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Rentabilidade acumulada (US$) de 26/02/93* a 28/06/02

900
800
700
600
500
400
300
200
100

— IP-Participacoes Ibovesp — FGV-100

(*) Inicio da gestao Investidor Profissional

Fontes: Anbid, Bovespa e FGV

Patriménio (mil) em 28/06/02: R$ 90.375/ US$ 31.773
Valor da cota em 28/06/02: R$ 2,589537 / US$ 0,910398

421,89 %

152,16%
101,36%

Sumario

Nos mercados de derivativos, a irracionali-
dade da contraparte é uma inimiga pode-
rosa, enquanto num fundo de acdes ndo
alavancado como IP- Participacdes a irra-
cionalidade do mercado é uma colabora-
dora importante.

O perfil das empresas que compbéem a car-
teira do fundo proporciona ao cotista enor-
me seguranga no que se refere a “preser-
vacdo do valor” das empresas. Mesmo que
o cendrio seja de intensa turbuléncia.

Este relatorio é publicado somente com o propdsito de divulgar informagoes e dar transparéncia a gestdo executada pela Investidor Profissional e ndo deve ser considerado
como oferta de venda do Fundo IP-Participagdes. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das informagoes apresentadas, a Investidor Profissional ndo
se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagoes incorretas, nem tampouco por operagoes ou decisoes de investimentos tomadas com base neste relatorio. Todas as
opinides e estimativas sdo elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o relatorio € editado. Nenhuma informagdo ou opinido deve ser interpretada ou tem
intengdo de ser uma oferta de compra ou de venda das agées ou ativos mencionados. Performance passada ndo € garantia de performance futura.
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A varia¢ao no valor de mercado das posicoes
do IP-Participacoes em Junho foi de -6,37%
em reais, liquida de todos os custos. Desde mar-
¢o de 1993, inicio da gestdo pela Investidor Pro-
fissional, o fundo acumula valorizacdo de 422%
em dolares, rentabilidade média de 20% ao ano
em dolares.

A perspectiva de altos retornos, aliada ao
baixo risco de perda de capital, permitiu a cap-
tacdo de grande volume de recursos por fundos
de derivativos no Brasil. Os hedge funds foram
igualmente bem-sucedidos mundo afora. Nos
dois casos, confia-se no monitoramento propor-
cionado pelas ferramentas estatisticas poderosas
de controle de risco de que esses produtos habi-
tualmente dispdem.

H4é gestores com excelentes historicos de
performance no segmento. Mas obter uma boa
relagcdo retorno/risco € mais dificil do que pare-
ce com esses instrumentos. Quem néo se lembra
do Long Term Capital Management, para citar o
mais famoso?

Os gestores de fundos de derivativos sio,
muitas vezes, obrigados a desrespeitar a logica
econdmica. E também a contrariar convic¢des
pessoais, diante das limitagdes operacionais a
que estao submetidos. O alto nivel de alavanca-
gem desses fundos ndo permite simplesmente
esperar que 0s precos convirjam para os funda-
mentos em momento futuro. Muitos gestores
estdo amarrados ao perverso paradoxo que torna
mais seguro acompanhar a manada, mesmo que
ela esteja correndo em direcdo ao abismo.

Essa limitacdo foi bem sintetizada por
John Maynard Keynes, célebre economista bri-
tanico. Ele afirmou, ha 75 anos, que “os merca-
dos podem se manter irracionais por mais tempo
do que vocé consegue se manter solvente”.
Noutras palavras, mesmo que o gestor de um
fundo de derivativos saiba que o ddlar um dia
caird, o efeito alavancagem pode leva-lo a falén-
cia antes que ele prove que estd certo. Basta
que as pessoas continuem a acreditar que o do-
lar subird.
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Nos mercados de derivativos, a irraciona-
lidade da contraparte ¢ uma inimiga poderosa,
enquanto num fundo de acdes ndo alavancado
como [P-Participacdes a irracionalidade do mer-
cado € uma colaboradora importante.

O risco de investir em acdes € tanto mais
alto quanto maior a obsessao do investidor pelas
variacOes didrias das cotacdes. Os gestores do
IP-Participacées sempre destacaram a impor-
tancia de investir com horizonte de longo prazo
em boas empresas. O pessimismo com o ambi-
ente macroecondmico e a evolucdo das boas
empresas criam excelente oportunidade para o
investimento de longo prazo.

E interessante, de todo modo, comentar o
risco em relacdo ao IP-Participacoes.

Ainda que se trabalhe com a hipdtese de
estarmos presenciando mais um momento de
depressdao dos mercados, que a qualquer mo-
mento sera revertido, monitoramos constante-
mente oS riscos a que estaremos submetidos em
caso de prolongamento de cendrio adverso.

O primeiro aspecto a analisar € que, como
o fundo ndo utiliza instrumentos de alavanca-
gem, o risco ndo estd nas oscilacdes dos precos
das agoes. Ele esta no impacto que uma eventu-
al deterioragdo das varidveis macroeconOmicas
provocaria sobre o valor justo das empresas em
carteira.

Num cendrio como esse, a tdo esperada
convergéncia preco-valor se daria na contramao
do esperado. Em lugar do preco da agdo subir
até atingir o valor justo, o valor justo diminuiria
aproximando-se dos niveis em que as acdes sao
negociadas. Por conta desse risco, optou-se por
investir em empresas com capacidade de preser-
var ou até de aumentar seu valor intrinseco em
momentos de turbuléncia. Também exigimos
margem de seguranca que proporcione retornos
atraentes em meio a cendrio de deterioraciao dos
fundamentos.

Com base nestas reflexdes, a Investidor
Profissional decidiu quantificar o impacto de
eventual deterioracdo no cendrio econdmico so-
bre o valor justo das empresas em carteira. Rea-
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lizou-se pesquisa partindo do principio de que
qualquer deterioracdo adicional do cendrio eco-
ndmico se refletiria imediatamente na taxa de
cambio, de modo a provocar desvalorizacdes
adicionais do real frente ao ddlar. Verificou-se
entdo o impacto primério que tal deterioracao
provocaria no VALOR JUSTO das empresas
em carteira.

A pesquisa se dividiu em andlise de “esto-
que” e analise de “fluxo”.

A andlise de “estoque” tem como objetivo
identificar o impacto de variagdes na taxa de
cambio nos ativos e passivos dolarizados das
empresas. Se uma empresa possui dividas em
moeda estrangeira, e ndo dispde de hedge, qual-
quer variacdo na taxa de cambio impacta direta-
mente. Da mesma forma, se a empresa possui
investimentos em ativos no exterior nao hedgea-
dos, e a taxa de cambio se altera, a variagdo no
valor desses ativos em reais impacta diretamente
o valor justo.

J4 a andlise do “fluxo” é mais dindmica.
Busca mensurar os efeitos da variacdo cambial
na geragdo operacional de caixa, liquida de im-
postos. Por exemplo, a Perdigdo possui cerca de
40% de suas receitas e 20% de seus custos atre-
lados ao ddlar. Quando o real se deprecia, a em-
presa apresenta aumento de margens e de gera-
¢do de caixa. Os ganhos em geragdo de caixa
proporcionam, evidentemente, crescimento do
valor justo em reais.

O estudo combinou as andlises descritas
anteriormente, a fim de determinar o impacto de
futuras variacdes na taxa de cambio sobre o va-
lor justo das empresas. Para efeito de simplifi-
cac¢do, nao foram considerados efeitos secunda-
rios como, por exemplo, o impacto de uma alta
do délar nas vendas de Coteminas no mercado
interno. A simplificacdo ndo invalida as conclu-
soes do estudo. Ele mostra que, para cada 10%
de desvalorizacdo cambial adicional a partir dos
patamares de US$ 1,00 = R$ 2,65, o valor justo
da carteira em reais cresce cerca de 7%. Em
funcdo do perfil dos balancos e dos resultados
das empresas do fundo, conta-se com “hedge

natural” de aproximadamente 70% do valor da
carteira em caso de deterioracao do cendrio ma-
croecondmico.

Esse “hedge natural” € garantido pela con-
centracdo da carteira em empresas como Cote-
minas, Sadia, Fosfértil, Café Iguacu e Perdigdo.
Por manterem grande parte de suas receitas e
pequena parte de seus custos denominados em
dodlares, elas tendem a experimentar crescimento
significativo de seus valores justos quando o
real se desvaloriza em relacdo ao doélar.

A tabela abaixo atesta o impacto no valor
justo em reais de algumas empresas da carteira
em cendrio de desvalorizacdo cambial adicional
de 10% em relagdo ao patamar de US$ 1,00 =
R$ 2,65.

Empresa Variacao do valor justo*®
Café Iguacu 41%
Fosfértil 38%
Sadia 30%
Coteminas 11%
Saraiva 0%
Brasil Telecom -4%
Telemar -5%

*  Consideradas as seguintes varidveis: 1) Variagdo em Reais do
Faturamento — C.P.V. (custo dos produtos vendidos) anual atrelado ao
dolar, liquido de impostos (considerando aliquota de 34%); 2) Impacto
da variagdo do dolar nos ativos e passivos dolarizados das empresas.

Os impactos secundérios de uma deprecia-
¢do adicional da taxa de cambio ndo foram con-
siderados. Ou seja, nosso modelo € uma aproxi-
macao da realidade. Uma aproximagao que nao
invalida a conclusdo principal do estudo.

E esta conclusdo é: o perfil das empresas
que compdem a carteira do fundo proporciona
ao cotista enorme seguranca no que se refere a
“preservacdo do valor” das empresas. Mesmo
que o cendrio seja de intensa turbuléncia.

Nunca é demais lembrar que nossa filoso-
fia de investimento mira distor¢des relevantes
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entre preco e valor das empresas negociadas na
bolsa de valores. O risco dos investimentos nao
estd na oscilacdo das acdes que compdem a car-
teira. Estd na possibilidade de o cenario macroe-
condmico se deteriorar a ponto de o valor justo
das empresas diminuir. Em func¢io desse risco,
optou-se por investir em empresas com capaci-
dade de preservar ou até de aumentar seu valor
intrinseco em momentos de volatilidade.

Os resultados do estudo quantificam o que
sempre se colocou em pratica, uma filosofia que
prioriza altos retornos absolutos no longo prazo
e preservacao do valor da carteira.

Carteira

Os gestores do fundo participaram de um
semindrio sobre o setor de varejo nos Estados
Unidos. O evento permitiu acompanhar apresen-
tacdes das maiores companhias de varejo daque-
le pais.

A competi¢do no mercado americano de-
manda eficiéncia préxima a perfeicdo. A dispo-
nibilidade de capital permite a criagdo de novas
empresas todos os anos. Em contrapartida, quem
erra desaparece rapidamente.

De tempos em tempos, o setor de varejo é
inundado por um novo conceito. As empresas
passam entdo a focd-lo ferozmente. Normalmen-
te, o discurso é de que esses novos conceitos
ndo sao modismos, mas sim mudancgas estrutu-
rais de grande importancia.

Nos ultimos anos, o varejo testemunhou
duas grandes ondas. A maior parte dos varejistas
dedicou-se obstinadamente a elas.

1. Logistica: A partir da década de 80, investi-
mentos na area geraram ganhos de rentabi-
lidade fenomenais. Os esforcos concentra-
ram-se no aspecto operacional, com a ado-
cdo de sistemas integrados e construcdo de
centros de distribuicao.

2. Foco no cliente: Apds a maturacdo dos in-
vestimentos em logistica, as empresas de

varejo partiram para a constru¢do de uma
vantagem competitiva sustentdvel no logo
prazo. Uma vantagem que nao fosse replica-
vel, se possivel. Este diferencial competitivo
seria alcancado gracas a diferenciagdo na
qualidade dos servigos e ao foco na qualida-
de do atendimento ao cliente (The client is
king).

Como conseqii€éncia da dltima onda, bem
como do acirramento da competi¢do, as empresas
vém se dedicando a conhecer profundamente
seus clientes. Hoje, elas utilizam pesquisas extre-
mamente detalhadas para o auxilio de cada deci-
sdo estratégica. Claro que pesquisas, como evolu-
cao dos indices demograficos (demographics),
sempre foram bastante utilizadas como ferramen-
tas. Mas hoje, todas, rigorosamente todas as deci-
soes, desde abertura de novas lojas até o langa-
mento de produtos, sio acompanhadas de pesqui-
sas minuciosas.

Cada vez mais, o varejo deixa de ser ape-
nas uma arte e incorpora caracteristicas de cién-
cia. Até mesmo no varejo de vestudrio, onde a
escolha do produto é fundamental, e muitas vezes
baseada em feeling, a mudanga parece acelerada.
Claro que o sub-setor “vestudrio” ndo vai se
transformar em ciéncia exata, mas a tendéncia é
de que, cada vez mais, pesquisas sejam usadas
para minimizar as chances de decisdes erradas.

Acabou a fantasia de Sam Walton (funda-
dor da Wal-Mart) de voar em seu avidozinho
para escolher, “no olho”, os terrenos em que po-
deria construir suas novas lojas. As cadeias que
cresceram em ritmo alucinante nas dltimas déca-
das precisam, cada vez mais, apoiar-se em estu-
dos quantitativos para identificar possiveis dreas
de expansdo.

Apesar da tendéncia recente, a ciéncia nun-
ca vai substituir inteiramente a arte dos adminis-
tradores. Varejo ¢ arte. E também ciéncia. Con-
centrar-se exclusivamente num dos dois € perigo-
SO.

Vale mencionar o imenso ganho de market-
share das discount-stores nos ultimos anos. De
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modo geral, os participantes revelaram grande
preocupacdo com esse avango. Isso porque se
torna evidente o sucesso do modelo de discount.
Um sucesso que é fortalecido pelos ganhos de
escala de tempos recentes. De modo geral, os
prejudicados vém focando em diferenciacdo e
servigos. O desfecho parece imprevisivel, mas é
necessdrio encarar as discount-stores como con-
correntes em TODOS os setores de varejo.

Abaixo, procura-se estabelecer breve para-
lelo entre o verificado no semindrio e a realida-
de de algumas empresas brasileiras.

* Lojas Americanas: Ficamos animados com
o foco quantitativo da empresa nos ultimos
anos (logistica excelente, pesquisas, EVA
por loja). Quanto ao aspecto “arte”, perma-
nece como algo a aprimorar. A empresa
possui vantagens competitivas imensas no
curto prazo, tais como localizac¢do das lojas
e logistica. Ambas sdo replicaveis no longo
prazo, desde que haja capital.

* Pao de Actcar: Apesar de o setor de varejo
de alimentos nado estar presente no semina-
rio, Pao de Actcar ndo deixa muito a dever
as empresas americanas. Investiu fortemen-
te em infra-estrutura nos ultimos anos e ja
conta com bases montadas para suportar fu-
turos saltos de crescimento. Mantém como
alicerce de sua cultura aprimorar o conheci-
mento do consumidor. A presenga de mar-
cas (cadeias) diferentes para cada tipo de
mercado-alvo € a prova desta cultura. Nao
investimos na empresa por causa do preco
impeditivo de suas agdes, mas continuare-
mos a acompanhar bem de perto.

e Coteminas: O setor de vestudrio respondeu
por cerca de 15% das receitas de Cotemi-
nas em 2001. No semindario, assistimos
apresentacdo da Gildan Activewear, com-
panhia canadense produtora de roupas bési-
cas com instalacOes industriais em Hondu-
ras. A Gildan enfrenta problemas no setor

em razdo de uma parceria mal-sucedida
com a Russel. Registrou, entre outras coi-
sas, queda expressiva de market-share no
segmento de camisetas. Coteminas conhece
o risco do setor de vestudrio nos EUA. Por
isso escolheu a Springs - distribuidora de
produtos para o lar - como parceira. Tam-
bém ndo foi a toa que Coteminas transfor-
mou recentemente uma fabrica de vestuario
na Paraiba em fabrica de produtos para o
lar. O forte crescimento das discount-stores
nos ultimos trimestres e as perspectivas de
evolucdo do segmento no setor de varejo
sdo animadores. As discount-stores sao o
grande canal de venda dos principais pro-
dutos da companhia (cama, mesa e banho).
Também acreditamos que as exportagdes
para os EUA (via Springs) apresentardao
forte crescimento nos proximos anos. Por
tudo isso, nunca € demais repetir: continua-
mos bastante otimistas com a empresa.

Aleatorias

Os trechos abaixo foram traduzidos livre-
mente do livro “Beating the Street”, de Peter
Lynch. O autor € um dos gestores de renda vari-
avel mais bem-sucedidos do mercado america-
no. Ele foi, por 13 anos, responsavel pela gestao
do Magellan Fund, da lendaria Fidelity.

* Quem ndo se importa com o ambiente ma-
croecondmico, ignora o estado de espirito
do “mercado” e investe regularmente em
acoes € mais bem-sucedido do que quem
tenta acertar o timing de seus investimen-
tos, investe em bolsa quando se sente confi-

ante e desinveste quando desanimado.

* Haverd sempre algo com o que se preocu-
par. Ignore as udltimas previsdes catastrofi-
cas. Venda uma acdo porque os fundamen-
tos da companhia se deterioraram, ndo por-
que o céu esta caindo.
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e Ninguém pode prever taxas de juros, dire-

cdo futura da economia ou do mercado de
acoes. Descarte previsdes como estas e
concentre-se no que estd realmente aconte-
cendo com as companhias em que vocé€ in-
vestiu.

Uma queda nos pregos das acdes nao cons-
titui evento surpreendente. E um evento re-
corrente - tao corriqueiro quanto o ar gélido
de Minnesota. Se vocé mora numa regiao
de clima frio, provavelmente aguarda a
chegada de temperaturas congelantes. Quer
dizer, quando seu termOmetro cai abaixo de
zero, vocé nao se precipita, ndo conclui que
estd diante da proxima Era do Gelo. Veste
seu casaco, joga sal na calcada e lembra
que, quando chegar o verdo, estard quente
14 fora. Um gestor de sucesso encara da

mesma forma as quedas do mercado de
acoes. Ele estd pronto a passar por isso, €
quando suas acdes favoritas caem, solidari-
as com o mercado, agarra a oportunidade e
as compra mais.

Quando até os analistas estdo entediados, é
hora de comprar.

O trecho abaixo € de autoria de Barton Bi-

ggs, estrategista do Morgan Stanley, em relato-
rio de junho de 2002.

* Meu ponto de vista €: se for esperar até que

todos os indicadores estejam com sinal ver-
de, que todas as estrelas se alinhem e que
Jupiter se funda a Marte, vocé pode perder
a oportunidade de comprar, isto é, perder a
grande chance.

Equipe de gestdo: Alberto Giith, Alexandre Rocha, Isabella Saboya, Mauricio Bittencourt,Pedro Chermont e Roberto Vinhdes.
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Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/02/93%* até 28/06/02

200% 422 %
400% -
265%
300% -+
200% 1 . 101% 89%
(Y (%)
100% - ! Il 4%
. ] | | | p—
-100% . 4%
D ~ a3 -
g ] s 2 5 %38z %
g a - o 5 £ SEZT «2
=3 O > 2 S E 22<9 ©
€ 0 S 5 5 § =) 3
& als “E®
IP-Participacoes x Ibovespa x FGV-100
Fregiiéncias de retornos anuais "trailing" didrio de 26/02/93* até 28/06/02
60%
45%
30% -
15% -
0% - N e ;
negativo de 0 a 20% mais de 20%
B IP Participacdes O Ibovespa EFGV-100
Perfodo Rentabilidade em US$ Com. Rentabilidade em R$
IP-Participacoes” Ibovespa FGV-100 IP-Participacoes” Ibovespa FGV-100
1993 (desde 26/02%) 51,0% 65,4% 35,1% - - -
1994 142.,5% 59,6% 165,2% - - -
1995 3,3% -13,9% -35,1% 18,8% -1,3% -25,6%
1996 36,0% 53,2% 6.,7% 45.3% 63.,8% 14,0%
1997 -10,8% 34.8% -4.1% -4.2% 44 8% 3,0%
1998 -25,5% -38,5% -31,5% -19,4% -33,5% -25.9%
1999 105,7% 70,2% 116,5% 204.,4% 151,9% 220,5%
2000 2.9% -18,3% -2,7% 12,5% -10,7% 6.,4%
2001 -7,0% -25,0% -8,8% 10,4% -11,0% 8,2%
Junho-02 -17,0% -232% -17,4% -6, 4% -13,4% -6,8%
Acum.2002 -22.4% -33,1% -194% -4.9% -18,0% -4.2%
Acum. desde 26/02/93* 421.9% 101,4% 152,2% - - -
Volatilidade® 24.5% 48,1% 28,8% - - -
Max.Draw-Down® 61,6% 69,63% 70,44% - - -

(*) inicio da gestdo.

(1) A rentabilidade do fundo € liquida das taxa de performance e administragio.

(2) Indicador estatistico que quantifica risco. Quanto mais elevado, maior o risco.
E calculado com base no desvio padrio das séries histéricas desde 26/02/93.

(3) Maior queda observada em US$ comercial desde 26/02/93.

Fontes: Anbid, Bovespa e F.G.V.

R$

Valor da cota em 28/06/02

2,589537

US$ 0,910398

Patriménio Liquido (mil):
R$ 90375
US$ 31.773

2002



Av. Ataulfo de Paiva 255, 9° andar
Rio de Janeiro - R] - Brasil - 22440-030
Telefone: (55 21) 2540-8040
Fax: (55 21) 2540-8018

faleconosco@investidorprofissional.com.br
http://www .investidorprofissional.com.br

Informacoes (*)

Aplica(“ﬁo ¢ Cilculo das cotas: a quantidade de cotas adquirida serd calculada
pela cota do dia ttil seguinte a disponibilidade dos recursos.
e Minimo inicial: R$ 200.000,00.

«  Minimo adicional: R$ 50.000,00. Resgate

¢ Minimo: R$ 50.000,00.
Se na solicitacdo de um resgate, o saldo remanescente ficar
inferior a R$ 200.000,00, o resgate devera ser total.

¢ Procedimentos para aplicacio:

As aplicagdes poderdo ser efetuadas em cheque em qualquer
agéncia do Ban(.:O Itati ou através de emislséo de DOC. O dep6si- e Cilculo do resgate: ¢ feito pela cota do dia ttil seguinte ao pedi-
to deverd ser feito em favor da conta abaixo: do e serd pago quatro dias tteis apés o pedido.

. * Caréncia: ndo hd caréncia.
Banco Itai - 341

Agéncia: 2001- Private Bank Taxas
C/C: 09318-2 * Taxa de Administracio: 2% a.a. sobre o patriménio liquido do
Favorecido: Fundo IP Participacées Fundo.
CNPJ: 29.544.764/0001-20 e Taxa de Performance: 15% sobre o ganho que exceder a varia-
¢do do IGP-M.
- Aplicagdes inferiores a R$200.000 poderdo ser efetuadas através

de outras institui¢ées financeiras especializadas e credenciadas, ImPOStO de Renda

sem qualquer custo adicional para o cliente. Favor consultar-nos e 20% sobre o ganho nominal.

para maiores informagdes. *  Exclusivamente retido na fonte, pela instituigio administradora,

quando do resgate.
* O investimento deve ser declarado mas ndo integra a base de cdl-
culo da declaracdo anual.

- Com a entrada em vigor da CPMF, as aplicagdes e os resgates so
poderao ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TITULAR.

Informar ao Departamento de Atendimento o valor da aplicacdo Divulgagﬁo do valor da cota
e enviar fax do comprovante de depésito até as 15:00h.

¢ Diariamente no caderno Financas & Mercados da Gazeta Mercan-
o 3 ) til, no ranking dos Fundos FITVM, ou ligue para o Disque-Cotas:
mar qualquer decisdo de investimento. (21) 2540-8022 ou consulte o nosso site.

E fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se to-

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

Este fundo é
custodiado por: .
Banco Itau S.A.

Este fundo é

auditado por: E% Peat Marwick

Este fundo é @ Melion

distribuido por: -
Mellon Brascan © 2002 Investidor Profissional




