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(*) Inicio da gestao Investidor Profissional

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

Patrimonio (mil) em 289/03/02: R$ 102.224 / US$ 43.994
Valor da cota em 29/03/02: R$ 2,835117 /US$ 1,220139

Este relatorio € publicado somente com o propoésito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestéo executada pel@hofissiahal e ndo deve ser considerado
como oferta de venda do Fundo IP-Participacdes. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das infoesegdemapa Investidor Profissional ndo
se responsabiliza pela publicacéo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por operagdes ou decisdes de investidesntosm base neste relatério. Todas as
opinides e estimativas sdo elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o relatério é editado. Nenhuatednfopingip deve ser interpretada ou tem
intencdo de ser uma oferta de compra ou de venda das a¢des ou ativos mencionados. Performance passada néo é garanaackfpérfarm




Relatorio de Gestdo do Fundo IP-Participacdes

A praticas de governanca € o de melhorar a perfor-
variacdo no valor de mercado das posi¢ées mance da companhia e fazer com que esses gan-
do IP-Participagcbes no més de marco de 2002 hos sejam usufruidos por todos os grupos envol-
foi de 1,31% em reais, liquida de todos os cus- vidos.

tos. Desde marco de 1993, inicio da gestao pela E de fato, a tramitacdo da Lei das S.A.
Investidor Profissional, o Fundo acumula valori- mostrou que, no Brasil, ainda temos um grave
zacao de 599,5% em délares. problema de cultura empresarial. A maior parte
do empresariado defende arduamentgabus-
Governanga Cgrporativa quo,assumindo claramente uma postura de con-

flito. O foco tem que mudar de “controladores

Muito tem se falado sobre “governanca versus minoritarios” para “controladores + mi-
corporativa. O termo tornou-se tdo popular entre noritarios”, ja que se tratam de socios e ndo ne-
empresarios e profissionais do mercado finan- cessariamente de competidores pelo retorno dos
ceiro, que corre o risco de virar expressao vaziainvestimentos.
pela quantidade de vezes em que é mencionado A experiéncia que acumulamos ao atuar
totalmente fora de propadsito. da forma mais préxima possivel junto as empre-

De fato, € comum o mau emprego de con- sas em que investimos nos levou a refletir sobre
ceitos atingidos por modismos. Infelizmente, qual abordagem seria mais eficiente. Cada vez
governancga corporativa ja vem sendo um con- mais chegamos a conclusio de que a forma de
ceito proposto por diversos agentes sem a devi-governanca que traz melhores resultados é aque-
da cultura empresarial ou preparo minimo parala que privilegia a postura cooperativa. Mais
entendé-la e implementa-la em todos os seus asabaixo, falaremos sobre esse tema com maiores
pectos. detalhes

Para evitar que o oportunismo retarde o
desenvolvimento de uma cultura positiva para o

¢ o pare © A experiéncia do Brasil — um
mercado, faz-se necessaria uma reflexdo critica” .

Sobre o tema. C"’CUIO ViCiOSO
Afinal, o que é governanca corporativa?
Para que serve? Por que é importante? Um circulo vicioso foi criado durante a

Nos Estados Unidos, onde governanca década de 70. Naqueles anos, foram concedidos
corporativa € discutida ha mais tempo, o foco beneficios fiscais a pessoas fisicas e investido-
esta no relacionamento entre acionistas e conseres institucionais na aquisicdo de acdes. Tam-
Iheiros, e entre estes e executivos. No Brasil, embém foram criados limites minimos para que
funcado das caracteristicas do controle acionario,fundos de pensio investissem em acdes. E é ra-
adaptou-se a discusséo para o relacionamentazoavel inferir que as companhias poderiam ser

entre controladores e minoritarios. induzidas a abrir capital para obter maior facili-
Na nossa visdo, governanca € muito mais dade de financiamento.

que a relagdo controlador/minoritario. Como o Todo este arcabouco criou um incentivo

proprio nome ja diz, o conceito abrange a forma artificial e perverso para a abertura de capital. O

de se “governar” a empresa, entendendo e tor-resultado disso pode ser constatado na existén-
nando mais eficiente todos os seus processos incia de empresas listadas sem adequado entendi-
ternos e externos (interacdo entre todos os gru-mento ou motivacdo honesta acerca das reais
pos relacionados a companhia — controladores,vantagens do capital aberto. Elas efetivamente
conselheiros, acionistas, credores, fornecedoresndo estavam preparadas para se tornar compa-
e etc). O objetivo fundamental na adogdo de nhias abertas, com acgbes listadas em bolsa, e
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implementar uma politica minima de transparén- do, que se torna entdo a cada dia mais concen-
cia. trado em poucas acoes liquidas.
Investidores também foram atraidos para o
mercado de capitais por incentivos inadequados . .
— poderiam aplicar parte de seu imposto devido O circulo virtuoso da
em acOes de companhias negociadas em bO'Sagovernanga
Por nao refletirem muito quanto a qualidade do
produto que estavam adquirindo, era baixissimo A importancia de alinhamento de interes-
o nivel de exigéncia por maiores informacdes ses entre todos os acionistas reside, em ultima
em relagdo as companhias. estancia, no desenvolvimento de um pilar fun-
As companhias continuaram a agir como damental para o crescimento econémico do
empresas fechadas, ignorando seus novos milhapais: o mercado de capitais brasileiro. Essa di-
res de “sdcios” e protagonizado diversas opera- namica evolui da seguinte forma: quanto maior
¢cOes prejudiciais a estes (partes beneficiarias, fu-a protecdo aos investidores, maior serd o preco
sOes e aquisicbes em condicdes injustas, emprésque eles estardo dispostos a pagar pelas acdes
timos e contratos em geral entre companhias doporque, com maior protecdo, estes reconhecem
mesmo grupo em condi¢cdes fora de mercado, que o retorno das companhias também sera usu-
etc.). fruido por eles, tanto quanto pelos controlado-
A implementacdo continua dessas praticas res. Com pre¢co maior pago pelas a¢bes, reduz-
erraticas em relacdo aos minoritarios, aliadas ase o custo de capital das empresas, 0 que permi-
instabilidade econémica acabou por criar uma te aos empresarios financiar seus empreendi-
distorgdo crescente entre preco das acdes e valomentos, fazendo do mercado de capitais uma
intrinseco das companhias. A sub-avaliacdo ge-real alternativa de capitalizacdo das empresas.
neralizada do mercado distancia cada vez mais A questdo complicada é como quebrar o
empresas e mercado. circulo vicioso e iniciar o virtuoso. Acreditamos
Dessa forma, companhias fechadas tém que dois aspectos fundamentais podem deslan-
sido desencorajadas a abrir capital diante do bai-char esse processo:
X0 preco que o mercado se propOe a pagar por * Os empresarios comecarem a ter uma razao
suas ag¢oles, pois um desconto exagerado ndo le- concreta para se interessarem pelo prego de

varia a almejada reducao de capital. suas acoes
Esta formado o circulo vicioso. * Os investidores entrarem num processo de
Investidores exigem grandes descontos exigéncia muito forte sobre niveis minimos

para adquirir acbes de empresas pouco transpa-  de protecdo societaria, disclosure e eficién-
rentes e com potencial risco de destruir valor ao cia de processos
longo do tempo. Acabam aplicando um desconto Como ja afirmamos em outros relatorios,
generalizado a totalidade do mercado, pois fica todo esse processo fica bastante facilitado com
dificil distinguir quais companhias manterdo a perspectiva de crescimento econdmico susten-
uma atitude adequada em relagdo aos seus sdcitado combinado & uma maior restricdo na con-
0S minoritarios. cessdo de financiamentos publicos. Isto porque
A m4 precificacdo desestimula companhi- o forte crescimento econémico do pais levara
as abertas a emitir novas acdes e companhias feaquelas empresas que querem crescer ou até
chadas a acessar o mercado de capitais como viamesmo mantemarket sharea procurar fontes
de financiamento. A conseqUéncia € um muro alternativas de financiamento para sustentar
cada vez mais alto a separar empresas e mercaseus planos de investimento.
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Empreséarios mais modernos com cultura De fato, esse conceito de governanca cor-
empresarial avancada poderdo fornecer o exem-porativa ndo € novo para a IP. J& no relatério de
plo se, ao adotarem as melhores praticas de gogestdo de abril de 1998 (ha quase quatro anos),
vernanga corporativa, conseguirem obter uma sumarizou-se a maneira de pensar da empresa:

boa precificacdo por sua acgdes. Isso induzira “Como ja dissemos em diversos relatorios
Seus concorrentes e outros empresarios a seguianteriores, buscamos em nossas principais posi-
a mesma estratégia. coes:

Teremos entdo uma situacdo de mercado ¢ Conhecer bem os controladores e suas mo-
de capitais eficiente em que os empresarios esta-  tivacdes
rao menos interessados em manter o controle ¢ Concentrar Nnossos investimentos em pou-
acionério e mais focados em crescer e criar va- cas empresas, de forma a que tenhamos
lor para todos os acionistas. “massa critica” para participar da tomada
de decisdes fundamentais
» Atuar intensamente como acionistas-cola-

O que é governanca para a boradores o que com relativa frequéncia
IP? se estende a participacdes em Conselhos de
Administragdo, Consultivos e Fiscais
A IP acredita num modelo de “governanca Buscar, como sintese de tudo isso, a valo-

cooperativa”, com foco especifico na contribui- rizagdo permanente das empresas (uma valori-
cdo que acionistas minoritarios podem trazer zagcdo que atinja indiscriminadamente a todos
para melhorar a eficiéncia de processos da com-os acionistas)”.
panhia como um todo. Por isso mesmo, nosso Como se V&, a IP entende que governanca
objetivo € nos envolvermos nos casos em quecorporativa, futuro do mercado de capitais e
uma atuacao junto ao controlador pode efetiva- crescimento sustentado sdo veértices de um mes-
mente trazer liberacdo de valor. Em nossa opi- mo tridngulo. Felizmente, nos parece que a cada
nido, essa concentracao de esforcos nos casosdia, mais gente enxerga da mesma forma.
em sintonia com a filosofia da IP permite maxi-
mizar o resultado de nossa atuacdo (seja pela .
maior velocidade com que chegamos aos objeti- Carteira
VoS iniciais, seja pela adicdo de novas e melho- . R _
res metas). Hoje, apds 14 anos de experiéncia, No Relatorio deste més, o destaque fica
nos sentimos aptos a afirmar que o modelo de POT conta QOS resgltados dg ~Fosfernl e ltalsa,
governanca focado no conflito entre minoritari- duas das cinco maiores posigoes do Fundo.
0s e controladores tem pouca chance de criar
valor. FOSfértIl
Quando estamos atuando junto as em- Fosfértil divulgou o resultado de 2001 em

presas investidas, propondo medidas de gover-15 de marco, e ele esteve em linha com as pro-
nanga, procuramos concentrar nossos esforgcogecdes internas da IP.
em: O lucro liquido em 2001 foi de R$ 136,9

1- Auxiliar na geragéo de valor para a compa- milhées, contra R$ 98,3 milhes em 2000. Do

nhia lucro de 2001, deve-se expurgar receita nao re-
2- Fazer com que essa geracao de valor fluacorrente de R$ 24,6 milhdes. Ela se deve a recu-
para TODOS os acionistas peracdo na Justica de impostos pagos no passa-
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do. Ainda assim, o lucro ajustado, depois dos Entendemos, de todo modo, que o veiculo
impostos, teria sido de R$ 120,6 milhdes, 22,7% mais adequado para investir no melhor ativo
maior que no ano anterior. bancério do Brasil é holding Itatsa. Ela é ne-

O aumento expressivo do lucro liquido de- gociada atualmente com cerca de 35% de des-
veu-se a evolucdo do resultado operacional. A conto em relacdo ao valor de mercado de suas
geracdo de caixa consolidada, medida pelo EBI- participacdes.

TDA (lucro antes de resultado financeiro, im- O lucro liquido consolidado do Itau foi de
postos, depreciagdo e amortizacdo), foi de R$R$ 2,389 bilhdes, o maior de sua Historia. Esse
361 milhdes, contra R$ 240 milhdes em 2000. lucro representa um retorno de 31,5% sobre o
Grande parte desse incremento decorre da despatrimonio liquido, de longe o maior dentre os
valorizacédo do real frente ao ddlar. Isso porque grandes bancos brasileiros. Apds todos os ajus-
a quase totalidade das vendas é atrelada ao dotes a efeitos ndo operacionais ou ndo recorren-
lar, enquanto cerca de 50% dos gastos sao denotes, podemos considerar que o banco pode con-
minados em reais. A empresa € ganhadora emseguir retornos patrimoniais de longo prazo da
cenario de desvalorizacdo cambial, 0 que a tornaordem de 25% ao ano.

opcao “defensiva” em caso de instabilidade. Em funcéo da equivaléncia patrimonial de

A companhia manteve-se como excelente suas controladas, Italsa obteve lucro liquido de
pagadora de dividendos, tendo distribuido aos R$ 1,183 bilhdo (Italsa detém “apenas” 47,7%
acionistas R$ 94,6 milhdes. O montante confi- do Banco Itau).
gura pay-outde 69%, edividend yieldde 17% No final do ano passado, o Ital anunciou
em relacdo ao preco médio em 2001. A IP mo- a compra do Sudameris. O escopo da aquisicao
nitora de perto a politica de distribuicdo de divi- foi reduzido as opera¢des daquela instituicdo no
dendos da Fosfértil. Ela € um dos atrativos da Brasil, o que se entende como positivo em fun-
companhia, que certamente continuara a distri- cdo da expertise do Itad no mercado nacional e
buir o fluxo de caixa ap0s constituicdo de reser- das sinergias decorrentes.
vas para investimentos. Ainda ha dois desafios a vencer. O pri-

Ao longo de 2002, as acOes valorizaram- meiro € absorver as operacdes adquiridas ao
se 18,4%, contra uma queda de 5,5% do Iboves-longo dos ultimos dois anos, principalmente as
pa. Acreditamos que o bom resultado deve-se,de Banestado, BEG e Sudameris. A idéia é fazer
em grande parte, ao reconhecimento de que tra-com que gerem valor o mais depressa possivel.
ta-se de uma empresa bem administrada, comO preco pago so6 se justifica quando as sinergias
excelente historico de resultados, grande paga-sdo numerosas. O segundo desafio refere-se a
dora de dividendos e que se beneficia da desva-manutencdo dos altos retornos patrimoniais,
lorizagc&o cambial. com expansao do crédito e inadimpléncia com-
/ . pativel.

Banco Itati / Itatisa O investimento em ItaGisa continua a fazer

O Banco Itau divulgou o resultado anual sentido. O desconto em relagdo ao valor de suas
no inicio de margo. participagcdes permanece injustificado. Ressalta-

Ja é quase lugar comum afirmar que a ins- mos que tal desconto chegou a ser superior a
tituicdo € a que melhor remunera seus acionistas50%, o que demonstra o acerto na nossa estraté-
no mercado bancario. E também a que apresentagia de atuacao.
maior rentabilidade patrimonial nos ultimos No que diz respeito a transparéncia, Itausa
anos. vem trabalhando na aproximagcéo com o0 merca-
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do e na maior abertura de suas demonstracdes
financeiras, como fez o Banco Itau. O que falta
agora € seguir 0s passos de sua principal contro-
lada, e adotar procedimentos como a recompra
de acdes. Todos teriam a ganhar.

O fato é que ltalsa permanece como um
investimento atraente, apresentado indice P/L
(preco/lucro) de 7,0, o que € bastante interessan-
te em fungdo da alta qualidade e rentabilidade
de seus ativos.

Aleatorias

* “N&o importa o qudo bom é seu acordo de
acionistas se a contraparte ndo pretende
exercer o espirito daquilo que foi previa-
mente acordado” - de um importante inves-
tidor institucional

e “....assim, parece-me proposi¢ao evidente
em si mesma que os investidores institucio-
nais devem ser cidaddos corporativos
ativistas....... considerando os enormes blo-
cos de acdes de nossas maiores empresas,
de propriedade de instituicbes, nem sempre
é prético apoiar tacitamente a administracéo
ou apenas ficar de lado e depois vender as
participacdes quando ndo se aprova a ma-
neira como a administragcdo conduz a
empresa......sugeriria que compete aos in-

vestidores institucionais, no exercicio da ci-
dadania corporativa, assumir a lideranca na
apresentacédo de propostas e no esforgo de
aprovacao de leis que assegurem, antes de
batalhas pelo controle acionario, que todas
(as defesas contra aquisi¢cdes hostis) sejam
antes submetidas aos acionistas ou a comi-
tés externos.............. mesmo que cada um
guisesse desfazer-se da empresa mal gerida,
todos ndo poderiam fazé-lo ao mesmo tem-
po — e também o impacto sobre o preco se-
ria muito grande. Assim, queiram ou n&o,
parece-me que, por uma questdo pratica, 0s
investidores institucionais precisam trans-
formar-se cada vez mais em proprietarios-
acionistas ativos, sendo cada vez menos in-
vestidores passivos.....” — Robert Monks
em palestra proferida num jantar para fun-
dos de pensdo americanos em Abril de
1984.

“O desenvolvimento das relagdes entre aci-
onistas e administracdo criard um contexto
apropriado para discussdes mais substanti-
vas, que nao infrinjam a responsabilidade
do Conselho pelo estabelecimento da traje-
téria geral da empresa (...)" — Excerto de
uma carta de Robert Monks a R. Koppes,
em 1989, extraido do livréMudando de
Lado de Hilary Rosenberg, Editora Cam-
pus.

Equipe de gestdo: Alberto Guth, Alexandre Rocha, Isabella Saboya, Mauricio Bittencourt,Pedro Chermont e Roberto Vinhaes.
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IP-Participacdes

Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/02/93* até 29/03/02
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IP-Participacdes x Ibovespa x FGV-100
Frequéncias de retornos anuais "trailing" diario - de 26/02/93*28£3/02
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Periodo Rentabilidade em US$ Com. Rentabilidade em R$

IP-Participacoes?

Ibovespa FGV-100 IP-Participac6e® 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%
Marco-02 2,4% -4,6% -1,6% 1,3% -5,6% -2,6%
Acum.2002 4,0% -2,5% 3,9% 4,1% -2,4% 4,0%
Acum. desde 26/02/93* 599,4% 193,3% 225,2% - - -
Volatilidade® 24,4% 48,4% 28, 7% - - -
Max.Draw-Down® 61,6% 69,63% 70,44% - - -

(*) inicio da gestéo.

(1) A rentabilidade do fundo é liquida das taxa de performance e administracéo.
(2) Indicador estatistico que quantifica risco. Quanto mais elevado, maior o risco.E
calculado com base no desvio padréo das séries historicas desde 26/02/93.

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

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

Valor da cota em 29/03/02
R$ 2,835117
US$ 1,220139

Patriménio Liquido (mil):

R$ 102.224
US$ 43.994
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Av. Ataulfo de Paiva 255, 9° andar
Rio de Janeiro - RJ - Brasil - 22440-030
Telefone: (55 21) 2540-8040
Fax: (55 21) 2540-8018

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

Informagoes (*)

Aplicagao
e Minimo inicial: R$ 200.000,00.
e Minimo adicional: R$ 50.000,00.

* Procedimentos para aplicacéo:

As aplicagbes poderdo ser efetuadas em cheque em qualquer
agéncia do Banco Ital ou através de emissao de DOC. O depési-
to devera ser feito em favor da conta abaixo:

Banco Itau - 341

Agéncia: 2001- Private Bank

C/C: 09318-2

Favorecido: Fundo IP Participacdes
CNPJ: 29.544.764/0001-20

Aplicagdes inferiores a R$200.000 poderdo ser efetuadas através
de outras instituigdes financeiras especializadas e credenciadas,
sem qualquer custo adicional para o cliente. Favor consultar-nos
para maiores informagoes.

Com a entrada em vigor da CPMF, aglicacles e o0s resgates s6
poderéo ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TITULAR.

Informar ao Departamento de Atendimento o valor da aplicagédo
e enviar fax do comprovante de depdsito até as 15:00h.

E fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se to-
mar qualquer decisdo de investimento.

e Calculo das cotasa quantidade de cotas adquirida sera calculada
pela cota do dia util seguinte a disponibilidade dos recursos.

Resgate

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

e Calculo do resgate:é feito pela cota do dia util seguinte ao pedi-
do e sera pago quatro dias Uteis apos o pedido.
e Caréncia: ndo ha caréncia.

Taxas
* Taxa de Administracdo: 2% a.a. sobre o patriménio liquido do
Fundo.
« Taxa de Performance:15% sobre o ganho que exceder a varia-
¢éo do IGP-M.

Imposto de Renda

¢« 20% sobre o ganho nominal.

« Exclusivamente retido na fonte, pela instituicdo administradora,
quando do resgate.

« O investimento deve ser declarado mas néo integra a base de cél-
culo da declaragdo anual.

Divulgacéo do valor da cota

« Diariamente no caderno Financas & Mercados da Gazeta Mercan-
til, no ranking dos Fundos FITVM, ou ligue para o Disque-Cotas:
(21) 2540-8022 ou consulte 0 nosso site.

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

Este fundo é
custodiado por:

Banco Itau S.A. @

KPA/IGJ Peat Marwick

Este fundo é
auditado por:

@ WMelion

Mellon Brascan

Este fundo é
distribuido por:
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