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Filosofia da Paciéncia

Na Carta anterior, classificamos em trés grupos
as principais explicacdes para encontrarmos tamanha
prevaléncia de comportamentos e decisdes curtoprazistas
entre os participantes do mercado de capitais. Vimos, por
exemplo, que elementos de natureza biolégica, derivados
da nossa arquitetura cerebral, nos empurram para escolhas
de curfo prazo, e que esta disposicdo genética encontra
terreno fértil no mercado financeiro, generoso ofertante de
recompensas imediatas.

A ideia agora é continuarmos o assunto a partir
de outros dngulos: primeiro, comentamos os vicios e
virtudes embutidas nesta orientacdo imediatista. Em
seguida, apresentamos algumas sugestées que tém sido
propostas em féruns especializados no sentido de tentar
promover um maior compromisso de longo prazo entre
os participantes do mercado. Por fim, através de alguns
casos concretos, ilustramos a discussdo e seus impactos
sobre o nosso cotidiano de investidores de longo prazo
no mercado de agdes.

Justificativas

Lembrando os conceitos das nossas Cartas sobre
complexidade e sistemas adaptativos, para que o mercado
preserve suas caracteristicas fundamentais de robustez e
eficiéncia é necessdrio que diversos perfis de investidores
inferajam de forma independente. O ecossistema do mer-
cado de capitais exige uma ampla variedade de espécies,
de investidores diferentes, sendo sauddvel a presenca de
parficipantes com estratégias de curto e curtissimo prazo.
Sob o nosso ponto de vista, a experiéncia nos ensina que
muitas vezes sdo as reacdes exageradas dos investidores
com horizonte curto que acabam gerando as melhores
oportunidades para os investidores mais pacientes, toleran-
tes ao tempo. Além disso, estratégias de curto prazo sdo
importantes ndo apenas para a robustez, mas também para
a liquidez do sistema. E liquidez é o oxigénio do mercado,
ingrediente essencial para um adequado funcionamento
deste complexo mecanismo de sinalizacéo de precos. Mes-
mo investidores de longufssimo horizonte costumam fazer
movimentos tdticos de curto prazo, tfentando maximizar no

trading curto os refornos de suas estratégias longas. E isto
s6 é possivel quando hé liquidez nos mercados.

Importantes para o bom funcionamento dos merca-
dos, estratégias de curto prazo também podem ser racionais
e vencedoras. Os bons fraders, sobreviventes de longo
prazo num ambiente de extrema pressdo selefiva, ainda
que em minoria, sdo a melhor evidéncia de que é possivel
obter resultados consistentes sob este tipo de proposicao
de investimento. Além disso, conforme observamos na
Carfa anferior, existe uma preocupacdo sauddvel com o
curto prazo, que se traduz num sentido de urgéncia por
resultados, muitas vezes associado a uma press@o positiva
por eficiéncia.

Por que enfdo tanta desconfianca com o foco no
curto prazo? Algumas explicacdes.

i) os ganhos de curto prazo podem ocorrer em de-
trimento de resultados mais duradouros no longo prazo.
O aqui e agora é mais cerfo, mas pode sacrificar uma
recompensa maior no futuro. O resultado da integral dos
ganhos mais sustentados no futuro trazido a valor presente
pode encontrar um valor superior ao do ganho imediato.

No universo corporativo, o foco excessivo no curto
prazo oferece riscos de longo prazo para as companhias.
Programas exagerados de corte de custos e despesas, que
atinjam o freinamento de pessoal, a capacitacdo de execu-
tivos, o orcamento de P&D ou de sistemas de gestdo, a fim
de melhorar o balanco no curto prazo, podem trazer uma
fatura mais cara & frente. Decisdes de néo realizar uma
aquisicdo defensiva, eliminando um potencial competidor
no futuro (Brasil Telecom, GVT), de desprezar os mercados-
nicho por onde florescem futuras oportunidades ou ameagas
(IBM, computar pessoal), de ndo promover adaptacdes
importantes, em competéncias nucleares, na velocidade
exigida pelo ambiente competitivo (Kodak, imagem digital),
de néo dedicar o tempo necessdrio para analisar os assuntos
estratégicos, acabam conspirando no longo prazo contra a
sustentabilidade e o crescimento dos negécios.

H& uma tradicdo de pesquisa na drea de estratégia
corporativa que defende a tese de que uma fonte genuina
de vantagem competitiva seria “o resultado cumulativo



da adesdo a uma série de politicas consistentes ao lon-
go de um periodo de tempo”. (Dierickx e Cool, 1989,
grifo nosso). Ou seja, atfributos estratégicos que garantem
refornos excepcionais, sé se desenvolvem com o tempo,
num processo de concentracdo progressiva. Sao exemplos:
um programa de investimento continuo em ativos fixos, a
acumulacéo gradual de conhecimento especifico, de con-
fianca mUtua, de reputacéio corporativa, de construcéio de
franquias, ou de competéncias organizacionais distintivas.
Nesta linha de argumentac@o, um foco excessivo no curto
prazo, pode interromper esta frajetéria virtuosa de acumu-
lacéio, oferecendo desafios para a sustentabilidade futura
da companhia.

ii) mais ativismo de curfo prazo traz mais custo. Tudo
o mais constante, quanto mais intensa a atividade de #rading
piores tendem a ser os resultados dos investimentos finan-
ceiros. No perfodo 1945-1965, a taxa média dos custos de
transacdo dos 25 maiores fundos mdtuos americanos era
da ordem de 0,8% do patriménio total destes fundos. Entre
1983 e 2003, este mesmo custo subiu para 1%. Acontece
que o patriménio total dos fundos saltou de U$ 0,7 bilhao
em 1945 para U$ 2,5 trilhées em 2004, crescendo 3,6 mil
vezes (cfr Bogle 2005). Lembrando ainda que neste periodo
os avancos fecnolégicos diminufram sensivelmente os custos
por fransacdo. Ou seja, o aumento no giro da carteira foi tdo
elevado que chegou a corroer parte do retorno dos investi-
dores, num negécio de elevada alavancagem operacional.

iii) a orientacdo de curto prazo pode provocar ex-
ternalidades negativas de longo prazo para a companhia
e para a sociedade. A presséo do mercado por entregar
resultados no curto prazo, somada & defesa dos interesses
de carreira e remuneracéo dos executivos, pode gerar um
ambiente de pouco cuidado com questdes cujas repercus-
soes s6 aparecem mais & frente.

iv) O foco no curto prazo pode trazer uma visdo
apenas parcial, compartimentada e, portanto, miope.
Muitas disciplinas sé se alcancam entendimento a partir de
uma perspectiva mais ampla. Investir é uma atividade que
lida com probabilidades e com fenémenos complexos. Na
seara esfatistica, uma 6tica de curfo prazo nos empurra
para a cilada das amostras de poucos eventos. Concluir
que uma companhia é boa porque apresentou dois ou trés
bons frimestres consecutivos é quase como afirmar que a
moeda é viciada porque entregou apenas cara ou coroa nas
trés primeiras jogadas. Precisamos de uma amostra maior
para termos mais confianca em nossas afirmacoes. E isto s6
ocorre com o tempo. O curto prazo fende a superestimar as
evidéncias recentes, desprezar a lei dos grandes nimeros e
negligenciar as tendéncias de convergéncia para a média,
tipicas de eventos repetitivos.

Fendmenos complexos, como tipicamente os sGo os
mercados financeiros, produzem propriedades emergentes,

diferentes e superiores as partes integrantes, que sé podem
ser percebidas a partir de uma visGo mais abrangente. Ou
seja, focar no curto prazo ou em apenas alguns elementos
nos impede de ver o sinal dado pela resultante do sistema.
“Tem um vendedor grande na tela, a acdo vai cair, vamos
vender na frente”, sugere a leitura imediata. No meio do
caminho, o vendedor some, a companhia anuncia mais um
bom contrato e 14 vai o nosso frader ‘técnico’ recomprar
num preco acima.

Consertos

A excessiva orientacdo de curto prazo nos mercados
de capitais tem sido objeto de discussdo em vérios féruns de
ideias (think fanks), iniciativas que procuram fomentar uma
agenda de longo prazo entre os participantes do mercado.
“Acreditamos que os objetivos de curto prazo vém erodindo
a confianca nas companhias, que continuam sendo o fun-
damento do sistema de livre empresa americana, que, por
sua vez, tem sido a base da nossa economia. Restabelecer
esta crenca significa restabelecer um foco de longo prazo
para os nossos conselhos de administracéo, executivos, e
mais particularmente, acionistas - se ndo voluntariamente,
através de regulacéo adequada”!. Outros @ chegaram
a citar a “tirania dos lucros trimestrais como a principal
razdo para o declinio percebido da economia ocidental”
(crf. Repenning e Henderson, 2010).

Nos Estados Unidos, o encurtamento do horizonte de
visGo dos participantes do mercado encontra agravantes.
Por duas caracteristicas institucionais, principalmente: i) a
predomindncia de uma estrutura de controle disperso; ii) a
participacdo relevante de investidores institucionais, como
hedge funds e fundos mUtuos, muitos deles com foco no
curto prazo. Sob esta combinacdo, aumentam as chances
de que a vontade de investidores classificados como “ativis-
tas de curto prazo” possa se fazer prevalecer, através de um
dominio da representatividade - ainda que fempordria ou
apenas recentemente conquistada - no processo de eleicdo
do conselho de administracdo ou mesmo da assembleia
de acionistas.

Investidores de longo prazo sentem-se assim ame-
acados de tornarem-se reféns desta agenda curtoprazista,
eventualmente oportunistica, ou até, no limite, extrativista.
Dai a mobilizacdo, no sentido de restaurar o equilibrio de
forcas, e o apelo num tom quase ideoldgico.

Aftitulo de curiosidade, abaixo listamos algumas das
sugestdes hoje na pauta destas instituicoes:

1 The Aspen Institute (2009). Como de costume as referéncias bibliogrd-
ficas completas estdo disponiveis em nosso site, no endereco: http://
www.dynamo.com.br/narbibliog.asp .



Alteracdes no regime tributdrio dos investimentos finan-
ceiros, no sentido de desestimular o frading de curto
prazo e encorajar o ‘capital paciente’, as posicoes
de longo prazo. Por exemplo, através de aliquotas de
ganho de capital decrescente, em funcdo do ndmero
de anos do investimento;

Direitos politicos proporcionais ao tempo de duracéo
do investimento nas companhias e/ou limite minimo
de tempo de investimento para poder participar de
determinados atos societdrios;

Aumentar as necessidades de divulgacdo e transparén-
cia entre os participantes, a fim de evitar situagoes de
conflito. Por exemplo, quando um ativista, formalmente
acionista da companhia, exerce seus direitos politicos
a0 mesmo tempo em que mantém uma posicdo short
na acdo. Ou no caso de situacdo de fakeover, um
investidor que use seus direitos politicos numa com-
panhia para maximizar seus inferesses econdmicos
na outra;

Eliminacdo da prdatica das companhias de prove-
rem guidance de lucros trimestrais ou, ao menos,
adaptar a periodicidade do guidance em funcéo do
ciclo de vida das companhias e das necessidades
de captacdo de recursos no mercado de acdes.
Assim, companhias menores, com ciclo de produto
mais curtos, que precisam do mercado com maior
frequéncia, poderiam continuar divulgando projecées
de curto prazo. Companhias mais estabelecidas,
diversificadas, podem suportar maior volatilidade
no sentimento do investidor e assim ndo precisariam
prover estimativas trimestrais;

Os pacotes de remuneracéo dos executivos deveriam
ser desenhados de forma a capturar ndo apenas o
upside potencial, mas também o risco de downside
de suas iniciativas, respeitando o principio bdsico de
alinhar seus inferesses aos dos acionistas de longo
prazo. Sendo assim, recomenda-se que o sistema de
remuneracéo se fundamente em métricas de longo
prazo, que os executivos possuam uma quantidade
“significativa” de acdes, vestidas num horizonte de
trés a cinco anos. Da mesma forma, a performance
e a remuneracdo dos gestores de recursos também
deveriam ser medidas num horizonte de tempo mais
amplo, e nGo em bases trimestrais. Espera-se também
que os gestores de recursos detenham parte importante
de seus patriménios investidos nos fundos, junto com
os cotistas;

A comunicacdo e a polftica de divulgacéo das em-
presas deveriam estar casadas com seus objetivos
estratégicos de longo prazo. “Companhias tém os

acionistas que merecem”?. As dreas de Rl deveriam
fazer um esforco genuino de buscar os acionistas cujos
perfis se identifiquem com os objetivos e estratégias de
criacdo de valor e de crescimento de longo prazo. Nas
palavras de Buffett (1983), comentando a estratégia de
comunicacéo da Berkshire, ou seja, enquanto contro-
lador de companhia aberta:

“Sentimos que uma participacdo societdria de alta
qualidade pode ser atraida e mantida se nés consisten-
temente comunicarmos nosso negécio e nossa filosofia
como sécios — desprovida de qualquer mensagem
conflitante — e depois deixarmos a auto selecdo fazer
o seu trabalho (...). Procuramos atrair investidores que
enfendam nossas operacdes, atitudes e expectativas.
(E tdo importante quanto, tentamos dissuadir aqueles
que ndo as compreendem). Queremos aqueles que se
enfendam como donos dos negécios e invistam nas
companhias com a infencéo de permanecer um longo
perfodo. E queremos aqueles que mantenham seus
olhos nos resultados dos negécios, ndo nas cotacdes
do mercado”.

Naturalmente, devemos entender estas recomenda-
cdes num contexto onde os acionistas de longo prazo no
mercado americano se sentem ameacados pelos “ativistas
de curto prazo” nos féruns de decisGo corporativos. Daf,
alguns itens nos parecerem polémicos, demasiado hetero-
doxos, como o caso dos direitos politicos proporcionais ao
perfodo de permanéncia (holding) da posicéo. Por aqui,
onde o controle ainda é predominantemente concentrado,
a figura do acionista controlador em tese assegura um ali-
nhamento na preservacdo dos interesses de longo prazo das
companhias. De qualquer forma, algumas das sugestdes
sGo universais e deveriam ser perseguidas pelos partici-
pantes, como o alinhamento de longo prazo no desenho
da remuneracéo de executivos e gestores, e a melhoria na
qualidade da comunicacdo das companhias.

Implicacoes

Como tudo isso nos afeta enquanto investidores de
longo prazo? Conforme vimos, uma das principais vanta-
gens competitivas que nds aqui na Dynamo julgamos ter
como investidor de longo prazo é a de poder aproveitar
estas arbitragens de tempo que nos séo oferecidas pelo
mercado quando investidores de curto prazo reagem de
forma excessiva a eventos/ noticias que pouco afetam os
fundamentos de longo prazo das companhias. Nos inves-
timentos em acdes, esta obsessdo pelo curto prazo impede
a grande maioria de enxergar os efeitos de longo alcance.
Em muitos casos, isto determina o fracasso e o sucesso do

2 Business Roundtable Institute for Corporate Ethics, CFA Institute, 2006.



investimento. Vejamos dois exemplos para concluir. No
primeiro, a miopia de curto prazo nos impede de enxergar
os riscos de longo prazo. No segundo, as oportunidades.

O setor imobilidrio esté no banco dos réus. Foi
quem mais apareceu neste nosso ciclo recente de IPO.
Empurrados por uma convergéncia positiva nos ambientes
macro e micro, com destaque para a queda de taxas de
juros, abundéancia de crédito no sistema bancario, medidas
positivas de seguranca juridico-institucionais como a alie-
nacdo fiducidria dos iméveis, melhoria nas condicées de
financiamento para os fomadores imobilidrios, demanda
reprimida visualizada pelo nosso déficit habitacional cré-
nico, entre outras, o mercado imobilirio viveu uma lua de
mel infensa com o mercado de capitais. Em um perfodo
de menos de dois anos, nada menos do que 23 compa-
nhias tornaram-se publicas captando recursos primdrios
da ordem de R$ 19 bilhées em 35 operacdes. Como o
suporte para o ofimismo dos investidores com o sefor era
uma tese de forte crescimento, desde a abertura de capi-
tal, as companhias jG prometiam mudar rapidamente de
patamar. Uma vez captados os recursos, as companhias
de fato tentaram cumprir seus “compromissos” através de
uma aceleracdo no volume de lancamentos, medidos pelo
VGV (valor geral de vendas).

Num primeiro momento, os resultados medidos
por este critério foram amplamente satisfatérios. Acontece
que este é um setor de ciclo longo, e o champagne da
celebracéo de um lancamento hoje pode cobrar uma boa
enxaqueca na enfrega (ou néo) das chaves 14 na frente. De
fato, o que vimos nos capitulos seguintes aquele inicio de
temporada eletrizante foi uma deterioracdo gradual das
condicées da pista, jogando para o guard rail algumas
das escuderias que adotaram estratégias de corrida mais
agressivas. A grande disputa pelo escasso banco de ter-
renos mais dbvios, a inflacdo nos custos de construcdo, a
corrida pela diversificacéo geogrdfica sem uma estrutura de
gestdo compativel, as dificuldades operacionais advindas
do crescimento numa indUstria onde a curva de economias
de escala chega a ser convexa (ou seja, a partir de certo
ponto, o crescimento pode gerar entropia), acabaram cons-
pirando contra aquelas perfeitas condicées na largada.

O que se vé hoje sdo margens deteriorando, esto-
ques de iméveis aumentando e algumas equipes trocando
pilotos ou precisando ir aos boxes com urgéncia para se
reabastecer de capital. Onze companhias amargam hoje
uma queda superior a 40% do seu pico de valorizacdo. Sete
anos apds o primeiro PO imobilidrio no Novo Mercado
da Bovespa, o futuro j& chegou para as companhias do
setor, trazendo para algumas delas uma perversa alquimia
dos tempos, transformando o que era euforia em agonia.

Rarfssimas excecdes conseguiram fugir desta ‘cor-
rida sem vencedor’ (winners” curse) que observamos no

sefor imobilidrio. A Helbor foi uma delas. Companhia de
dono, contando com a presenca firme e competente do
controlador ndo apenas na orientacdo das decisdes es-
tratégicas, mas também na gestdo operacional no dia a
dia, a Helbor néo se deixou seduzir pelo canto da sereia
macro-setorial. Continuou tratando cada empreendimen-
to como se Unico fosse, a modo artesanal, cultivando as
qualidades que o manual do dever fiducidrio prescreve,
ou seja, com o mesmo cuidado e diligéncia de quem ad-
ministra seu préprio negécio. No curto prazo 18 de trés,
a companhia falvez nGo fenha festejodo tanta metragem
de lancamentos quanto alguns concorrentes. Hoje, qua-
tro anos e meio apés seu IPO, a Helbor divide com seus
acionistas a melhor performance do sefor.

No exemplo do sefor imobilidrio, o foco predo-
minante no curto prazo ndo permitiv que os investidores
visualizassem os riscos de longo prazo embutidos naquelas
proposicoes de investimento. Na verdade, para sermos
mais precisos, a tese macro do setor imobilidrio embutia
um pressuposto de longo alcance: a tendéncia de reducdo
das taxas de juros no pafs. Acontece, como vimos acima,
que é préprio da nossa natureza buscar confirmacées para
nossas decisoes, quantificar resultados parciais das nossas
escolhas, contabilizar recompensas préximas. Neste caso,
o VGV surge eleito como instrumento para satisfazer estas
inclinagdes. Assim, os investidores cairam numa espécie
de cilada cognitiva: embora, em tese, tivessem assumido
como roteiro de voo uma conjectura macro de longo
prazo, tornaram-se reféns de si mesmos, ao optarem por
acompanhar uma métrica micro, de curto prazo, que
pouco diz sobre a qualidade do desempenho futuro destas
companhias.

De forma andloga, a afencdo exclusiva ao curto
prazo pode nos impedir de ver as oportunidades futuras,
aquelas que sé se materializam no longo prazo. Isto é muito
comum nos projetos de longa maturacéo. Por definicdo,
num horizonte de tempo mais dilatado, existem mais
chances de eventos adversos ocorrerem, o que costuma
incomodar os investidores em geral. E este nivel de intole-
rdncia ao risco aumenta num ambiente de maior incerteza,
tipico do que vivemos atualmente.

Como vimos na Carfa anterior, o virus do descon-
to hiperbdlico estd por toda a parte. Se o valor de uma
companhia é medido pelo fluxo de caixa livre descontado,
isto significa que provavelmente os investidores ‘infectados’
estarGo atribuindo um valor desproporcionalmente maior
para os cinco primeiros anos do fluxo, menor para os cinco
anos seguintes e fratando com algum desprezo para o ‘lon-
ginquo fluxo” a partir de entéo. Sendo assim, investidores
pacientes terdo provavelmente uma boa oportunidade em
projetos de investimento que maturam no longo prazo.



Geralmente, o mercado recebe com algum ceti- produzem o efeito de uma rdpida reducdo na percepcado

cismo anuncios de longos ciclos de investimento em pro- de risco entre os investidores. Ocorre uma mudanga de
jetos novos, expansdes ou em aquisicdes que requeiram estado, um ponto de inflexdo, de reverséo de preferéncias
extracéo de sinergias ao longo do tempo. Quanto maior dos investidores quando o projeto deixa de ser visto como
o prazo de maturacéo, mais chances de surgirem impre- consumidor de caixa ou criador remoto de valor para um
vistos ou acontecimentos negativos. Varidveis importantes, gerador préximo ou efefivo de caixa. E o assim chamado
determinantes para o resultado do investimento, podem de-risking acelerado. Este parece ter sido, por exemplo,
oscilar muito. A incerteza cresce no tempo. Investidores o caso da MPX nos Ultimos dois anos.

ndo gostam desta exposicdo prolongada ao risco, &
possibilidade de mudanca dréstica nas condicées iniciais
e tendem a descontar com mais vigor empreendimentos
desta natureza. Assim, a reacdo adversa do mercado neste
tipo de andncio feito por companhias estabelecidas, com
salde financeira e comprovada disciplina de capital pode
se traduzir uma boa oportunidade para investidores de
longo prazo. Foi assim com a Ambev quando anunciou
a aquisicdo da Quilmes na Argentina e da Labatt no Ca-
nadéd. O mesmo aconteceu no inicio da década quando
a Gerdau partiv para as aquisicées no Canadd e nos
Estados Unidos.

Os custos sociais de um enfoque curtoprazista,
aquele que vem em detrimento de resultados mais sus-
tentdveis no longo prazo, sdo devidamente conhecidos.
Também G se desenhou uma agenda de iniciativas no
sentido de evitar que a miopia do curfo prazo prevaleca
no universo de decisdes corporativas e financeiras. Acon-
tece que propriedades inerentes aos mercados acolhem
disposicdes arraigadas na fisiologia do nosso mecanismo
de decisé@o inclinando-nos para o curto prazo. Sem falar
nos incentivos dispostos para o curto prazo e nas pressoes

Como nesta complexa farefa de investir nada parece exercidas pelo ambiente. Sendo assim, por mais que se
monoténico, observamos também o outro lado da moeda: queira impor mecanismos exdgenos de redirecionamento,
quando os anincios de aquisices sGo bem recebidos via regulacdo ou governanca, forcas internas poderosas
pelo mercado no curto prazo, mas se transformam em alinham-se para manter o sfatus quo, ou seja, esta dis-
pesadelos mais & frente. Isto tfem ocorrido entre algumas posicdo dos mercados para o curto prazo. Enquanto ndo
companhias que vieram a publico mais recentemente pro- conhecemos a resultante destas forcas, nossa condicdo
metendo entregar crescimento através de estratégias que de investidores de longo prazo, pacientes e disciplinados,
privilegiam aquisicdes. Neste caso, cada transacdo é vista nos capacita de uma enorme vantagem neste ambiente
como um evento positivo no caminho destes ‘consolidado- altamente competitivo. Um privilégio que dispomos como
res’. O simples andncio do fechamento do negécio tem o gestores, uma perspectiva de retorno qualificado para os
poder de catalisar no presente o valor futuro esperado da nossos cofistas.

transacdo, ao mesmo tempo em que confirma e reforca
as expectativas do mercado com relacdo ao potencial de
crescimento destes modelos de negécios. Acontece que em
alguns casos o tempo tem mostrado os efeitos colaterais
desta estratégia: valuations excessivamente altos pagos na
entrada, dificuldades de integracéo de gente, sistemas ou
culturas, surpresas negativas néo detectadas na correria
dos due dilligences superiiciais, entre outros. D€S€l'7'lp€7’ll70 em R§ ateé ju nho de 2012

Rio de Janeiro, 20/07/2012.
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Da mesma forma, programas de investimento trans-
formacionais em companhias pré-operacionais fambém
podem representar uma boa oportunidade para investi-

dores de longo prazo. Isto porque, nos primeiros anos, , Dynamo IBX Ibovespa
o . . g Periodo Cougar

mais préximos, onde os investidores costumam atribuir

praticamente todo o valor do projeto, este ainda ndo estd 92,1% 13,3% -0,1%
gerando caixa. E como a geracGo de caixa nesta fase

inicial estd ainda distante, o mercado atribui um desconto m 103,7% 18,9% 5,6%
muito grande para estas companhias, principalmente em . . .
perfodos de incerteza, de maior avers@o a risco. A medi- m 43,9% 4,0% -10,8%
da em que 0 tempo passa, confilrm.o.ndo a compeféncia m 17.1% 45% 12.9%
de execucdo da empresa e a viabilidade comercial do

empreendimento, a proximidade da efetiva entrada em m 11,1% 0,5% -4,2%

operacdo do projeto com a subsequente geracdo de caixa

Valor da cota em 30/06/2012 = R$ 360,850849496



DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
Periodo No Ano 0 ,P/%sqd/eqs No Ano 0 ,:3/%59"/%3 No Ano 0 ,:)/%59‘1/%3
38,8% 38,8% 9,1% 9,1% 11,1% 11,1%
245,6% 379,5% 165,3% 189,3% 58,6% 76,2%
-3,6% 362,2% -35,1% 87,9% -13,5% 52,5%
53,6% 609,8% 6,6% 100,3% 53,2% 133,6%
-6,2% 565,5% -4,1% 92,0% 34,4% 213,8%
-19,1% 438,1% -31,5% 31,5% -38,4% 93,3%
104,6% 1.001,2% 116,5% 184,7% 69,5% 227,6%
3,0% 1.034,5% -2,6% 177,2% -18,1% 168,3%
-6,4% 962,4% -8,8% 152,7% -24,0% 104,0%
-7,9% 878,9% -24,2% 91,7% -46,0% 10,1%
93,9% 1.798,5% 145,2% 369,9% 141,0% 165,4%
64,4% 3.020,2% 45,0% 581,2% 28,2% 240,2%
41,2% 4.305,5% 30,8% 790,7% 44,1% 390,2%
49,8% 6.498,3% 43,2% 1.175,8% 46,4% 617,7%
59,7% 10.436,6% 68,4% 2.048,7% 73,4% 1.144,6%
-47,1% 5.470,1% -50,1% 973,3% -55,5% 453,7%
143,7% 13.472,6% 151,9% 2.603,3% 144,0% 1.250,7%
28,1% 17.282,0% 15,2% 3.013,2% 6,2% 1.334,5%
-4,4% 16.514,5% -20,6% 2.373,0% -27,4% 941,7%
DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
2012 No Més No Ano No Més No Ano No Més No Ano
12,0% 12,0% 15,5% 15,5% 19,9% 19,9%
8,6% 21,6% 71% 23,7% 6,2% 27,3%
-5,9% 15,1% -4,0% 18,8% -8,1% 17,0%
-3,5% 11,0% -2,3% 16,0% -7,7% 8,0%
-9,4% 0,6% -18,2% -5,1% -17,5% -10,9%
2,5% 3,1% 3,9% -1,4% -0,2% -11,1%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 12 meses: R$ 1.661.231.809

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e
administracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicGo
financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa 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 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 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.
DYNAMO Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar — Leblon — 22440-0?%1:— Rio —RJ —Tel.: (021) 2512-9394 — Fax: (021) 2512-5720
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