
Este relatório é publicado somente com o propósito de divulgar informações e dar transparência à gestão executada pela Investidor Profissional e não deve ser considerado
como oferta de venda dos fundos. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das informações apresentadas, a Investidor Profissional não se responsabiliza
pela publicação acidental de informações incorretas, nem tampouco por operações ou decisões de investimentos tomadas com base neste relatório. Todas as opiniões e
estimativas são elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o relatório é editado. Nenhuma informação ou opinião deve ser interpretada ou tem
intenção de ser uma oferta de compra ou de venda das ações ou ativos mencionados. Performance passada não é garantia de performance futura.

Caro Investidor,

A Investidor Profissional inaugura nova formatação para o Relatório de Gestão.

A partir de agora, um Relatório consolidado agrupará todos os Fundos geridos
pela IP. O novo modelo, mais moderno e melhor organizado, substitui o de relató-
rios individualizados por fundo.

O cliente estará recebendo o novo Relatório a cada trimestre – nos meses de abril,
julho, outubro e janeiro.

Nos demais meses do ano, cada Fundo será contemplado por um informativo men-
sal mais conciso, com notícias de destaque sobre os investimentos realizados e res-
pectivos mercados, além da performance do mês.

O novo modelo permitirá maior organização e padronização de idéias, o que tor-
nará mais eficiente a comunicação entre gestores e cotistas.

Aproveite o novo Relatório de Gestão da Investidor Profissional. Fique atento, em
especial, aos comentários sobre risco, bastante esclarecedores acerca da visão e
da filosofia de investimento da empresa - estes sim, imutáveis.

A Investidor Profissional coloca-se, como de hábito, à disposição para maiores es-
clarecimentos, ou mesmo para receber eventuais sugestões de seus clientes.

Atenciosamente,

Roberto Vinháes
Sócio-fundador
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Entendendo e
Gerindo Riscos
Entendendo e

Gerindo Riscos

Sumário

• Inúmeros fatores aleatórios determinam a per-
formance de curto prazo. No entanto, quanto
maior o prazo de observação, menos importan-
te o fator “sorte” e mais determinantes são os
fundamentos. Por isto nos orgulhamos tanto de
nosso histórico de 10 anos do IP Participações.

• Experimente se perguntar qual o racional para
a mudança, qual o grau de conhecimento da
estratégia adotada, DOS RISCOS INCORRI-
DOS. A experiência é que a maioria ficará no
famoso “os resultados estão muito bons”. Na
prática, o que pode ocorrer é a adesão a um
jogo de roleta russa porque conheceu-se al-
guém que ganhou dinheiro com ele.

• Já perdemos a conta do número de vezes em
que vimos investidores e até mesmo profis-
sionais de mercado tomarem decisões de
“gestão de risco” com objetivo de reduzir sua
exposição ao risco que na prática representam
um aumento da mesma.

• Acredita-se que a tarefa de gestão de risco é
como a de um bom clínico. Estudam-se casos
passados, usam-se exames modernos e tecno-
logicamente avançados, ouvem-se especialis-
tas e participa-se de conferências e congres-
sos. No final, experiência, bom senso e dis-
ciplina fazem a diferença. Antes de mais
nada, há que buscar os fundamentos, ter cons-
ciência e levar em consideração limitações
pessoais e sempre lembrar que, para chegar
em primeiro, primeiro é preciso chegar.

Administração de risco

Os resultados obtidos pela Investidor Pro-
fissional ao longo de sua existência se devem a
alguns fatores da maior importância. Foco explí-
cito em conceitos como ética, racionalidade, dis-
ciplina, comprometimento, alinhamento de inte-

resses e conservadorismo são sempre lembrados
e discutidos. O quesito “conservadorismo” intro-
duz outro aspecto importante: a discussão em tor-
no do conceito de risco e de sua “administração”.

Um conceito muito difundido,
pouco compreendido e quase nunca
bem administrado

A noção de risco das pessoas é superficial,
costuma se basear em premissas incompletas,
não pertinentes ou irreais e leva muitas vezes a
decisões irracionais.

Alguns exemplos ilustram a afirmação.
Admita-se um exame médico para diag-

nosticar se um indivíduo é portador de determi-
nada doença. O resultado negativo é 100% con-
fiável, isto é, tem-se certeza de que a pessoa não
tem a doença. Já o resultado positivo embute
margem de erro de 5%, o que converte 5% dos
testados em “falsos positivos”. Quer dizer, o
exame indica positivo mas a pessoa não tem a
doença. Ela atinge 0,1% da população, isto é, 1
em cada 1.000 pessoas.

Suponha que o mesmo teste seja aplicado a
esmo em população de 1.000 indivíduos, inde-
pendentemente de terem ou não manifestado sin-
tomas da doença. Qual a probabilidade de al-
guém que apresente resultado positivo ser efeti-
vamente portador da doença?

A maioria, inclusive mais de 80% dos mé-
dicos que responderam a esta pergunta, afirma
que são 95% (é esta a precisão do exame). Está
errado. A resposta correta é 2%1! Afinal, se o
exame apresenta 5% de falsos positivos, ele tam-
bém indicará 50 doentes. E como a doença ataca
não mais do que uma pessoa em cada grupo de
1.000, apenas uma estará efetivamente doente.
Ou seja, dos 50 examinados cujos resultados
apresentaram "positivo", apenas um tem a doen-
ça.

Relatório de Gestão - 1º trimestre de 2003

(1) Este exemplo apareceu originalmente no livro “Ramdomness”, de Deborah Bennett.
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Moral da história:
a) É necessário examinar cuidadosamente cada

questão que envolve cálculo de probabilidade.
b) Margem de erro é algo da maior relevância.

A conseqüência de equívoco em análise
como esta pode ser grande. No caso acima, 49
pessoas poderiam estar expostas a tratamento ar-
riscado e desgastante, assumindo-se grau de
“certeza” de 95% de que tivessem a doença
(quando a probabilidade correta seria de 2%).

Além dos erros de aplicação do modelo, há
situações em que a matemática está correta mas
é insuficiente para suportar uma decisão ou ba-
seia-se em premissas implícitas enganosas.

Imagine-se dois jogos de “roleta russa”,
aquele no qual os participantes disparam sucessi-
vamente uma arma contra a própria cabeça.

O primeiro envolveria a modalidade “tradi-
cional”, aquela em que uma arma com capacida-
de para 6 balas é carregada com apenas uma e 6
participantes disparam-na sucessivamente contra
sua própria cabeça. Quem sobrevivesse ganharia
R$ 1 milhão.

No segundo jogo, o prêmio seria de R$ 5
milhões, mas a arma seria carregada com 5 ba-
las.

A terceira alternativa seria o jogador pagar
R$ 100 mil ao organizador para não participar da
brincadeira.

Qual das alternativas seria a mais indica-
da? Numa pesquisa informal, a totalidade prefe-
riu pagar R$ 100 mil para não jogar.

Isto a despeito de MATEMATICAMEN-
TE as duas primeiras alternativas serem equiva-
lentes e oferecerem perspectiva de ganho extre-
mamente interessante.

O valor probabilístico de participar do jogo
na primeira modalidade é de R$ 833.33,33. Cada
jogador tem 5 chances em 6 de não disparar ver-
dadeiramente a bala, o que equivale a 83,33% de
chances de ganhar R$ 1.000.000,00.

Na segunda alternativa, o valor também é
R$ 833.333,33. Cada jogador tem 1 chance em 6
de não levar a bala, o que equivale a 16,67% de
chances de ganhar o prêmio de R$ 5 milhões
(R$ 5.000.000,00 x 0,16666 = R$ 833.333,332).

Ou seja, as pessoas preferem uma alternati-
va em que abrem mão de R$ 100.000,00 a duas

outras em que os modelos matemáticos indicam
valor probabilístico superior a R$ 800.000,00.

O exemplo busca ilustrar que o simples
cálculo de probabilidades não é suficiente. Neste
caso, dois outros parâmetros são implicitamente
usados pelas pessoas:
a) O exemplo envolve questões pessoais/emo-

cionais. Seres humanos NÃO AGEM RA-
CIONALMENTE EM TUDO O QUE FA-
ZEM. Na pesquisa informal, até agiram. Mas,
e quando não é a propria vida que está em
jogo? Se a roleta russa envolvesse baratas,
certamente as opções seriam diferentes.

b) A forma de lidar com risco não é linear. De-
pende da dimensão das conseqüências. O be-
nefício para aceitar um incremento de risco
varia muito. Em muitas situações manifesta-
se o apreço ao “staying power”, melhor ex-
presso no célebre mantra “para chegar em pri-
meiro, primeiro é preciso chegar”.

O problema é que nem sempre se pode redu-
zir o risco a zero. Ao tomar decisões de investi-
mento e alocação de capital, muitos agem de for-
ma diversa. Quase sempre porque riscos e “prêmi-
os” não são apresentados de forma clara. Utilizam-
se premissas superficiais ou até mesmo deliberada-
mente deformadas pelo proponente de um “jogo”.

A aplicação “mais rentável do ano passa-
do” é caso clássico. Experimente-se perguntar
qual o racional para a mudança, qual o grau de
conhecimento da estratégia adotada, DOS RIS-
COS INCORRIDOS. A experiência é que a mai-
oria ficará no famoso “os resultados estão muito
bons”. Na prática, o que pode ocorrer é a adesão
a um jogo de roleta russa porque conheceu-se al-
guém que ganhou dinheiro com ele.

Dentre os inúmeros ativos negociados no
mercado, sempre haverá um grupo em destaque
– e com ele, alguns fundos. A questão é saber
quais os riscos incorridos (vide as crises de 1998
e 1999). De que vale rentabilidade maravilhosa
ao longo de quatro anos, se ela é seguida por
perda definitiva3 de 90% ou 100%? Nunca é de-
mais lembrar que rentabilidade de 100% ao ano,
quatro anos consecutivos, seguida de perda de
95% no quinto ano, resulta em prejuízo de 20%4.

Esta é uma das principais razões por que
sempre se destaca a importância do item “prazo”
na alocação de recursos do portfólio.

� Introdução

(2) Uma forma imediata de ver que as duas primeiras alternativas se equivalem é notar que o risco da segunda é cinco vezes maior do que o da primeira.
O prêmio também, isto é, ambas têm a mesma relação “risco/retorno”.

(3) Existe grande diferença entre desvalorização e perda. No primeiro caso, pode haver recuperação. No segundo, não.
(4) Se a aplicação em questão for um FIF, que paga impostos mesmo sem distribuição de lucros, o resultado final é ainda pior. A título de ilustração, uma

aplicação num FIF que renda 100% aa por 4 anos, com tributação mensal e alíquota de 20%, seguida de perda de 95%, resulta em perda de 53% do
valor aplicado.
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A 200 km/h
com os olhos no retrovisor

É assim que muitos operadores atuam no
mercado de capitais. Constroem e carregam po-
sições alavancadas e baseadas exclusivamente no
comportamento passado dos preços, como se
algo novo não pudesse acontecer.

A analogia com a roleta russa ajuda nova-
mente a entender o problema.

Faça-se uso da comparação entre as duas
modalidades do jogo.

A primeira seria a convencional. Neste
caso, é possível prever com precisão, antes do
início do jogo, que cada participante terá 16,67%
de chance de morrer. E mais: mesmo sem qual-
quer conhecimento estatístico, um observador
atento que assista a centenas de jogos deduzirá
que um a cada seis participantes morre.

Na segunda versão, antes de cada partici-
pante atirar, a arma é levada para fora da sala
para ser carregada (ou não) por um sádico bêba-
do. Neste caso, é absolutamente impossível pre-
ver qual a probabilidade de cada participante
sobreviver. O observador de incontáveis parti-
das se depararia com taxa de mortalidade variá-
vel em função do humor e do estado etílico do
“armador”. Uma imprevisibilidade eterna. To-
dos poderiam sobreviver, todos poderiam mor-
rer.

Os modelos de gestão de risco baseados
exclusivamente em histórico de dados têm como
premissa (explícita ou implícita) o comporta-
mento do primeiro jogo. A Investidor Profissio-
nal sempre acreditou que a realidade fosse com-
parável ao segundo.

Noutras palavras: doses elevadas de impre-
visibilidade só podem ser combatidas por doses
elevadas de paranóia. É preciso acreditar sempre
que há um bêbado do lado de fora, pronto a car-
regar uma arma com seis balas.

A solução é: não tomar parte do jogo. Ou
tomar parte apenas de uma versão mais light,
onde o prêmio de cada rodada é menor mas ba-
las podem apenas ferir, não matar.

Foi este o abismo que sempre opôs a visão
e o comportamento da IP e do mercado.

Muitos consultores de investimento basei-
am suas recomendações em dados passados. Ig-
noram sinais presentes de que o futuro pode ser
diferente, de que não analisaram períodos longos
o suficiente, ou mesmo que não entenderam a
estratégia adotada.

Ofereça-se exemplo elucidativo da impor-
tância de compreender a estratégia do gestor.

No início de janeiro, ele envia carta a 8 mil
clientes potenciais. Quatro mil afirmam categori-
camente que o mercado deve subir no trimestre,
4 mil sustentam o oposto. Em abril, ao tomar co-
nhecimento da evolução do mercado, descarta os
4 mil que receberam a carta “errada” e repete o
processo com os quatro mil que receberam a car-
ta “certa”. Ou seja, envia 2 mil mensagens oti-
mistas e 2 mil pessimistas.

O processo repete-se até que, ao final de
ano e meio, restaram 250 potenciais clientes. Fo-
ram os que receberam cartas precisas em seis tri-
mestres consecutivos. A próxima carta anuncia
então o lançamento de um novo fundo. O resul-
tado de captação tenderá a ser fantástico, se os
investidores e/ou seus consultores focarem o his-
tórico do gestor. Estarão excluídas variáveis
como estratégia adotada, filosofia de investimen-
to e, por conseqüência, risco.

Moral da história: seis trimestres não são
suficientes para assegurar o desempenho ou vali-
dar a capacidade de análise de ninguém. São uma
roleta russa. Quanto maior o prazo de verifica-
ção, mais improvável a ocorrência de distorções.

Por outro lado, 40 trimestres de consistência
e fidelidade a uma filosofia de investimentos são
tempo suficiente para conhecer um gestor. Por
isso a Investidor Profissional se orgulha dos resul-
tados colhidos em 10 anos de IP-Participações.

Os desastres gerados por confiança cega
em históricos de curto prazo são inúmeros. Fun-
dos que exibiram excelente performance por três
ou quatro anos desapareceram em meses. Qual-
quer fundo brasileiro que tenha atuado consisten-
temente na ponta de venda de dólar entre junho
de 1994 e dezembro de 1998 construiu histórico
de resultados expressivo. Mas quebrou em janei-
ro de 1999, se manteve a estratégia. Para os mo-
delos, seria uma “surpresa”, análoga à que dizi-
mou o famoso Long Term Capital Management
(LTCM), cuja estratégia era definida por mode-
los quantitativos altamente sofisticados baseados
em séries históricas de preços e premissas do
modelo CAPM.

O Modelo CAPM
Ao longo das últimas décadas, esforços

acadêmicos perseguem modelos que permitam,
em última análise, gerenciar riscos nos mercados
de capitais. Seus idealizadores foram, muitas ve-
zes, agraciados com a conquista de prêmios No-
bel.
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A expressão mais utilizada para o modelo
que incorpora conceitos resultantes destes esfor-
ços é Capital Allocation Pricing Model
(CAPM). Não cabe discussão detalhada, apenas
a exposição de algumas características.

Basicamente o modelo de CAPM elege va-
riáveis-chave, supostamente “definidoras” de ris-
co – “beta”, correlação e volatilidade. Esta últi-
ma concentra-se em quanto os preços oscilam5.
Adicionalmente, o modelo assume como premis-
sas, entre outras, que os mercados são:
1. Eficientes, no sentido de que os investidores

agem sempre de forma racional e incorporam
de imediato todas as informações relevantes
de um ativo a seu preço.

2. Continuamente líquidos.
Alguns problemas deveriam limitar seria-

mente o uso do modelo:
1. Por mais que se goste de pensar na espécie

humana como a única racional no planeta,
não se deve confundir a possibilidade de agir
racionalmente com a hipótese de SEMPRE
agir racionalmente.

A premissa de racionalismo esbarra na
constatação de que, em diversas situações, a
emoção se sobrepõe à razão.

Uma forma interessante de constatar o
quão distante a espécie humana está de ser
100% racional é observar o contraste do per-
sonagem Dr. Spock, do planeta Vulcano, com
os demais tripulantes da Enterprise, num epi-
sódio da série original de “Jornada nas Estre-
las”. A característica fundamental dos oriun-
dos de Vulcano (além das orelhas pontudas...)
é a ausência de emoções. Mais interessante
ainda é notar que, em diversas situações, Spo-
ck atua como a “inteligência” do grupo, capaz
de enxergar as coisas sob ótica mais clara,
principalmente em situações de crise.

Numa abordagem mais terrena, diver-
sos estudos no campo de behavioral finance
não só constatam a sobreposição da emoção à
razão como também apontam para mecanis-
mos de seleção natural darwinianos. A espé-
cie é resultado de um processo de seleção que
já se estende por milhões de anos (em mais de
99,9% dos quais a sobrevivência dependia de
reações instantâneas a situações de crise). In-
divíduos que corriam ao ver um leão tinham
mais chances de reproduzir e dar continuidade

a seus genes do que aqueles que refletiam
acerca dos fundamentos da situação. Isso ex-
plica a inundação de adrenalina no organismo
quando alguém se sente ameaçado, assim
como suas conseqüências perversas quando a
ameaça não vem de um ataque de leão, mas
da oscilação no preço de ativos financeiros.

De fato, a maioria dos participantes do
mercado age irracionalmente em muitas situa-
ções. Além dos exemplos óbvios, como a bo-
lha dos preços das ações das empresas de In-
ternet, há movimentos relevantes que ocasio-
nam relatórios inócuos, superficiais e/ou irres-
ponsáveis, emitidos sob a tarja de “reputada”
instituição financeira. Eles desencadeiam mo-
vimentos abruptos de ativos e preços, seja
quando vendem-se posições porque o merca-
do está em queda, seja quando compram-se
porque o mercado está em alta. Ignora-se a
necessidade de análise menos superficial dos
fundamentos. Isso sem falar nos incontáveis
movimentos mais específicos de “zeragem de
carteiras” relevantes a “qualquer preço”. É o
que acontece quando novos gestores, ou supe-
riores hierárquicos, não “gostam” de determi-
nada classe de ativos. A realocação desenca-
deia, por vezes, movimentos de grande ampli-
tude e considerável duração. A hipótese de
mercado perfeito com players racionais não
sobrevive à análise de um estagiário sensato.

2. A experiência revela que a premissa de merca-
dos continuamente líquidos também não é ver-
dadeira. Ativos historicamente líquidos estão
sujeitos a perdas súbitas de liquidez6, mesmo
quando o esperado era que pudessem provê-la
a seus participantes. Isso acontece indepen-
dentemente de descontinuidades de feriados e
fins de semana, quando os principais merca-
dos estão fechados mas “coisas” acontecem
(pacotes econômicos, incêndios, terremotos,
atentados etc). Casos clássicos de perda de li-
quidez se verificaram com as ações america-
nas na “segunda-feira negra” de 1987, ou com
os bonds investment grade em 1998 (o que
“destruiu” o LTCM, fundo gerido por empresa
que tinha como sócios atuantes7 dois dos “no-
belistas” formuladores da teoria de CAPM).

3. O modelo baseia-se no conceito de séries his-
tóricas e na hipótese de que os retornos obe-
decem a uma distribuição natural. Ocorre que

� Introdução

(5) Outras variáveis relevantes são custo de oportunidade e rentabilidade esperada.
(6) A perda de liquidez aqui referida diz respeito à possibilidade de não haver compradores para lotes normalmente negociados, sem que haja mudança

drástica de patamar de preços, o que inviabiliza o funcionamento do modelo de CAPM.
(7) Talvez não sejamos tão petulantes assim. Afinal eles (e muitos outros que confiaram cegamente em seu modelo) quebraram, enquanto nós não só

sobrevivemos como conseguimos rentabilidade bem superior ao custo de capital.
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o mercado apresenta historicamente períodos
de comportamento atípico. Eles podem até ser
descartados nos modelos teóricos como “pon-
tos fora da curva”, mas administrar o portfó-
lio sem levar em conta sua ameaça introduz
risco de quebra. A interconexão global e a
instantaneidade dos meios de comunicação
tendem a acelerar a formação de bolhas e a
estimular histerias com freqüência e amplitu-
de inéditas. O que se viu ao longo da última
década foi uma sucessão de crises maior do
que em quaisquer períodos da História. Foram
quase sempre desencadeadas ou amplificadas
por quebras de instituições que seguiam cega-
mente seus modelos e foram surpreendidas
por “anomalias” ou “descontinuidades” sem
precedentes.

É importante deixar claro que não se con-
sidera inútil a análise de dados passados, assim
como o emprego de ferramentas estatísticas ou
mesmo o modelo de CAPM. São todos de gran-
de relevância, mas não são únicos ou suficientes.
Devem ser encarados como parâmetros A MAIS
a serem usados no processo de administração –
com as devidas ressalvas.

A conclusão é que o modelo induz seus
usuários a decisões erradas, e, por paradoxal que
seja, contribui para ELEVAR o risco nas deci-
sões de investimento, quando assumem posições
maiores que as recomendadas por ignorarem os
chamados “pontos fora da curva”...

O ponto de vista da Investidor
Profissional

A questão de risco é tão complexa que,
mesmo a posteriori, é impossível dimensionar o
risco a que se “esteve” exposto. Alguém se sente
capaz de quantificar a probabilidade de os ale-
mães terem ganho a Segunda Grande Guerra?
Ou de a Apollo 11 não ter chegado à Lua? Ou de
o Nasdaq ter atingido 10.000 pontos? Ou de o
Brasil ter perdido a Copa de 2002?

Dispor de um modelo infalível pode ser
altamente desejável - não significa que seja vi-
ável.

Para complicar ainda mais, a tendência hu-
mana de enfatizar o curto prazo leva freqüente-
mente a confundir ruídos com sinais. Isso fica
claro nas incontáveis montagens de carteira,
mesmo naquelas com objetivos de longo prazo.
Gestores acabam deixando-se levar pelo “imedi-
ato”. Oscilações de curto prazo os impelem a
desvios de rota bruscos, motivados por notícias

quase sempre irrelevantes ou já refletidas nos
preços. O curto prazo é o grande aliado do risco.
Ao imaginar que contribui para minimizá-lo, o
gestor o amplia em detrimento dos cotistas.

A Investidor Profissional acredita que é
impossível mensurar risco. Entenda-se por risco
a definição de números confiáveis. Todo modelo
depende da capacidade de prever cenários futu-
ros e quantificar as probabilidades de cada um.
Os gestores da Investidor Profissional preferem
apoiar-se no conceito tão bem expresso por Sua
Santidade Warren Buffett, the only: “Melhor es-
tar aproximadamente certo do que precisa-
mente errado.”

A gestão da IP assume três premissas mais
razoáveis:
1. É impossível prever o futuro de forma quanti-

tativa.
2. Não existe alternativa sem risco.
3. Não se pode confiar em emoções ou instintos.

Como decorrência destes pressupostos, a
solução é adotar quatro critérios:
1. Busca da maior compreensão possível das ca-

racterísticas básicas de cada alternativa de in-
vestimento. É algo que só se consegue por
meio de análise racional, baseada em dados
passados, ferramentas estatísticas, questões
estratégicas e fator “humano”, com especial
ênfase nos aspectos emocionais e motivacio-
nais e amplo uso do conceito de seleção quali-
tativa (ativo “A” é melhor do que ativo “B”).

2. Preferência por situações em que se possa in-
terferir nos resultados de modo a reduzir sua
imprevisibilidade, ou onde pelo menos outros
players não disponham de vantagens maiores
do que as nossas neste sentido.

3. Adoção de diversos artifícios com o objetivo
de aumentar o “desprendimento” emocional,
como forma de reduzir a exposição a excitan-
tes emocionais - opiniões de terceiros, por
exemplo, com destaque para a mídia. É o caso
de seguir o exemplo do Ulisses de Homero.
Ao atravessar um trecho de mar que a todos
tragava com o “canto das sereias”, apelo irre-
sistível ao prazer imediato de conseqüências
fatais (as opiniões dos analistas de plantão),
entupiu os ouvidos de cera e mandou que o
acorrentassem com firmeza ao mastro (nossa
filosofia de investimento). Só assim foi capaz
de completar a travessia, façanha inédita.

4. A Investidor Profissional costuma cercar-se
de todos os cuidados para evitar as armadi-
lhas da imprevisibilidade. Entre outras coisas,
assume-se a impossibilidade de prever o futu-
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ro com acuidade, assim como a necessidade
de reduzir a exposição aos estímulos ruidosos
da mídia, de colegas e clientes. E o que é
mais importante: a despeito de todas as pre-
cauções, sempre se considera a possibilidade
do erro.

Por isso, a Investidor Profissional con-
fere ênfase permanente e especial à necessida-
de de compatibilizar o risco de cada alternati-
va de investimento com os resultados possí-
veis, mesmo que inéditos. As posições assu-
midas pelos gestores são dimensionadas tam-
bém para situações críticas, a fim de que o
dano potencial não comprometa faculdades
mentais ou estabilidade financeira. Sem mar-
gem de segurança compatível com todas essas
limitações, a Investidor Profissional não parti-
cipa do jogo.

A construção de um Fórmula 1 é prece-
dida do desenho numa prancheta. Quando o
projetista conclui seu trabalho, um protótipo é
levado para um túnel de vento, onde se sub-
mete a todo tipo de simulação. Quando tudo
está OK, o carro passa por um crash test. A
aprovação no crash test é a precondição ne-
cessária e essencial para que seja liberado
para tomar parte de uma competição.

A análise de risco é o crash test da In-
vestidor Profissional. A escuderia não autori-
za seus carros e pilotos a entrarem na pista
enquanto não tiver feito o máximo para gra-
duar os riscos a que estarão submetidos.

Um antigo relatório do IP-Participações
revela a preocupação prioritária com a preser-
vação do capital, em detrimento da ânsia de
ganhar mais e mais. “Para chegar em primei-
ro, primeiro é preciso chegar”, é a frase que
se repete e que recentemente recebeu valida-
ção objetiva8. No caso do IP.com, a filosofia

permitiu chegar até aqui enquanto a maioria
desapareceu. Analogamente, o extraordinário
resultado obtido pelo IP Global, desde seu
lançamento em 2001, está calcado fundamen-
talmente no conservadorismo disciplinado.
Foi o que levou a Investidor Profissional a es-
tudar muitas empresas e a investir em poucas
em função dos preços ainda elevados.

Os gestores da Investidor Profissional
vêem riscos em todas9 as alternativas, e uma
parcela relevante dos resultados da empresa é
atribuível a perdas evitadas. Ou seja: são le-
vados muito a sério conceitos de staying po-
wer e margem de segurança, conforme enfati-
zado nos relatórios da empresa.

Conclusão

A maioria das pessoas está mais preocupa-
da do que nunca com riscos - tanto de integrida-
de física quanto em suas aplicações financeiras,
onde desconhecimento generalizado leva a deci-
sões freqüentemente equivocadas. As deficiênci-
as incluem conceitos matemáticos, falta de dados
objetivos, uso de premissas inadequadas e acei-
tação de discursos “bem vestidos” de pessoas
que compartilham as mesmas deficiências ou as
exploram inescrupulosamente.

Acredita-se que a tarefa de gestão de risco
é como a de um bom clínico. Estudam-se casos
passados, usam-se exames modernos e tecnolo-
gicamente avançados, ouvem-se especialistas e
participa-se de conferências e congressos. No fi-
nal, experiência, bom senso e disciplina fazem
a diferença. Antes de mais nada, há que buscar
os fundamentos, ter consciência e levar em con-
sideração limitações pessoais, até de sempre
lembrar que, para chegar em primeiro, primei-
ro é preciso chegar.

(8) Recente estudo da Fundação Getúlio Vargas apontou o IP-Participações como fundo de ações mais rentável do Brasil, desde que sua gestão passou a
ser feita pela Investidor Profissional.

(9) Quem acha que títulos do Tesouro americano são um “porto seguro” tem o que aprender com a análise de preços dos bonds de 30 anos. Com a alta de
taxas de juros, entre junho de 80 e outubro de 81, por exemplo, o preço de mercado de um Treasury de 30 anos, com 6% de cupom, teve queda de 39%.
Se o infeliz investidor tivesse um “zero coupon”, a queda seria de 75%.

� Introdução



A variação no valor de mercado das posi-
ções do IP-Participações no 1º trimestre de
2003 foi de -3,9% em reais, líquida de todos os
custos. Desde 26 de Fevereiro de 1993, início da
gestão pela Investidor Profissional, o Fundo acu-
mula valorização de 387,55% em dólares, renta-
bilidade média de 17,19% ao ano em dólares. No
mesmo período, o Ibovespa apresentou desempe-
nho de 5,53% ao ano em dólares e o CDI,
13,39% ao ano em dólares.

Conforme comentado no último relatório
de gestão, estudo recente da Fundação Getúlio
Vargas atesta que o IP-Participações foi o fun-
do de ações mais rentável do país desde seu lan-
çamento, em 26 de fevereiro de 1993, até 28 de
fevereiro de 2003. O fundo acumulou valoriza-
ção de 347% em dólares no período.

O objetivo deste relatório é oferecer breve
retrospectiva destes 10 anos, a partir da seleção de
trechos de relatórios passados. Graças a eles é
possível reforçar os pontos de vista que desenha-
ram a filosofia de investimento do IP-Participa-
ções. A mesma filosofia que tem garantido per-
formances excepcionais de longo prazo ao Fundo.

Setembro de 1994
� Foco em small caps

“Na contínua busca por possibilidades de
grandes ganhos com baixo risco, que nos leva a
procurar empresas de qualidade com boas perspec-
tivas a preços atrativos, estamos avançando em
direção a papéis de baixa liquidez, de empresas
menores, normalmente ignorados pelo mercado.”

RG de Janeiro de 1995
� Modus operandi

“ O fato de a queda sofrida no mês ter sido
bem menor do que a do mercado – além do nos-
so ganho desde outubro contra a grande queda
deste – significa que não estamos atentos (ou se-
ria melhor dizer distraídos?) aos mesmos temas

que dominam a atenção do mercado no dia-a-dia,
e sim à qualidade das empresas em que investi-
mos. Não pagamos prêmios por liquidez, expec-
tativas, boatos ou intenções. Temos ativos nas
mãos, empresas que estão produzindo e venden-
do bem, têm uma administração eficiente, e não
“papéis” que não guardam nenhuma relação com
as empresas que os emitem (pelo menos no curto
prazo).

Uma imagem que ilustra bem nossa situa-
ção é a seguinte: suponhamos que gerimos uma
holding company ágil, que administra suas parti-
cipações em empresas de qualidade, segundo os
preços de compra e venda, altamente voláteis,
que lhes são dados continuamente por um de
seus maiores sócios (o mercado), o qual sofre de
psicose maníaco-depressiva.”

RG de Fevereiro de 1995
 � Empresas-alvo

“Os esforços de análise e visita a empresas
continuam com grande intensidade. Embora de
uma maneira geral as empresas estejam baratas,
nosso objetivo continua a ser o de  buscar em-
presas que:
1. Permitam uma compreensão perfeita de suas

atividades.
2. Tenham perspectivas de longo prazo acima da

média.
3. Sejam administradas por pessoas honestas e

competentes.
4. Estejam sendo oferecidas no mercado a preços

atraentes.”

RG de Março de 1995
� Racionalidade dos nossos cotistas
em plena crise mexicana

“… temos muitos motivos para agradecer a
confiança de nossos investidores, que, num cená-
rio como o do mês de março, quando muitos
“profissionais de mercado” entraram em pânico,

IP
Participações

IP
Participações
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� Fundo IP-Participações

não só mantiveram, como aumentaram suas apli-
cações no Fundo. Não podemos deixar de ficar
lisonjeados com uma confiança que, além de fi-
car comprovada da forma mais objetiva e con-
creta, vem da parte de pessoas com a inteligência
de nossos parceiros, que sobrepujaram a emoção
com a razão para entrar na baixa.”

RG de Julho de 1995
� A importância dos controladores e
administradores para a decisão de
investimento

“Para nós, a competência e o caráter dos
controladores e administradores, entendidos
em seus sentidos mais amplos, são os parâme-
tros relevantes na análise de uma alternativa
de investimento. Todos os demais tornam-se
consequências deles. Esta visão é que nos leva a
defender que o fator dominante nas perspectivas
de um investimento é a empresa, e não o setor
em que a mesma atua. Em termos técnicos, se-
guimos a abordagem “bottom-up” em detrimento
da “top-down”. Obviamente, a situação ideal é
aquela em que controladores e a administração
de qualidade atuam num setor favorável.”

RG de Novembro de 1995
� Critica às mudanças na Lei das S.A.

“Contrariando nossa previsão de que os di-
reitos dos acionistas minoritários tendem a ser
cada vez mais observados, o Governo, com a de-
senvoltura de um pato num pires molhado, pro-
duziu Medida Provisória que introduz, de forma
arbitrária e abrupta, mudanças na Lei das S/A.

Independentemente do mérito das ques-
tões, é inaceitável a miopia do governo em rela-
ção à Lei das S/A. É absurdo que a regulação do
investimento de risco com perfil de longo prazo
seja modificada de forma arbitrária, literalmente
da noite para o dia.

Por outro lado, é importante reconhecer
que há batalhas e batalhas. Neste caso, aparente-
mente  o ato jurídico é perfeito, o problema está
na forma como as mudanças foram feitas. É por
estas e outras que exigimos um prêmio muito
grande para entrar em negócios onde as descul-
pas para uma intervenção governamental são
mais fáceis.

Artigo 238 da Lei das S/A - Acionista Con-
trolador:

A pessoa jurídica que controla a companhia
mista (nota: com participação estatal) tem os

deveres e responsabilidades do acionista con-
trolador (Arts. 116 e 117), mas poderá orien-
tar as atividades da companhia de modo a
atender ao interesse público que justificou a
sua criação (nosso grifo). Quem quiser apos-
tar nas “brás”, que depois não diga que foi
enganado.”

RG de Dezembro de 1995
� Preço vs Valor

“Na maioria dos casos, quando as expecta-
tivas são claras e homogêneas para a maioria, os
preços já embutem os benefícios esperados.

A relação preço/valor das ações é a variá-
vel chave. De nada vale o melhor cenário possí-
vel se os preços já refletem as possibilidades po-
sitivas. Não adianta investir neste caso.

Foi justamente por não termos encontrado
alternativas atraentes à época que mantivemos
um alto percentual dos recursos do fundo em
renda-fixa (referência ao baixo percentual com-
prado atingido no final de 1994: 70% da cartei-
ra). Este modus operandi, adotado em outras
ocasiões, constituiu o fato decisivo para os resul-
tados favoráveis que apresentamos em relação
aos índices.”

RG de Janeiro de 1996
� Concentração da carteira

“Ouvimos comentários de que temos
“dado sorte” em nossos investimentos, pois as
“apostas arriscadas que fizemos em algumas
poucas empresas” têm dado certo.

Quanto ao fato de assumirmos posições em
poucas empresas, não há o que rebater. Por outro
lado, nada mais falso do que insinuar que temos
dado “sorte” em “apostas arriscadas”. Uma das
grandes vantagens da concentração da carteira é
justamente permitir a concentração de esforços
na seleção e acompanhamento dos investimen-
tos, buscando limitar ao máximo a interferência
do acaso.

Qual a vantagem de uma miríade de pe-
quenos investimentos? Nenhuma. Mesmo que al-
gumas empresas fossem muito bem, as demais
seriam um “peso morto na carteira”, o que leva-
ria a uma performance média, próxima à dos ín-
dices do mercado. Uma carteira diversificada é
solução paliativa para os que não distinguem
empresas excepcionais das demais.

A opinião da Investidor Profissional sobre
administrar carteira com participações pulveriza-
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das, onde empresas excelentes são misturadas a
empresas médias apenas para que se obtenha
maior diversificação, é algo próxima do que afir-
ma Charles Munger: “If something is not worth
doing at all, it’s not worth doing well”.”

RG de Janeiro de 1996
- Independência do gestor

“Uma das vantagens de se manter indepen-
dente de qualquer instituição financeira é que
sempre se pode discutir e trocar idéias com as
empresas das quais somos acionistas, assim
como auxiliá-las no relacionamento com “tuba-
rões” de algumas instituições financeiras impeli-
das pela filosofia de “estuprar e correr”.

É nossa intenção, sempre que tenhamos
algo a agregar, empenhar esforços na defesa dos
interesses destas empresas, o que, em última
análise, significa defender nossos interesses en-
quanto acionistas. Procuraremos nos manter
como investidores pró-ativos, comprometidos
com o longo prazo.”

RG de Janeiro de 1996
- Remuneração dos administradores

“A forma na qual acreditamos passa pelo
financiamento, por parte da empresa, da aquisi-
ção levemente subsidiada (via preço ou taxa de
juros) de ações de sua emissão por seus executi-
vos. Para evitar que se torne uma operação de
arbitragem ou de remuneração disfarçada, parce-
la significativa da posição deve “manter-se”,
obrigatoriamente, enquanto o executivo trabalhar
para a companhia. Além disso, é importante que
eventuais ganhos da operação sejam gradativa-
mente apropriados pelo executivo. Assim, se ele
sair da companhia em menos de um ano, nada
receberá em caso de valorização das ações. O
sistema deve evoluir até que, num prazo de 5
anos, o executivo tenha direito à totalidade dos
ganhos oriundos da eventual valorização, inclu-
sive em relação aos subsídios.

O preço que o mercado está disposto a pa-
gar pela ação de uma companhia é o melhor in-
dicador da qualidade do trabalho prestado pelo
administrador aos acionistas.”

RG de Abril de 1996
- Conservadorismo

“O percentual comprado em ações do Fun-
do subiu dos 60% com que iniciamos o mês para
algo próximo a 70%. Aos que questionam nosso

conservadorismo lembramos, mais uma vez, que
ao fazer qualquer investimento, antes de pensar
em quanto podemos ganhar, pensamos em quan-
to podemos perder. Como disse Benjamin Frank-
lin, “se quiseres saber o valor do dinheiro, tente
conseguir algum emprestado”.”

RG de Outubro de 1996
� Retenção de caixa e destruição de
valor nas empresas

“Como a possibilidade de aplicação de re-
cursos ao custo de oportunidade é praticamente
igual, tanto para a empresa como para seu acio-
nista, e como a tributação do rendimento da em-
presa é bem maior que o da pessoa física (adi-
cional de IR, Contribuição Social, PIS, Cofins),
a manutenção de caixa além das necessidades
destrói valor.

Se não houver a difusão de forma clara
dentro da empresa da informação de que capital
imobilizado ou sub-utilizado tem um custo, e a
adoção de um mecanismo que permita aferir este
custo e premiar os ganhos de eficiência, a ten-
dência natural é que a eficiência na utilização de
ativos seja baixa.”

RG de Novembro de 1996
- Saraiva

“Warren Buffett já disse que um negócio
com características excepcionais e uma adminis-
tração medíocre costuma ser melhor que um ne-
gócio medíocre com uma administração excep-
cional. E que, quando se encontra um negócio
excepcional com administração idem, deve-se
aproveitar ao máximo a oportunidade. Este últi-
mo nos parece ser o caso de Saraiva. Quanto
mais conhecemos o negócio da empresa, mais
gostamos dele. E mais entendemos que, se é tão
bom hoje, o é por mérito daqueles que o constru-
íram ao longo do tempo. É hoje a posição sobre
a qual temos as maiores expectativas.”

RG de Novembro de 1996
- Política e macroeconomia

“Muita atenção tem sido dada às questões
macro-econômicas e políticas. FHC vai conse-
guir que o Congresso aprove a reeleição? Como
vai ficar a balança comercial? O Governo vai
frear a economia? Sinceramente, não é nossa
preocupação. Concordamos 100% com Warren
Buffett: para investidores de longo prazo em
ações, política e economia são um passatempo.
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O fator determinante de sucesso, neste caso, é a
qualidade das empresas em que se investe.
Quanto a isso, em função do que vimos acima,
temos bastante confiança de que estamos com
um conjunto bem acima da média.”

RG de Junho de 1997
- Consistência

“Não temos a menor pretensão de nos
constituir na alternativa mais rentável a todo mo-
mento. Esta é, a nosso ver, uma receita de fra-
casso líquida e certa. Nossa meta é ter rentabili-
dade consistentemente boa para investimentos de
longo prazo”

“Não nos sentimos confortáveis apostando
em eventos políticos, tipicamente imprevisíveis,
turn-arounds ou modismos sem fundamentos”

RG de Agosto de 1997
� Negócios de qualidade

“Consideramos um negócio de qualidade
aquele que apresenta vantagens competitivas
sustentáveis ao longo do tempo, intrínsecas da
atividade e do posicionamento da empresa.

Quando uma empresa que possui um bom
negócio apresenta retorno extraordinário (acima
do custo de oportunidade), a existência de vanta-
gens competitivas sustentáveis desestimula o flu-
xo de capitais para a sua atividade. A companhia
consegue, portanto, manter uma rentabilidade
consistentemente superior ao custo de oportuni-
dade.

O segundo aspecto fundamental caracterís-
tico de um bom negócio é a segurança. Bons ne-
gócios têm uma proteção permanente contra ma-
les inevitáveis na história de uma companhia,
como má administração em determinado mo-
mento e baixo nível de atividade econômica.”

RG de Dezembro de 1997
� Investidores de longo prazo

“O processo de investimento é, por defini-
ção, de longo prazo. Tendemos a ser investidores
durante várias décadas de nossas vidas. A grande
vantagem competitiva está em ter disciplina, pois
nosso instinto é o de buscar a melhor alternativa
a cada momento. O segredo está em compreen-
der que este é um objetivo impossível por dois
motivos. Em primeiro lugar, porque somos todos
incapazes de prever a melhor alternativa para os
próximos momentos: ações ou renda fixa? Renda

fixa pré ou pós fixada? Se pós, indexada ao dó-
lar ou ao IGPM? Podemos incorporar uma di-
mensão geográfica à divagação: investir no Bra-
sil, na Ásia, nos EUA…? Por quanto tempo? E
qual a próxima alternativa? Responder correta-
mente a todas as questões acima (e muitas ou-
tras) é obviamente impossível. E com um efeito
colateral altamente indesejável: um erro tende a
destruir o resultado de mais de um acerto. Isso
nos leva ao segundo motivo pelo qual esta rota é
inviável: os custos transacionais. A cada movi-
mentação, geralmente incorre-se em três perdas:
impostos, corretagens e a diferença entre os pre-
ços de compra e venda no mercado. Assim, es-
tratégias bem-sucedidas (a melhor é impossível,
mas existem infinitas boas) tendem a ser as que
baseiam-se em fundamentos racionais que per-
mitem confiar na capacidade de levar a bons re-
sultados no longo prazo, com baixo giro de posi-
ções que habitualmente se aproveitam da volati-
lidade gerada pelos que inconformadamente bus-
cam o Santo Graal descrito acima.

Resta responder: se este raciocínio é tão
lógico, por que todos não o adotam? A resposta
está na comparação com o jogo. Muitos dos que
jogam sabem que suas chances de ganhar consis-
tentemente são mínimas (a maioria não pensa
mais profundamente a respeito), mas a ilusão
criada pelos promotores e a divulgação (amplifi-
cada) das raras histórias de sucesso, além da
possibilidade de gratificação instantânea, levam
milhões a tentar, enriquecendo a banca. A ima-
gem glamourosa do operador do mercado de ca-
pitais, no melhor estilo yuppie (fumando charuto,
com carros importados e belas mulheres…), é
peça importante do sistema. De nossa parte, esta-
mos sempre procurando ser a banca. Certamente
haverá dias melhores e dias piores. Ao longo do
tempo, porém, mudam os jogadores mas a banca
enriquece.”

RG de Janeiro de 1998
- Reflexões sobre o mercado em 97
e seus efeitos para a filosofia do
Fundo

“Ao relermos nosso relatório de junho/97,
vemos que acreditávamos que o mercado estava
exageradamente otimista. Após as desvaloriza-
ções de julho e agosto, passamos a encontrar
boas oportunidades e fomos às compras. Em re-
trospecto, a melhor decisão teria sido esperar
para comprar tudo agora, mas achamos que pou-
cas pessoas no mundo teriam capacidade de an-

� Fundo IP-Participações
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tecipar este cenário. Nunca podemos esquecer
que aguardar implica o risco de perder oportuni-
dades que já eram (e continuam) atraentes num
horizonte de longo prazo.

Observamos hoje que o mercado, preocu-
pado com a instabilidade do cenário, vem se
mostrando disposto a pagar preços elevados por
liquidez. Desta forma, ativos menos líquidos,
como a maior parte das ações de nossa carteira,
são preteridos quase que independentemente da
relação preço x valor. Essa é uma das principais
explicações para a maior queda no preço das
ações de empresas privadas quando comparadas
com estatais.

Sempre discutimos e reavaliamos nossas
estratégias e decisões de investimento. É uma
prática saudável em qualquer tempo, e permite
racionalizar o aprendizado com erros e acertos.
Num momento em que os resultados parecem ru-
ins, é natural que esta discussão ganhe maior in-
tensidade.

Alguns dos nossos erros de avaliação que
tiveram impacto na valorização da carteira nos
últimos anos foram Tec-Toy, Nitrocarbono e Lo-
jas Americanas. Em certos casos, erramos na
avaliação da qualidade dos negócios. Noutros, na
avaliação de gestores e/ou controladores. Como
na maior parte das áreas de atividade, também
em gestão de recursos aprende-se muito mais
com erros do que com acertos. No entanto, vol-
tamos a destacar que a performance do Fundo
nos últimos meses não está sendo impactada de
forma relevante por nenhuma destas situações.

O fato de termos enfrentado situações se-
melhantes em outras “crises” (crise cambial bra-
sileira “pós-México”, Lula na frente no início de
94, impeachment do Collor, Plano Collor etc.)
faz aumentar nossa auto-confiança. A experiên-
cia mostra que, nestas situações, manter a filoso-
fia e continuar tomando decisões de investimen-
to com base nos valores e qualidade das empre-
sas é o melhor caminho para retornos elevados
com menor risco.

Potenciais “atalhos”, que poderiam aumen-
tar o risco da carteira ou desvios em relação à
nossa  filosofia de gestão, estão absolutamente
descartados. Respeitamos muitas filosofias de in-
vestimento e acreditamos que outros fundos po-
dem atingir boas performances até mesmo sem
uma filosofia. Mas o que observamos na história
é que, quando os horizontes de tempo se esten-
dem, gestores mais bem-sucedidos são os que
seguem com disciplina uma filosofia racional.

Voltamos a frisar que continuaremos a ge-
rir o Fundo dentro das regras básicas de raciona-
lidade que sempre respeitamos: empresas de
qualidade a valores significativamente abaixo do
seu valor justo.”

RG de Abril de 1998
- Sobre a importância da �qualidade
do controlador�

“Não constitui novidade para nossos cotis-
tas a importância que conferimos ao fator “quali-
dade do controlador” na seleção de nossos inves-
timentos. Além de sua “integridade”, sejam pes-
soas físicas ou jurídicas, procuramos entender
quais as motivações dos envolvidos com o con-
trole de cada empresa. Nesse sentido, algumas
das perguntas para as quais buscamos respostas
são:
• Qual a relevância do negócio em análise para

seus controladores, sob os pontos de vista
econômico, financeiro e estratégico?

• Há potenciais conflitos de interesse com ou-
tros negócios em que atuam?

• Por que a empresa é de capital aberto?
• Que motivos teriam para buscar a valorização

no mercado?
• A situação de controle é estável? Ou seja...
• O controlador preenche as características ne-

cessárias a obter sucesso em seu setor?
• Tem a competência e a ambição de fazer com

que a empresa aumente de valor?
• Dadas as necessidades de capitalização, terá

condições de manter o controle?
• No caso de empresas familiares, quais as mo-

tivações da geração atual? E os herdeiros?
• Qual a probabilidade de que “o controle” seja

vendido a outro “grupo”? É possível antecipar
que tipo de “novo controlador” está por vir?

Em algumas ocasiões, o “problema” é cir-
cunstancial e nossa atuação pode provocar uma
mudança de postura. Estas situações costumam
proporcionar excelentes retornos sobre os investi-
mentos. Infelizmente, isso é raro. O mais freqüen-
te é uma perspectiva muito pequena de mudança
favorável de cenário e  riscos muito grandes.”

RG de Outubro de 1998
� Modelos de avaliação de
empresas

“Qualquer analista com boa formação pode
montar um modelo de ‘valuation’ para descontar
o fluxo de caixa de uma empresa de telecomuni-
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cações. Ocorre que qualquer modelo é sempre
tão bom quanto os dados que recebe. Se não
existe segurança com relação a esses dados, o re-
sultado do modelo não quer dizer nada.”

RG de Janeiro de 1999
� Desfecho do �caso Lojas Renner�

“…..o valor pelo qual vendemos nossas
ações de Lojas Renner foi superior em cerca de
60% ao da oferta inicial feita aos minoritários,
pouco mais de um mês antes. Este prêmio é o re-
flexo direto da nossa atuação como investidores
profissionais. Tínhamos um lote relevante e co-
nhecíamos os outros acionistas que poderiam se
alinhar conosco, o que reforçou nossa posição.
Conhecemos a legislação e nossos direitos como
acionistas. O tamanho de nosso investimento
justificava a alocação de tempo e esforço para
buscar uma saída diferenciada.

Como se vê, mesmo abrindo mão de boa
parte da valorização, decidimos virar a página de
um investimento que constituiu nossa principal
posição ao longo dos últimos quatro anos. Foi
uma atitude pragmática com a qual nos sentimos
plenamente confortáveis. Além de auferir exce-
lente resultado, aprendemos muito com o caso
Renner. Estaremos ainda mais preparados para
atuar na defesa dos interesses de nossos clientes
e para nos “hedgear” em algumas posições.
Também continuaremos acompanhando e apoi-
ando a CVM no seu esforço para evitar que ca-
sos semelhantes encontrem os minoritários nova-
mente desprotegidos.”

RG de Fevereiro de 1999
- Lições do caso Renner

“...em suma, assim como no caso Renner,
alguns aspectos mais uma vez se mostraram ver-
dadeiros no que tange a investimentos como
acionistas minoritários no Brasil.

Em primeiro lugar, há grande diferença,
dado o ambiente regulatório atual, entre o poder
de barganha de pequenos e grandes acionistas
minoritários. No papel de investidores profissio-
nais, temos não só escala para concentrar esfor-
ços na solução dos inevitáveis problemas que
aparecem no caminho dos minoritários, como
também adquirimos experiência crescente a cada
caso em que nos envolvemos. Já tivemos expe-
riências positivas nos casos de CST, Petroflex
(onde atuamos de forma preventiva), Renner,
Varga e outros, assim como vimos tendo expe-

riências que ainda não geraram os resultados que
buscamos. O que importa é que, a cada novo
caso, evoluímos no conhecimento da legislação e
dos nossos direitos, na “arte” de negociação jun-
to aos controladores e em como devemos agir
para construir uma posição mais confortável na
defesa de nossos direitos antes de sentar à mesa
de negociação.

Em segundo lugar, a solução deste caso
evidencia um fato muito importante para o Fun-
do: a comprovação da eficácia de sua filosofia.
Apesar das imperfeições do ambiente regulatório
e do histórico de desrespeito aos acionistas mi-
noritários, fechamos o ciclo de nosso investi-
mento com resultados positivos para o Fundo
(aproximadamente 100% de ganho nominal em
relação ao custo médio de aquisição, mais divi-
dendos recebidos).

Isso reforça a convicção de que nossa filo-
sofia de investimento é, de fato, geradora de va-
lor ao longo do tempo e constitui uma das for-
mas mais seguras e consistentes de investir como
acionista minoritário. Não nos acomodamos com
as imperfeições da Lei e defendemos os nossos
direitos de modo a garantir uma rentabilidade
acima da média para nossos clientes. Em parale-
lo, buscamos  dar nossa colaboração sempre que
possível no sentido de criar um ambiente regula-
tório mais justo para o mercado de ações brasi-
leiro.”

RG de Maio de 1999
� Venda de Elevadores Atlas

“Além de vendermos as ações que garan-
tem maioria no capital votante, a oferta trazia
uma proposta justa para  todos os acionistas mi-
noritários. Esta era uma condição que julgáva-
mos fundamental para a realização de qualquer
operação.

O preço que obtivemos foi de R$ 30,30,
60% acima da cotação máxima histórica jamais
registrada pela ação. Comparando este valor com
nosso preço médio de aquisição do lote, de R$
2,96, temos  um retorno da ordem de 900% num
período de 4 anos, o que representa uma taxa
anual de 80%.

Como se vê, estamos diante de uma histó-
ria de sucesso para o nosso fundo. Além disso,
conforme discutido acima, a venda da compa-
nhia para um investidor estratégico possibilitou a
realização de nosso investimento por um preço
superior ao valor justo de suas operações isola-

� Fundo IP-Participações
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das. Caso esta alternativa não fosse buscada, di-
ficilmente as ações seriam negociadas a patama-
res superiores a R$ 25,00. A título ilustrativo, le-
vantamos o valor justo estabelecido para Atlas
por alguns dos principais bancos do país antes
do anúncio da operação: a maior cotação encon-
trada foi de R$ 22,50. Isto confirma mais uma
vez que a operação gerou valor significativo para
todos os acionistas de Elevadores Atlas.

A questão dos minoritários:
dessa vez a história foi diferente.....

Um ponto relevante e fundamental para a
aceitação da proposta da Schindler foi o compro-
misso com uma solução atraente para os acionis-
tas minoritários. A venda de nossas ações foi
condicionada a uma oferta de compra de 100%
das ações em circulação por R$ 26,50, preço su-
perior ao valor justo estabelecido pelos principais
bancos e corretoras do país, e a um prêmio de
30% sobre o patamar de negociação da ação antes
da operação. Vale lembrar que este é o pico histó-
rico de preço da ação, o que significa que qual-
quer acionista que tenha comprado ações de Atlas
em qualquer época (e carregado até o presente)
pôde desfrutar rentabilidade nominal positiva.

E, ao considerar a diferença entre os pre-
ços das ações que garantem maioria no capital
votante e o das ações dos minoritários, observa-
se uma operação sem precedentes no mercado
brasileiro. A diferença entre R$ 30,30 e R$ 26,50
equivale a um prêmio de controle inferior a 15%.
Se comparamos com o verificado na história do
mercado brasileiro e até mesmo com o mercado
americano, comprovamos que a operação foi um
exemplo a ser seguido pelas companhias brasi-
leiras de capital aberto.”

RG de Julho de 1999
� Pareceres de auditorias

“Nosso trabalho de investidores profissio-
nais depende da lisura e da precisão das infor-
mações prestadas pelas empresas. Quando todos
os pareceres de auditoria deixarem de ser peças
de ficção, nós e o resto do mercado estaremos
dispostos a pagar preços mais elevados pelas
ações de nossas empresas.”

RG de Fevereiro de 2000
� Tag-Along de Saraiva

“Em fevereiro o mercado recebeu uma no-
tícia que, a nosso ver, pode ser um grande divi-
sor de águas no mercado local: a primeira em-

presa brasileira de capital aberto a estabelecer no
seu estatuto uma proteção aos minoritários con-
tra o risco da troca de controle. Essa empresa foi
a Saraiva.

A concessão do direito de tag-along a to-
dos os acionistas por parte da Saraiva revela que
a simples inexistência de direitos estabelecidos
em Lei não constitui empecilho para que uma
companhia tenha em suas ações (preferenciais ou
ordinárias) um ativo de alta qualidade e EFETI-
VAMENTE REPRESENTATIVO de um percen-
tual do seu negócio. Para isso basta iniciativa.”

RG de Setembro de 2000
� Margem de segurança

“A margem de segurança é um fator fun-
damental em nossas decisões de investimento.
Por mais otimistas que sejamos em relação ao
futuro de determinada empresa, colocamos um
forte peso em seu valor intrínseco atual, na qua-
lidade de sua administração e na sua capacidade
de manter (ou expandir) sua rentabilidade. Espe-
cificamente em relação ao mercado brasileiro,
nos preocupamos também com a expectativa de
que esta rentabilidade flua para todos os acionis-
tas, e não apenas para um pequeno grupo, como
temos verificado com certa frequência.”

RG de Junho de 2001
� Estratégia Buffett e particularidades
do mercado brasileiro � o problema
do risco societário

“Dois fatores são fundamentais na estraté-
gia de Buffett: consistência e disciplina.

Sua filosofia de investimentos consiste em
encontrar negócios que preencham os seguintes
requisitos:
• Histórico consistente de resultados.
• Alta rentabilidade patrimonial, empregando

pouco ou nenhum endividamento.
• Administradores de alta qualidade.
• Negócio simples de ser entendido.
• Preço atraente.

São esses princípios básicos, adaptados às
idiossincrasias do mercado brasileiro, que procu-
ramos seguir na gestão do IP-Participações.
Esta necessidade de adaptação se deve basica-
mente às diferenças de ambiente regulatório e à
mentalidade dos participantes do mercado.

Em função disso, a pergunta que acrescen-
tamos à nossa filosofia é: quanto do valor intrín-
seco e da geração futura de valor das companhi-
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as será apropriado por cada casta: controladores
e minoritários?

A principal questão é que, em muitos ca-
sos, o valor de uma ação no Brasil é função
muito mais da disposição do acionista controla-
dor em tratar de forma equânime seus sócios do
que do valor intrínseco das companhias. Parece
uma aberração, mas é a realidade. Basta lembrar
que muitas empresas brasileiras com bons histó-
ricos de resultado são negociadas abaixo de seus
valores de caixa líquido. Os investidores são to-
los a ponto de não perceber tamanha distorção?
Claro que não.

O que os investidores não se sentem é só-
cios das empresas ao comprar ações indiscrimi-
nadamente no mercado. Ao oferecer um produto
(ações) de baixa qualidade para o consumidor
(investidor), é de se esperar que ele pague pouco
pelo produto. A lógica é essa.

É em função dessa particularidade infeliz
do mercado brasileiro que o nosso trabalho não
se resume “apenas” a encontrar boas empresas,
bem administradas, atuando em setores com
boas perspectivas e negociadas a preços atraen-
tes. Precisamos estar seguros de que o valor en-
contrado fluirá de forma equilibrada para todos
os acionistas. Essa segurança tem sido alcançada
graças a uma aproximação, sem muitos paralelos
no mercado brasileiro, com as empresas em que
investimos. Isso se dá via presença em conselhos
ou mesmo informalmente, buscando minimizar
os riscos de nossos investimentos.”

RG de Julho de 2001
� Investimento em empresas estatais

“Tudo isso mostra que o investimento em
estatais pode ser bom ou ruim. Mas seu resulta-
do está mais atrelado a vontades políticas do que
a uma análise dos fundamentos.

Visão política é um atributo muito diferen-
te e mais arriscado do que visão de investimento.
Para acertar em estatais é preciso ter as duas.
Durante muito tempo, não admitíamos a hipótese
de investir em estatais. Além de não nos propor
a antever movimentos políticos, o histórico de
privatizações no Brasil era de deixar os minoritá-
rios de estatais de cabelo em pé.

Hoje o quadro é outro. O histórico é mais
amplo e menos desfavorável aos minoritários, e
não descartamos de imediato o investimento
numa estatal. Ainda assim, o desconto que exigi-
mos (em relação ao valor intrínseco) é muito

grande. É algo que faz com que essas empresas
não respondam por mais de 5% do patrimônio do
Fundo.”

RG de Setembro de 2001
� Investindo na crise

“A história nos mostra que quem compra
ações nos momentos de crise e descrença faz
consistentemente excelente negócio. O importan-
te nesses momentos é abstrair do pensamento
único dominante, ser racional e ter disciplina,
nunca indo contra a máxima que, apesar de sim-
plista, é a mais importante regra de investimen-
tos desde que o mundo é mundo: “comprar na
baixa e vender na alta.”

A visão dominante não nos surpreende.
Faz parte do pensamento coletivo comum em
momentos como esse. O que gostaríamos de ar-
gumentar é que quando se trata de investimentos,
temos sempre que questionar muito o pensamen-
to coletivo para não fazer a coisa errada. Mesmo
que alguns dos argumentos dos alarmistas de
plantão tenham mérito, a conclusão sobre qual a
decisão de investimentos a ser tomada é outra
história.

Realmente é difícil olhar hoje o mercado
brasileiro e listar uma série de pontos animado-
res. Há, realmente, riscos importantes no hori-
zonte. Entretanto, o que as pessoas devem se
lembrar é que essa “falta de perspectivas” já está
embutida no preço dos ativos. Ou alguém se jul-
ga o único sabedor do ataque terrorista, da crise
de energia, da Argentina ou das eleições presi-
denciais de 2002?

O investidor que toma suas decisões basea-
do nos noticiários e no pensamento comum é um
piloto que dirige um carro em alta velocidade
olhando para trás e para os lados.”

RG de Outubro de 2001 -
Volatilidade

“A volatilidade é cega. Ela mede o quanto
um ativo oscilou ou deverá oscilar, sendo inca-
paz de revelar a direção da oscilação. Não é a
melhor maneira de medir o risco de um investi-
mento. A volatilidade só representa risco de fato
para o investidor de curto prazo e o investidor
emocional. Para esses, a volatilidade rivaliza
com o retorno esperado em termos de importân-
cia na decisão de investimento.

A coerência das premissas que norteiam
projeções de fluxo de caixa de uma empresa e o

� Fundo IP-Participações
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domínio de seus aspectos societários e legais são
mecanismos mais eficientes para monitorar o ris-
co do que simplesmente medir quanto suas ações
oscilaram no passado.

Para quem mira o longo prazo, o retorno
esperado e o risco (medido pela sustentabilidade
dos negócios das empresas e suas variáveis so-
cietárias e legais) são as variáveis chave. Para o
IP-Participações, volatilidade é aliada, não
ameaça. Quanto mais volátil o mercado de
ações, maiores as distorções entre o preço e o
valor real dos ativos transacionados. E quanto
maiores as distorções, maior a probabilidade de
o fundo alcançar retornos excelentes no longo
prazo.”

RG de Novembro de 2001
� EUA em 1981 e Brasil em 2001

“Em 1981, o desânimo tomava conta dos
investidores americanos. O baixo histórico de re-
torno do período 1964/81, aliado a uma boa re-
muneração oferecida pelos títulos do Governo
americano, fazia com que poucos estivessem po-
sicionados em ações no início da grande alta.

Até mesmo os fundos de pensão america-
nos estavam descrentes e, historicamente, pouco
investidos em ações. Logo aqueles que deveriam
ser os primeiros a não cometer o erro de tomar
decisões olhando pelo espelho retrovisor esta-
vam optando por estar pouco investidos em
ações pelo fato de nos anos anteriores o retorno
desses investimentos ter sido pífio.

Vivemos um momento particular no Brasil,
onde até mesmo os que não deveriam jamais
desviar a atenção dos fundamentos de longo pra-
zo, como os fundos de pensão, por exemplo, ma-
nifestam profunda descrença em relação aos re-
tornos futuros do mercado de ações. Influencia-
dos pela fraca performance da bolsa brasileira
nos últimos anos, confortáveis com a gorda re-
muneração dos títulos públicos brasileiros e
pressionados pelas cobranças de curto prazo a
que são absurdamente expostos, os fundos de
pensão brasileiros, assim como seus congêneres
americanos em 1981, têm evitado maior exposi-
ção ao mercado de ações. Cometem o erro mais
comum dos investidores, o de tomar decisões
olhando para trás e não para frente.”

“Pois bem, inquestionáveis avanços se ve-
rificaram nos últimos cinco anos, e grande ex-
pansão foi observada nos lucros das boas empre-
sas. As perspectivas em relação a três variáveis

críticas para uma boa performance futura da bol-
sa são muito favoráveis: queda da taxa de juro,
aumento da rentabilidade das empresas e melho-
ria do ambiente regulatório. É bom lembrar que,
já em meio a esse cenário evolutivo, ao longo
dos últimos cinco anos, o Ibovespa caiu 21% em
dólar. Criou-se então uma distorção poucas ve-
zes vista entre preço e valor das ações.”

RG de Novembro de 2001
- Sobre Nova Lei das S/A

“... ainda assim, acreditamos que uma Lei
melhor ajuda, mas não resolve a vida do minori-
tário e muito menos a atual situação do mercado
de capitais brasileiro, que pouco desempenha sua
função intrínseca de fonte alternativa de recursos
para as empresas.

Para corrigir essa distorção, temos maior
confiança num processo pró-ativo, em que as
companhias sejam estimuladas a adotar melhores
práticas de governança a partir de uma exigência
natural dos investidores.

De fato, partindo-se de uma conjunção de
fatores como crescimento econômico sustentável
e escassez de fontes de financiamento de recur-
sos públicos, empresas que não querem perder
market share, ou que desejam aproveitar a opor-
tunidade de crescimento, terão de procurar fon-
tes alternativas de financiamento. O mercado
acionário pode representar esta alternativa, mas
num cenário como esse os investidores terão
condições de exigir garantias mínimas de retorno
de seu capital (excluído o risco do negócio) via
redução do risco societário.

Ainda que enfrentando a ausência do cená-
rio ideal descrito, temos atuado proativamente no
sentido de procurar assegurar o retorno de nossos
investimentos. A expectativa é de que novos e
grandes investidores se juntem a esse time, au-
mentando gradativamente a representatividade de
nossos pleitos e as chances de sua real implemen-
tação.”

RG de Janeiro de 2002 � Caso Enron
“Em dezembro de 2001, o mundo foi sur-

preendido pela quebra da Enron, gigante de ener-
gia.

A maior qualidade da Enron sempre foi a
habilidade com que se autopromovia. Não é de
se espantar, visto que seu C.E.O. Jeffrey Skilling
e vários outros executivos da empresa são ex-gu-
rus de grandes consultorias. Excelentes em apre-
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sentações para investidores e parceiros, promo-
veram a empresa ao status de 7ª maior compa-
nhia americana e menina dos olhos de Wall Stre-
et, mesmo sem nunca terem sido um modelo de
geração de valor para seus acionistas.

O retorno sobre o capital investido da
companhia manteve-se em torno 6% em 1999 e
2000, muito abaixo do custo de capital da em-
presa. Não obstante esse histórico de destruição
de valor, as ações da empresa explodiram de
US$30 em janeiro de 1999 para US$90 em agos-
to de 2000.

Grandes e tradicionais fundos de inves-
timento e de pensão americanos perderam
muito dinheiro com a Enron. A maioria dos
gestores está tão preocupada em manter
“aderência” a um benchmark (habitualmente
o índice representativo da bolsa local, como o
Ibovespa ou o IBX), ou a não se distanciar da
performance dos concorrentes no curto prazo,
que negligencia ponderações importantes em
decisões de investimento.

E assim as decisões vão sendo tomadas
sem que as perspectivas de longo prazo do ativo
adquirido sejam levadas em consideração. Nada
contra essa forma de investir, apenas não concor-
damos que seja a forma mais eficiente de se ma-
ximizar retornos a longo prazo. E consideramos
um contra-senso que gestores que miram (como
nós) ou que deveriam mirar (como os fundos de
pensão) o longo prazo invistam dessa forma ou
mesmo sejam cobrados por resultados de curto
prazo ou aderência a benchmarks.”

RG de Março de 2002
� Governança corporativa

“Na nossa visão, governança é muito mais
que a relação controlador/minoritário. Como o
próprio nome já diz, o conceito abrange a forma
de se “governar” a empresa, entendendo e tor-
nando mais eficiente todos os seus processos in-
ternos e externos.

O objetivo fundamental na adoção de prá-
ticas de governança é o de melhorar a perfor-
mance da companhia e fazer com que esses ga-
nhos sejam usufruídos por todos os grupos en-
volvidos.

A IP acredita num modelo de “governança
cooperativa”, com foco específico na contribui-
ção que acionistas minoritários podem trazer
para melhorar a eficiência de processos da com-
panhia como um todo.

Hoje, após 14 anos de experiência, nos
sentimos aptos a afirmar que o modelo de gover-
nança focado no conflito entre minoritários e
controladores tem pouca chance de criar valor.

Quando estamos atuando junto às empre-
sas investidas, propondo medidas de governança,
procuramos concentrar nossos esforços em:
1- Auxiliar na geração de valor para a compa-

nhia
2- Fazer com que essa geração de valor flua para

TODOS os acionistas.”

RG de Abril de 2002
� Tag-along de Itaúsa e Banco Itaú

“O tag-along de Itaúsa, assim como o do
Banco Itaú, é um marco histórico para o merca-
do acionário brasileiro.”

“Quando um grupo desta representativida-
de propõe a adoção de um dispositivo que alinha
interesses entre acionistas, transmite clara men-
sagem ao mercado sobre qual a importância da
correta precificação de suas ações e do pleno
acesso ao mercado acionário como fonte alterna-
tiva de financiamento.”

“De todo modo, é preciso mencionar que,
nesse mercado, acionista pró-ativo não faz mila-
gre. O círculo vicioso é substituído pelo virtuoso
quando empresários têm motivos para se interes-
sar pelo preço de suas ações. Ou quando investi-
dores exigem níveis mínimos de proteção socie-
tária e transparência. Ultrapar e Saraiva entende-
ram e incorporaram esses conceitos.

Mecanismos de alinhamento de interesses
e maior transparência liberam valor, pois com
maior certeza de que todos usufruirão lucros ou
retornos, acionistas minoritários reduzem ou eli-
minam o desconto atribuído ao risco societário.
Com isso, o preço da ação tende a convergir
para o valor da ação.”

RG de Maio de 2002 - Timing
“A beleza do investimento em ações está

na possibilidade de aproveitamento da irraciona-
lidade da contraparte “mercado”, que nos mo-
mentos de crise tende a colocar todas as empre-
sas, as boas e as ruins, no mesmo saco, criando
grandes oportunidades para os investidores que
não se deixam levar pelas emoções.

A grande maioria das pessoas concentram
seus esforços em tentar antecipar movimentos do
mercado. No entanto, em longos períodos de
tempo, a seleção eficiente de ativos tem influên-

� Fundo IP-Participações
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cia incomparavelmente maior nos resultados dos
investimentos do que o timing.

A Investidor Profissional se concentrará
sempre na seleção eficiente de ativos ao invés de
tentar antecipar movimentos de mercado. E fará
isso não apenas por ser a alternativa onde a pos-
sibilidade de sucesso é maior, mas também por
apresentar potencial de retornos muito superiores
aos que podem ser obtidos com a estratégia de
timing.”

RG de Agosto de 2002
� Formação de preços x formação
de valor

“Formação de preços no curto prazo é um
processo que obedece a parâmetros imprevisí-
veis, que variam de tempos em tempos.

No longo prazo, o que prevalece é a for-
mação de valor, que nada mais é do que a capa-
cidade da empresa de gerar ou destruir a riqueza
aportada por seus acionistas.

A história revela que, de tempos em tem-
pos, essas duas variáveis, preço e valor, se cru-
zam. Exige-se racionalidade do investidor para
entender o processo. É preciso focar a evolução
do valor dos ativos e ter paciência para esperar a
convergência dos preços para os valores justos.”

RG de Outubro de 2002
� Prêmio Nobel de economia de
2002

 “Os vencedores do Prêmio Nobel de
2002,  Daniel Kahneman10 e Vernon L. Smith11,
inovaram em dois campos que têm revoluciona-
do a teoria econômica nos últimos anos: a Psico-
logia Cognitiva, que estuda os processos de to-
mada de decisão dos seres humanos,  e a Econo-
mia Experimental, que testa os modelos econô-
micos em laboratórios.

Daniel Kahneman e outros psicólogos
realizaram extensa coleta de dados e expe-
riências práticas12 a fim de provar que o ser

humano, na prática, muitas vezes toma deci-
sões que não estão de acordo com a lei das
probabilidades, como reza a teoria econômica
tradicional.  Demonstraram que, em situações
de grande incerteza, o julgamento das pessoas
tende a ser influenciado muito mais por fato-
res intrínsecos às suas personalidades, como
medos, esperanças, complexos e vaidades, do
que pela lei das probabilidades.”

RG de Novembro de 2002
� Warren Buffett e a força das
exponenciais

“O entendimento da força das exponen-
ciais é condição básica para a eficiente alocação
de poupança de longo prazo. Tendo plena cons-
ciência dessa força, atinge-se com maior facili-
dade os níveis de disciplina e paciência que di-
ferenciam o investidor medíocre do investidor
bem-sucedido.

Como investidor de longo prazo, Warren
Buffett é um caso de sucesso absoluto. Seus in-
vestimentos realizados desde 1965 tiveram uma
rentabilidade média anual de 24%. Uma rentabi-
lidade de 24% ao ano não parece grande coisa
em função da dificuldade de se perceber a incrí-
vel força das exponenciais. O fato é que quem
investiu US$ 10 mil com Buffett há 36 anos,
hoje contabiliza US$ 25 milhões em seu patri-
mônio.

Ao longo dos seus quase 15 anos de histó-
ria, a Investidor Profissional construiu sua filoso-
fia de investimentos a partir de ponto de vista di-
ferenciado sobre o mercado de ações. O fiel cum-
primento desta filosofia, nos 10 anos de existên-
cia do IP-Participações, é responsável pela ren-
tabilidade elevada que o Fundo apresenta.

O objetivo a que se propõe a Investidor
Profissional é proporcionar retornos reais (acima
do IGP-M) da ordem de 20% ao ano em perío-
dos de cinco anos. A estratégia para alcançar o
objetivo é preservar com afinco a fidelidade a
uma filosofia de investimento vencedora.”

(10)  Israelense, 68 anos, professor do departamento de psicologia da Universidade de Princeton.
(11) Americano, 75 anos, professor de Economia e Direito da Universidade de George Mason.
(12) Detalhes do estudo encontram-se no site www.nobel.se



22   � 1º Trimestre de 2003

0%

15%

30%

45%

60%

negativo de 0 a 20% mais de 20%

IP Participações Ibovespa FGV-100

-7%

71%

255%

149%

388%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

IP-Participações
Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados  de 26/02/93* até 31/03/03

IP-Participações x Ibovespa x FGV-100
Freqüências de retornos anuais ("trailing" diário de 26/02/93* até 31/03/03)
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1993 (desde 26/02*) 51,00% 63,95% 35,10% - - -
1994 142,50% 51,45% 165,20% - - -
1995 3,30% -9,50% -35,10% 18,79% 0,84% -25,60%
1996 36,00% 53,25% 6,70% 45,32% 60,98% 13,98%
1997 -10,81% 34,47% -4,08% -4,20% 44,43% 3,03%
1998 -25,54% -38,42% -31,49% -19,39% -33,35% -25,85%
1999 105,66% 69,49% 116,53% 204,39% 150,95% 220,49%
2000 2,86% -18,08% -2,65% 12,45% -10,47% 6,42%
2001 -7,00% -23,98% -8,80% 10,39% -9,79% 8,17%
2002 -28,41% -46,01% -24,15% 9,01% -17,80% 15,49%
Março-03 9,07% 17,21% 10,16% 2,64% 10,29% 3,67%
2003 1,26% 5,39% 4,73% -3,90% 0,02% -0,62%
Desde 26/02/93* 387,55% 71,25% 148,61% - - -
Volatilidade*** 25,55% 44,64% 29,76% - - -

Período Rentabilidade em US$ Com. Rentabilidade em R$
IP-Participações** Ibovespa FGV-100 IP-Participações** Ibovespa FGV-100

Valor da cota em 31/03/03

R$ 2,851801
US$ 0,850497

(*)  início da gestão.
(**) A rentabilidade do fundo é líquida das taxa de performance e administração.
(***) Indicador estatístico que quantifica risco. Quanto mais elevado, maior o risco.

É calculado com base no desvio padrão das séries históricas desde 26/02/93.
(Fontes: Anbid, Bovespa e FGV)

Patrimônio Líquido (mil)

R$ 86.564
US$ 25.816

� Fundo IP-Participações
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387,55%

148,61%

71,25%

IP-Participações Ibovespa FGV-100

Aplicação
• Mínimo inicial:  R$ 200.000,00.

• Mínimo adicional: R$ 50.000,00.

• Procedimentos para aplicação:

As aplicações poderão ser efetuadas em cheque em qualquer
agência do Banco Itaú, ou através de emissão de DOC. O depó-
sito deverá ser feito em favor da conta abaixo:

Banco Itaú - 341
Agência: 2001- Private Bank
C/C: 09317-4
Favorecido: Fundo IP Participações

CNPJ: 29.544.764/0001-20

- Aplicações inferiores a R$ 200.000,00 poderão ser efetuadas
através de outras instituições financeiras especializadas e creden-
ciadas, sem qualquer custo adicional para o cliente. Favor consul-
tar-nos para maiores informações.

- Com a entrada em vigor da CPMF, aplicações e resgates só pode-
rão ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TITULAR.

Informar ao Departamento de Atendimento o valor da aplicação
e enviar fax do comprovante de depósito até as 14h.

É fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se to-
mar qualquer decisão de investimento.

• Cálculo das cotas: a quantidade de cotas adquirida será calculada
pela cota do dia útil seguinte à disponibilidade dos recursos.

Resgate
• Mínimo: R$ 50.000,00.

Se na solicitação de resgate, o saldo remanescente ficar inferior a
R$ 200.000,00, o resgate deverá ser total.

• Cálculo do resgate: é feito pela cota do dia útil seguinte ao pedi-
do e será pago quatro dias úteis após o pedido.

• Carência: não há carência.

Taxas
• Taxa de Administração:  2% a.a. sobre o patrimônio líquido do

Fundo.
• Taxa de Performance: 15% sobre o ganho que exceder a varia-

ção do IGP-M.

Imposto de Renda
• 20% sobre o ganho nominal.
• Exclusivamente retido na fonte, pela instituição administradora,

quando do resgate.

Divulgação do valor da cota
• Diariamente no caderno Finanças & Mercados da Gazeta Mercan-

til, no ranking dos Fundos FITVM, também disponível pelo Dis-
que-cotas: tel. (21) 2540-8022, ou pelo site
www.investidorprofissional.com.br.

(*) Para maiores informações, entre em contato com o nosso Departamento de Atendimento

Este fundo é distribuído por:Este fundo é auditado por:Este fundo é custodiado por:

(*) Início da gestão pela Investidor Profissional
(Fontes: Anbid, Bovespa e FGV)

IP-Participações x Ibovespa x FGV-100
Rentabilidade acumulada (US$) de 26/02/93* a 31/03/03

Informações*



24   � 1º Trimestre de 2003



IP.com
O trimestre foi fraco do ponto de vista co-

mercial, como seria de esperar até mesmo pela
sazonalidade desfavorável do período. Ainda as-
sim, o faturamento consolidado da InVent aponta
para crescimento da ordem de 15% em relação
ao mesmo trimestre do ano anterior. Central de
Desejos foi a empresa que apresentou maior
crescimento.

O mais importante é que a comparação se
dá com período em que ainda se mantinha Mun-
doMedia entre as empresas investidas e no qual
o Carnaval ocorreu mais próximo do início do
ano. Em 2003, a expectativa de guerra, a crise
nos mercados financeiros e o enfraquecimento
ainda maior da economia interna (exceção dos
setores voltados à exportação) tornariam mesmo
as coisas bastante difíceis.

O resultado permanece digno de nota, por-
tanto. Mesmo quando se leva em conta certo
“transbordamento” de vendas do 4o trimestre de
2002 para o 1º trimestre de 2003. É claro que, de
modo geral, a evolução foi menor do que se de-
sejaria. Mas ela é bastante razoável diante do ce-
nário de turbulência mundial.

Os principais eventos do trimestre foram:
• Aprovação de orçamentos de marketing

mais agressivos para Comunique-se e Via
Global visando a continuidade do processo de
consolidação de suas respectivas lideranças.
Central e Elefante estão em fase de desenvolvi-
mento de novos produtos e ostentam as maio-
res audiências e cadastros. Já OCarteiro per-
manece objeto de discussão judicial, ou seja,
prefere-se aguardar as decisões antes de qual-
quer atitude. Os resultados colhidos pelos no-
vos produtos e a questão judicial autorizarão
ou não aportes adicionais ao longo do ano.

• Migração de Fred Trigueiro da posição de
CEO da Central de Desejos para a Direto-
ria de Marketing da InVent . Com isso, todas
as empresas do grupo passam a beneficiar-se
do conhecimento e da experiência de quem foi

responsável pelo expressivo crescimento da
Central. Elsen Carmo, que ocupava a posição
de COO e vinha sendo preparado para alçar
maiores vôos, assume o cargo de CEO da
Central. Trata-se de movimentação imaginada
em meados de 2002, e administrada de forma
gradual. Seu acerto já se mostra evidente.

• Grande sucesso do uso da ferramenta
“Termômetro” do Comunique-se, que ele-
geu a F-Nazca, de Fábio Fernandes, agên-
cia do Ano, e Washignton Olivetto, da W/
Brasil, publicitário do ano. Houve outros
avanços. Cabe destacar a qualidade dos parti-
cipantes dos “Papos na Redação”, entrevis-
tas online semanais com os principais ex-
poentes do setor jornalístico. Contou-se no
trimestre com as participações de Luís Nassif,
Ana Maria Bahiana, Lourival Santana, Rodol-
fo Fernandes, Maria Cristina Poli e Ricardo
Boechat, entre outros.

• Migração de Vanessa Buchheim da Direto-
ria de Negócios da InVent para a Diretoria
Comercial do Via. Aqui a lógica foi inversa.
Como a sofisticação dos procedimentos co-
merciais avançou no grupo, optou-se por con-
centrar os esforços de quem liderou o proces-
so numa empresa onde era maior o desequilí-
brio entre quantidade de produtos e seniorida-
de da equipe.

• Lançamento da nova versão dos sites da
rede Via Global. Os resultados de crescimen-
to de tráfego e demais drivers de valor, como
uso de buscas, viralidade e geração de leads,
superaram as expectativas.

• Ampliação da rede de venda dos guias im-
pressos do Via Global (Restaurantes São
Paulo, Restaurantes Rio, Bares São Paulo e
Bares Rio), que registravam 300 pontos alta-
mente selecionados no eixo São Paulo-Rio ao
final do trimestre. É o primeiro ano em que a
empresa traz para si a coordenação da opera-
ção de distribuição, e ainda não há dados sufi-
cientemente segmentados do trimestre ante-

IP.comIP.com

Relatório de Gestão - 1º trimestre de 2003
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Fundo
• Fundo Mútuo de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE)

focado no investimento em empresas do setor de Internet.

• Prazo: 5 anos, prorrogável por mais 1 ano.

Público Alvo
• Devido aos níveis de risco e liquidez dos investimentos, o Fundo

é destinado à Investidores Institucionais e indivíduos de grande
patrimônio. É fundamental a leitura deste Relatório e do Regula-
mento do fundo para uma compreensão das características do
mesmo antes de investir.

Aplicação
• As emissões de cotas serão feitas em tranches (blocos).

• 1a. tranche (encerrada em 22/02/2000):

• Eventuais Tranches subsequentes:

• Valor da emissão e preço de quota a serem definidos na época
das emissões.

Resgate
• Não haverá resgate de quotas, a não ser pelo término do prazo de

duração do FUNDO, ou de sua liquidação, não se confundindo
os eventos de resgate com as amortizações explicadas abaixo.

Amortizações
• Durante os 3 (três) primeiros anos de duração do FUNDO, con-

tados da data da primeira emissão de cotas, a Investidor Profissi-
onal poderá, a seu exclusivo critério, decidir pela distribuição,
através de amortização de cotas, ou reinvestimento dos recursos
obtidos com as venda, total ou parcial, de empresas do FUNDO.

• Após os 3 primeiros anos do Fundo, do valor obtido com as ven-
das, o valor investido em uma empresa, corrigido pela variação

acumulada do IGP-M acrescida de 6% a.a. entre data do(s)
investimento(s) até a data de sua realização em moeda nacional,
será obrigatoriamente destinada à amortização das quotas, caben-
do à Investidor Profissional decidir pela distribuição ou reinvesti-
mento dos ganhos líquidos de capital realizados naquele investi-
mento específico.

Negociabilidade das Cotas
• As cotas são negociadas na Bovespa, o código do Fundo é

FIPC11.

Taxas
• Taxa de Administração: 2% ao ano, apurados e pagos ao fim de

cada trimestre civil, com base no patrimônio líquido do Fundo.

• Prêmio de Performance: 20% do que exceder IGP-M +6% ao
ano, paga após retorno do capital corrigido por este índice aos
investidores.

Tributação
• Aplica-se para a tributação do fundo a regulamentação em vigor

para fundos de investimentos fechados.

Divulgação das Cotas
• As cotas são calculadas e divulgadas semestralmente.

• Pelo fato do Fundo investir em empresas do segmento de inter-
net, cujo valor contábil ou de aquisição não tem praticamente
qualquer relação com o valor real, as cotas divulgadas semestral-
mente devem ser consideradas com ressalvas para cálculo do de-
sempenho do Fundo (maiores detalhes sobre este assunto no seg-
mento “Valor da Cota”, na pág. 5 deste Relatório 1, disponível
no site do Fundo, www.investidorprofissional.com.br).

(*) É fundamental a leitura e compreensão do regulamento do Fundo antes de investir. Ele poderá ser obtido junto à Mellon Brascan, à Investidor
Profissional ou no site www.ipcom.com.br

� Fundo IP.com

rior para uma comparação. De maneira geral,
há maior domínio do processo de venda, ape-
sar dos ônus naturais da aprendizagem (refle-
tidos em atrasos no cronograma). A sazonali-
dade é elevada num negócio como este, e de-
manda grande atenção.

• O caixa consolidado em 31/03 era da ordem
de R$ 19.902.631,78. A alocação dos recur-
sos continua a priorizar o staying power dos
projetos com maior solidez e potencial.

Em relação às áreas de venda, ainda é cedo
para resposta mais fundamentada. Mas são gran-
des os esforços empreendidos pela InVent. Não
só os resultados iniciais têm sido animadores
como os processos parecem fluir melhor. A cur-
va de maturidade das empresas e da própria In-
ternet ajudam.

Informações*

Por fim cabe destacar mais uma evidência
da rápida evolução da indústria de Internet:
• Um relatório de março da Nielsen destaca o

crescimento da participação dos 100 maiores
anunciantes dos Estados Unidos na mídia on-
line. A experiência das empresas do IP.com
está em linha com esta tendência.

• Matéria do jornal O Globo informou que as
vendas através da Internet pagas com cartão
de crédito somaram R$ 745 milhões em 2002,
com crescimento de 62% em relação a 2001.
E mais, que o percentual de usuários de car-
tão de crédito que usaram este meio de paga-
mento na Internet dobrou de 5% para 10%.
Claramente um sinal de que a curva de ado-
ção da rede continua sendo percorrida na prá-
tica com grande velocidade.
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O primeiro trimestre de 2003 foi um dos de
maior instabilidade para os mercados acionários
nos últimos anos. Incertezas sobre o início da
guerra, duração e efeito sobre as economias glo-
bais levaram os principais mercados a um pas-
seio forçado de “montanha russa”, com grandes
subidas e descidas ao longo do caminho. Até o
“fechamento desta edição”, as notícias negativas
pareciam soprar com mais força, indicando que a
guerra seria mais longa do que o esperado...
Nada que não possa mudar em questão de dias.
Mais sobre esse tema na seção “Perspectivas”.

Apesar de a instabilidade ter impactado os
preços dos principais ativos do Fundo ao longo

do trimestre, a performance da cota não apresen-
tou variação relevante. Nos três primeiros meses
do ano, registrou-se variação positiva de 0,2%, lí-
quida de todas as taxas, enquanto o S&P 500 e o
Russel 2000 variaram, respectivamente, -3,1% e
-4,6%. Enquanto isso, o S&P 350 Europe apre-
sentou variação de -8,9% em dólares no trimestre.

Nunca é demais repetir que comparações de
prazo tão curto não visam analisar o desempenho
e a evolução dos fundamentos do Fundo, tanto
em termos absolutos quanto relativos13. Nada im-
pede que em períodos como um trimestre, ou
mesmo um ano, as cotas apresentem desempenho
ruim (seja cair em termos absolutos ou subir me-
nos do que os principais índices, por exemplo).
Isso a despeito de os fundamentos do Fundo se-
guirem de vento em popa. É preciso diferenciar
desempenho do Fundo e desempenho da cota.
No curto prazo, eles serão muitas vezes diferen-
tes. Sua convergência se dará ao longo do tempo
(no caso do IP Value Global, em janelas de cin-
co anos).

Parafraseando o artigo inicial do Relatório:
“Inúmeros fatores aleatórios determinam a

performance de curto prazo. No entanto, quanto
maior o prazo de observação,

menos importante o fator “sorte” e mais
determinantes os fundamentos”.

Análise do desempenho do Fundo

Estamos muito satisfeitos com o que foi re-
alizado nos primeiros 20 meses de atividade do
IP Value Global. Pode-se observar uma grande
consistência no processo de análise e tomada de
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(13) Como pode ser visto nos relatórios anteriores do fundo, temos registrado resultados relativos consistentemente superiores aos índices e mercados em
geral. Isso não quer dizer isoladamente que estamos “indo bem”. É não só provável, mas certo, que em períodos futuros os índices apresentem
desempenho significativamente superior ao Fundo, o que não significará que tivemos um desempenho ruim. Esse é o tipo de disclaimer que deve ser
feito no momento em que os “ventos estão soprando a favor”, de forma a gerar credibilidade nos momentos contrários.

Este fundo não é distribuído no Brasil. Esta tradução é apresentada com o propósido unicamente informativo.

IP Equities Value Global x
S&P 500 x Russel 2000 x

S&P 350 Europe
Rentabilidade acumulada (US$)

de 08/08/2001* a 31/03/2003

5
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decisão. Como destacado no relatório de gestão
do último trimestre, “estamos convictos de que te-
mos com o IP Value Global um caso de investi-
mento sólido, extremamente atraente e possível de
replicar de forma muito rentável por longos
anos”. E os números, se não permitem grandes
conclusões devido ao prazo, indicam que se está
no caminho certo (vide gráfico na página inicial).

A performance chega a suscitar o seguinte
questionamento em gestores americanos com os
quais se mantém relacionamento: como têm con-
seguido resultados tão positivos e consistentes
em meio a este cenário?14 A indagação também
foi feita por alguns executivos de empresas visi-
tadas em 2002. E ela chegou sempre acompanha-
da da piadinha: “Centenas de colegas meus dari-
am centenas de milhares de dólares para trocar
seus resultados – seja como gestores ou cotistas –
pelos do IP Value Global nos últimos anos.”

A parte “triste” da história é que a resposta
à pergunta é menos “charmosa” do que alguns
esperavam: não há nenhum “pulo do gato” ou
teoria complexa digna de Prêmio Nobel. Confor-
me destacado na parte inicial do relatório, a ex-
periência da Investidor Profissional na seleção
de bons investimentos se deve a procedimentos
simples, mas difíceis de colocar em prática de
forma consistente. Além de filosofia coerente,
disciplina, foco, alinhamento de interesses e
comprometimento, a convicção de que o conser-
vadorismo é a regra nº 1 desse “jogo” conta mui-
tos pontos ao longo do tempo.

O IP Value Global só investe em empre-
sas que reúnam pré-requisitos indispensáveis.
Em alguns casos, alternativas que poderiam soar
extremamente tentadoras são descartadas por não
apresentar, de acordo com a análise, margem de
segurança suficiente.

Por “margem de segurança” entenda-se
conjunto de variáveis como qualidade do negó-
cio, sustentabilidade das vantagens competitivas,
estrutura societária sólida, motivação dos admi-
nistradores, além, é claro, do preço de negocia-
ção da ação.

A postura conservadora adotada desde o
início do Fundo permitiu que se tirasse proveito
deste momento de incerteza. Os períodos de que-
da do S&P 500 têm sido justamente aqueles em
que o IP Value Global aumenta o investimento
em ações (ver gráfico a seguir15). Guardadas ra-

ras exceções, é quando se apresentam alternati-
vas mais interessantes. Nos períodos de alta, de-
correntes de melhora de ânimo do mercado, al-
gumas das posições atingem preços que não ofe-
recem as tais margens de segurança desejadas. É
hora de vender.

Variação no % comprado
vs.  Variação do S&P 500
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Fonte: Investidor Profissional e Bloomberg

Noutras palavras, o IP Value Global segue
à risca a receita muito difundida e pouco utiliza-
da de ganhar dinheiro com ações: comprar na
baixa e vender na alta.

Tudo isso reforça e fundamenta a confian-
ça de que o IP Value Global alcançará resulta-
dos consistentemente superiores e diferenciados,
como acontece há 10 anos com o “aniversarian-
te” IP-Participações.

Perspectivas
Como reza a cartilha da Investidor Profis-

sional, pensamentos e análises sobre fatores ma-
croeconômicos e políticos de curto prazo limi-
tam-se a opiniões pessoais da equipe. A ambição
de traçar cenários futuros para a guerra do Iraque
e suas conseqüências sobre as economias dos
Estados Unidos e do Mundo é NENHUMA.

É sempre interessante reafirmar por que
“análises” geopolíticas e macroeconômicas ime-
diatistas não têm lugar no dia-a-dia da empresa.

Para a Investidor Profissional, acompanhar
a evolução dos acontecimentos e responder a in-
dagações como duração da guerra e impacto sobre

(14) Levando em consideração a proposta do Fundo de atuar sempre comprando ações, nunca alavancamos o fundo com as vendas a descoberto.
(15) Os períodos do gráfico apresentam duração variável, escolhidos de acordo com a tendência de alta ou baixa.
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as economias constitui exercício intelectualmente
interessante, mas que não impacta diretamente as
decisões de investimento a serem tomadas.

Apesar de os eventos serem da maior rele-
vância, o desenrolar dos fatos e suas conseqüên-
cias são variáveis absolutamente imponderáveis.
Acredita-se – e divulga-se claramente no proces-
so de comunicação com clientes – que antecipar
o futuro não faz parte do mandato dos gestores.
Pede-se desculpas aos que recorrem às “análises
dos especialistas”, mas a visão da Investidor Pro-
fissional é de que estas análises não passam de
"palpites" . A quantidade de fatores extremamen-
te complexos é a maior inimiga da precisão.
Quem pode antecipar o risco de novos atentados
terroristas, de resistência na chegada a Bagdá, de
captura de Saddam, de encontrar depósitos de ar-
mas químicas? E quanto à recepção das tropas
americanas pelos habitantes “libertados”, à evolu-
ção do sentimento antiamericano no pós-guerra, à
reconstrução do Iraque, ao jogo político interna-
cional, ao efeito da guerra sobre todo o Oriente
Médio? Os cenários são infinitos. Nos minutos
finais do fechamento deste texto, há notícias so-
bre uma epidemia de pneumonia que se espalha
pela Ásia. A doença pode evidentemente impac-
tar as economias daquele continente e de todo o
mundo.

Tomar decisões de investimento, algo que
na “crença” da Investidor Profissional é coisa
muito séria, com base em variáveis tão comple-
xas, imponderáveis e em constante mudança não
parece a melhor tática. Acredita-se que há  ges-
tores mais capacitados para os que querem parti-
cipar desse jogo (aqui sim, sem aspas). Assim
sendo, dedicar-se a este tipo de “análise” não
constitui o melhor uso do tempo para os gestores
do IP Value Global.

Por outro lado, também não seria correto
ignorar o que se passa. O approach é que é dife-
rente. Apenas não se procura adivinhar o que
virá nos próximos meses.

Adota-se a mesma postura que norteou o
comportamento dos gestores do IP-Participa-
ções em momentos de incerteza - não tentar an-
tecipar o futuro próximo para “tomar a dianteira
e ganhar uma bolada”... Ao invés disso, recorda-
se a regra do vovô: em dias de chuva forte, o
melhor é ficar em casa. Se for para sair, proteja-
se bem e escolha o caminho menos arriscado.
Ou seja, nos dias que correm, o que se faz é au-
mentar a já elevada dose de conservadorismo.

No próximo relatório, serão apresentadas
algumas empresas do Fundo.

O objetivo será expor a margem de segu-
rança dos investimentos e o potencial de valori-
zação da carteira. A título de ilustração, aprovei-
tou-se o trimestre para investir numa empresa de
varejo com dividend yield de 4%, caixa líquido
de US$ 2 bilhões e posição de quase monopólio
em seu segmento (fator raríssimo em varejo).
Montou-se posição quando a ação vinha sendo
negociada a 11 vezes o lucro de 2002. Para
completar, distribuiu-se aos acionistas (em for-
ma de dividendos, spin offs ou recompra de
ações) mais de US$ 6 bilhões ao longo dos últi-
mos cinco anos (o que equivalia ao valor de
mercado na época). Isso revela uma preocupa-
ção com a geração de valor para todos os acio-
nistas, o que não se vê a toda hora. Também se
elevou a posição em editora de conteúdo técni-
co/profissional. Apesar de histórico de resulta-
dos excelente (rentabilidade patrimonial dos úl-
timos 10 anos da ordem de 47%, e dos últimos
5 anos de 35%!!!!), ela chegou a ser negociada
a um P/L para 2002 de seis vezes (em semana
de desânimo generalizado).

Há riscos embutidos nos dois investimen-
tos, mas a margem de segurança e o potencial
de valorização parecem compensá-los larga-
mente.

Conclusão

Por um lado, é grande a segurança com os
ativos da carteira. Por outro, entende-se que o
atual nível de preço da maioria das ações não
justifica percentual comprado elevado – especi-
almente diante dos riscos e instabilidades do
mercado.

Ainda assim, alguns novos investimentos
elevaram o percentual comprado em ações para
35%. Eles foram feitos de forma oportunista,
aproveitando os momentos de pânico verificados
ao longo do trimestre para comprar ativos de
grande qualidade, com boa margem de seguran-
ça e a preços atraentes.

A evolução da exposição a ações depende-
rá do desenrolar dos acontecimentos e do conse-
qüente impacto sobre seus preços.

Obs: os relatórios de gestão anteriores estão dis-
poníveis no site www.investidorprofissio-
nal.com.br.
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A variação no valor de mercado das posi-
ções do IP-Exportadoras no primeiro trimestre
de 2003 foi de -2,75% em reais, líquida de todos
os custos. Desde seu início, em 19 de agosto de
2002,  o Fundo acumula valorização de 24,65%
em reais. No mesmo período, o Ibovespa apre-
sentou desempenho de 18,41%, o CDI, de
13,21%, e o dólar, de 7,67%.

O objetivo do IP-Exportadoras é aprovei-
tar “janelas de oportunidade” oferecidas pelo
mercado. A estratégia é comprar ações de em-
presas cujos valores são pouco sensíveis às va-
riações de câmbio, sempre com desconto signifi-
cativo em relação ao valor justo.

A característica é geralmente encontrada
em empresas exportadoras que também possuem
exposição ao mercado interno.

Ao longo dos sete meses de existência do
IP-Exportadoras, encontrou-se uma série de
oportunidades de investimento interessantes, al-
gumas já realizadas. O resultado auferido nestas
operações foi direcionado para outros investi-
mentos. E o sucesso alcançado revelou-se funda-
mental para garantir a boa performance do Fun-
do em seus primeiros meses, a despeito da queda
das ações de Perdigão, sua principal posição.

Perdigão é a maior posição do IP-Expor-
tadoras. Acompanha-se a empresa há longo

tempo, o que tem permitido identificar e aprovei-
tar oportunidades oferecidas pelo mercado.

A volatilidade de resultados é normal e in-
trínseca às empresas do setor de alimentos. É fun-
damental entender a natureza dessa volatilidade
para se aproveitar da visão distorcida do mercado.

O Brasil é muito relevante para o comércio
mundial de aves. A desvalorização do Real permi-
tiu que os produtores brasileiros ampliassem suas
vantagens competitivas em custos. Nestes anos
pós-desvalorização, as empresas brasileiras ganha-
ram mercado e aumentaram fortemente a produção.

O Brasil conquistou enorme fatia do mer-
cado mundial de aves, conforme se verifica pela
tabela abaixo.

Um crescimento dessa magnitude não pas-
sa despercebido na cadeia do setor.

Tomemos, por exemplo, os últimos quatro
anos de resultados da Perdigão. O gráfico abaixo
confronta a evolução dos preços médios das ex-
portações da Perdigão com os de grãos (soja e
milho), cuja participação no total de custos da
empresa é bastante relevante.

Verifica-se pelo gráfico que, depois de
anos relativamente bons para o preço das carnes
exportadas (1999 e 2001), houve pressão de cus-
tos e queda de preços dos produtos exportados
nos anos seguintes (2000 e 2002).

O ciclo do setor de alimentos é curto. A de-
cisão de plantio dos grãos se dá anualmente e de-Exportação Mundial de Carne de Frango

Principais Países (1997 - 2002 em mil toneladas)

        País França EUA China Hong Brasil Ano Kong

1997 321 2.116 350 557 650
1998 373 1.978 323 572 612
1999 340 2.080 375 660 771
2000 290 2.231 464 710 907
2001 275 2.521 489 775 1.249
2002 260 2.208 400 780 1.600

Crescimento -19% 4% 14% 40% 146%(2002/1997)

Fonte: ABEF - Associação Brasileira dos Produtores e Exportadores de Frango
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riva, em parte, da demanda do ano anterior. Um
ano excelente antecipa em geral acréscimo signifi-
cativo da área plantada – e, conseqüentemente, da
oferta de grãos. É algo que pressiona evidente-
mente os preços para baixo. Com exportações de
frangos e suínos, a dinâmica é muito parecida.

A característica cíclica do setor de alimen-
tos deprime por vezes a rentabilidade da empre-
sa, o que costuma ser interpretado como algo
permanente pela “Miopia de Curto Prazo” do
mercado. Foi coisa que nos permitiu identificar
excelentes oportunidades de investimento.

O foco é sempre analisar o patamar de ren-
tabilidade normalizado (média entre um vale e
um pico de rentabilidade) de longo prazo.

Observe-se que a companhia mudou de pa-
tamar de rentabilidade ao longo dos últimos qua-
tro anos, principalmente em função da desvalori-
zação cambial. O gráfico abaixo compara os dois
últimos vales do ciclo e verifica que a margem
Ebitda elevou-se de 9,1% a 11,5%.

Nos últimos 12 meses, as ações, deflacio-
nadas pelo IGP-M, caíram mais de 50%. Atingi-

ram o menor patamar desde 1994, o que não en-
contra amparo nas boas rentabilidades auferidas.

O preço atual de mercado embute margem
Ebitda implícita de longo prazo de cerca de 7%. É
sensivelmente inferior àquela verificada no vale
do ciclo de 2000, e ainda pior que a observada no
vale recente (mudança de patamar de rentabilida-
de). A comparação se dá com margens atingidas
ao longo de momentos desfavoráveis para a em-
presa, e não com sua margem normalizada.

O conforto com os fundamentos econômi-
cos de Perdigão é grande. Em assembléia reali-
zada no ano passado, consolidou-se também im-
portante avanço no campo societário. Tomou-se
a decisão de conceder tag-along aos acionistas
preferencialistas, o que reduziu substancialmente
o risco societário do investimento.

Perdigão é uma janela de oportunidade clás-
sica. De um lado, uma empresa de qualidade, geri-
da por bons executivos e com fundamentos econô-
micos e societários em evolução positiva. De ou-
tro lado, o preço de suas ações encontra-se extre-
mamente deprimido, em função de eventos cujo
impacto é predominantemente de curto prazo.

Fechamento Perdigão (PRGA4)
deflacionado pelo IGP-M

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

25,00

30,00

1
/7

/1
9

9
1

1
/7

/1
9

9
2

1
/7

/1
9

9
3

1
/7

/1
9

9
4

1
/7

/1
9

9
5

1
/7

/1
9

9
6

1
/7

/1
9

9
7

1
/7

/1
9

9
8

1
/7

/1
9

9
9

1
/7

/2
0

0
0

1
/7

/2
0

0
1

1
/7

/2
0

0
2

Volumes

206 160 424 337

11,50%

9,10%

13,10%

17,40%

0

100

200

300

400

500

1999 2000 2001 2002

0%

5%

10%

15%

20%

Ebitda (em milhões de R$) Margem Ebitda

OBS.: O Ebitda de 2002 foi ajustado para a exclusão de R$ 41 milhões,
graças a efeitos não recorrentes derivados do recall do lote de frango
com nitrofurano.
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Fonte: Economática

agosto 02 * 4,75% 10,23% 6,30% -2,95% 0,65%
setembro 02 2,21% -18,59% -10,87% 28,87% 1,38%
outubro 02 9,84% 18,65% 17,98% -6,42% 1,64%
novembro 02 1,14% 2,88% 0,81% -0,23% 1,53%
dezembro 02 7,75% 8,08% 7,09% -2,84% 1,73%
janeiro 03 -5,12% -3,57% -3,52% -0,21% 1,97%
fevereiro 03 -1,41% -5,96% -3,31% 1,06% 1,83%
março 03 3,96% 10,29% 3,67% -5,90% 1,77%
2002 ** 28,17% 18,39% 20,67% 13,46% 7,12%
2003 -2,75% 0,02% 0,18% -5,10% 5,68%
Desde o início *** 24,65% 18,41% 20,89% 7,67% 13,21%

(* ) Entre 19/08/2002 e 30/08/2002 (* *) Entre 19/08/2002 e 31/12/2002 (*** ) Desde 19/08/2002
Fonte: Investidor Profissional e Economática

Período Rentabilidade em R$
IP-Exportadoras Ibovespa IBX Dólar CDI
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Aplicação
• Mínimo inicial: R$ 100.000,00.
• Mínimo adicional: R$ 50.000,00.
• Procedimentos para aplicação:

As aplicações poderão ser efetuadas em cheque em qualquer agên-
cia do Banco Itaú, através de emissão de DOC ou via TED. O de-
pósito deverá ser feito em favor da conta abaixo:

Banco: Itaú - 341
Agência: 2001- Private Bank
C/C: 31985-0
Favorecido: IP-Exportadoras Fundo de

Investimento em Ações
CNPJ: 05.202.900/0001-35

- Com a entrada em vigor da CPMF, as aplicações e os resgates só po-
derão ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TITULAR.

Informar ao Departamento de Atendimento o valor da aplicação  e
enviar fax do comprovante de depósito até as 15:00h.
É fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se tomar
qualquer decisão de investimento.

• Cálculo das cotas: a quantidade de cotas adquirida será calcula-
da pela cota do dia útil seguinte à disponibilidade dos recursos.

Resgate
• Mínimo: R$ 50.000,00.

Se na solicitação de um resgate, o saldo remanescente ficar
inferior a R$ 100.000,00, o resgate deverá ser total.

• Cálculo do resgate: é feito pela cota do dia útil seguinte ao pe-
dido e será pago quatro dias úteis após o pedido.

• Carência: não há carência.

Taxas
• Taxa de Administração:  2% a.a. sobre o patrimônio líquido do

Fundo.
• Taxa de Performance: 15% sobre o ganho que exceder a varia-

ção do dólar comercial (Ptax).

Imposto de Renda
• 20% sobre o ganho nominal.
• Exclusivamente retido na fonte, pela instituição administradora,

quando do resgate.

Divulgação do valor da cota
• Diariamente no caderno Finanças & Mercados da Gazeta Mer-

cantil, no ranking dos Fundos FITVM, ou pelo Disque-cotas: tel.
(21) 2540-8022 ou pelo site www.investidorprofissional.com.br.

(*) Para maiores informações entre em contato com o nosso Departamento  de Atendimento

Este fundo é distribuído por:Este fundo é auditado por:Este fundo é custodiado por:

IP-Exportadoras x Ibovespa x FGV-100
Rentabilidade acumulada (R$) de 19/08/02 a 31/03/03
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Os trechos a seguir foram retirados da
transcrição do debate anual entre gestores e es-
trategistas, organizado pela Barron’s, publicação
semanal “irmã” do Wall Street Journal. Encon-
tram-se publicados na edição de 20 de janeiro
de 2003.

Sobre os impactos da política econômica
americana:

“The Fed policy of credit expansion has al-
lowed capacity to grow - not in the U.S., but
in China. Each time they inject money into
the U.S. economy, consumption grows. And
industrial production grows in China, which
is wonderful for Asia, but not the U.S….. In
the third quarter of 2002, mortgage debt was
growing at an annual rate in excess of $900
billion, on a $10.5 trillion economy. This is
then feeding consumption, which is feeding
production in China and the procurement of
services in India and health care in Thailand,
where they specialize in sex transplants.

Sobre Bancos Centrais:
The central bankers of the world had the

opportunity to sell their gold positions in
1980 for over $800 an ounce. They could
have put that money into the Dow Jones at
800 or bonds yielding 15%. These idiots
waited more than 20 years to sell gold below
$300 and buy bonds below 5% and the Dow
around 12,000. But this is the mentality of
central bankers.

Sobre propriedade intelectual na China:
Q: “Will China’s lack of respect for property ri-

ghts stem the flow of industries to the main-
land?

A: “Chinese property rights are very solid.
Everything belongs to the government.”

Sobre recessão:
“The function of recessions is to clean out the
excesses of the previous boom. The excesses

are eliminated and overcapacity is killed
through bankruptcies”.

• Les Vadasz, executivo da Intel, falando sobre
a pressão da indústria de entretenimento sobre
fabricantes de hardware para que incorporem
mecanismos de supressão à pirataria:

“The entertainment industry’s relationship
to the far larger computer industry is like a
pimple on the elephant’s rear end.”

• Um desabafo pertinente contra comentaristas
econômicos e editores:

“Financial pundits set a new world record
this morning by using the same explanation
for the market’s behavior for the 58th straight
day: “Stocks Dip on Security, War Fears.”
Yes, Fools, worry over Iraq had driven the
S&P 500 down a stunning one-half of one
percent by mid-morning. In one Wall Street
office, a panicked trader expended three sec-
onds of thought on the issue. In Iowa, a har-
ried restaurant manager ordered more produce
and had part of another day’s pay diverted
into her 401(k). The threat of war has been
hanging over our heads for months. We - par-
ticipants in the U.S. stock market - long ago
calculated what it means for our investments,
and reacted accordingly. We are not re-react-
ing every single day of every single week
over the same, unchanging issue. And so we
say to Reuters, Associated Press, The Wall
Street Journal, Bloomberg, and so on...
enough! Give us a factual headline, like:
“Some Stocks Inched Down Today For No
One Single Reason, It Just Happened That
Way.”

• “The mob is man voluntarily descending to
the nature of a beast” – Ralph Waldo Emer-
son

Relatório de Gestão - 1º trimestre de 2003
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