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Rentabilidade acumulada (US$) de 26/02/93* a 30/09/02
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(*) Inicio da gestéo Investidor Profissional

Fontes: Anbid, Bovespa e FGV

Patrimonio (mil) em 30/09/02: R$ 86.367 / US$ 22.174
Valor da cota em 30/09/02: R$ 2,518482 / US$ 0,646610

Sumario

O resultado de estudo publicado em
setembro de 1998 naournal of Portfolio
Managemeninmostra uma tendéncia natural
dos investidores em subestimar a amplitude
potencial dos movimentos do mercado.

Nossa duvida hoje ndo é se possuimos uma
carteira de investimentos com grande po-
tencial de valorizacdo, e sim quando ela se
valorizar4d. Se a histéria se repetir, 0
quando iniciardA em um momento em que
pouquissimas pessoas acreditem que isso
seja possivel. Como, por exemplo, em se-
tembro de 98 na Russia. Ou, quem sabe,
no final de 2002 no Brasil.

Este relatério € publicado somente com o proposito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada peldholiest@hal 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 infoeseaesspa Investidor Profissional ndo
se responsabiliza pela publicacéo acidental de informacdes incorretas, nem tampouco por operagdes ou decisdes de irvestidasntos base neste relatério. Todas as
opinides e estimativas sdo elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o relatdrio € editado. Nenhufweonfopmép deve ser interpretada ou tem
intencé@o de ser uma oferta de compra ou de venda das a¢des ou ativos mencionados. Performance passada nédo € garanéaaiefperfarm
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rapido caminho para a ruina”. No artigo, mos-
A variagcdo no valor de mercado das posi¢cOefrava-se a situacdo desalentadora em que aquele
do IP-Participacbes em setembro foi de -1,92%pais se encontrava.
em reais, liquida de todos os custos. Desde mar¢o A Rssia anunciara moratéria de sua divi-

de 1993, inicio da gestéo pela Investidor PrOfiSSi-da externa em agosto daque|e ano e sua moeda,

onal, o Fundo acumula valorizacéo de 271% eny ryblo, havia perdido 37% de seu valor. Apos

dolares, rentabilidade média de 15% ao ano ermajs de dois anos de altas espetaculares, a bolsa

dolares. russa acumulava queda de 83% em ddlares em
Como parte de estudo sobre aspectos d&a998.

psicologia dos investidores publicado em 1998 no Naquele momento, a inflagdo comecava a

Journal of Portfolio Managementoram repeti-  mostrar suas garras e 0s precos, que ja haviam
das durante varios meses as seguintes perguntgshido 15% em agosto, subiam mais 36% ape-
para um grande numero de investidores: 1) Quahas na primeira semana de setembro de 1998.
o valor maximo possivel, com 99% de possibili-O desemprego crescia e atingia o patamar de
dades, que o indice Dow Jones podera atingir dar19% com expectativa de aumentar. Problemas

qui a 1 mes? 2) Qual o valor minimo possivel,de estoque de comida e de bens de consumo em
com 99% de possibilidades, que o indice Dow JOgera| comegavam a aparecer.

nes podera atingir daqui a 1 mes? O tom de desanimo absoluto era floreado
Caso as expectativas dos investidores fOSpor depoimentos de jovens russos que haviam
sem bem calibradas e ndo fossem de alguma fOb’erdido seus empregos e com eles a esperanca.
ma enviesadas ou influenciadas em demasia pelggrejistas fechavam suas portas a espera de
eventos mais recentes, conforme discutido no Reyma improvavel estabilizacdo do rublo perante o
latorio de Gestao de Agosto de 2002, seria de sgslar. Multinacionais anunciavam sua saida do

esperar que, apéS 1 més, fossem verificadas Varlj)'aiS. O jovem Capitalismo russo estava com
acoes dentro do intervalo estimado pelos investiseys dias contados.

0, 0 . . .
dores °om 38,/0;.'05 Baso?]. Emf.l/".dos cz_;lsosa 85 Quatro anos depois, o panorama ¢ diame-
variacoes do Indice Dow Jones licarlam acima dq, 5 mente oposto ao observado naquele setem-
maximo estimado pelos investidores e, em 1°/cbro de 1998
dos casos, as variacoes ficariam abaixo do mini-

mo estimado pelos investidores. Apos odefaultde agosto de 1998, quando

ninguém mais esperava uma reversao da situa-

20% gntretar]t%, na pratica, M eréf'C(,)u(fe une, €Mc50, iniciou-se vigorosa recuperacdo. O ponta-
0 00S periodos, a varlagao do Indice Low ‘]Obé inicial foi dado pelo FED (Banco Central

ges ficou forda do mtervatlo Tuge”dodpelos_'n\éesg;;é\mericano), ao promover dois cortes de juros
Ores, quando o percentual esperado seria de dp6s a implosdo russa. No inicio de 1999 co-

O resultado do estudo mostra uma tendénmecavam a aparecer os primeiros sinais de que
cia natural dos investidores em subestimar a amyma grande operacdo de socorro internacional
plitude potencial dos movimentos do mercado. seria colocada em pratica para resgatar o pais.

A Alemanha e os Estados Unidos eram os pai-

Do inferno ao céu em 4 anos. ses que mais trabalhavam pela viabilizacdo do
acordo.

Em 14 de setembro de 1998 Basiness A “improvavel” recuperacao ganhava cor-
Week publicava matéria intitulada: “Russia: Um po. O entdo Presidente Boris Yeltsin assinava o
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orcamento russo para 1999 que, ao contrario do42% neste periodo. Este fenbmeno atraiu pesa-
gue os céticos imaginavam no auge do turbilhdo dos investimentos de gigantes multinacionais
financeiro, viria a ser um dos mais disciplina- como Procter & Gamble, Nestlé e L"Oreal.

dos, do ponto de vista fiscal, da histéria russa. A O caso russo serve como ilustracédo perfei-
bolsa de valores ja registrava valorizacdo em ta do fenébmeno de reversdo de expectativas e de
dolares de quase 100% entre setembro de 199&omo os investidores subestimam a amplitude
e marco de 1999. No final de 1999 e inicio de potencial dos movimentos do mercado. De
2000, o PIB russo crescia a taxas em torno demorte anunciada do jovem capitalismo com em-
10% ao ano provocando euforia na bolsa. A pobrecimento generalizado da populacdo para
bolsa de valores russa encerraria 1999 com va-aproximadamente 500% de alta em dolares na
lorizacéo de aproximadamente 200% em dola- bolsa de valores, 100% de crescimento da massa

res. salarial, prioridade de investimento para multi-
A forte recuperacio russa, apds a agonia nacionais e risco-pais de 300 pohtos
de 1998, provocou uma explosao de consumo Nossa intencdo néo é fazer apologia do

no pais. A massa salarial em dolares pratica- modelo russo mesmo porque parte da reversao
mente dobrou de 2000 para 2002, fazendo comde expectativas observada deve-se a fatores con-
que os gastos dos consumidores crescessenjunturais tais como o preco do petrdleo. Além

Grafico 1 — Crescimento do PIB trimestral anualizado e
Indice RTSI da bolsa de valores russa em US$
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Fonte: Bloomberg
Elaboragao: Investidor Profissional

(1) A titulo de comparacéo, o risco Brasil encontra-se atualmente acima de 2.000 pontos.
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disso, os politicos russos se aproveitam de umaRuUssia. Ou, quem sabe, no final de 2002 no

situacdo conjunturalmente boa para propor au- Brasil.

mento de 20% nos gastos do Governo para o

proximo ano. Nossa intengao € mostrar um caso Carteira

de rapida e aguda reversdo de expectativas e evi

denciar o quanto podem surpreender os resulta- O percentual do fundo comprado em

dos mensuraveis (valorizagdo dos ativos, cresci-agdes foi aumentado para 94% durante o més de

mento do PIB, etc) dessas reversoes. setembro. Negociando a um P/L médio de 5
Exemplos como o da RUssia reforcam uma Para 2003, temos conviccdo de que nossas em-

de nossas convicces: é mais eficaz investir Presas apresentam uma relagéo risco-retorno

buscando distorcdes entre o preco e o valor dosbem melhor do que os titulos de renda fixa nes-

ativos do que tentar adivinhar quando o preco de € momento.

determinado ativo se valorizara.

Nossa duvida hoje néo g possuimos Marcopolo

uma carteira de investimentos com grande po- No més de setembro, o fundo adquiriu pe-
tencial de valorizagéo, e siquando ela se va-  quena participacdo na Marcopolo. Apds algu-
lorizar4. Se a historia se repetirgoando ini- mas semanas de andlises, visita a fabrica e con-

ciarA em um momento em que pouquissimasversas com controladores, executivos, concor-
pessoas acreditem que isso seja possivelrentes e clientes da empresa, sentimo-nos con-
Como, por exemplo, em setembro de 98 na fortaveis em investir na empresa.

Grafico 2
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Fonte: Marcopolo
Elaboragao: Investidor Profissional
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A Marcopolo é a maior fabricante de car- Apesar da posicdo de dominancia quase
rocerias de Onibus do Brasil, camarket share inatingivel no mercado interno e do enorme po-
na producdo brasileira de carrocerias de 57%tencial de crescimento no mercado externo, a
em 2001. Essa lideranca foi conquistada gragcasempresa tem desafios significativos pela frente.
a boa performance dos administradores da com- No mercado interno, embora a empresa

panhia que levaram a Marcopolo a atingir com- estime que a queda esperada na venda de 6nibus
binacao de escala, verticalizacéo e tecnologia yrpanos seja compensada pelo crescimento dos
dificilmente repliCé.VGhO mercado nacional. micros e mini-(’jnibUS, trabalhamos com premis_
A empresa tem crescido a taxas muito al- sas mais conservadoras. Projetamos queda no
tas mantendo excelente performance operacio-mercado de urbanos superior a0 que empresa
nal. O faturamento cresceu 29% ao ano de espera. No segmento de micros e mini-Gnibus
1996 a 2001, sendo que, no mesmo periodo, otrabalhamos com um cenario de acirramento da
EBITDA e o lucro antes de impostos aumenta- concorréncia pressionando as margens nos pro-

ram 35% e 32% ao ano respectivamente. Ximos anos.
A Marcopolo tem apresentado aumento No mercado externo, embora a Marcopolo
significativo das exportacdes em seix de re- tenha entrado com muita cautela nos mercados

ceitas. As vendas para 0 mercado externo, quenovos, processos de internacionalizacdo de em-
representavam 19% do faturamento em 1996, presas trazem consigo riscos relevantes relacio-
subiram para 57% em 2001. nados principalmente a adaptacao cultural.

O potencial de crescimento das exporta- Investimos na empresa a pregcos que em-
¢cOes da empresa € muito grande. A concorrén-butem grande parte dos riscos acima descritos, 0
cia é fragmentada e a Marcopolo, com sua pro- que nos garante margem de seguranca satisfato-
ducédo de 12.000 unidades anuais, esta entre asia. Utilizando premissas conservadoras, o fun-
cinco maiores produtoras do mundo de carroce-do adquiriu sua participagcdo na empresa a um
rias de Onibus. valor equivalente a pouco mais de 5 vezes o lu-

O preco do produto Marcopolo é muito Cro projetado para 2003.
competitivo no exterior; suas margens brutas A Marcopolo aderiu ao nivel 2 de gover-
sd0 maiores no mercado externo do que no mer-nanga corporativa da Bovespa, concedendo por-
cado interno. O baixo custo da méo de obra notanto o direito detag-alonga seus acionistas
Brasil e a eficiéncia da Marcopolo conjugados minoritarios. Tal movimento, motivado pela
com um mercado mundial desprovido de con- bem sucedida captacdo de recursos em mercado
correntes relevantes no segmento de carroceriagealizada pela empresa em setembro, representa
de 6nibus criam uma larga avenida de cresci- importante garantia de que os retornos gerados
mento para a Marcopolo. pela empresa serdo apropriados de forma equita-

A maior parte do crescimento esperado liva entre seus acionistas controladores e mino-

para os proximos trés anos tende a vir do Méxi- fitarios.

co, onde a Marcopolo conta com a associagao Seguiremos acompanhando de perto a
com a Mercedez Benz, que produz os chassisevolucdo dos fundamentos da Marcopolo, a pos-
usados sob as carrocerias da Marcopolo. Estatura dos seus controladores e administradores e,
parceria ja estd gerando bons resultados: a pro-evidentemente, o pre¢co de suas acdes, para,
ducédo no México e na América Central ja atin- eventualmente, aumentarmos nossa participacao
giu 1.843 unidades em 2001. na empresa.
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Aleato'rias renda o rendimento dos dividendos e tributar
ganhos de capital a aliquota de 20%.
Participamos recentemente de seminario O ponto é que o dilema recompra versus

realizado pela Abrasca e a Bovespa sobre “Poli- jyidendos vai muito além da questdo fiscal.
tica de Payout Dividendos x Recompra de  ge g recompra for realizada a um preco abaixo
Acoes”. A qualidade do evento impressionou po- g valor intrinseco da companhia, um ganho
sitivamente. Tanto pela presenca macica de di- gagicional de riqueza sera auferido no futuro
Versos representantes das empresas abertas quanpelos acionistas que permanecerem na empre-
to pelo nivel das palestras e debates em geral. sa. Nestes casos, 0 valor para o acionista é
No entanto, preocupou-nos um argumento maximizado independentemente da questdo
defendido no evento: “a auséncia de neutralida- fiscal.
de fiscal gera total desalinhamento de incentivos Seguindo a tese apresentada no semina-
para determinar a op¢ao de uma companhia por yig, pode-se concluir que se trata de mau nego-
recomprar suas proprias agoes”. cio comprar uma agdo a R$10 e vendé-la a

O argumento baseia-se no fato de a legis- R$20 pelo simples fato de que sobre esse ga-
lagdo tributaria brasileira isentar de imposto de nho incide 20% de IR!

Equipe de gestdo: Alberto Giith, Isabella Saboya, Mauricio Bittencourt,Pedro Chermont e Roberto Vinhéaes.
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IP-Participacbes

Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/02/93* até 30/09/02
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IP-Participacdes x Ibovespa x FGV-100
Frequéncias de retornos anuais "trailing" diario de 26/02/93*3149/02

60%
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30%
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o | N
negativo de 0a20% mais de 20%
‘ IP Participagoes [J Ibovespa EFGV-100
Periodo Rentabilidade em US$ Com. Rentabilidade em R$
IP-Participacoes? lbovespa FGV-100 IP-Participac6e® Ibovespa FGV-100
1993 (desde 26/02%) 51,0% 64,0% 35,1% - - -
1994 142,5% 51,4% 165,2% - - -
1995 3,3% -9,5% -35,1% 18,8% 0,8% -25,6%
1996 36,0% 53,2% 6,7% 45,3% 61,0% 14,0%
1997 -10,8% 34,5% -4,1% -4,2% 44 4% 3,0%
1998 -25,5% -38,4% -31,5% -19,4% -33,3% -25,9%
1999 105,7% 69,5% 116,5% 204,4% 150,9% 220,5%
2000 2,9% -18,1% -2, 7% 12,5% -10,5% 6,4%
2001 -7,0% -24,0% -8,8% 10,4% -9,8% 8,2%
Setembro-02 -23,9% -36,8% -28,6% -1,9% -18,6% -8,0%
Acum.2002 -44.9% -62,9% -45,0% -7,5% -37,7% -7, 7%
Acum. desde 26/02/93* 270,7% 11, 7% 72,0% - - —
Volatilidade® 25,4% 44, 7% 29,5% - - -
Max.Draw-Down® 61,6% 82,61% 70,4% — — —

(*) inicio da gestéo.

(1) A rentabilidade do fundo é liquida das taxa de performance e administragéo.
(2) Indicador estatistico que quantifica risco. Quanto mais elevado, maior o risco.
E calculado com base no desvio padrdo 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.

Valor da cota em 30/09/02
R$ 2,518482

US$ 0,646610

Patrimoénio Liquido (mil)
R$ 86.367
US$ 22.174
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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

Informacaes (*)

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 Itau 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 Participagdes
CNPJ: 29.544.764/0001-20

Aplicaces inferiores a R$200.000 poderéo ser efetuadas através
de outras institui¢Bes financeiras especializadas e credenciadas,
sem qualquer custo adicional para o cliente. Favor consultar-nos
para maiores informagdes.

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

Informar ao Departamento de Atendimento o valor da aplica¢éo
e enviar fax do comprovante de depésito até as 15:00h.

E fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se to-
mar qualquer decisao 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 apés o pedido.

e Caréncia: ndo ha caréncia.

Taxas
e Taxa de Administracdo: 2% a.a. sobre o patrimdnio 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 instituicAo administradora,
quando do resgate.

Divulgacéo do valor da cota

« Diariamente no caderno Finangas & 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 informagoes entre em contato com o nosso Departamento de Atendimento

Banco Itau S.A. [IEIY

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Este fundo é
custodiado por:

Este fundo é
auditado por:

@ Welion
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