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Em 2018, a Dynamo completou 25 anos. Esta Carta e a proxima sao dedicadas a dois Pedros
quee estiveram conosco desde a primeira hora e sdao pedras fundamentais sobre as quais a 1nossa
historia se apoiou. Pedro Eberle, nosso estimado socio-fundador, cujo conhecimento profundo
sobre o mercado de agoes produziu a faisca de ignicdo deste dinamo. Pedro Damasceno, socio
de uma vida toda, estard sempre com a gente em perpétuo moto de afeto e lembrancas.

Em 31 de dezembro, o Cougar completou 4 me-
ses de operacées, com resultados bastante satisfatérios.
Comecando com esta Carta, é nossa intencdo, como ges-
tores do Fundo, fornecer no minimo trimestralmente aos
cotistas um relato resumido do desempenho do Cougar
assim como da nossa visdo do mercado.

Nestes termos iniciGvamos a nossa “Carta Cougar
1" datada de 7 de janeiro de 1994.

Com a promessa assumida naquele pardgrafo
pioneiro de estabelecer uma comunicacdo mais ou menos
trimestral com os nossos cotistas, atingimos assim o limiar
da Carta Dynamo 100. Olhando em perspectiva, as Cartas
compdem um registro fidedigno das nossas discussdes infer-
nas, reflexdes, opinides, autocriticas e revisdes conceituais
que norfearam o exercicio cotidiano da nossa atividade de
investidor/gestor de recursos ao longo destes anos. Sendo
assim, incentivados mais uma vez por cotistas e amigos,
decidimos nesta edicdo e na préxima compilar os momentos
iniciais desta trajetéria, recuperando os registros daquelas
primeiras memorias.

Iniciamos relembrando brevemente o momento
histérico do pafs na primeira metade de década de 90, a
fim de situarmos o confexto do surgimento da Dynamo. A
seguir, apresenfamos um resumo dos principais argumentos
das Carfas 1 a 16, os quatro primeiros anos. Na préxima
Carta, nossa coleténea abrange os quatro anos seguintes,
quando alinhavamos os textos das Cartas 17 a 32. Os
comentdrios atuais surgem como coadjuvantes servindo
apenas como host — ou @ que hé um qué de nostalgia - a
modo dos antigos “lanterninhas”, encaminhando os leitores

a fomarem seus assentos e assistirem d trama principal que
so os fextos originais em itdlico. Ao final, as Cartas 33 a 100
estdo condensadas em uma Unica fabela configurada como
um indice tfemético que ajuda a ordenar este vasto material.

Comecamos entdo com uma breve localizacdo do
inicio das atividades da Dynamo. Setembro de 1993. Apés
seis tentativas frustradas de estabilizacdo da moeda em
menos de uma década, a inflacdo no pafs acumulava a
taxa anualizada de 1.730%. O Ministro da Fazenda era o
quinfo a ocupar o cargo no Ultimo ano. Diante da amea-
ca de impeachment, o presidente eleito havia renunciado
antes de completar a primeira metade do mandato. O
Vice interino acabou sendo confirmado, mas o desgaste
entre Executivo e Congresso permaneceu, num ambiente
polftico de descrenca e baixa governabilidade. Na politi-
ca externa, o pafs ainda vivia & sombra da moratéria de
1987. Anegociacéo dos bradies bonds embora G estivesse
acontecendo, sé iria ser concluida no ano seguinte. Ainda
ndo tinhamos nem mesmo classificacdo de risco, |G que as
agéncias desembarcariam no pais de forma oficial apenas
na segunda metade da década. Por outro lado, os investi-
dores financeiros estrangeiros G se aventuravam por aqui
desde o advento da Resolucdo CMN 1832/91 — entdo
conhecida como Anexo IV (& Resolucdo 1.287/87) - que
permitiu a livre movimentacdo de recursos financeiros de
curto prazo, a partir da qual passamos a conviver com o
sabor (e o dissabor) dos fluxos ariscos de capitais externos.

No ambiente do mercado de capitais, a atmosfera
ainda era rarefeita. O histérico de baixa poupanca no



pais aliado & falta de cultura de investimentos em valores
mobilidrios havia demandado construcées inorganicas para
estimular o desenvolvimento do mercado. No dmbito do
Paeg na década de 60 foram lancadas as engrenagens
institucionais, cuja ignicdo se daria basicamente através
de incentivos fiscais, onde investidores poderiam aplicar
parte de seu imposto de renda devido em fundos de acdes/
debéntures e companhias feriam abatimentos tributdrios
ao tornarem-se publicas. O atalho dos estimulos artificiais
cobraria 6nus, conforme veremos mais & frente, trazendo
agudas consequéncias ndo intencionais: uma geracdo de
investidores distraidos e de companhias desinteressadas.

Embora 4 tivéssemos um aparato legal de boa
qualidade — com a Lei das SA e de criacdo da CVM, ambas
de 1976 — a auséncia de envolvimento mais efefivo dos
parficipantes prejudicava a formacdo de jurisprudéncias.
Faltava & boa lei ser animada pela praxis. O segmento
de renda varidvel era visto com parficular desconfianca.
Episédios como a bolha do inicio dos anos 70 e o “caso
Nahas” em 1989 permaneciam vividos o suficiente para
recomendar cautela neste ambiente onde a assimetria entre
“profissionais” e “amadores” invariavelmente fraria conse-
quéncias traumdticas para os bolsos do segundo grupo.
Melhor recorrer & protecéo rentista do overnight.

De forma resumida, no campo politico, viviamos
imersos em incerfeza com um governo de fransicdo frd-
gil, tendo o Congresso recentemente levado & rendncia
o primeiro presidente eleito pelo voto direto em trinta
anos. Na economia, éramos um pais dominado por um
processo inflaciondrio crénico e descrente quanto & sua
capacidade para superd-lo. Embora tivéssemos estabe-
lecido mecanismos de protecdes automdticas, através
de uma ampla indexacéo, natural neste contexto que o
ambiente de negécios sofresse atrofias importantes, com
empresarios e investidores colapsando seus horizontes de
visdo. Daf a domindncia das estratégias especulativas em
nosso mercado de acdes, com crescente participacdo dos
estrangeiros, revelando a absoluta preferéncia por liquidez
sobre consideracdes acerca do valor dos ativos.

E neste contexto que surge a Dynamo com a seguinte
proposta: Que tal alocar parte dos seus recursos hoje admi-
nistrados por grandes instituicdes financeiras (subentendidas
como sélidas e de comprovada reputacéo), em um fundo
de acdes novo, gerido por um grupo de individuos recém
reunidos em uma partnership independente, sob a premissa
fundamental de que com disciplina e diligéncia a partir
da andlise exclusiva do valor intrinseco das companhias é
possivel construir um portfélio de acdes de menor liquidez

que apresente refornos reais consistentes a médio/longo

Prevalecendo o famoso aforismo de que retornos
nos investimentos costumam ser proporcionais aos riscos, o
resultado de ponta a ponta do cotista da primeira hora no
Dynamo Cougar nestes 25 anos (de 17.237,7% em délar, ou
22,9%) revela ex-post o qudo extempordneo representava
na ocasido o enunciado do pardgrafo acima. A modo das
startups contemporéneas, a Dynamo nasceu a partir de um
propésito. A ideia em si nGo era original, mas frazé-la para
o contexto do pafs naguele momento parecia quase exdtica.
Somente um visiondrio, leia-se os amigos mais préximos,
poderia aceitar considerar proposicéo tGo precoce. A esses
destemidos e a todos os outros que embarcaram posterior-
mente nosso mais profundo e longevo agradecimento.

As Cartas destes primeiros anos podem ser classifica-
das como documentos fundacionais. Ali estdo estabelecidos
os pilares da nossa filosofia e estratégia de investimentos.
Revelam o jeito de ser da Dynamo, as vicissitudes do nosso
trabalho de andlise, a forma como enxergamos e interagi-
mos com as companhias, pensamos o portfélio e nos posi-
cionamos no mercado de capitais. A luz do conhecimento
de hoje, estas anotacdes podem parecer redundantes. Se
voltarmos no tempo, notamos o qudo pioneiras elas foram.
Dai o propésito de organizé-las e dispd-las novamente para
proveito eventual dos nossos leitores.

J& na Carta Cougar 1, quando registravamos a pri-
meira fabela de outperformance relativa, frisévamos que
“nossa principal preocupacdo” seria “com a valorizago
real das cotas e nGo com uma performance melhor do que
o Ibovespa ou do que os outros fundos de acées”. Alf j4
diziamos que estdvamos & procura das companhias com
fundamentos favordveis, de preferéncia pouco acompa-
nhadas pelo mercado, com boa alavancagem operacional,
mas que ndo dependessem exclusivamente da situacdo
macro-econdmica do paifs. Ou seja, nossa abordagem
seria basicamente a de um investidor de valor bottom up.

Procurdvamos também situacdes que poderiam
ensejar o que chamamos de “arbitragem patrimonial” (fe-
chamento de capital, regras estatutérias ndo observadas),
onde deveriamos assumir uma postura mais ativa junto
aos nossos investimentos. Mal sabiamos naquela altura
que com o impeto de disposicoes precursoras estariamos
fazendo “governanca corporativa” avant la lettre.

Busca por valor fundamental e arbitragem patrimo-
nial/gestdo ativa sdo dois elementos cuja combinacdo se
realiza apenas com um horizonte de investimento de médio



e longo prazo. Este enunciado importante aparece na
Carta 2, que se dedica a ilustrar casos de distorces entre
preco e valor: i) o fato de o valor de mercado da Brahma
ser quase o dobro do valor da Antarctica quando “fafores
fundamentalistas néo justificavam esta diferenca”; i) a
questdo da correcGo de capital para base de pagamento
de dividendos minimos nas acdes classe A da Siderirgica
Tubardo; iii) a discussdo do valor justo no fechamento de
capital da Lacesa pela Parmalat.

Ndo havia evidéncias em nosso mercado de que
estratégias de investimento com este tipo de abordagem
pudessem se provar vencedoras. Além do qué, os resulta-
dos poderiam demorar a aparecer. As Cartas tinham entéo
um importante papel educativo. Lembravam os nossos
cotistas que paciéncia seria ingrediente fundamental para
atingirmos nossos objetivos e que ndo deveriamos nos
deixar influenciar pela dindmica dos resultados de curto
prazo. Recomendacdo nada frivial. Na Carta 3, era o
ano de 94 e a Bolsa jd oscilava em funcdo das pesquisas
eleitorais. A essa altura do més de julho, as chances do
PT eram elevadas. A volatilidade anualizada do Ibovespa
rodava na casa de 65%. Uma caracteristica muito forte da
Dynamo, a preocupacdo de protecdo de patriménio, @
se mostrava presente. Assim resumiamos nossos dilemas:
“Como néo somos nem pretendemos ser especialistas em
acerfar movimentos de curtfssimo prazo do mercado como
um fodo, ndo achamos prudente ficar fazendo e desfazendo
hedge da carteira quando néo femos conviccdo muito forte.
E mesmo quando este for o caso, preferimos fazer o hedge
apenas para uma parte da carteira pois nossas acées ndo
tém muita correlacGo com o indice e se estivermos errados
a rentabilidade pode sofrer muito. Resumindo, preferimos
apostar na nossa capacidade de descobrir 6timas compa-
nhias com precos afrativos do que tentar acerfar movimentos
de curfo prazo do mercado”.

Enquanto o mercado oscilava ao sabor dos ventos
macropoliticos, seguiamos vasculhando as oportunidades
no universo micro das companhias e do nosso mercado
de capitais. Precisamente neste contexto, ainda na Carta
3, descrevemos um episédio que néo poderia ilustrar me-
lhor a sensacdo que estévamos num caminho promissor.
Realizamos naquele trimestre um ganho de 900% em délar
da aquisicdo de uma emissdo de bénus de subscricéo (war-
rants) de Lojas Americanas. Os bénus eram praticamente
iliquidos e o elemento prosaico é que o Cougar conseguiu
adquirir este lote “apds inferferirmos numa operacdo realiza-
da quase as escondidas no hordrio de almoco na bolsa do

Rio de janeiro”. Em um mercado ainda muito desarbitrado,
foco e disciplina seriam bem remunerados.

Na Carta 4, FHC havia acabado de se eleger no
primeiro turno. Aproveitamos para lembrar que em si-
tuacdes de apreciacdo acelerada no mercado, o Fundo
provavelmente ficaria “para trés dado o fato de estarmos
posicionados em acdes fora da primeira linha”. Ainda as-
sim, o Cougar apresentou boa performance com destaque
para valorizacdo de duas agdes pouco liquidas e hd meses
na carteira: Lacta e Cemepe. Resultado que ensejou a
oportunidade de voltarmos ao tema do elogio & disciplina.
“Este fator reforca o ponto de que para nossa estratégia de
investimento dar certo é preciso ter bastante paciéncia e um
horizonte de tempo bem mais longo do que o da maioria dos
participantes do mercado”. Cemepe — antiga Companhia
Marcopolo de Participacdes — era mais um caso de empresa
pouco conhecida, uma holding de parficipacdes onde estd-
vamos comprando praticamente por zero a Caraiba Metais
que faturava U$ 300 milhGes. Isso mesmo. Aquela altura,
enconfrévamos com alguma frequéncia oportunidades
de investimento cldssicas, & la Graham, tipo companhias
negociando abaixo de seu capital circulante liquido, ou
holdings negociando abaixo da soma de suas participacoes
a mercado. Por fim, terminamos a Carta 4 descrevendo as
razOes para o nosso enfusiasmo com um novo investimento
promissor: Lojas Renner. Resultados interessantes, excelentes
perspectivas de crescimento e P/L para 94 em torno de 5x...

Como o nosso enfoque de investimento era pioneiro
e muito especifico, desde o inicio perguntdvamos qual seria
o tamanho potencial das oportunidades e qual o limite de
recursos sob gestdo a partir do qual a performance do
Fundo se veria prejudicada. Na Carta 5, revelamos esta
inquietacdo precoce. Na altura, administrévamos U$ 30
milhdes, quando concluimos que sob aquelas condicdes de
mercado e diante da regra de resgate do fundo em apenas
D+4, nossa capacidade méxima se daria na casa dos U$
50-60 milhdes. Independentemente do mérito do cdlculo
dos valores, |G que felizmente o mercado de capitais no
pafs evoluiu admiravelmente desde entdo, o inferessante
é constatar o flagrante de que a preocupacdo genuina da
Dynamo sempre foi a de perseguir performance e néo de
maximizar ativos sob gestéo.

Além de adequar o volume de recursos administrados
ao famanho potencial do espectro de oportunidades da nossa
estratégia de investimento, outra preocupacdo permanente
era o desbalanceamento estrutural entre passivo e ativo
no fundo. Comprévamos acdes pouco liquidas com um
horizonte de realizacdo de médio/longo prazo, enquanto



que a regra dos fundos de acdes carteira livre deferminava
liquidez em d+4. Daf o extremo cuidado de atrairmos para
o Fundo cotistas que compreendessem genuinamente o
alcance - e as limitacdes — da nossa filosofia. Daf também
a importéncia pedagdgica de usar as Cartas como instru-
mento de comunicacdo para repetir que ndo podiamos nos
deixar levar pela seducdo dos ganhos nem pela desilusdo
das perdas de curfo prazo. Assim, em um momento de forfe
realizacdo do mercado no primeiro frimestre de 95 — quando
o Ibovespa cedeu 30,7% em reais e o Cougar caiu 10,4%
— confidencidvamos na Carta 6: “Uma grande preocupacéo
nossa durante este Gltimo trimestre foi com possiveis resgates.
Achamos importante informar que o nivel de resgate liquido
no frimestre foi bastante baixo (3,5% do fundo). Isso reforca
nossa confianca de que nossos cotistas tm de fato a mesma
filosofia de investimentos que os administradores”.

Aproveitdvamos entdo aquele momento ambiguo
de correcdo do mercado, talvez provocado pelo receio
de confaminacdo da crise mexicana, para reforcar os
principais matizes da nossa estratégia: “Nosso enfoque é
exclusivamente fundamentalista e de médio e longo prazo.
Procuramos analisar as companhias com os mesmos olhos
de quem iria comprar o negdcio como um todo e ndo
somente as acdes. Se dentro deste critério a companhia
nos parecer sub-avaliada, vamos comprar as acées inde-
pendente do timing, pois em algum momento o valor de
mercado vai refletir a realidade (de fato, muitas vezes o
mercado acaba exagerando)”. Em um mercado onde “a
grande maioria dos administradores prefere um enfoque em
que é mais importante analisar o comportamento das acées
do que das empresas”, n6s seguiamos nossa abordagem
mais trabalhosa, saindo da manada, subindo planaltos para
buscar melhor forragem!. De fato, dando vida ao argumen-
to, avancdvamos no texto anunciando que aproveitamos a
oportunidade de correcéo para voltar a comprar acées de
Lojas americanas e de Souza Cruz a precos que pareciam
“ndo descontar crescimento algum” ou de Bradesco “a
precos que descontam a queda da inflagdo mas que ndo
levam em conta o explosivo crescimento dos mercados de
seguros e de cartdes de crédito”. E conclufamos animados
com a carteira que refletia um P/L médio esperado para

1995 de 7x, com vérias empresas de menor liquidez com
P/L abaixo de 5x e dividend yield acima de 10%.

I Fizemos alusdo nesta Carta & metéfora do investidor Ralph Wanger, cujo
livio A Zebra in a Lion Country se fornaria um cldssico do value investing
com foco em agées small caps.

Estamos agora em julho de 1995. O plano Real
completava seu primeiro aniversério e finalmente a tdo
almejada estabilizacdo da moeda se provava realidade.
A demanda interna reprimida se materializava numa forte
expansdo do consumo doméstico e das importacdes, faci-
litadas pelo cémbio apreciado. No mercado de capitais, o
susto da correcéo recente, a alta volatilidade e a aprovacdo
das reformas constitucionais combinados voltaram a elevar
o prémio pela liquidez e as acdes das companhias estatais
com chances de serem privatizadas apresentaram excelente
desempenho. Neste contexto, inauguramos na Carta 7 a
tradicdo dos titulos temdticos, com uma escolha sugestiva:
A lata de atum e o mercado de acées.

Basicamente, como tema central do texto, passamos
a explicar porque ndo compartilhdvamos do entusiasmo
do mercado em relacdo as potenciais privatizacées das
estatais — Telebrds e Eletrobrds. Néo faria sentido vender
as holdings, |G que o interesse econbmico do governo
era baixo (24% e 48%, respectivamente) e neste formato
simplesmente se trocaria um monopdlio pablico por outro
privado. Vender as subsididrias também néo tinha légica jé
que pela legislacdo da época os recursos obtidos deveriam
ser usados na aquisicdo de Notas do Tesouro Nacional
de Privatizacées (NTN-P), cujo economics era muito
desfavordvel. Como estas empresas tinham acionistas
minoritdrios, previamos uma avalanche de reclamagées.
Diante destas inconsisténcias (aqui resumidas por econo-
mia de espaco, o argumento é mais detalhado), viamos
com desconfianca o apetite consensual do mercado em
relacdo a esses nomes. Daf lembrarmos da piada da lata
de atum comprada e revendida sucessivamente a precos
maiores. Até que um dos compradores resolve abri-la e
surpreso verifica que o atum estd estragado. Ao reclamar
com o vendedor este responde: “Que diferenca faze Feche
logo esta lata que este atum ndo é para comer, € s para
comprar e vender”.

Além do hdbito irredutivel de examinar as latas antes
de compré-las, eventualmente ousdvamos sugerir aprimora-
mentos junto ao fabricante. Neste caso, acreditdvamos que
o formato que melhor atenderia aos interesses do governo e
do mercado seria a venda de “concessées de servico para
a iniciativa privada via leildes piblicos”?.

2 Estavamos pensando dentro das regras do jogo vigentes entdo. Mas, como
veremos daqui a pouco, o governo usou de um subterfdgio societdrio e o
desenho escolhido posteriormente foi o fatiamento da holding e da venda
em leilées do controle de doze subsididrias (3 de telefonia fixa, 8 de telefonia
mével e uma operadora de longa distdncia).



Terminamos a Carta com um pardgrafo sobre um
novo investimento: Nitrocarbono. Boas perspectivas do
pléstico substituindo o vidro, acesso privilegiado & principal
matéria-prima, o paraxileno, e um valuation bem inferes-
sante, P/L ao redor de 5x. Boas razées, mas o investimento
se provaria desastroso, um value trap cldssico. Por ironia,
este atum azedaria mais & frente, tornando-se um dos (fe-
lizmente poucos) contraexemplos do nosso rigido controle
de qualidade.

Na Carta 8, Dormindo com o inimigo, completamos
o segundo aniversdrio do Fundo com uma excelente per-
formance acumulada, de 322% em délar, versus 52,7% do
lbovespa e 131% do FGV-1003. Tratamos pela primeira vez
de um tema que retornaria em futuras edicdes, onde subli-
nhamos as repercussées fundamentais entre as diferentes
estruturas de controle societdrio nos Estados Unidos e no
Brasil. L& os conflitos se déo entre executivos e acionistas,
aqui entre acionistas controladores e minoritérios. A grande
disperséo aciondria no mercado americano acabou diluindo
a pressGo sobre as companhias e os executivos passaram a
privilegiar iniciativas que aumentassem seu “poder de influ-
éncia”, em defrimento dos retornos dos acionistas. Apenas
com o crescimento do mercado de junk bonds, os investidores
se muniram de alavancas financeiras para sublevarem-se
exigindo o restabelecimento da primazia da geracéo de valor
para todos os acionistas nas decisdes empresariais.

Anotando as diferencas entre os dois mercados,
diziamos: “A politica de tratamento do acionista minoritgrio
é um dos nossos principais critérios de andlise. Em Gltima
instdncia, o que tentamos avaliar é até que ponto nossos
inferesses sGo coincidentes, diferentes ou conflitantes com os
do acionista majoritario. Em muitos casos, nossa conclus@o
é que os acionistas minoritdrios estdo na verdade dormindo
com o inimigo”. Sugerfamos um check list de parmetros
para analisarmos a questéo: politica de dividendos, recom-
pra de acdes, controlador com acdes preferenciais, remu-
neracdo dos administradores e dos funciondrios, acesso
aos executivos, compreensdo pela administracéo do papel
colaborativo dos investidores e nivel de agressividade do
“marketing de venda” das acées. Concluiamos com uma
observacé@o que confundia aspiracdo com realidade e que

3 OFGV-100 era um indice de agbes calculado pela Fundagéo Getdlio Vargas
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reunindo as cem maiores companhias privadas ndo-financeiras negociadas
nas principais Bolsas do pais, classificadas por critérios de “exceléncia” e
“liquidez”, onde “exceléncia” era definida basicamente por indicadores de
“dimensdo” (tamanho) e “desempenho”. Qu seja, uma metodologia que
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gerava uma carteira mais proxima da nossa realidade de gestdo.

se fransformaria em um mantra em nossa inferacdo com
as companhias dali em diante: A situacdo tem evoluido
muito no Brasil nos Gltimos tempos. Com a valorizacdo geral
do mercado, passou a ser possivel para os controladores
ganhar mais com a valorizacGo do seu estoque de acdes do
que com o fluxo de recursos que passava pela companhia.
Neste sentido, algumas empresas mudaram sensivelmente
o tratamento dos minoritdrios, o que resulfou em um consi-
derdvel aumento dos seus valores em bolsa”.

Nas consideracdes finais da desta Carta 8, anotdva-
mos um episédio curioso: “Estamos completando um ano da
eleicdo do Presidente Fernando Henrique Cardoso. Tentando
analisar este perfodo, imaginamos a seguinte situacdo: hg
um ano afrds um investidor feria tido acesso aos jornais de
hoje e saberia antecipadamente que: (i) o délar estaria perto
de 0,95, (i) que a inflacdo estaria abaixo de 1% ao més,
(iii) que a economia teria crescido perto de 5% em 1995,
(iv) que as reservas cambiais estariam em torno de US$ 50
bilhées, e (v) que as reformas constitucionais teriam sido
aprovadas em sua grande maioria. A Unica informacdo de
que ndo dispunha era a que nivel estava a bolsa. O que
teria feito este investidore Provavelmente comprado acées
e perdido dinheiro, pois o Ibovespa nos Ultimos doze meses
caiu 25,3% e 0 FGV-100 caiu 12,8%". O argumento surgia
como insofismdvel lembrete ao nosso cotista de “como é
diffcil tentar acertar os movimentos globais do mercado ou
investir confiando apenas em uma andlise macro”.

A Carta Dynamo 9 - daqui em diante ndo mais
Carta Cougar —, O primeiro ano do resto de nossas vidas?
se inicia com uma inferessante consideracdo acerca dos
efeitos do fim do longo ciclo inflaciondrio sobre a gestdo
do dia a dia das companhias. As sucessivas remarcacoes
de precos baguncavam a nocdo de valor relativo dos
consumidores. Erros de gestdo eram facilmente camufla-
dos pelas companhias através dos reajustes automdticos.
Com a estabilizacéo, cochiladas na gestéo de capital de
giro ficaram mais evidentes. “De maneira geral, também
ganharam importéncia aspectos da administragdo antes
relegados a um segundo plano, tais como planejamento
estratégico, politica de marcas, posicionamento de produtos
e geréncia de recursos humanos, que ocuparam um espaco
maior, em defrimento principalmente da drea financeira”.
O fim da inflacido promoveu uma repaginagdo no am-
biente competitivo das companhias fazendo com que a
qualidade dos administradores se tornasse absolutamente



fundamental*. Carteiras de acdes que soubessem refletir
essa capacidade diferenciada provavelmente se sairiam
melhor. Daf que em 1995, o Cougar caiu apenas 3,6%
em délar enquanto o FGV-100, desabou 35,2% na mesma
base de comparacéo.

Nao satisfeitos com a nossa performance absoluta,
aproveitamos para tecer algumas consideracdes sobre os
nossos erros. Disposicio que se manifestaria em vdrios
textos futuros, j& que a autoandlise critica constitui elemento
cultural da Dynamo. Entéo diziamos: “Além disso, fomos
muito lentos em perceber a guinada da economia no segun-
do trimestre e as consequéncias que ela fraria para algumas
empresas de nossa carteira. De certa forma, assumimos
a mesma postura de ofimismo infundado e irracional dos
administradores destas empresas, em lugar de atacar o
problema objetivamente. Por fim néo aproveitamos a queda
acentuada de marco, quando poderfamos ter adquirido
algumas acdes de excelentes empresas por precos muito
atraentes. Sem querer arranjar desculpas (mas arranjando),
é importante destacar que ficamos com um percentual de
caixa mais alfo do que desejariamos, para fazer frente a
possiveis resgates, que acabaram ndo aconfecendo. Se
o Cougar tivesse um prazo de resgate mais longo, talvez
pudéssemos ter sido um pouco mais agressivos”.

Concluimos com dois comentdrios adicionais. O
primeiro, descrevendo as razdes para o nosso ofimismo
com um novo investimento: Ericsson, uma das poucas com-
panhias privadas do sefor de telecomunicacées com acdes
negociadas em bolsa que combinava perspectivas de capex
inferessantes no sistema Telebrds aliadas a um valuation
muito atrativo, negociando abaixo do capital circulante
liquido — naquela altura uma oportunidade |G mais escassa.
Curiosamente, no contexto da divida sobre qual sistema
deveria prevalecer no Brasil (CDMA ou TDMA), argumen-
tdvamos que “na Europa, Ericsson é sinénimo de celular,
quase como Gillefe é sinénimo de ldmina de barbear”. Ainda
ndo havia para nés Motorola, Blackberry, Smartphone, The
Dollar Shave, entre outras surpresas que a inventividade da
competicdo capitalista produz ao longo do tempo.

No segundo comentdrio lembravamos do “nosso ce-
ticismo em relagdo ao risco que os investidores minoritdrios

4 Nao hd como ndo fazer um paralelo neste momento com a reconfiguracdo
do ambiente de negécios que estamos atravessando com a transformacéo
digital. Se as repercussoes hoje sdo ainda mais abrangentes e profundas para
ao futuro das companhias, este episddio do passado pode prover ao menos
uma boa pista: a solugdo passa novamente pela qualidade da administragéo
e sua capacidade de adaptagéo a esta nova paisagem competitiva.

correm com as privatizacées das estatais”. Desta vez, o sinal
de alerta veio com o precedente perigoso aberto do dmbito
do PROER, programa para reestruturar o setor financeiro,
ao permitir o fratamento diferenciado entre ordinaristas e
preferencialistas no caso de aquisicio de controle®. Ou
seja, o interesse do governo — acionista controlador - atro-
pelando o equilibrio societdrio. E assim, dentro da mesma
indUstria, pelo filiro da andlise dos interesses e conflitos
potenciais, nos vimos animados com as perspectivas para
um fabricante de equipamentos e ao mesmo tempo céti-
cos em relacdo ao caso de investimento nas operadoras.
Nenhuma contradicdo. Apenas a licgo ilustrada de que os
caminhos do investidor boffom-up podem se bifurcar sob
o mesmo teto macro ou setorial. E de passagem, mais um
exemplo da nossa visdo contraria ao consenso do mercado,
que continuava a privilegiar tamanho e liquidez.

Propésito de qualquer value investor no mercado
de acdes mundo afora consiste em perscrutar a origem do
valor fundamentalista das companhias. Em um mercado
de baixa protecdo legal com predominio da estrutura de
controle definido, uma segunda agenda de trabalho de
igual densidade e relevaincia se apresenta. E preciso andlisar
como este valor se distribui. Pouco vale para o acionista
minoritdrio o valor gerado e retido no caixa da empresa,
ou pior, desviado pelos canais de apropriacdo lateral dos
controladores. A partir da Carta Dynamo 10, A chave do
cofre, passamos a tratar desta questdo. De que adianta
concluirmos que hd ouro no cofre se ndo podemos abri-lo?

Tendo em mente esta provocacdo, apresentamos
exemplos de boas experiéncias de companhias que geram
e distribuem equitativamente seus resultados: em nosso por-
t8lio, Brahma e Souza Cruz, através de dividendos extraordi-
ndrios, e Monteiro Aranha, reduzindo o capital e distribuindo
para fodos os acionistas acdes preferenciais da Klabin. No
mercado em geral, constatamos um aumento expressivo no
nUmero de anUncios de programas de recompra de acdes.
Lembramos também de alguns contraexemplos. Siderirgica
Tubardo continuava a recusar a incorporacdo da correcdo
do capital na base de cdlculo dos dividendos e acabava
de anunciar um programa de outorga de acdes com vdrios

5 Trata-se da revogagdo infempestiva pelo governo do artigo 254 da lei das
SA. Nossos temores se tornaram realidade mais & frenfe e o governo de
fato usou deste arfificio para capturar prémios exorbitantes na venda do
controle das subsididrias da Telebras fatiada. O que se viu depois foi um
desfecho previsivel: os blocos de controle endividados tentando fazer preco
médio as custas dos minoritdrios, principalmente através de reestruturacoes
societdrias indecorosas.



problemas de desenho, entre os quais o preco de exercicio
com expressivo desconto do preco de mercado. Mas o caso
da Lacta merecia o troféu de truculéncia societdria do ano. A
Endipa, holding que controla a companhia, havia comprado
no ano anterior 50% da Visconti (tradicional fabricante de
panetones) e agora resolvia revendé-la para a Lacta, “por
um prego aparentemente quatro vezes maior do que havia
pago. E para justificar este preco baseou-se numa avaliago
feita por uma empresa de informdtical”... Nem vinte anos
depois, em plena era da infernet das coisas, poderiamos
imaginar conexdo tdo remota.

A Carta seguinte, Investindo em acdes (im)popu-
lares, lembra outro tema muito caro aos investidores de
valor: a capacidade de construir posicdes em companhias
esquecidas, démodées, ou mesmo preteridas pela visdo
dominante do mercado. “Nunca gostamos de investir em
uma acdo baseados em sua popularidade. Na verdade,
boa parte de nossa rentabilidade até hoje veio de posicoes
em companhias com étimos fundamentos mas que, por ndo
estarem passando por bons momentos, estavam esquecidas.
Nao € que gostemos de ser “do contra” apenas pelo prazer
infelectual que isto proporciona; sé o fazemos quando femos
uma forte conviccéo. Por outro lado, também ndo nos desfa-
zemos de companhias com 6timos fundamentos sé por que
elas se tornaram populares. Nossas posicées em Brahma
e Lojas Renner, companhias que hoje sGo muito populares
no mercado de capitais, sGo prova disto”.

Passamos ent@o a descrever o nosso investimento no
BCN (Banco de Crédito Nacional), proposicdo nada trivial na
época em que o sistfema financeiro brasileiro enfrentava incer-
tezas superlativas, traduzidas no expediente de intervencoes
no Banco Econémico e no Nacional. Tamanha inseguranca
vinha estampada no valuation: quando comecamos a montar
a posicéo, o BCN negociava a P/L 1,6x, price fo book de
25% e dividend yield de 16%. O banco mostrava um histérico
consisfente de resultados (é bem verdade, com destaque para
tesouraria e cdmbio), o nivel de provisdes parecia conservador
e era um dos mais elevados do sefor, mantinha uma politica
de dividendos/recompra ativa, finha boa cultura e contava
com um fime de executivos “competitivo, competente e com-
prometido com o longo prazo”. Ou seja, um conjunto de
predicados suficientemente afrativo para um investidor com
a nossa abordagem embarcar numa trilha em busca de valor,
ainda que a paisagem externa se mostrasse hostil.

A Carta Dynamo 12 completa o ferceiro ano do
Fundo e estabelece um formato de duas partes mais bem
delineadas: um corpo central onde percorremos com maior
profundidade um assunto de interesse e um fexto segregado

com comentdrios especificos sobre o nosso desempenho no
trimestre. O tema escolhido néo poderia ser mais apropria-
do para inaugurar um desenho que permite narrativa com
mais espaco e densidade: Aprendendo com Warren Buffett.

Buffett j& colecionava 31 anos de track record con-
sistente na Berkshire Hathaway (BH) e dispunha de fama e
fortuna, alternando com Bill Gates a lideranca no ranking
Forbes dos maiores patriménios pessoais do planeta. Mas
seus principios de investimentos ainda eram bem menos
difundidos por aqui - na altura, havia um Gnico livro a seu
respeito fraduzido para o portugués. Aproveitdvamos entéo
para descrevermos de forma bem sucinta sua biografia, o
génese da constituicdo da Berkshire como empresa de par-
ticipacoes, as maiores exposicdes em seu portfélio de com-
panhias abertas & época e principalmente apresentvamos
os principios que definem sua abordagem de investimento.

Em seguida, perguntava-nos quais companhias
no Brasil eventualmente seriam elegiveis para o portfélio
da Berkshire. Na época arriscamos: Bradesco, Brahma,
Coteminas, Globex, tad, Lojas Renner e Pdo de Acicar.
No final, concluimos procurando construir paralelos com
nossa fonte de inspiracéo:

Como 4 deve estar claro a esta altura, a estratégia
de investimentos da Dynamo €, sob diversos aspectos, inspi-
rada em Warren Buffett. Naturalmente, é dificil comparar o
modelo de Buffett com o de a uma operacdo no Brasil, cujo
veiculo é um fundo mdtuo que investe em acoes preferen-
ciais de companhias abertas. Os aspectos em comum que
mais procuramos enfatizar sdo (i) visdo de longo prazo; (i)

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa
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enfendimento tGo extenso quanto possivel das companhias
onde investimos; (iii) colaboragdo com os executivos das com-
panhias no sentido de participarmos do processo de criagGo
de valor para os acionistas e (iv) ndo preocupacGo com os
(imprevisiveis) movimentos de curto prazo do mercado.

Seria uma pretensdo inaceitdvel de nossa parte fa-
zer qualquer comparagdo entre os resultados obtidos pela
Dynamo e pela BH. No entanto, existe uma caracteristica
de Buffett com a qual nos identificamos totalmente e acre-
ditamos possuir na mesma intensidade. Temos um enorme
prazer e satisfacGo pessoal em fazer o que estamos fazendo,
e estamos convictos de que continuaremos nesta atividade
por muito tempo. Tal qual Buffett, também achamos que
nossa estratégia de investimento reflefe nossas personali-
dades e se casa perfeifamente com nosso estilo de vida.
Quando se alcanca esta harmonia, a chance de se obter
bons resultados aumenta consideravelmente.

Na Carta Dynamo 13, Tempos Modernos, observa-
mos duas tendéncias de mudancas estruturais na econo-
mia brasileira e nos perguntdvamos como as companhias
deveriam se adaptar neste cendrio. A primeira era a trans-
formacdo imposta pela nova realidade macroeconémica.
Até entdo “numa economia com inflacdo mensal de dois
digitos, taxas de juros reais altfssimas, prazos de créditos
muito curtos e um nivel de atividade extremamente volétil”,
manter o nivel de caixa elevado era sinal de prudéncia e
solidez. Com a inflacéio sob controle, os juros em queda,
o BNDES mais ativo como credor de longo prazo e o am-
biente competitivo para as companhias mais acirrado, a
estratégia conservadora de preservacdo do caixa deveria
ser confrontada com a decisGo de buscar melhores taxas de
reforno para os acionistas. Sendo assim, distribuir o caixa
excedente e admitir alguma alavancagem financeira pode-
ria fazer sentido®. “Em resumo, achamos que a boa empresa
brasileira ndo é mais aquela que fem uma enorme posicdo
de caixa e sim aquela que ofimiza sua estrutura de capital
de forma a maximizar o reforno sobre seu patriménio”.

A segunda observacdo era a de que com a abertura
comercial, a estabilidade macro e a expansdo do mercado
doméstico, o pais passava a ser alvo efetivo das estratégias
de expanséo corporativa internacional. Algumas indUstrias
tipicamente globalizadas foram logo capturadas pela onda
de consolidacdo, como o setor de autopecas, por exemplo.

6 Infelizmente, a tdo esperada frajetéria de queda consistente dos juros de
curto e de longo prazos seria interrompida logo a seguir com o receio do
contdgio da crise asidtica em 1997.

Nosso alerta era o de que a realidade local extremamente
fragmentada de alguns setores onde escala e alavancagem
operacional sdo imporfantes, como o comércio e varejo,
poderia estar com os dias contados. Mais & frente enten-
derfamos que as idiossincrasias regulatérias, tributdrias e
logisticas no pafs ainda dariam muitos bons anos de sobre-
vida aos incumbentes nacionais competentes. Ainda assim,
o recado para as companhias observarem os sinais dos
tempos modernos provaria-se paradoxalmente atemporal.

Na Carta Dynamo 14, Risco e Racionalidade, traze-
mos alguns problemas de escolhas sob incerteza onde os
individuos acabam tomando decisées que violam a l6gica
racional. Os experimentos estdo descritos no livro cldssico
de Peter Bernstein, Against the Gods — The Incredible History
of Risk. O tema nos é muito caro na Dynamo porque define
a esséncia da nossa situacdo de investidor fundamentalista.
Adquirimos aces desarbitradas sob o pressuposto de que
um dia serGo arbitradas. O mercado ora irracional, dis-
traido, miope, confuso, precipitado, ciclotimico, ao longo
do tempo deverd reconhecer a forca persuasiva do valor
intrinseco dos ativos e para & se dirigir. Dai que voltaremos
e este tema em Cartas futuras.

De ordem prdtica, lembramos ainda nesta Carta
do argumento de Bernstein de que esta aparente irracio-
nalidade estaria por trés da relativa impopularidade dos
fundos indexados nos Estados Unidos. Apesar de apenas
uma minoria de gestores ativos obterem uma performance
melhor do que o indice a médio/longo prazo, os fundos
passivos na época detinham apenas 20% de market sha-
re. Obversdvamos o mesmo no Brasil. Em nosso préprio
acompanhamento de fundos de acées, nos Gltimos trés anos
apenas o Cougar conseguira bater o lbovespa’.

Finalizamos a Carta reforcando nossa visdo néao
parametrizada de risco em nossos investimentos: Como

7 Ahistéria iria se inverter e hoje os fundos indexados detém a maior parte
dos ativos sob gestdo em renda variével nos Estados Unidos. Enfim, vi-
téria friunfante da racionalidade? Talvez. Bons gestores de fundos ativos
comecam a levantar a voz argumentando que este movimento parece
excessivo. Afinal de contas sdo os investidores afivos com suas indmeras
estratégias de arbitragem que deferminam a composicdo dos indices. Se
estes se fornarem minoria absoluta, perde-se o atributo fundamental da
diversidade e os indices passardo a reflefir essa atrofia. E l6gico que com
isso deverdo surgir boas oportunidades para o investidor ativo diligente,
os recursos deverdo migrar novamente para os fundos ativos e o péndulo
se reequilibra novamente. Interessante observar nesta dindmica é que o
que era irracionalidade I¢ atrds (minoria de fundos passivos) hoje ndo mais
seria. Mas o que parece ser racional hoje (maioria dos fundos passivos),
talvez j& ndo seja mais no futuro.



vemos a Dynamo neste contexto? Primeiro, nossa visdo de
risco € mais simplista. Achamos que o verdadeiro risco para
um investidor em acdes estd no balanco e na administracdo
das empresas onde ele ¢ acionista. Quanto melhor conhe-
cermos a empresa menor o risco de sermos surpreendidos
ao longo do tempo. Se é dificil prever o que vai acontecer
com os mercados onde as empresas atuam, ndo é tGo
dificil identificar uma boa companhia. Achamos que uma
companhia com étima administracdo e situacdo patrimonial
adequada saberd lidar com o futuro, seja ele qual for, da
maneira mais eficiente possivel, mantendo ou aumentando
suas vantagens comparativas em relacéo aos concorrentes.
E por esta razéio que colocamos fanta énfase na culfura das
companhias e na qualidade de suas administracées.

Segundo, o nimero de investidores sofisticados que
dedicam seus melhores talentos para acompanhar o merca-
do das companhias privadas no Brasil ainda é relativamente
pequeno. E razodvel supor que as acdes destas companhias
estejom mais distantes dos seus valores justos do que as
acdes de companhias estatais. E, por dltimo, procuramos
ser realmente sécios ativos das companhias onde o Fundo
investe, ou seja, nos consideramos co-responsdveis pelo
processo de criacéo de valor para os acionistas. Se atingimos
este objetivo, nosso risco é reduzido ainda mais.

Estamos agora em meados de 1997, quando as
bolsas americanas sustentavam um longo ciclo de apre-
ciacdo. Alan Greenspan, entdo presidente do FED, havia
alerfado sobre os perigos da “exuberancia irracional”.
Na Carta Dynamo 15, Exuberdncia Racional, fazemos o
ponto de que exuberantes tinham sido os resultados das
companhias americanas nos Ultimos anos e que apesar da
forte valorizacéo do mercado, os lucros foram tais que os
multiplos ndo se encontravam no pico histérico. Ou seja,
diante dos expressivos ganhos de produtividade da eco-
nomia, das melhorias dos fundamentos das companhias e
dos aperfeicoamentos estruturais no mercado de capitais,
a exuberdncia na verdade seria perfeitamente racional.

O progresso no mercado de capitais estampava o
re-empoderamento dos acionistas quando a légica de de-
cisdes corporativas passou a privilegiar a geragdo de valor
e o reforno sobre o capital investido. Os instrumentos que
levaram a esta utilizagdo mais racional do capital foram
diversos: venda de ativos nGo operacionais, reducdo de
capital de giro, ofimizacéo da utilizacdo de capacidade
fisica, dos estoques e mao de obra, pacotes de remune-
racdo de executivos atrelados a desempenho operacional,
entre outros. Com a globalizacdo dos mercados, a onda
de eficiéncia seria fatalmente exportada para o Brasil

oferecendo risco para as companhias locais que teimassem
em dar as costas para estes aprimoramentos importantes.
Assim, concluiamos alertando para um perigo que espreita
de forma permanente o ambiente empresarial: a tendéncia
para manutencdo do status quo. “Para companhias que tém
sido bem sucedidas, é muito dificil aceitar uma mudanca
de cultura. Para a maioria das companhias brasileiras,
os conceitos sobre os quais femos falado (ofimizacdo da
alocacdo do capital, maior endividamento, recompra de
acdes, programas de opcdes de compra para executivos
efc.) soam, de certa forma, académicos. Contudo, quando
o concorrente estiver vendendo por um preco mais baixo e
conseguindo um retorno maior sobre o patriménio, por estar
alocando capital de forma mais racional, estes conceitos
deixardo de ser académicos e passardo a fazer parte do dia
a dia de qualquer empresa brasileira. Aquelas que agirem
de forma pré ativa estardo, sem divida, criando muito mais
valor para seus acionistas”.

Aproveitamos a Carta Dynamo 16, “Quatro Anos do
Cougar-Dynamo” para fazer um balanco do desempenho
do fundo no perfodo em que nosso retorno em délar foi
de 66,9%°°, contra 26,2%% do FGV-100 e 35,5%°® do
Ibovespa. As principais contribuicdes no perfodo foram
Lojas Renner, Lojas americanas, IndUstrias Villares e Ericsson.
No caso desta Gltima “acertamos nos fundamentos, mas
erramos no timing. Vendemos a posicdo muito antes do
que deveriamos, devido a uma perspectiva errada quanto
& margem da empresa” — influenciados é bem verdade
pelos préprios executivos. Aqui aprendiamos a licGo de
que apesar de idealmente buscarmos conhecer os negécios
tGo bem quanto os executivos da indUstria, nem sempre a
opinido deles deve balizar nossas decisées de investir/de-
sinvestir. Uma vez mais aproveitamos a oportunidade para
reforcarmos a autoandlise dos nossos erros.

Com relacdo a nossos maiores erros, preferimos evi-
tar dar nomes, mas, ao refletirmos sobre eles, observamos
que duas atitudes foram recorrentes: (i) investimentos em
empresas petroquimicas e (i) investimentos em empresas
ruins quando achamos que o preco da acdo estava baixo
demais... No primeiro caso, nossas expectativas quanto ao
ciclo de precos esteve sempre errada (alguém acertou?),
mas o fato é que cometemos, fambém, erros de avaliacGo
quanto & qualidade da administragdo de algumas das
companhias em que investimos, principalmente no que diz
respeito ao planejamento estratégico e & gestdo sociefdria.
Com relacéo & segunda fonte de erros, femos procurado
evitar esse tipo de tentacdo. Dada a baixa valorizacdo atu-
almente registrada nas acées de grande parte das empresas
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(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial) privadas, esta ndo fem sido uma tarefa facil, mas jé apren-
demos que existe uma grande diferenca entre o preco de
uma acdo estar baixo e estar barato.
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el ::::MOCOUGD::;e No ;:fVESPADeSde Ainda na Carta 16, discorremos sobre as razdes
U WA pelas quais nutriamos particular interesse pelo segmento
38,8% 38,8% 7,7% 7,7% de varejo no Brasil onde tinhamos um portfélio de inves-
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3,0%  1.034,5% 18,3%  165,4% centers nos Estados Unidos, viamos boas perspectivas para
-6,4% 962,4% -25,0% 99,0% o crescimento de lojas-Gncoras e especializadas no Brasil,
Lyl el I 55 0 que casava com a estratégia de expansdo da Renner em
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41:2% 4.30515% 44:8% 38611% Sulir brigar no competitivo mercado paulista. Confiantes na
498%  6.498,3% 455%  607,5% capacidade de execugdo da companhia, acreditévamos no
59,7%  10.436,6% 734%  1.126,8% sucesso da empreitada onde a Renner poderia perfeitamente
-47,0%  5.470,1% -55,4%  446,5% “encantar” também este pUblico/cliente de maior poder
143,7%  13.472,6% 1452%  1.239,9% aquisitivo. Mal sabiamos que dezessete anos depois, 67
28,1%  17.282,0% 5,6%  1.331,8% Cartas @ frente, irflamos ter a oportunidade de narrar com
i 7% 9291 detalhes o que viria a ser um longo e lucrativo percurso®.
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pnd RS e Sempre por respeito ao tempo dos nossos leitores,
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Rio de Janeiro, 2 de abril de 2019.
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;‘:\; ;]702 :?goﬁ j;;; 12(7)02 Renner: O percurso do palindromo, datadas de janeiro de 2015.

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar
nos Oltimos 12 meses: R$ 3.201.478.218
Para comparar a performance da Dynamo e de

diversos indices, em perfodos especificos, ou para

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers nos conhecer um pouco mais, visite nosso site:
e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e admi-
nistracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. WWW., dynamo com. b r

(**) Ibovespa Fechamento.

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 mobilirios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinies até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Perfor-
mance passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos néo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.

DYNAMO DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
L 4 Av. Ataulfo de Paiva, 1235/ 6° andar — Leblon — 22440-034 — Rio — RJ - Tel.: (021) 2512-9394 — Fax: (021) 2512-5720
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http://www.dynamo.com.br

