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Parcelado

Ao longo deste ano, arfigos na imprensa internacional argu-
mentaram que o Brasil estaria se encaminhando na direcdo de uma
crise financeira tipo subprime, a exemplo do que ocorreu nos Estados
Unidos. Como o crédito no pafs cresce a taxas aceleradas nos dltimos
anos, o sinal de alerta teria sido emitido pela trajetéria “exorbitante”
do endividamento privado. Publicadas em veiculos respeitados, as
matérias repercutiram’.

Da nossa parte, femos acompanhado de perfo o desdo-
bramento das discussdes. O assunto é da maior relevancia, ndo
apenas pelo impacto que um evento desta natureza pode causar na
economia e, em decorréncia, em nossa carteira de investimentos,
mas também porque temos um investimento importante no banco ltad
Unibanco, protagonista direfo deste tema do crédito no pafs. Diante
disso, achamos oportuno escrever sobre a questdo. Nao apenas sob
a 6tica macro, predominante nas andlises, mas também a partir do
NOSsO Viés micro.

A exemplo de outros participantes do mercado que j fiveram
oportunidade de se expressar, culfivamos opinides divergentes daquelas
sugeridas pelos articulistas que deram inicio & polémica. Aidéia aqui é
a de sintetizar e ordenar estes comentdrios e reflexdes. Para tanto, re-
produzimos os argumentos das boas andlises j disponiveis, coletamos
subsidios empiricos de diversos estudos j@ publicados?, perscrutamos
as fontes de dados primdrios, inquirimos executivos e especialistas e,
finalmente, destilamos todas estas impressdes e informacdes no filtro
das nossas discussdes infernas.

Basicamente, o argumento das matérias na imprensa se
constréi da seguinte forma:

¢ No Brasil, a combinacdo de uma expansdo rdpida do crédito
interno e de taxas de juros elevadas produz no consumidor o
efeito perverso do comprometimento excessivo de sua renda com
o servico da divida. O brasileiro compromete cerca de 24% da
sua renda anual com o pagamento de dividas. Na crise financeira
dos Estados Unidos, o consumidor americano ‘explodiu’ com um
comprometimento de apenas 14% da renda.

»  Com os indicadores de crédito sob estresse, o Brasil estaria se
aproximando de uma crise fipo subprime, a exemplo dos Estados
Unidos.

1" Marshall, P Brazil may be heading for a subprime crisis. Financial Times,
21.02.2011, e Marshall. P, Rajpal, A. Brazil risks tumbling from boom fo
bust. Financial Times, 04.07.2011.

2 Como de costume, as referéncias bibliogrdficas completas das fontes citadas
podem ser encontradas no nosso site http://www.dynamo.com.br/
narbibliog.asp

¢ Aevidéncia da trojetéria de colisdo do sistema chega através do
aumento da inadimpléncia, melhor indicador da saturacéo da
capacidade financeira das familias.

*  Abolha de crédito ameaca a solidez do nosso sistema financeiro
e bancdrio. Prova disso, sdo as evidéncias recentes de que os
bancos menores estariam em dificuldades.

Encontramos problemas em cada uma das colocacées acima.
Na nossa visdo, parecem inferéncias apressadas que ndo resistem
a uma andlise mais criteriosa. Nossa idéia inicial era a de simples-
mente rebaté-las numa argumentacdo rapida. Nao conseguimos. O
fexto ficou longo demais e resolvemos ‘parcelar’ o material em duas
Cartas, a fim de manter o padrdo de tamanho que vimos seguindo.
Assim, nesta, arriscamos alguns comentdrios sobre a natureza da crise
americana para, em seguida, fragarmos um paralelo com a realidade
do crédito aqui no Brasil. Na préxima, analisamos os fundamentos
da estabilidade do nosso sistema bancério e terminamos atualizando
nossa visdo positiva sobre o investimento no banco ltad Unibanco.
Como os assuntos sdo conectados, a fim de néo perder a seqiéncia
da leitura, preferimos atrasar a primeira, enviando num Unico correio
as duas Cartas juntas.

O crédito 1a

A tese de que a crise financeira nos Estados Unidos se deu
em funcdo de um crescimento insustentdvel do comprometimento
da renda do consumidor estd longe de ser um consenso. Diversas
andlises recentes indicam a queda acentuada dos precos dos iméveis
residenciais como a principal causa das dificuldades enfrentadas
pelo sefor financeiro. Isto porque o crescimento do crédito deu-se na
modalidade de empréstimo em contra-partida de ativo, neste caso, a
propriedade imobilidria (lending against property). Este modelo tornou-
se inerentemente refém dos ciclos auto-alimentados de expansdo de
crédito e valorizacéo do afivo subjacente. O aumento dos precos dos
iméveis ndo apenas produzia um efeito riqueza nos proprietdrios, mas
também permitia-lhes extrair um volume maior de empréstimos deste
patriménio oferecido como colateral. Como o valor do ativo dado em
garantia seguia se apreciando, os individuos néo viam problemas em
aumentar suas dividas hipotecdrias. Muitos, inclusive, aproveitaram
para dar entrada num segundo imével.

Sob o respaldo da experiéncia histérica, a crenca ampla-
mente esfabelecida na época era a de que uma queda drdstica nos
precos dos iméveis em nivel nacional seria um acontecimento muito
improvavel. Nessa visdo, seria perfeitamente possivel reduzir o risco
de crédito secutitizando hipotecas originadas em geografias diversas
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Fonte: Federal Reserve, elaboracio Dynamo.

e empacotando-as em um Unico produto para ser vendido no mercado
secunddrio®. Curiosamente, neste caso, a psicologia tipica dos mercados
exuberantes, onde prevalece a sensacdo de que “desta vez é diferente”,

veio fraduzida na forma “desta vez ndo hd como ser diferente” .

A partir daf a histéria j@ é conhecida: uma bolha espiral de precos
dos iméveis inflada pelos inferesses desalinhados dos agentes envolvidos
na originacdo, empacotamento e cerfificacdo das hipotecas, pelo compor-
tamento permissivo dos investidores pouco avessos a risco, pela leniéncia
dos agentes reguladores, pelo excesso de liquidez no sistema com faxas
de juros baixas por muito tempo, combinada a uma disseminacdo sem
precedentes de estratégias alavancadas. Quando os precos dos iméveis
comegcaram a cair, o lastro (artificial) do colateral do crédito ruiv, e o efeito
riqueza mudou de sinal. O sistema ficou inadimplente, exportando default
para outros segmentos de mercado.

Como as hipotecas respondem pela maior parte da divida das
familias americanas, € clara a correlacdo entre o estoque da divida das
unidades familiares e o comportamento do preco dos iméveis ao longo
do tempo (Gréfico 1)°.

3 Nos Estados Unidos, os ativos hipofecdrios negociados no mercado secundd-
rio (mortgage backed securities) representavam cerca de 60% do estoque de
financiamento imobiliario (Keys 2008).

4 Em seu depoimento frente ao Congresso americano, o CEQ da Standard & Poors,
justificando a atuacéo de sua companhia, testemunhou: “Por que os ratings dos
titulos hipotecdrios performaram tdo mal2 Simplesmente, porque nossas premissas
sobre os mercados imobilidrio e hipotecdrio na segunda metade desta década
ndo previam o declinio extraordinariamente acentuado que nés assistimos. Apesar
de termos assumido, baseado nos dados histéricos desde a Grande Depresso,
que estes mercados poderiam cair em algum grau, nés e virtualmente todos
os demais participantes e observadores do mercado, néo esperdvamos pelos
acontecimentos sem precedentes que ocorreram” (Sharma, 2009).

5 Uma divida pertinente é o sentido de causalidade, ou seja, se foi a expansao do
crédito que levou ao aumento do preco dos imdveis ou o aumento dos precos
das casas que empurrou o crédito. Trata-se de uma questdo bastante complexa
e os estudos estafisticos encontram evidéncias nas duas direcées. Para Zywicki
(2009), elementos macroeconémicos combinados, em especial um ambiente
de taxas de juros deprimidas, ajudaram a alimentar a corrida de aumento de
pregos dos iméveis no inicio do ciclo. A valorizacdo dos iméveis, por sua vez,
turbinou o desempenho de todas as formas de hipotecas, inclusive as subprime.

Mais infrigante e menos comentado

450 é o fato de que ao mesmo tempo em que
o estoque da divida cresce ferozmente no
perfodo que anfecede & crise, as estatisticas
de fluxo, ou seja, de comprometimento da
renda das familias com pagamento de dividas
270 apresentam oscilagdes bem mais discrefas?.
Olhando de ponta a ponta, em 1980, o

estoque de divida das famflias americanas

360

180 sobre o PIB era de 50%, hoje estG em 92%.
No mesmo periodo, o percentual de com-
90 prometimento da renda com as obrigacdes

financeiras passou de 16,04% para apenas
16,39%. Ou seja, um crescimento sensivel
no estoque e praticamente insignificante
no fluxo. Ora, isso 6 foi possivel por duas
razdes: i) taxas de juros menores - em 1980,
com a inflacdo elevada, a taxa de juros das
hipotecas de 30 anos era de 15,5%, hoje estd
em 4,8%; ii) grande sofisficaco dos insfru-
mentos financeiros do mercado de hipotecas
americano, que se fraduziu nesta capacidade singular de extragdo de renda
do imével ao longo do fempo, que mencionamos hd pouco.

No Gréfico 2, procuramos ilustrar o argumento. Enquanto o
fotal de divida das familias dobra no periodo, com uma aceleracéo
nitida a partir de 2000, o comprometimento de renda, capturado pela
estatistica FOR, permanece estdvel. Ao mesmo tempo, vemos a trajetéria
declinante dos juros, o que ajuda a explicar esta dindmica estoque-fluxo.

Assim, imputar um sentido de causalidade na afirmativa de que
“o consumidor americano ‘explodiu’ quando o servico da divida atingiu
14%" parece equivocado’. Da mesma forma, quase como coroldrio,
também ndo se pode dizer que foi o excesso de comprometimento
da renda que provocou a onda de inadimpléncia das hipotecas e de
devolucéio dos iméveis (foreclosures). H4 vdrios estudos empiricos de
qualidade que apontam nesta direcGo. Guiso (et alli, 2009) sugere que
o principal motivo para os proprietdrios abandonarem suas casas seria a
presenca de um home equity negativo, ou seja, quando o valor do imével
cai abaixo do total de divida por saldar. E isto acontece mesmo que os
donos dos iméveis tenham condicées de arcar com o pagamento das
presfaces. Ou seja, novamente, a varidvel mais importante ndo é o fluxo
das obrigacées financeiras das familias, mas o estoque remanescente de
divida do imével, determinada em Gltima instéincia pelo comportamento
do preco da casa. Mesmo na presenca de restrices morais e sociais
para os individuos optarem por um default estratégico (néo financeiro),
é o tamanho do home equity negativo o principal ingrediente na decisdo
do proprietdrio de abandonar o pagamento das hipotecas. Foote (et alli,
2008) afirma que as evidéncias do mercado de Massachusetts mostram
que “seria improvével que os problemas de fluxo de caixa das unidades
familiares, por si s, tivessem causado os abandonos generalizados”,
sugerindo que a onda de abandonos na regido teria sido provocada pelo

6 DSR (debt service ratio) e FOR (financial obligations ratio) sdo estatisticas forne-
cidas pelo Federal Reserve Board. A primeira consiste no percentual da renda
comprometido com os pagamentos remanescentes de hipofecas e nas dividas
do consumo. A segunda acrescenta os arrendamentos de veiculos, aluguéis,
seguros de iméveis e impostos sobre propriedades.

7 O autor provavelmente estava se referindo & estatistica DSR. Nés preferimos
usar a FOR, por ser mais abrangente.
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Compreendé-la adequadamente
requer uma andlise abrangente, que
considere o contexto institucional do pas,
o histérico da formacéo e do desenvolvimento do setor, a cultura da
competicdo local, a estrutura de controle e 0 mapeamento dos incentivos
de cada player relevante, a natureza da infervencéo politica e o viés da
atuacdo regulatéria, o regime fiscal, os padrées de governanca corpo-
rativa, e por af vamos. Ignorar tais especificidades locais e simplesmente
importar experiéncias de outras geografias parece arriscado. O paralelo
Estados Unidos-Brasil é rico em exemplos.

Desde cedo, o sefor bancdrio no Brasil foi habitado por institui-
cbes publicas. A fundacdo do atual Banco do Brasil remonta a 1853 e
a Caixa Econdmica Federal iniciou suas afividades em 1867. Ja a base
‘moderna’ do sistema financeiro nacional foi estabelecida pela reforma
institucional de 1964/65, quando foram criados o Conselho Monetério
Nacional e 0 Banco Central do Brasil. Na altura, foi feita uma opcéio clara
pelo modelo financeiro europeu, onde os bancos sdo o principal agente
do sistema, operando em todas as modalidades de infermediacdo. Outro
episddio institucional importante no Brasil foi o Proer/Proes em 1995
(programa de estimulo & reestruturacéo e fortalecimento do sistema
financeiro nacional e estatal), que aumentou os poderes de fiscalizacéo
do Banco Central, insfituiu fortes penalidades sobre controladores e
administradores das instituicoes financeiras e promoveu o saneamento
do sistema através do estimulo & fusGo bancdria®. Ou seja, no que diz
respeito & estrutura do sistema financeiro, o Brasil fez escolhas claras:
os bancos devem desempenhar um papel importante e o governo, ao
mesmo tempo em que regula, participa ativamente do setor através dos
bancos publicos. Resultante, talvez ndo intencional, deste longo histérico

8  Tivemos oportunidade de comentar este assunto, da maior relevéncia, na Carta
Dynamo n. 60: “pelas regras do sefor; os direfores e conselheiros de empresas
financeiras tm seus patriménios indisponiveis em caso de litigios, prejuizos por
gestdo imprudente ou pedidos de faléncia. A regra refroage até cinco anos do fim
do mandato do direfor-conselheiro e permanece vélida durante todo o perfodo
de tramite do processo judicial, que no Brasil pode demorar uns longos anos.
Sem duvida, o arranjo institucional local, ao impor maior disciplina na conducdo
dos negécios, acabou trazendo mais protecdo para os acionistas minoritdrios
das instituicoes financeiras, o que definitivamente néo ocorreu I fora. Trouxe
também, diga-se de passagem, maior profecdo aos players incumbentes,
funcionando de certa forma como barreira & entrada de novos competidores,
ao impor penalidades adicionais sobre eventuais fentativas empresariais mal
sucedidas.
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de intervencdes se manifesta através desta alta concentracgio do nosso
mercado bancdrio.

Nos Estados Unidos, as opcées politicas parecem ter sido
opostas. A substancia da infervencéo no sistema financeiro americano
foi, desde cedo, predominantemente na direcéo de limitar o tamanho
das instituides financeiras. Assim foram, por exemplo, o McFadden
Act (1927) que limitou os bancos nacionais a abrirem agéncias apenas
em seus Estados de origem e o Glass-Steagall Act (1934) que obrigou
formalmente a separacéo entre atividades comerciais e de investimentos.
Na inferpretacio de Mark Roe (1994): “A fragmentacdo das finanas
deve entdo ser vista ndo como um acidente na histéria, mas como uma
parte necessdria do governo e da sociedade americana. |...) Meu ponto
é que afravés da politica os Estados Unidos escolheram fragmentar as
instituicdes financeiras”. Assim, ndo por acaso, o sistema financeiro
americano caracteriza-se por uma grande fragmentacdo. Os bancos
comerciais sdo regionais e os bancos de investimento competem com
inbmeros outros fipos de intermedidrios financeiros.

Foi apenas no final dos anos 80, com o movimento de desregu-
lacdo, que o sefor bancério americano experimentou maior liberdade de
acdo. Diversas restricdes anteriores foram removidas, como por exemplo,
a partir do Riegle-Neal Act de 1994, quando foram permitidas aquisices
inter-estaduais de insfituicdes. Recentemente, como resposta & crise
financeira, chegamos até a assistir uma atuacdo do FED mais ativa no
sentido de permitir maior concentracdo bancdria, como por exemplo,
nas transagdes entre Wells Fargo-Wachovia e JP Morgan-Wamu. Mas
mesmo com a onda de fusdes bancarias, foram cerca de 11.500 no
periodo enfre 1980-2005 (cfr. D" Arista 2009), o setor bancdrio nos
Estados Unidos ainda é bastante fragmentado. Os cinco maiores bancos
detém 37% dos depdsitos, enquanto que no Brasil os cinco maiores
bancos comerciais, trés privados (Bradesco, ltad Unibanco e Santander)
e dois publicos (Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal), possuem
76% dos depsitos.

A concentracéio da infermediagdo financeira no Brasil facilita
o controle e a fiscalizacéo do Banco Central (Bacen). Verticalizados,
os bancos oferecem um portfélio extenso de produtos financeiros aos
diversos tipos de clientes. Numa Unica transacéo de cartdo de crédito,

24%

21%

18%

15%

12%



TABELA 1

Veiculos Consignado Imobilidrio
18%  18% 17%
30% 28% 13%
559 569 4.443

Fonte: Bacen, Dynamo.

por exemplo, estes bancos grandes podem desempenhar o papel
de emissor, bandeira, adquirente, financiador do estabelecimento
comercial, domicilio bancdrio do correntista e do varejista/prestador
de servico. Neste caso, o banco tem controle total da operacdo de
ponta a ponta, sendo remunerado por cada etapa, além de capturar
as eventuais sinergias e ganhos de escala ao longo da cadeia, bem
como acumular infeligéncia sobre o grande volume de informacées
que trafega pelo seu sistema’. Esta visgo organica e panordmica
do setor coloca os bancos grandes numa posicdo privilegiada para
desenvolver produtos/servicos ou mesmo estimular novos padrdes
de comportamento. Por exemplo, as vendas parceladas sem juros
no cartdo de crédito. Uma inovagdo do mercado local, prética hoje
amplamente disseminada no varejo, que permitiu mudancas no perfil
de consumo do portador de cartdo de crédito aumentando apenas
marginalmente o risco para o banco. Com o mesmo limite de crédito
ié pré-aprovado, o cliente alavanca seus gastos, sendo financiado,
em (ltima instancia, pelo varejista. Este, por sua vez, frequentemente
retorna & instituicdo financeira para descontar o recebivel da venda no
carto, a fim de fazer frente s suas necessidades de capital de giro.
Ou seja, nesta mecénica criativa, o préprio exposure dos bancos aos
porfadores de cartéo se fransforma em colateral para o varejista tomar
crédito, permitindo assim s instituicdes financeiras o auferimento de
uma receita adicional.

Este dominio do ciclo financeiro composto com o conheci-
mento do perfil do cliente e do seu behaviour financeiro, permite ao
banco uma melhor calibragem da carteira de crédito. Daf a capa-
cidade de segmentacdo nas condicdes de empréstimo, traduzidas
em faxas de juros ajustadas para cada categoria. Parte dos spreads
elevados no Brasil deve ser entendida neste contexto, como um reflexo
da diligéncia técnica do sistema ajustando o preco do dinheiro em
funcéio do perfil de risco de cada modalidade'®. A Tabela 1 ilustra
o argumento:

9 Vale lembrar, legado de um longo perfodo de inflacdo elevada, os bancos
no Brasil tiveram que investir pesadamente em fecnologia e hoje so reco-
nhecidos pela qualidade de seus sistemas de informacdo.

10 Aconvivéncia pacifica do pais com taxas de juros elevadas por muito tempo
é um fema intrigante, da maior relevancia, mas que foge ao escopo desta
Carta. Ha indmeras varidveis candidatas a explicar o enigma. Do lado ma-
cro: inflacdo, prémio de risco, atividade econémica. A nivel micro setorial:
inadimpléncia, custos administrativos (suposta menor eficiéncia dos bancos
publicos), encargos e impostos, entre outras. Explicagdes mais prosaicas
podem ser lembradas, como falvez um padrdo de preferéncias intertemporais
incomum do brasileiro, com raizes sécio-culturais ou mesmo pelo efeito de
moral hazard da inflacdo que, no passado, acabava resolvendo ex post o
problema da irresponsabilidade financeira dos devedores.

Carttiode Empréstimo A viso de que o
Credito  Cheque Pesspalserp crédito no Brasil “estd sen-
Rotativo Especial ~ Consignagdo d do pelos ban-

o empurrado pelos ban

4% 4% 99% cos em faxas tdo elevadas
que os consumidores ndo

205% 185% 50% ferdo condicdes de quitar
suas dividas”!! parece

57% 24% 11% ndo compreender esta
realidade. Taxas mais ele-

31 22 569 vadas trazem exatamente

esta disciplina ao sistema,

garantindo que o risco

estejo sendo adequada-
mente precificado. Bolhas de crédito e crises bancdrias geralmente
resulfam de longos perfodos de precificacdo de risco equivocada
por parte dos provedores de capital. E esfes excessos costumam se
transmitir sob um regime permissivo de juros baixos, realidade que
hd muito ndo experimentamos no Brasil.

Justamente pelo fato de que a inadimpléncia nos empréstimos
rotativos, cartdo de crédito e cheques especiais, mostra-se historica-
mente alfa no Brasil, os bancos cobram taxas de juros elevadas nestes
segmentos. E este risco desproporcionalmente maior nestas categorias
acaba distorcendo as taxas médias do crédito ao consumidor. S6 como
exercicio hipotéfico, se refirarmos esfes dois segmentos de duration
muito baixas, entre 20 e 35 dias, que normalmente sdo utilizados
para fazer frente a necessidades pontuais de crédito, a taxa média
ponderada pelo volume cai de 47% para 30%. Outra forma de olhar
seria imaginar o que aconteceria se as pessoas fisicas no Brasil deixas-
sem de usar o crédito rotativo (cartdo de crédito e cheque especial)
passassem a custear seus gasfos com o crédito regular ao consumi-
dor, prdtica esta, diga-se de passagem, que alguns bancos jg estdo
comecando a estimular. 6 isso representaria uma economia de 15%
do comprometimento médio dos saldrios (cfr. Gartner et al, 2011).

E fato que a expansdo recente do crédito no Brasil se dé num
ritmo acelerado, um crescimento anual de 22% desde 2003, o que por
si 56 levanta ddvidas sobre sua sustentacdo. Mas é preciso qualificar
as estafisticas isoladas. O avanco do crédito vem acompanhado de
algumas tendéncias estruturais positivas (gréfico 3): melhorias ins-
titucionais importantes que permitiram uma expansdo da base em
modalidades de menor risco, linhas de prazo (duration) mais longas
e spreads declinantes, entre outras medidas a caminho'?, tudo isso
num ambiente de ganhos reais de renda, de mercado de trabalho
aquecido, formalizacdo do emprego, bancarizacéo e estabilidade
macroecondmica. Daf que embora o total de divida das familias no
Brasil esteja aumentando, o comprometimento da renda com o servico
desta divida tem avancado num ritmo bem mais lento, permanecendo
em torno de 24% desde 2004.'3

11 Marshall, nota 1, FT 04.07.2011.

12 O bureau positivo para pessoa fisica foi instituido por medida proviséria em
dezembro de 2010 e, quando implementado, deverd contribuir para reduzir
a assimefria de informagdo no sistema.

13 A prépria estatistica de comprometimento da renda no Brasil deve ser ajus-
tada para a nossa realidade, onde parte importante da populagdo ndo fem
acesso bancdrio e o nivel de informalidade da economia ainda é alfo. Além
disso, hé questdes técnicas na metodologia desta métrica que néo considera,
por exemplo, as receitas de juros, dividendos e aluguéis. Por outro lado,
também ndo séo incluidos os gastos em cartdes de crédito na modalidade
de parcelado sem juros, nem o pagamento do principal do crédito rotativo.
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outra razdo, cerca de 85% deste tipo de empréstimo é concedido aos elevadas, mas os fundamentos e a dinémica deste crescimento pare-

funciondrios piblicos, muitos com estabilidade contratual assegurada. cem assentadas em bases sauddveis. Nesta Carta, procuramos situar

A inadimpléncia média deste grupo é da ordem de 3%, contra 11% rapidamente o contexto histérico do nosso sefor bancério, ilustrar

dos demais empréstimos pessoais sem a garantia do contra-cheque. O algumas préticas peculiares que temos por aqui, como o parcelado

crédito consignado representa hoje cerca de 18% do total do crédito sem juros, assim como lembrar os avancos institucionais recentes do

ao consumidor (sem imobilirio)'>. nosso mercado de crédito, enfatizando as diferencas entre os modelos

dos dois paises. Na préxima, aprofundamos a andlise, apresentando
as razoes pelas quais ndo acreditamos que o Brasil esteja a caminho
de uma crise bancdria ou na vizinhanca de uma bolha de crédito.
No final, aproveitando o contexto, atualizamos nossa viséo sobre o
investimento no banco Itad Unibanco.

O segmento de financiamento de veiculos também decolou
a partir de um instituto legal. No dmbito da reforma do cédigo civil
brasileiro em 2002, foram expedidas normas relativas & alienacdo
fiducidria de veiculos, bem como regras de certificacdo de registro que
permitiram o controle eletr6nico da procedéncia e da situacdo juridica
deste bem fungivel. De ¢ pra cd, o volume de financiamento de veiculos
salfou de R$ 26 bilhdes para RS 158 bilhdes, representando hoje 18%
do crédito total, com taxas de inadimpléncia relativamente baixas.

No perfodo de 2007 a 2010, 68% do crescimento do crédito

Rio de Janeiro, 26 de agosto de 2011

a pessoo'fl'sico no .Brosil foi gerodo nesfe§ ’rrés segm?nfos mencio- DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA
nados acima, consignado, vefculos e habitacional. Nao por acaso, ) .

precisamente onde ocorreram os aprimoramentos institucionais mais 0959”’7P97’2/90 em R$ m‘e]ul/oo de 2011
EeXpressivos.

S S Dynamo IBX Ibovespa
A crise financeira dos Estados Unidos, alimentada pelo prego Periodo Cougar médio médio
crescente dos ativos imobilidrios, teve sua origem nas engrenagens
especificas do mercado hipotecario americano, movimentadas por um 60 meses 161,6% 74,9% 69,8%
14 Fato que ilustra e corrobora a fese de que a expanséo do crédito estd geral-
menfe Aussociodo ao ‘poder dos credores”, ao seja, a0 amparo institucional m 73,9% 23,9% 20,7%
que ajuda a frazer conforto ao ofertante de crédito (Djankov 2005).
15 Como o mercado de trabalho no Brasil encontra-se aquecido e néo hd sinais m 22,8% 6,6% 0,2%
de arrefecimento no horizonte, o crédifo lastreado no emprego é boa noficia.
Mas vale lembrar que o emprego no Brasil vem acompanhado de vérios m 0 0 0
beneficios assistenciais e previdencidrios. Sendo assim, o desemprego traz -2,0% -9,9% -15,4%
um impacto duplamente negativo: a perda de renda e o aumento dos gastos,
a fim de manter o mesmo nivel de beneficios. Valor da cota em 30/07/2011 = R$ 295,701875517



DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR*
‘ Desde
Periodo No Ano 01/09/93
38,8% 38,8%
245,6% 379,5%
-3,6% 362,2%
53,6% 609,8%
-6,2% 565,5%
-19,1% 438,1%
104,6% 1.001,2%
3,0% 1.034,5%
-6,4% 962,4%
-7,9% 878,9%
93,9% 1.798,5%
64,4% 3.020,2%
41,2% 4.305,5%
49,8% 6.498,3%
59,7% 10.436,6%
-47,1% 5.470,1%
143,7% 13.472,6%
28,1% 17.282,0%
DYNAMO COUGAR*
A D
2011 No Més ol /%;%3
-4,8% 16.456,3%
2,9% 16.940,3%
7,7% 18.255,9%
3,4% 18.871,4%
0,4% 18.941,9%
-0,5% 18.842,8%
-3,7% 18.136,5%
4,9% 18.136,5%

FGV-100**
Desde

No Ano 01/09/93

9,1% 9,1%

165,3% 189,3%
-35,1% 87,9%
6,6% 100,3%
-4,1% 92,0%
-31,5% 31,5%
116,5% 184,7%
-2,6% 177,2%
-8,8% 152,7%
-24,2% 91,7%
145,2% 369,9%
45,0% 581,2%
30,8% 790,7%

43,2% 1.175,8%

68,4% 2.048,7%
-50,1% 973,3%

151,9% 2.603,3%

15,2% 3.013,2%

FGV-100**

A D
NoMés P
-2,2% 2.946,5%
0,3% 2.955,9%
4,1% 3.081,0%
2,6% 3.163,0%
-0,8% 3.135,9%
-2,3% 3.060,0%
-5,0% 2.901,8%
-3,6% 2.901,8%

IBOVESPA***

No Ano

11,1%
58,6%
-13,5%
53,2%
34,4%
-38,4%
69,5%
-18,1%
-24,0%
-46,0%
141,0%
28,2%
44,1%
46,4%
73,4%
-55,5%
144,0%
6,2%

Desde

01/09/93

11,1%
76,2%
52,5%
133,6%
213,8%
93,3%
227,6%
168,3%
104,0%
10,1%
165,4%
240,2%
390,2%
617,7%
1.144,6%
453,7%
1.250,7%
1.334,5%

IBOVESPA***

No Més

-4,0%
1,3%
4,0%
-0,2%
-3,1%
-1,9%
-5,6%

-9,5%

Desde

01/09/93

1.276,5%
1.293,7%
1.349,7%
1.347,4%
1.302,0%
1.275,3%
1.198,7%

1.198,7%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 12 meses: R$ 1.450.798.763,00

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

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em periodos especfficos,

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 informagées e ndo deve ser considerada como uma oferfa de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem fampouco como uma recomendacéo de investimento
em nenhum dos valores mobiliérios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sdo apenas exposices de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance
passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo so garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar - Leblon — 22440-034 - Rio —RJ - Tel.: (021) 2512-9394 — Fox: (021) 2512-5720

s IMPRESSO EM PAPEL RECICLADO



