semanas de 2007.

Acontece que os recursos levantados nos IPOs ndo eram
suficientes para acomodar o volume de vendas projetado. Assim,
ou os investidores desprezaram a aritmética bdsica ou assumiram
implicitamente que o mercado de capitais estaria permanente-
mente aberto para futuras captacées. Além disso, as projecoes
também supunham margens operacionais idénticas as praticadas
no passado.

Os eventos recentes de ciclotimia mostram a temeridade em
supor que o mercado de capitais estard disponivel o tempo todo.
E assim 6 se sente os efeitos desta auséncia: algumas companhias
mostrando sintomas de falta de caixa e outras em franco processo
de revisdo de projecdes. Além disso, toma corpo um movimento de
M&As, no qual as empresas com menores disponibilidades de recur-
sos buscam abrigo em companhias maiores e mais capitalizadas.

Em relacdo as margens, nossa leitura é que no passado
estas refletiam tanto o maior custo de oportunidade do capital
quanto o maior risco inerente & atividade de incorporacéo. Com

2 VGV, abreviatura para volume geral de venda, ou o valor de venda da fofalidade dos
unidades de um deferminado empreendimento imobilidrio.

as melhorias destas duas condicées ndo viamos razéo para que
um ambiente de maior competicdo ndo arbitrasse estes refornos.
Na realidade, o préprio processo de IPOs contribuiu nesta direcéo
uma vez que o maior nimero de players capitalizados acabou por
elevar a concorréncia pelos os principais insumos desta indUstria.
Néo por acaso, noficias sobre a elevacdo dos precos de méo-de-
obra, material de construcéo e negociac@o de terrenos a precos
recordes passaram a fazer parte do noficidrio econdmico ao longo
do ¢ltimo ano.

O reconhecimento, ainda que tardio, por parte dos investido-
res das dificuldades das companhias em adaptar os seus modelos de
negdcios para operar em niveis de escala maior acabou por levar a
uma re-precificacéo destes ativos na Bolsa, que na média ja cafram
cerca de 60% desde o pico em novembro de 2007.

O curioso, neste caso, é a composicdo do efeito-halo com
a reverséo de expectativas dos investidores. No inicio, o fenémeno
envolvia confundir otimismo com as condicées de contorno macro-
seforiais como determinantes do sucesso corporativo, ou seja, um
problema de viés dedutivo, onde uma percepcdo de cardter geral
era atribuida a uma dimenséo especifica distinta. Agora, femos a
impress@o que o oposto estd ocorrendo, com os investidores extra-
polando para o cendrio setorial as dificuldades especificas por que
passam algumas empresas, num erro tipico de inducdo.

O que pode acontecer é que, num grupo menor de compa-
nhias, comece a despontar os afributos necessdrios de gestdo — contro-
les internos, executivos qualificados e experientes, disciplina de capital
- para fazer frenfe ao novo cendrio seforial. E assim, esfas empresas
esfariam sendo negociadas com descontos significativos para seus
valores de liquidacdo, oferecendo uma oportunidade interessante para
o investidor diligente que conseguir identificar esfes ativos.

Eletro-eletronicos

Outro exemplo tipico onde atributos setoriais podem se
confundir com oportunidades de investimento ocorre no sefor de

Grdfico I1- Incorporadoras x ibx
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elefro-eletronicos, mais especificamente no segmento de compu-
tadores pessoais.

A afratividade deste segmento tem sido exaltada pela
convergéncia de diversos fatores: aumento na disponibilidade de
crédito ampliando o mercado consumidor, apreciacdo do cdmbio
permitindo a importacdo de componentes chineses, queda global
nos precos dos produtos, maior fiscalizacéo sobre produtos piratas
e falsificadores, fatores demogrdficos conjugados a um aumento no
nivel de escolaridade da populacdo e maior utilizacdo da infernet,
barreiras & importacdo, além de incentivos fiscais aos montadores
locais e reducdo de carga tributdria.

Na esfeira de tantos predicados, a principal empresa do
setor, a Positivo Informdtica, promoveu sua abertura de capital
em dezembro de 2006. A conjugacéo destes elementos autorizou
projecdes de crescimento de dois digitos para receitas e resultados
operacionais no momento da oferta inicial.

Naturalmente, as qualidades da empresa também foram
ressaltadas na época: sua lideranca no mercado de PCs, o recall
da marca, a qualificacéo de sua forca de vendas, seu conheci-
mento do varejo brasileiro e a extensdo de sua rede de servicos
de suporte. De 14 para cd, o companhia segue aproveitando-se
de sua posicdo de mercado favordvel, entregando um crescimento
consistente. Aconfece que a empresa comega a sentir uma maior
pressGo competitiva traduzida em queda nas margens operacionais
e no reforno sobre o capital investido, embora ainda mantenha o
seu market share.

O ponto aqui é que os bons ventos setoriais sopraram para
todos na indistria. O mercado cinza, & margem do crédito, perdeu
espaco para as demais empresas estabelecidas que, na esteira da
Positivo, também aprenderam a aproveitar os beneficios fiscais
e profecoes oferecidas ao sefor. A empresa surfou praticamente
sozinha a boa onda da indUstria e agora tem companhia ao redor.
O enunciado de predicados setoriais ndo garante por si s6 vanta-
gens competitivas sustentaveis. O mercado ndo estd seguro que o
tamanho e a boa gestdo da Positivo sejam fatores suficientes para
assegurar protecdo e resiliéncia ao seu modelo de negécios.

Nos Ultimos trimestres, mesmo com o aumento da escala da
producdo e com a apreciacdo do real que levou a uma reducéo do
custo dos insumos (componentes importados), a margem bruta da
Positivo praticamente ndo cresceu. A companhia ndo se apropriou
destes beneficios, que foram repassados para os consumidores, o
que demonstra que a franquia da empresa ndo apresentou o poder
de preco (pricing power) esperado. Adicionalmente, a maior con-
corréncia levou também a um aumento nas despesas com vendas
e nas necessidades de capital de giro, gerando impacto negativo
na margem EBITDA e no reforno sobre o capital investido.

As acoes da Positivo negociam com queda de cerca de 70%
do nivel do IPO, depois de jd terem experimentado uma valorizacdo
de 100%, quando atingiram a méxima histérica. Nesse ponto, ficou
claro que os investidores extrapolaram retornos do passado para
avaliar a empresa, sem levar em conta o ambiente competitivo e o
efeito que isso feria nas margens e refornos subseqiientes. Acontece
que a companhia j& mostrou visdo empresarial, boa capacidade
de gestdo, além de habilidade para aproveitar o momento do

mercado, esfando & frente dos concorrentes quando o negécio
comecou a apresentar forte expansdo. Resta saber se a adminis-
fracdo conseguird entregar o crescimento esperado, sustentando
margens e refornos num ambiente mais adverso. Se isto ocorrer, o
mercado terd novamente caido na armadilha de julgar a qualidade
de uma companhia pelos sinais externos dos relatérios financeiros
penalizando em excesso o preco da acdo. Se néo, a euforia pés-IPO
terd sido mais um caso de vieis dedutivo, tipo efeito-halo: quando
impressoes gerais (premissas setoriais) comandam escolhas espe-
cfficas (teses de investimento).

Telecom

Outro exemplo tipico de confusdo entre enunciados setoriais
e oportunidades de investimento ocorre no sefor de Telecom. S6
que aqui, o efeito & inverso. O sefor vem passando & margem das
principais recomendacdes de compra dos analistas. As razdes sdo
conhecidas: i) tendéncia global de desregulamentagdo, promovendo
o aumento da competicdo e privilegiando os novos entranfes em
detrimento dos incumbentes; ii) percepcéo de que as companhias
tém baixo poder de precificacdo e de diferenciacdo; iii) exposicdo
a inovagdes tecnoldgicas disruptivas, que represenfam ameacas
constantes aos altos investimentos em P&D e em infra-estrutura
tipicos desfe negécio; iv) efeitos psicolégicos negativos sobre os
investidores machucados pelas bolhas especulativas da internet e
de telecom no inicio da década.

No Brasil, soma-se aos miltiplos setoriais baixos, herdados
pela visdo global negativa, a percepcdo de risco societdrio em-
butido nos processos de reestruturacdo de algumas companhias
locais. Adicionalmente, a telefonia fixa incumbente vem assistindo
& migracdo de assinantes para a telefonia mével. Esta, por sua
vez, enfrenta uma acirrada competicéo com o aumento do nimero
de players disputando clientes que oferecem retornos marginais
ndo tdo promissores. Ou seja, o negdcio que é rentével encolhe
e 0 segmento que cresce ndo é renfdvel. Neste ambiente, o setor
oferece pouca afratividade para os investidores e o humor geral é
bastante negativo.

Aqui, novamente, é preciso descer aos detalhes para se
enxergar as diferencas substanciais. A GVT é um novo entrante
que oferece servicos de telefonia, comunicacdo e multimidia em
suas dreas de concessdo. Navega, portanto, a favor do péndulo
da legislacdo local que tende a promover um ambiente mais
competitivo para o ‘monopélio” dos incumbentes. Ao contrdrio
dos Estados Unidos onde cada round de inovagdo tecnolégica
exigiu atualizacdes predatérias nos investimentos em infra-estru-
tura, gerando grande competicdo na oferta de servicos, por aqui,
os entrantes oferecem uma arquitetura de rede e de acesso no
estado da arte, praticamente sem competicéo alguma, jé que a
qualidade das redes de telefonia fixa é bastante inferior. Na pré-
tica, apenas a GVT e a Net se posicionaram como alternativas s
incumbentes e, mesmo assim, suas dreas de atuacdo apresentam
pouco overlap. Além disso, ainda parece predominar entre as
incumbentes locais certa cultura de monopélio onde a opcéo de
investir no negdcio encontra resisténcia, as tdticas comerciais sdo
anacrénicas e a mentalidade de cultivar servicos aos consumidores
é pouco difundida.



Desta forma, a GVT vem conseguindo capturar mercado onde
quer que se instale. A medida em que sua rede de Gltima geracdo se
expande e se consolida, a companhia naturalmente constréi barreiras
substanciais & entrada de outros competidores, ao mesmo tempo
em que potencializa a exploracdo de novos mercados, com refornos
marginais tipicamente crescentes, dada a diluicdo dos custos fixos
préprios deste fipo de negécio. Os nimeros falam por si s6: neste
segundo trimestre, a receifa liquida da GVT cresceu 36% sobre o
mesmo frimestre do ano anterior, o EBITDA subiu 44% e a margem
EBITDA atingiu 37,5%, 2,2 pontos percentuais acima do 2T07. Num
exercicio simples, a companhia tem dito que desembolsa R$ 1,2 mil
por cada assinante, que reforna R$ 135 por més com uma margem
de contribuicdo de 60%. Assumindo 12% de taxa de desligamento,
vendas de 50% no primeiro ano e nenhum valor terminal para o
equipamento, a TIR por assinante seria algo em torno de 64%. Co-
nhecemos poucos investimentos que rivalizam com um retorno desta
magnitude. No caso da GVT, na neblina de um enunciado setorial
adverso esconde-se uma étima proposicéo de investimento. Quem se
detiver no global (G) e ndo descer a aldeia (V) periga ndo perceber
a oportunidade nesta empresa de telecom (T)3.

Em tempo: Em meados de setembro, o principal acionista da
GVT anunciou um acordo que lhe permite aumentar de forma
substancial seu interesse econémico no bloco de controle da
companhia.

Acos: Planos x Longos

Os analistas tratam o produto siderdrgico tipicamente como
uma commodity. Como tal, a dinémica deste setor deveria ser
regida pelo balanco relativo entre oferta e demanda, pelo nivel de
utilizacdo de capacidade na indUstria, pelos niveis de estoques e
pelos custos de producdo. Os produtos sdo fradables e os mercados
locais arbitrados em funcdo do diferencial entre custos de producéio
somados aos custos de internacdo (fransporte, barreiras tariférias,
ndo tariférias e taxas de cémbio). A producdo se dé primordialmente
em alto-fornos e os custos de producdo dependem do acesso a
insumos bdsicos - commodities metdlicas, como minério de ferro
e carvGo mineral.

Sabemos que a descricdo acima se ajusta perfeitamente
ao mercado de acos planos, mas que a dindmica do mercado de
produtos longos no Brasil é bastante diferente. Tivemos oportu-
nidade de descrever as peculiaridades locais desfe segmento em
nossa Carta n. 48: um mercado bastante protegido, dominado por
dois produtores, praticamente sem ameaca externa. As cadeias de
fornecimento e de suprimento pulverizadas conferem alto poder de
preco aos produtores. A producéo em mini-mills emprega como
matéria-prima principal a sucata, oferecida localmente por uma
vastiddo de pequenos fornecedores. Os investimentos em expan-
sdo de capacidade podem ser modulares, empregando volumes
de capital bem mais modestos e gerando pay-backs mais répidos
do que os altos-fornos. J& os produtos finais apresentam inGmeras

3 GVT sdo as iniciais de Global Village Telecom.

especificacaes, sendo distribuidos em centenas de pontos de vendas
espalhados por todo o pafs. Os mercados-alvo dos dois segmentos
também sdo distintos, sendo os produtos longos destinados basi-
camente & construcdo civil, infra-estrutura e agricultura. Assim, os
dois segmentos apresentam dindmicas e caracteristicas bastante
diferentes. Acontece que andlises fratam-nos de forma semelhante.
Por qué? Uma explicacdo possivel é que na andlise de commodities
a varidvel preco é a mais importante. E de fato historicamente
os precos de acos planos e longos apresentam comportamentos
parecidos (Gréficos Il e lll)*. E assim, os dois segmentos “passam”
a ser vistos como tendo a mesma dinémica.

Os grdficos sugerem uma alta correlacdo entre precos de
produtos planos e longos no mercado interno (R2 = 0,82). Padréo

4 Utilizamos aqui a chapa de laminado, acabamento liso, com T mm de 1,25 x 3,08 m,
como proxy para preco de aco plano e a barra de aco (vergalhdo) c.a. 50 de 5/8 kg, como
proxy para prego de ago longo, ambos colhidos pelo Sistema Nacional de Pesquisa de
Custos e Indices da Construgéo Civil, do IBGE. De fato, o vergalhéo é um dos principais
produtos siderdrgicos empregados na construcéo civil que, por sua vez, consumiu 52,1%
dos acos longos no Brasil em 2006, segundo o IBS.

Grdfico Il — Pregos no Mercado
Interno - Acos Planos e Longos (base 100)
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Grdfico Il - Dispersdo de Pregos no Mercado
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andlogo se verifica nos mercados americano (R2 = 0,87) e europeu
(R2 = 0,83). Contudo, se formos além e olharmos para as margens
das companhias, podemos enxergar diferencas (Gréficos IV e V).

Nestes grdficos, tomando a Gerdau como proxy para acos
longos e a Usiminas para agos planos, vemos que a correlagdo
entre margens operacionais g seria bem mais fraca (R2 = 0,45)
e, de forma andloga, a dispersdo entre elas bem maior®. Como

5 Duas observagdes sobre a construgdo dos grdficos: i) ndo temos disponiveis as séries
histéricas de preos de fodos os produtos que compdem o mix de vendas destas compa-
nhias. Assim, as séries dos grdficos anteriores sGo apenas ilustracées amostrais de pregos
de agos planos e longos praticados no mercado inferno; ii) A margem consolidada da
Gerdau agrega as atividades do Brasil e do exterior. O que ndo invalida o argumento,
pois sabemos do empenho da administragdo da companhia para buscar uma maior
verticalizagéo da cadeia em outros mercados, a exemplo do que ocorre aqui. Com isso,
avolatilidade dos resultados no exterior também tenderd cair. Como exemplo, hoje, cerca
de 40% dos necessidades de sucata da operagdo norte americana jd séo atendidas por
fornecimento préprio.

Grdfico IV
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50%
P / —
>L 7
20% 4 ¥
10% .
1.996 1.998 2.000 2.002 2.004 2.006

30%

25

X

20%

15%

Margem EBITDA Gerdau

10%

e== Margem EBITDA Usiminas === Margem EBITDA Gerdau

Fonte: Gerdau, Usiminas, elaboragio Dynamo

Grdfico V — Dispersdo de Margem
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seria de se esperar, com o forte aquecimento da demanda chinesa
e 0 movimento de consolidacdo mundial da oferta, o segmento de
planos experimentou maior expansdo de margens nos Gltimos anos.
Mas o que chama a atencdo aqui é a baixa volatilidade histérica do
segmento de longos. Como vimos, no Brasil, este mercado é mais
protegido e resiliente, apresentando uma dindmica de margens bem
mais estdvel, que pouco se assemelha & de uma commodity fipica.
Qu seja, o caso serve como ilustracdo de uma de confusdo muito
freqiiente entre os analistas, resultado de um engano do efeito que
vimos falando: um conceito geral (acos sdo commodities) aplicado
de forma ampla, sem diferenciacdo de especificidades (acos planos
e longos fambém o sdo).

Petrobras

O efeito-halo pode dar-se as avessas também, é o chamado
efeito-halo reverso. Neste caso, a percepcéo de um Unico afributo
visto como indesejavel prevalece, contaminando todo o julgamen-
to. Um exemplo cldssico no mundo corporativo é o das empresas
estatais. Aqui, o problema reside no fato de a companhia ser con-
trolada pelo Governo. Obietivos estratégicos que ndo estritamente
da natureza dos negécios combinados a uma certa especificidade
na gestdo das coisas pUblicas surgem como argumentos suficientes
para desaconselhar esta classe de empresas de qualquer processo
minimamente criterioso de selecdo de investimentos.

Ao longo dos anos na Dynamo, também nés tangenciamos
esfe tipo de argumento. Nossa regra de ouro nos investimentos é a de
encontrar distorcoes entre preco e valor. Basicamente, procuramos
bons negécios, de preferéncia protegidos, com crescimento e bem
geridos. Adicionalmente, buscamos a presenca de condices de
contorno importantes, que costumam frazer substéncia & fese de
investimento. Entre elas, destacam-se: i) compreender a estratégia
da companhia ao longo do tempo; i) identificar se os interesses
entre acionistas e executivos estdo devidamente alinhados; iii)
encontrar uma inferlocucéo responsavel pelas metas comprome-
tidas pela administracdo. Nas empresas estatais, geralmente tais
atributos ndo se apresentam. O controle é definido e estavel, mas o
exercicio do poder flutua a cada mandato eleitoral. As companhias
costumam servir como instrumentos de Governo e as atividades
operacionais passam a se submeter a uma agenda de inferesses
ndo necessariamente conectados aos dos acionistas minoritdrios.
Os executivos hoje estdo, amanhd ndo mais. Neste enunciado,
seria dificil preencher os requisitos bdsicos de um investimento com
condi¢ées minimas de seguranca.

Bem sabemos, pode haver excecdes. Recentemente, temos
procurado compreender a dimensdo das oportunidades da explo-
racGo de pefréleo no Brasil. A atividade no chamado cluster do
pré-sal da bacia de Santos, principalmente, sugere um potencial de
recursos prospectivos que, se confirmados, colocaria o pais entre
os maiores produtores mundiais de hidrocarbonetos. O potencial
de investimentos é enorme, com repercussdes extremamente impor-
tantes na atividade econdmica do setor e, eventualmente, até no
desenvolvimento do pas.

Partindo de premissas usualmente empregadas pela inds-
tria para avaliagdo do potencial de recursos exploratérios, nosso
modelo de Petrobras indica que apenas uma pequena parte deste



pofencial estaria sendo precificada pelo mercado (na verdade,
neste momento, nem isso). Neste sentido, em se comprovando
a existéncia destes recursos e sua viabilidade de produc@o nos
custos compativeis com o novo patamar de preco do 6leo, haveria
uma significativa discrepancia entre preco e valor infrinseco para a
Petrobras. A companhia se qualifica como candidata ¢ atencéo de
value investors como nés.

Vejamos entdo as condicdes de contorno. Nos Gltimos exerci-
cios, a Petrobras vem divulgando seu Plano qiingenal de Negécios.
Este documento apresenta as principais diretrizes do planejamento
estratégico da companhia, principalmente no que diz respeito ao
programa de investimentos. Embora sofra ajustes anuais, o andncio
do Plano é amplamente aguardado pelos agentes do setor, servindo
como referéncia externa e compromisso pUblico da empresa para
com todos seus stakeholders. Neste ano, juntamente com o Plano
de Negécios, a Petrobras apresentou também um Plano Estratégico
até 2020, definindo principios corporativos, objetivos de gestdo e
metas operacionais de longo prazo.

E amplamente conhecido que a Pefrobras participa como
agente do Governo na gestdo da politica energética nacional.
Sabemos também que uma parte pequena do orcamento de capital
da companhia acaba sendo destinada para projetos ‘estruturantes’
que apresentam retornos menores do que os desejados. Mas fambém
pode-se reconhecer algum pragmatismo de gestéo do atual Gover-
no, no sentido de ndo ofender os inferesses gerais da companhia.
O reajuste em maio nos precos dos derivados - inclusive em detri-
mento de arrecadacéo federal - e a retirada dos blocos do pré-sal
da 9° rodada, num momento de maior competicdo pelos bénus de
assinatura podem ilustrar o argumento. Além disso, a Petrobras, ao
longo do tempo, desenvolveu mecanismos internos de blindagem
contra diretrizes de feor politico que viessem a prejudicar a vocacdo
de exceléncia técnica da companhia. Mesmo na hipétese extrema
de alteracdo do marco regulatério ou de criacio de uma nova
empresa para gestdo dos recursos do pré-sal, até o momento, ndo
hd sinais de que a Petrobras possa perder os direitos de exploracéo
e producdo sobre suas atuais concessdes ou vir a ser prejudicada
na competicGo por novas Greas.

Ou seja, neste caso, além do valuation atrativo, também as
condicées de contorno parecem ser satisfeitas, o que qualifica a Pe-
trobras como candidata séria na competicGo por espago no portifélio
de investidores selefivos. Seguimos sublinhando os eventuais aspec-
fos negativos — ineficiéncias e desperdicios administrativos, como
surpresas desagradaveis nos controles de despesas corporativas e
aumentos substanciais de custos operacionais, além de aumentos na
taxacdo das participacdes especiais nos blocos |4 licitados e ainda
ndo explorados. Ainda assim, nosso modelo resiste a tais afrontas.
Adicionalmente, aprofundamos a andlise a modo de grassroots: con-
versamos com inUmeros especialistas do setor, estivemos em diversas
empresas — concorrentes, fornecedores e clientes da Petrobras - no
Brasil e no exterior. Uma mensagem praticamente undnime nestas
conversas foi o respeito e até admirac@o que a Petrobras preserva
enire os agentes, que ndo pouparam elggios a capacitagdo técnica
e  habilidade negocial da empresa. E 1égico que muitas destas
virtudes se desenvolveram sob o abrigo da situacdo privilegiada
de monopdlio ou quase-monopdélio da companhia. De qualquer
forma, s@o qualidades especialmente imporfantes neste momento

em que parte importante do valor futuro da Petrobras depende da
superacdo de diversos desafios tecnoldgicos e de competéncia na
gestdo operacional. Ou seja, a oportunidade do pré-sal (e aqui ndo
mais apenas no cluster da bacia de Santos) pode ser téo interessante,
que o status de controle da companhia torna-se um predicado de
segunda ordem.

Nossa investigacéo — que julgamos ainda insuficiente e
que cerfamente merecerd um espaco exclusivo numa Carta futura
— sugere que a Petrobras tipicamente vem sendo objefo de um
efeito-halo reverso. Seu status de empresa “do Governo e de Go-
verno”, com a percepcdo negativa que esta condicdo lhe impée,
acaba por dominar um primeiro julgamento, escondendo atributos
inferessantes e embacando uma andlise objetiva e mais detida sobre
o valor infrinseco da companhia.

Nosso Desempenho

15%. O Dynamo Cougar acompanhou as noticias positivas sobre
os fundamentos do ambiente de negécios em geral, e assim, a
grande maioria dos nossos investimentos apresentou boa perfor-
mance, especialmente Gerdau, GVT, Petrobras e Drogasil.

Devido ao atraso desta Carta, escrevemos sob os efeitos
de uma crise financeira que a atual geracdo certamente ndo
conheceu similar. Neste mundo interligado, fluxos financeiros
distantes néo respeitam indicadores econdmicos, nem desempe-
nhos corporativos locais. Neste instante, a méxima histérica da
Bovespa atingida em maio parece mais como a ‘visita da sadde”:
uma recuperacdo sUbita antes da pior noficia iminente. Mas isso
& pertence ao terceiro trimestre. Na proxima Carta, pretendemos
abordar o assunto.

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em R$ até junho de 2008

Dynamo IBX Ibovespa

Periodo Cougar médio médio
M1312%  49197%  400,68%
EET 15244%  17745%  158,07%

BTN o3 8321%  77,25%
R o41%  2400%  19,49%
| 3 meses [RCRIVA 8,79% 7,34%

Valor da cota em 30/06/2008 = R$ 199,870551336



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA x FGV-100

(Percentual de Rentabilidade em USS 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

1°Trim/03 4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06
2°Trim/03 27,29 32,98 1.201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91
3°Trim/03 19,37 58,73 1.453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74
4°Trim/03 22,18 93,94 1.798,51 35,98 145,16 369,91 39,17 141,04 165,44
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 5,41 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 3,18 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 2,63 68,42 2.048,71 9,78 73,43 1.144,60
2°Trim/08 16,40 14,37 11.950,74 11,55 16,11 2.394,95 17,94 13,16 1.308,33

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos ultimos 36 meses: R$ 763.268.786,57

(*) O Fundo Dynamo Cougar & auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada liquida das faxas de performance e administragdo, 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 pouco 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 mobilidrios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui conidos sGo apenas exposices de opinides até a resente 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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