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INTRODUCAO

Foco do trabalho

Na esteira da concluséo do curso de Financas Empresariais, busco,
explorando a cadeira de Mercado de Capitais tida durante o referido curso, explorar
as opcoes de investimentos para, principalmente, pessoas fisicas. Enfase sera dada
a aplicacao em acdes.

O objetivo é o de propor uma maneira pratica e eficaz de uma pessoa fisica
formar patriménio ou garantir a complementacdo da aposentadoria através do
investimento em ac¢des no longo prazo. O Clube de Investimentos representa hoje a
melhor forma de investimento em acfes no longo prazo seja por seus principios,

seja pelo incentivo tributario que serdo abordados mais adiante neste trabalho.



CARACTERIZACAO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

A existéncia de um solido e competente — vale dizer, competitivo — mercado
de capitais é condicdo vital para que bons projetos empresariais combinem, de
maneira adequada, endividamento com participacdo acionaria, permitindo que o
empreendedor empreenda. Custo de capital compativel é matéria-prima da geracao
de emprego e renda, 0s quais sdo 0s caminhos seguros para uma sociedade justa.
Um mercado de capitais robusto permite a desejavel competicdo entre o crédito e o
capital de risco, ambos visando o bom projeto, o bom risco, o bom “tomador”; e tal
competicao reduz custo de capital — sonho ainda distante no Brasil deste comeco de
século. (Nelson Carvalho — Prefacio do Guia Valor de Investimentos em Agdes).

Conforme nos mostra Nelson Carvalho o mercado de capitais brasileiro tem
tudo para ser o elo entre 0 empreendedor e o aplicador, para que o capital do ultimo
tome corpo nas atividades operacionais do primeiro resultando em diversos
beneficios para a sociedade como a geracao de emprego, formacdo de poupanca.

Hoje, nosso mercado de capitais vive um momento de amadurecimento e
consolidagdo historicos. Pois, o nosso quadro institucional tem evoluido
constantemente, o panorama politico nos promete horizontes com compromissos
fiscais e conducdo econdmica pautada pela demanda técnica. A economia nacional
experimenta a estabilizagdo monetaria e o controle da inflagdo ha alguns anos, fato
nunca visto na historia da republica, buscando, agora, formas de crescer de maneira
sustentavel e continua.

Desde a reforma na Lei das S.A. em 1976 (Mario Henrigue Simonsen) que o
nosso mercado de capitais tem buscado constantemente uma regulamentacao séria,
transparente e eficaz para isto foi formada a Comissao de Valores Molibiarios
(CVM), no mesmo ano de 1976, que realiza a regulacdo do mercado através de
Resolucgdes, Instrucdes, Pareceres e outros ainda executando o fiel cumprimento

das normas estabelecidas.
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Na mesma linha de modernizagao e de maior transparéncia ao investidor as

empresas de capital aberto nacionais vém melhorando sobremaneira os seus niveis
de governanca corporativa. Tendo sido criado, no ano de 2001, pela Bovespa, 0
Novo Mercado, que criou um mercado onde sé participam empresas que tenham
uma politica de disclosure (transparéncia de informacdes estratégicas e financeiras)
gue vao além do que é exigido pela legislacdo. Como exemplo podemos citar:
somente acdes ordinarias e, portanto, com direito a voto; tag along que e o direito do
minoritario de receber no minimo 80% do preco estabelecido, na venda, aos
controladores e outras praticas que melhoram a relacéo entre investidor e empresa.

Com o intuito de atrair e informar um maior numero de investidores a Bolsa
de Valores do Estado de S&o Paulo — Bovespa, organizou diversos programas entre
eles podemos citar: Bovespa vai até vocé, Bolsa Aberta, Bovespa Empresas,
Mulheres em Acéo e Bovespa vai ao Judiciario. Estes programas tém obtido belos
resultados ajudando a crescer o numero de investidores em ac¢des no Brasil.

Hoje, vemos, o resultado do esforco conjunto de anos dos O6rgaos
reguladores, empresas de capital aberto e Bovespa que, juntas, trouxeram um
ambiente para o mercado de capitais brasileiro de maior fiscalizacdo, maior
transparéncia, maior informacdo, maior confiabiidade e credibilidade com o
consequente interesse de investidores (capital de risco) e empreendedores

(empresas) em namero crescente.

Participagio dos Investidores:

- O saldo do investimento estrangeiro foi de R$ 5,86 bi, sendo compras no total de R$ 133,86 bi e vend:
no total de R$ 128 bi.

- Variagédo historica da participagéo de cada grupo:

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pessoa fisica 899% | 104% | 12.3% 15,9% | 202% (| 21.7% | 219% | 262%| 275% | 254%
Institucionais 13.0% | 180% | 17.6% 156% | 158% | 160% | 165% | 276% | 281% | 27.5%
Estrangeiros 286% | 259% | 251% 223% | 220%| 251% | 260% | 241% | 27.3% (| 32.8%
Empresas 32% | 43% 7.2% 8,1% 4,2% 3,0% 3,3% 37% | 3.0%| 23%
Inst. Financeiras 45,1% | 401% | 37.0% 391% | 367%| 340% | 321% | 180%| 13.8% | 11.7%
Qutros 0,2% [ 03% 0.8% 1.0% 1,1% 0,2% 0.2% 04%| 03% | 03%

O crescente numero de investidores pessoa fisica (de 9,9% para 25,4% em
10 anos) da uma prova do aumento do interesse e da presenca do pequeno
investidor nacional.

O crescimento historico de empresas solicitando registro da Comissao de
Valores Mobilidrios para a abertura de seu capital denota o interesse e a

redescoberta do mercado de capitais como um meio para financiamento de seus
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projetos ou amortizacdo de suas dividas. Como exemplo, podemos citar a emissédo

de acBes da Randon Implementos e Participacdes concluida no fim de maio que
rendeu R$ 99 milhdes a empresa, que conforme afirmou o Sr Schimitt ao Jornal
Valor Econdmico de 12 junho de 2006 os recursos serdo direcionados para a
expansdo da capacidade de producao, pesquisa desenvolvimento e modernizacao
das empresas do grupo. O referido diretor afirma ainda que a liquidez (negdcios

realizados por pregdo) aumentou consideravelmente.

Como montar uma carteira de agcdes de longo prazo

Caracterizar o que sera tratado como longo prazo, explanacdo do método
INI e sua historia.

E necessario que tratemos longo prazo como o horizonte temporal de 05
(cinco) anos e de no minimo 01 (um) ano. Sendo que, quanto maior o periodo
destinado manter as aplicacdes melhor sera o resultado alcancado.

Diversos estudos nos mostram que o desempenho das acbes, no longo
prazo, e o melhor vetor de investimentos do mercado de capitais. Como exemplo,
podemos citar o estudo da Ibbotson Associates (1926 — 1994) que faz a comparacédo
do rendimento de ac¢bes ordinarias (10,2 %), com o rendimento de obrigacdes de
empresas de primeira linha (5,4 %), com Letras do Tesouro (3,7 %) e com a taxa de
inflacéo (3,1 %). Todos os rendimentos sdo medias anuais de ativos do mercado
americano.

No Brasil também foram feitos estudos semelhantes com resultados bem
parecidos ao americano. Um exemplo e 0 estudo da ********** gpes & Filho

Associados que mostra o desempenho do mercado brasileiro apés o inicio do Plano

Real:

Periodo |Governo| CDB | Selic |Acées!"| Poupanca | Ouro | Délar | IPCA
Jul93Dez/®4 | ftamar | 27 2% | 204% | 20.2% 220 | 110% | -154% | 186%
Jan/5.Dez/98 | 1°FHC | 2088% | 2135% | s558% 116.9% 429 | 429% | 435%
Jan/9-Dez02 | 2°FHC | 1125% | 1082% | 717% 442% | 2370% | 1923% | 39.9%
Jan/03-Abrio6 | Lula | 860% | 795% | 258.2% 34 5% 8% | -389% | 283%
Jul/94-Abr /06 Total |1433,2% | 1401,4% | 1051,4% MNT,4% 217,9% | 115,9% | 200,6%

(11 Dezempenho medida pelo bovespa

Neste periodo de 12 anos verificamos que o desempenho do Ibovespa foi

inferior ao desempenho da taxa Selic e do CDB. Porem, em estudos realizados com
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horizontes temporais maiores como abaixo verificamos a prevaléncia do mercado

acionario sobre os demais ativos.

Também ndo devemos centrar nossa andlise sobre o desempenho da Bolsa
somente pelo Ibovespa, visto que, como € composto por uma carteira de papeéis de
varias empresas, sua evolucdo nada mais € do que uma média do desempenho
destas acOes. Observando o comportamento de algumas agdes nesses quase doze
anos, podem-se encontrar expressivas valorizagbes, com ganhos muito maiores que
de qualquer ativo de renda fixa, tais como: Banco Itai PN (5.972%), Siderurgica
Nacional ON (5.797%), Petrobras ON e PN (5.191% e 3.030%, respectivamente),
Vale do Rio Doce ON (4.790%), Souza Cruz ON (4.035%) e Banco Bradesco PN
(3.858%).

Outro estudo realizado por Jess H. Chua e Richard S. Woodward na
Universit of Calgary com o patrocinio do Salomon Brothers Center for the Study of
Financial Institutions concluiu que as pessoas que seguiram procedimentos técnicos
de curto prazo, em um prazo de estudo de 60 anos, tiveram que acertar 80% das
vezes para atingir resultados iguais ao investidor que adquiriu empresas em
crescimento de boa qualidade, manteve-as por longos periodos e fez poucas trocas
de posi¢cdes. Umas das maiores razoem para o insucesso dos investidores com sua
alta movimentacao, entrando e saindo do mercado, e que a maior parte de uma
movimentacao de alta ou de baixa geralmente ocorre em poucos dias. O investidor
gue estiver fora do mercado perde boa parte do movimento enquanto aguarda a
hora de voltar, 0 mesmo ocorrendo com quem tem planos de sair. Por exemplo, no
estudo feito mo mercado de a¢gbes americano, de 1982 ate o ajuste de 1987, incluiu
1276 pregoes. Se vocé tivesse mantido as suas posicoes durante todo o periodo,
sua rentabilidade anual seria de 26,3%. Mantendo-se fora durante os 20 dias de
maiores ganhos, sua rentabilidade seria de 13,1% e durante os 40 dias de maiores
ganhos, ela seria de apenas 4,3%. Menos de 4% dos pregoes geraram 80% da
rentabilidade! Costuma-se dizer que o maior risco reside ndo em estar no mercado,
mas em estar fora dele.

Para que se contemple o longo prazo trabalharei com um método
desenvolvido para o investimento em acdes no horizonte temporal de cinco anos. O
meétodo exposto visa atender as necessidades dos investidores participantes de um

Clube de Investimentos.
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O movimento de modernizagédo dos clubes de investimentos teve inicio em

Detroit em 1940, pois as circunstancias exigiam uma atitude seria com respeito aos
resultados das aplicagBes. Nesta época Frederick C. Russell decidiu formar um
clube de investimentos como meio de acumular capital. Tornou-se assim a
inspiracdo do movimento dos clubes de investimentos.

O Mutual Investment Club of Detroit determinou trés formas de atuacao: 1)
investor todos 0s meses; 2) reinvestir todos os dividendos; 3) adquirir empresas de
crescimento.

Em 20 de outubro de 1951, fundou-se a National Association of Investment
Clubs (NAIC) no Rackham Building, em Detroit, sendo socios fundadores o Mutual
Investment Club of Detroit e mais trés clubes do estado do Michigan. Ja em 8 de
julho de 1960 foi fundada a World Federation of Investment Clubs em Londres. As
associacdes fundadoras foram: a NAIC, dos Estados Unidos; a NAIC da Gra-
Bretanha; a National Bureau voor Beleggings Studieclubs, dos Paises Baixos; e a
Federation of New Zealand Investment Clubs.

Por aqui foi criado no ano de 2004 o Instituto Nacional do Investidor (INI).
Que auxilia no processo de formacdo do investidor de longo prazo, expondo a
mentalidade vitoriosa utilizada pela NAIC durante muitas décadas nos Estados
Unidos.

Da especial atencdo a formacao de Clubes de Investimento que buscam a
formacéo de capital através do investimento em agoes.

O método que utiliza para a gestdo dos Clubes baseia-se nos principios da
NAIC quais sejam:

Investir com regularidade independentemente das perspectivas do mercado;
Reinvestir todos os lucros;
Investir nas empresas em crescimento;

Diversificar para reduzir o risco.

Visualizando o progresso no mercado de agdes brasileiro o Instituto Nacional
do Investidor (INI) acrescentou um quinto principio que e:

Avaliar a governanga corporativa das empresas.
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PRINCIPIOS DA FILOSOFIA INI:

Principio 1: E normal nos sentirmos inseguros ho momento certo de investir, porém a
tendéncia global do mercado tem sido a de crescer a uma taxa de 10% ao ano ha
varias décadas. Como queremos formar capital no longo prazo, contanto, que as
empresas que investimos sejam bem administradas podemos ter convicgdo que ao
longo dos anos estaremos cumpridos Nossos objetivos.

Principio 2: Aplicar todos os dividendos, juros sobre capital e lucros obtidos fara uma

diferenca enorme na evolucéo do capital. Observemos os exemplos abaixo:

TEMA DESTA EDIGAO: “O segundo principio do INI, na pratica”

O segundo principio do INI sugere que, durante seu periodo de investimento, todos os ganhos de capital e
os dividendos sejam reinvestidos. O exemplo mostrado abaixo vai ilustrar, na prética, o que acontece
quando o investidor adota a pratica de reaplicalos no mercado de ages.

As premissas séo:

- O investidor passui, no inicio do periodo, 1.000 agées de uma determinada empresa.

- O dividend yield médio é de 4%

- A cotacdo inicial da acdo € de R$ 1,00

- Todos os anos o investidor compra mais agdes com os dividendos recebidas. Os dividendas por agéao
(DPA) tém por base a cotagéo do ano anterior multiplicada pelo indice do retorno dos dividendos e a
compra de mais agdes se faz com base na cotacéo do ano em curso.

- O crescimento na cotagéo & de 12% ao ano (supondo uma inflagéo de 4%, daria um crescimento de 8%
reais ao ano).

Os resultados:

Resumo Inicio Ano 1 Ano 5 Ano 10 Ano 15 Ano 20 Ano 30

Cotacdo R$ 1,00 JR$ 1,12 | RS 1,76 | R% 3,11 | R$ 547 | R§ 0,65 | RS 29,96
DPA (yield=4%) R$ 0,04 |R$ 0,04 | RS 0,07 | RS 0,12 | R$ 0,22 | R§ 0,39 | RS 1,20
Dividendos ND R$ 40,00 | R$ 72,43 | R$ 152,12 | R$ 319,50 | R$ 671,06 | RS 2.960,34
Acoes compradas ND 35,71 41,10 43,98 28,37 69,57 08,81
Total de acbes 1.000 1.036 1.192 1.420 1.693] 2.017 2.865

Uma leitura simples sobre o que ocorreu acima indica que o investidar, somente por optar pela compra de
mais actes com os dividendos, aumentaria seu patriménio em 1.865 acées, passando de 1.000 para 2 865
em trinta anos. E sua Unica afitude foi reinvestir.

Um efeito bem interessante & que, quanto menor for o crescimento da cotacéo, supondo que tudo o mais
se mantenha, maior sera a quantidade de agdes comprada. Pode-se dizer que essa atitude também reduz
o risco do investidor, pois se ele verificar um grande crescimento na cotagéo de suas agdes nédo
consequira comprar muitas agdes ao reinvestir, por outro lado, se a cotagéo valorizar-se menos, ele
comprara mais, aumentando seu patriménio em acées.



Veja os efeitos:

% de crescimento # de acies
12% 2.865
15% 2.789
20% 2.674
25% 2.573
30% 2.482

Em resumo, se a cotagédo crescer 12% ao ano, ele tera conseguido comprar mais 1.865 acfes ao longo de

trinta anos. Caso o crescimento da cotacio seja de 30%, ele conseguird comprar mais 1.482 isto &, 20 5%
a menos do que na situagéo anterior.

0O comportamento proposto pelo segundo principio & seguido por muitos investidores bem-sucedidos,
como Warren Buffett. Os exemplos acima ilustram, matematicamente, os efeitos possiveis da aplicagéo

deste principio.

Um exemplo pratico dos efeitos do reinvestimento nos é oferecido pelo Banco Itai Holding Financeira S/A.
Segundo sua apresentagdo na APIMEC, um investimento de US$ 100,00 em ac@es preferenciais do Itad,
sem reinvestimento, de abril de 1995 a abril de 20056, teria se transformado em US$ 651,00, enquanto
que, com reinvestimento dos dividendos, este valor seria de US$ 950,00.

Valorizagdo das Agoes Preferenciais
Evolugdo de US$ 100 investidos em Jun/95 até Jun/05

- | Valorizagao Média Anual em Dolar

200
200

700

— ltai {1)
— ltau {2)
|— Bovespa

Crise Mexicana

Crise Asiatica

: || Itagl? ' Htaa@ | Ibov.

Crise Russa

Crise
Argentina

Desvalorizagao

do Real
YA Jf/\-'r

L
Ny
2

Atague ao Periodo
WTG Eleitoral
Brasileiro

r

Em US$

(1) Com Reinvestimento de Dividendos

06/99 06/00

06/01

06/02 06103 06/04

(2) Sem Reinvestimento de Dividendos

06/05

35
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Principio 3: Adquirir acdes de empresas cujas vendas e lucros estejam evoluindo a

um ritmo superior ao da economia do pais e cujos histdricos sugiram uma grande

valorizagdo para os proximos cinco anos. Mostraremos mais adiante como identificar

empresas em crescimento com maior potencial.

Principio 4. A diversificacdo e uma regra basica da arte de investir. Como nédo e

possivel prever que acdes terdo um desempenho melhor ou pior do que a média,
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vocé ndo deve se arriscar a aplicar todos seus recursos em uma Unica empresa ou

em empresas do mesmo setor. Somente através da diversificacdo vocé podera
atingir seu objetivo de rentabilidade média com um risco mais baixo. E verdade que
a diversificacdo também impde limites ao potencial de valorizagdo, mas isso é

Importante para equilibrar risco e retorno.

Principio 5: A avaliacdo da Governanca Corporativa incluida pelo INI, ajuda a
selecionar empresas que procuram ter transparéncia e respeito pelos acionistas
minoritarios. A boa Governanca Corporativa € recompensada com a valorizacdo das
acdes da empresa. Prova disto é o desempenho do Iindice de Governanca
Corporativa que obteve uma valorizacdo de 38% ante os 18% do Ibovespa em 2004.
Portanto, cada vez mais, havera a valorizacdo de boas praticas de gestdo e como
pensamos no longo prazo queremos aproveitar tais vantagens.

Os dois principais indices que medem a valorizagcdo das companhias
adeptas da boa governanca tém superado o Ibovespa, termbmetro das mais
negociadas. O IGC (indice de A¢cdes com Governanca Corporativa Diferenciada),
gue reune todas aquelas listadas no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2, valorizouse
27,2% ao ano, em média, desde 2001. No mesmo periodo, o Ibovespa cresceu
22,8% ao ano. O indice de A¢Bes com Tag Along Diferenciado (ITAG), que inclui
acOes com melhores condi¢cbes aos acionistas minoritarios em caso de alienacao de
controle, aumentou 54,3% ao ano desde 2002, quando foi criado. Desde entéo, o

Ibovespa subiu 35,5% ao ano.



Empresa Governanga | Datade |WYolume (1) Prego de Prego | Variagdo | Variagdo do
Corporativa | Estréia lancamento ¢2) | atual (37 | Acumulada Ibovespa (4)
Matura MM 26/05/2004 | R$ 765.000 R$ 34 50 R¥ 92,50 168,1% 63,0%
ol N2 24/06/2004 | R$ 878.000 Y 24,32 R 47,00 93.3% 20,1%
ALL M2 250472004 | RF 588.000 R$ 9,20 R$ 18,25 98 4% 45 8%
CPFL Energia MM 29/09/2004 | R$ 521.000 R$ 16,29 R§2395 | 47.0% 33,9%
Grendens MM 291 0/2004 | REB17.000 R$ 23 40 RE 2040 -30,6% 34,9%
DASA MM 191172004 | R$ 437.000 R$ 20,00 R 40,00 100,0% 293%
Porio Seguro MM 221172004 | RF 377.000 FF17,24 R§ 2550 47 8% 27,2%
Renar Magés MM 26/02/2005| R3$16.000 R 160 REOEE | -588% 10,5%
Submaring MM 300372005 | R 473000 R$ 21 62 R¥ 33,20 53,6% 17,4%
Localiza MM 230572005 | R$ 265.000 R$ 11,32 R¥ 23,75 109.8% 28.4%
TAM Nz 14M06/2005 | R$ 548.000 R$ 18,00 R$ 36,00 100,0% 20.8%
EDP Energias co Brasil N2 13/07/2005 |R$ 1.1865.000 R$ 18,00 RY 2563 42 5% 20,2%
OHL Brasil MM 1507/2005 | R$ 456.000 F$ 18,00 R$ 20,90 16,1% 23.3%
Cyrela Realty MM 22009/2005 | R$ 784.000 R¥ 15,00 R 23,49 56.6% 1,3%
Banco Mossa Caixa rM 281 0/2005 | R§ 954 000 R 31,00 R$ 36,21 16,8% 6,0%

[1] ¥olume captado na oferta (R mil)

[2] Prego de langamento ajustado por proventos

[3] Prego de fechamenta do pregdo do dia 17 de novembro de 2008
[4) ¥ariag80 do Ibovespa desde as ofertas de cada empresa

MM - Movo Mercado M2 - Mivel 2

A sequir vamos fratar das diferentes maneiras de se encarar o mercado de agfes visiveis nos diferentes
tipos de investidores. Néo havera rigores contabeis, tnbutérios ou juridicos nos exemplos propostos segurr,
pois 0 objetivo é apenas de ilustracéo e nédo de consultoria.

Tipo 1: Investidor Individual de Longo Prazo — Modelo INI

Encara o mercado como uma alternativa para aplicar seus recursos de poupanca. Atua regularmente,
buscando conquistar patriménio pela disciplina e atengéo aos ativos em que investe. N&o vende, assim
que consegue 10% ou 20% em alguns dias, ao contrario, olha para as perspectivas da companhia no
longo prazo. Pensa nas empresas e se vé como socio delas, muito mais do que no papel ou na cotagéo.
Seu objetivo principal é o de fazer um investimento mensal, digamos, de 2% a 5% de sua renda bruta,
transformar-se em patriménio que posso lhe propaorcionar uma aposentadoria confortavel.

Tipo 2: Investidor Individual de Curto Prazo

Costuma-se dizer, nos EUA que hé, essencialmente, 2 grandes objetivos a se perseguir na Bolsa de
Valores, um & GANHAR DINHEIRO, outro & FICAR RICO. Parecem a mesma coisa, mas ndo sdo. No
primeiro caso, se vocé comprar uma acéo por R$ 300,00 e, 30 dias depois, vendé-la por R$ 450,00, vocé
ganhou 50% ao més, mas néo ficou rico. No segundo enfoque, se vocé passou 30 anos investindo
mensalmente os mesmos R$ 300,00 e obtendo uma rentabilidade real de 13% (o que hoje & renda fixa no
pais) vocé tena RS 1.117.020,93. No primeiro caso vocé ganhou muito, 50% ao més, no segundo vocé
ganhou pouco, perto de 1,02% ao més, mas acumulou um grande pafrimonio. Naturalmente, se vocé
investir R$ 1 milhé&o e ganhar 50% num més, tera R$ 1,5 milhdo, mas quem fem R$ 1 milhéo para investir
de uma so vez Ja é rico!

Resumindo

O objetivo do texto acima & ilustrar algumas varidveis do processo decisorio dos diferentes tipos de
investidor e mostra que estes seguem caminhos, muitas vezes, opostos e que isso & perfeitamente normal.
Ao investidor de longo prazo, crises podem ser ofimas oportunidades de compra, enquanto os estrangeiros
tém que sair, por questdes cambiais e os institucionais adotam politicas diversas para proteger seus
contribuintes. Cada um com sua estratégia formam a racionalidade do mercado de agées.

14



15
Investidor com o horizonte temporal de alguns anos e ndo alguns dias

procurara que o preco médio pago aos ativos que adquire sejam adequados ao seu
perfil. Para que isso aconteca utilizaremos o método da aquisicdo a um peco
médio, ndo tentando por assim dizer “advinhar o melhor momento”.

Vejamos um exemplo:

Caso A

O investidor retira R$ 10.000 de um fundo de renda fixa e compra tudo em agdes da CVRD a R$ 75,00, o
que daria 133,3333 aces. Mantém esta quantidade de a¢ées ao longo do ano o que lhe dé, & cotacéo de
R$ 89,00, um patriménio de R$ 11.867. Ver Planilha detalhada abaixo.

Caso B:

O Investidor retira, na primeiro més (margo) R$ 1.000 e compra agoes da CVRD a R$ 75,00, mantendo o
resto em renda fixa. Repete essa agdo até o més de dezembro, promovendo assim 10 compras de R$
1.000 cada. Como resultado consegue: 142 6053 acoes + R$ 583 (renda fixa) em janeiro de 2006. O
patriménio total seria de R$ 13.274. Ver planilha detalhada abaixo.

Informanvo NI

1 compra - Caso A
Prego Periodo |MN°de acbes |Fatrim. Acdes [Patrim. CDI |Patrim. Total
ND feviO5 - R$ - R$ 10000 [ R$ 10000
R$ 75,00 |mari05 1333333 |R$  10.000 | R$ - RE 10.000
R$ 58,60 |abri05 1333333 | R$ 7813 | RY - R§ 7813
R$ 53,00 |maii05 1333333 | R$ 7.067 | R - R$ 7.067
R$ 59,34 |juniob 1333333 | R$ 7912 | R$ - R$ 7912
R$ 66,95 |julios 133,3333 | RS 8927 | R$ - R$ 8927
R$ 70,80 |agol05 1333333 | RS 9440 | RY - R$ 9440
R$ 86,87 |seti0S 1333333 |R$ 11583 | R$ - R$ 11583
R$ 82,89 |outi0s 1333333 |R$ 11052 | R$ - R$ 11.052
R$ 83,96 |novi05 1333333 |R$ 11195 | R$ - R$ 11195
R$ 83,75 |dez/05 1333333 | R$ 11167 | R$ - R$ 11.167
R$ 89,00 |jani06 1333333 | R$ 11867 | R$ - R$ 11867
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Preco Periodo  [M" de agdes FPatnm. Agdes |Patnm. COI Patnim. Tatal
MND fewiD5 RE : S 10000 | RS

R$ 75,00 |mari0s 13,3333 | R$ 1000 | RE 9000 | RS

R% 58,60 |abri0s 30,3952 | % 1781 | RS 2108 | RS

R% 53,00 |mali0s 492661 | RS 2611 | RS 7905 | RS

RS 59,34 |jun/0s 56,1181 RS 3923 |RE 6292 | RS

R§ 6685 julhE 31 0547 | RE £ 437 | RE 5367 | B3

R$ 7080 |agoi0s 551700 | kG 5730 | R 4432 | R

RS 8687 |self05 108, 65004 | R$ 9768 | RS 3485 | B

R$ 8289 | outi0s 118.7546 | R$ 9844 | RS 2527 | RS

RS 83 96 |novi0s 30,6650 | R§ 10071 |R§ 1557 |R$ 12528
RS 83,75 |dez/05 50 TRE 1103 (RS 6 [RE 13519
RS 89,00 |jani0B 142 6053 | RE 12692 | R 583 | RE 13274

Como se pade perceber ao final do exemplo, um comporamento como o sugerido pelo IN| acabaria porter
desempanho melthor do que um investimento maior de uma =6 vez. E claro que o leitor deve estar se
queshonandn, com justiga, que se escolhéssemos ouiros dados talvez os resultados se invertessem. O
preqo medio oblido pelo investidor do caso B foi R$ 70 85

E imporiante atentar para o fato de que o objstive do IN| & apoiar um processo racional de invesiimento

Momentos de comprar

“Nossa meta € encontrar uma empresa fantastica a um preco razoavel, ndo
uma empresa mediocre por uma barganha. Charlie e eu descobrimos que o melhor
e fazer bolsas de seda com seda; se tentarmos com orelhas de porco,

fracassaremos.” The Essays of Warren Buffett .

Vantagens dos Clubes de Investimentos
Esta ferramenta de investimentos tem diversas facilidades como

exemplificadas no sitio da Bovespa:
Custo mais baixo: Com menos exigéncias de controles, os custos dos clubes sdo
reduzidos em comparacdo aos fundos de investimento. A manutencdo também é

barata e simples.

Acessibilidade: qualquer pessoa pode aplicar, mesmo que ndo tenha grandes

recursos, através de um clube de investimento. O nimero minimo de participantes é
trés e o maximo 150.

Tranquilidade: aplicando-se em clubes, cria-se o habito de investir mensalmente.

Dessa forma, os investidores dos Clubes de investimento conseguem fazer com que
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suas aplicagbes mantenham-se teoricamente na média, o que é importante quando

consideramos que nao é possivel prever o melhor momento de investir.

Diversificacdo: Outra vantagem é que com um volume maior, originado pela soma

dos recursos de cada integrante do Clube, € possivel diversificar a aplicagéo,
investindo em ac¢des de diferentes empresas e setores da economia, com custos de

transacao proporcionalmente menores.

Participacdo direta: os Clubes de investimento permitem, em principio, que 0s

envolvidos participem diretamente da sua gestéo, o que, embora demande tempo e
exija uma certa disciplina, constitui excelente forma de aprender como funciona o

mercado. (retirado do site Bovespa).

Incentivo Tributério: O pagamento do Imposto de Renda se da, como preconiza a

legislacdo, somente no momento do resgate, proporcionando 0 crescimento
continuo da valorizacdo das cotas do Clube sem o “abate” do imposto a cada
alienacdo com lucro (investidor individual) ou a cada semestre (Fundo de

Investimentos em Ac¢des - conhecido Come Cotas).

Como escolher os ativos

Consideracdes sobre o método INI, crescimento da receita, crescimento do
LPA etc.

Uma das grandes dificuldades encontradas € a da escolha de quais empresas
participardo de nosso portifélio. Ao seguirmos a filosofia de investimentos criada pela
NAIC e aperfeicoada pelo INI, busco fazer com que o Clube de Investimentos KGL
criado nos moldes do que preconiza o Instituto Nacional do Investidor obtenha o
mesmo sucesso dos Clubes que utilizam esta filosofia e consiga ser uma Gtima
ferramenta de investimento aos seus cotistas proporcionando rentabilidade e
crescimento patrimonial.

Utilizarei o Software desenvolvido pelo INI para a escolha dos ativos, porque,
acredito ser o mais simples e didatico existente. Lembro, que este Clube buscara a

introducdo de pessoas fisicas ao universo do mercado de capitais brasileiro, e que
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muitas destas pessoas ndo tém nenhuma formacao sobre o tema. Como isso, 0

Clube pode formar investidores mais criticos e participativos aumentando assim sua
possibilidade de sucesso. Na Europa e nos EUA a participagdo de investidores
ativamente faz com que até 50% deles tenham carteira propria de agoes.

O método é composto pelo GUIA INICIAL + GUIA PRINCIPAL para a
avaliacdo e escolhas dos ativos. O objetivo do método € o de verificar e realizar
comparacdes dos numeros obtidos pela empresas ao longo do tempo.

No Guia Inicial sdo avaliados o crescimento das vendas, o crescimento do
Lucro por Agéo e o histdrico do pre¢o da acéao.

No Guia Principal sdo avaliados a administracdo da empresa através dos
indices de (% do Lucro antes do IR dividido por vendas) + (% Lucro Liquido dividido
por Patrimdnio Liquido); histérico do Preco/Lucro (P/L); o risco e o retorno para 0s
proximos cinco anos.

Sdo obtidos também o Preco Alvo, faixas de preco para compra,
manutencdo e venda e estimativa de retorno %. Também sé&o feitas consideracdes
do setor que a empresa esta situada.

Durante o processo de escolha discorrerei sobre setores da economia do
nosso pais identificando empresas destes setores e escolhendo a melhor segundo a
metodologia adotada. Para isto, utilizarei o Guia para Comparacao de Acdes que
reune varios dados importantes e os compara dentro das empresas escolhidas.

Pesaram nesta escolha 10 itens verificados no conjunto de avaliacdo do
Guia Inicial + Guia Principal. A empresa que vencer na maioria dos itens sera a
escolhida. Peso diferenciado sera dado a dois itens em especial: indice Alta-Baixa e

Rentabilidade Média Esperada para 0s proOximos cinco anos.
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CARACTERIZACAO DOS SETORES

Papel e Celulose

Papel

A industria de papel no Pais possui forte carater familiar, estando
representada por elevado nimero de pequenos produtores. Entretanto, apenas sete
empresas respondem por pouco mais da metade da producdo brasileira. A
gualidade e baixos custos de producdo das grandes empresas nacionais integradas
do setor as tornam bastante competitivas frente as internacionais. O consumo per
capita brasileiro é de 40 kg, ante 247 kg no Canada e 312 kg nos EUA, o que
demonstra o elevado potencial de crescimento, reforcado pela expectativa de
evolugdo da atividade econ6mica nos proximos anos.

O comportamento dos precos nos diversos segmentos de papel tende a
acompanhar a movimentacdo das cotagfes de sua principal matéria-prima
(celulose). Sendo assim, os precos da celulose, que encerraram 2005 em US$ 600/t
(CIF-Europa), apresentam trajetoria ascendente em 2006, com altas de US$ 20/t em
fevereiro, maio e julho, atingindo US$ 660/t. Tais elevagbes séo possiveis em funcao
do reduzido volume de estoques ocasionado pelo fechamento de unidades no
hemisfério norte. Dessa forma, o preco médio esperado para 2006 é de US$ 630/t,
ante US$ 590/t registrado em 2005.

Segundo a Bracelpa, em 2005 a producdo de papel alcancou 8.598 mil toneladas
(+4,6% em relacdo a 2004). Até abr/06, a producdo apresentou alta de 1,8% para
2.888 mil toneladas. O reaquecimento da economia no inicio de 2006 favoreceu as
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vendas domésticas, levando-as a apresentar alta de 5,1% para 1.629 mil toneladas.

Com isso, nota-se o maior direcionamento da producao para o mercado doméstico,
fato corroborado pela retracdo de 2,4% nas vendas externas. Destacam-se a
producdo e venda no mercado interno de papel cartdo, que apresentou incremento
de 6,2% e 9,2%, respectivamente, e o maior volume de vendas internas de papel
para imprimir e escrever (+9,1%). Estimamos crescimento do consumo doméstico de
papel de, aproximadamente, 5% em 2006, impulsionado pelo maior volume de
exportacdes dos caderneiros, além das eleicGes presidenciais, do reaquecimento da
economia e da Copa do Mundo. No mercado externo, a continuidade do fechamento
de unidades no Hemisfério Norte e a maior demanda no Jap&o e Europa, tornam
positivo o cenario para 2006.

Empresas:
Klabin - Empresa escolhida. Participacao de 10% na carteira.

VCP
Suzano Papel

Aracruz
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SIDERURGIA

Acos Nao-Planos

O segmento siderurgico de acos nao-planos tem como principais produtos
de comercializacdo acos laminados e trefilados. Estes produtos sédo direcionados,
basicamente, para os setores de construgcdo civil, agropecuario e industrial. Desta
forma, sua atividade € menos influenciada por variacdes na renda do que o setor de
acos planos, onde os grandes consumidores estdo ligados a area de bens de
consumo, como automobilistico e eletrodomésticos. As vendas para o mercado
interno de laminados nao planos e de blocos e tarugos em 2005 apresentaram
gqueda de 10,7% e 11,1%, para 5,9 milhdes de toneladas e 399 mil toneladas,
respectivamente. As exportagcdes mostraram comportamento contrario no segmento
de laminados, com incremento dos embarques em 25%, para 2,4 milhdes de
toneladas, e de blocos e tarugos (+0,3% - 2 milhdes de toneladas). A menor
atividade econdmica interna fez com que as empresas direcionassem maiores
volumes para o mercado externo. No 1° tri/06, as vendas para o mercado interno de
laminados n&o planos apresentaram evolugédo de 11%, para 1,603 milhdes, e a de
blocos e tarugos, queda de 9,4%, para 99,7 mil toneladas, em relacdo a igual
periodo de 2005. As exportacdes apresentaram queda no segmento de laminados e
de blocos e tarugos, de 4,6% e 26,1%, para 588,9 mil toneladas e 399 mil toneladas,
respectivamente. Quanto ao protecionismo dos EUA, as siderargicas brasileiras que
atuam neste segmento Sao pouco impactadas, possuindo flexibilidade para
direcionar sua producdo para outros mercados. Acreditamos que o0 setor apresente
performance favoravel em 2006, considerando, sobretudo, a perspectiva de

recuperacao do setor de construcéo civil.
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Acos Especiais
Os acos especiais sao aqueles que, pelo seu percentual de carbono ou pela

adicdo de ligas (niquel, cromo, ni6ébio, vanadio, tungsténio, molibdénio, cobalto e
outros), apresentam propriedades especificas em termos de resisténcia mecanica a
corrosdo e caracteristicas eletromagnéticas. Tais caracteristicas acabam refletindo
nos precos praticados que, na media, Sao varias vezes superiores a outros tipos de
acos. Os acos especiais podem ser subdivididos, para fins analiticos, em dois
segmentos, quais sejam: acos planos e ndo planos ou acos longos. As vendas
internas de acos especiais planos apresentaram queda de 9,5% em 2005. Somente
0 segmento de chapas e bobinas siliciosas mostrou evolucao (+7,1%), devido a
demanda crescente, favorecida pelos investimentos em energia elétrica. No
segmento de acos nao-planos, a queda das vendas foi de 6,9%, refletindo a menor
demanda de barras. Parte das vendas foi direcionada ao mercado externo.

Desta forma, as exportacdes de acos especiais planos apresentaram
incremento de 10% em 2005. As vendas externas de inox ficaram estaveis enquanto
gue os siliciosos cresceram 8,7%. Nos agos nao planos especiais, as vendas
externas foram 22,8% maiores. No que diz respeito ao pre¢co do ago inox, vem
apresentando tendéncia de queda, refletindo a menor demanda internacional. Além
disso, a industria teve suas margens reduzidas pelos aumentos do prego do niquel,
gue teve seu preco médio elevado em US$ 900/t em 2005, para US$ 14.750. No 1°
bimestre/06, as vendas internas de acos especiais planos apresentaram queda de
7,8% em relacdo a igual periodo de 2005. No segmento de acos nado-planos, a
gueda das vendas foi de 10,3%. Parte das vendas de agos especiais planos foi
direcionada ao mercado externo, apresentando incremento de 25,8% no mesmo
periodo, para 31 mil t. Nos agos ndo planos especiais as vendas externas foram
42,9% menores, atingindo 107,9 mil t nos primeiros dois meses de 2006. Quanto ao
protecionismo mundial, as siderurgicas brasileiras que atuam no segmento de acos

especiais sdo pouco penalizadas.

Acos Planos
O segmento siderargico de acos planos tem como principais produtos as
placas de aco (produto semi-acabado) e as bobinas/chapas (com laminacéo a

guente e a frio). As bobinas/chapas podem ser vendidas com ou sem revestimento.
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Os principais produtos revestidos séo classificados como folhas de flandres

(revestimento de estanho) e chapas galvanizadas (revestimento de zinco). A
producgédo brasileira de laminados planos em 2005 registrou queda de 1,8% (2005 -
14,2 milhdes de toneladas; 2004 - 14,4 milhdes de toneladas), e de 11,8% no
segmento de placas (2005 - 4,2 milhdes de toneladas; 2004 - 4,7 milhdes de
toneladas). As vendas internas de laminados em 2005 foram 8,7% menores que as
verificadas em 2004, atingindo 9,6 milhGes de toneladas.

As vendas de placas, que correspondem a apenas 1,1% do total da
comercializacdo doméstica do setor siderurgico, cairam 20,4%. Em 2005
destacamos a fraca atividade economica nacional e a queda da demanda
internacional, impactando os precos no mercado externo. No mercado interno, 0s
pregcos permaneceram em elevado patamar, apesar de alguns descontos em
determinados segmentos. No 1° tri/06, as vendas internas de laminados mostraram
gueda de 15,2% sobre igual periodo de 2005, para 2,353 milhdes de toneladas. As
vendas de placas, que correspondem a apenas 1,1% do total da comercializacao
doméstica do setor siderargico, foram elevadas em 62,7%. As vendas externas de
laminados planos e placas apresentaram crescimento de 85,5% e 7,3%, para 1,152
milhdo de toneladas e 891,1 mil toneladas, respectivamente, diante das condi¢cdes

favoraveis no mercado externo.

Empresas:

Gerdau - Empresa escolhida. Participacdo de 8% na carteira.
Usiminas - Empresa escolhida. Participagéo de 12% na carteira.
CSN

Arcelor
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ENERGIA ELETRICA

De acordo com dados da ONS - Operador Nacional do Sistema, em 2005
houve aumento do consumo de 4,3%. Segundo a Empresa de Pesquisa Energética,
houve incremento de consumo de 4,6%, observando o crescimento das classes
industrial (+2,4%), comercial (+7,2%) e residencial (+5,4%), estas ultimas em funcéo
do aumento da temperatura no centro-sul do Pais em cerca de 6 ° C,
comparativamente aos Ultimos oito anos. Nos cinco primeiros meses de 2006 o
consumo cresceu 3,4% (dados ONS), resultante da combinacao entre temperaturas
elevadas e gradativa recuperacdo da atividade econdmica. Os investimentos em
geracdo foram postergados nos ultimos anos em funcdo do encolhimento do
mercado e da demora em relacdo a implantagdo do novo modelo. Nos leildes de
energia realizados ao longo de 2005, os precos praticados foram mais satisfatérios
que no primeiro leildo, realizado ao final de 2004.

Também destaca-se o leildo de novos empreendimentos, ocorrido em dez/05
com precos em linha com a expectativa. Os investimentos no segmento de
transmissao e distribuicdo foram retomados a partir de 2004, em funcéo dos leildes
de transmissdo, do maior folego financeiro das distribuidoras, do programa de
universalizacdo de energia e dos patamares bastantes satisfatérios de crescimento
do consumo de energia. O marco regulatorio foi definido em agosto/04, respeitando
0s contratos ja firmados. Esforcos serdo envidados para atrair inversées em geracao
hidroelétrica, devido ao grande potencial (incluindo as Pequenas Centrais
Hidrelétricas), e fontes alternativas como a edlica.

O segmento de distribuicdo esta voltado para a expansdo e melhoria de seus
sistemas, visando agregar qualidade aos servicos e reduzir as perdas. De acordo

com o Plano Decenal 2006-2015, a expansdo do parque gerador esta prevista em
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mais 4.000 MW/ano e 41 mil km de linhas de transmissédo. Um grande obstaculo é a

lentiddo e burocracia para liberacdo das licencas ambientais, 0 que atrasou a
realizacdo do leildo de novos empreendimentos, ocorrido em dez/2005. A questéo
do gas natural no momento vem gerando preocupacdes, todavia a Petrobras devera
acelerar os investimentos em exploracdo e produgéo de gas natural para diminuir a

dependéncia de importacao da Bolivia.

Empresas:
Celesc

Cemig
Copel
CPFL - Empresa escolhida. Participacdo de 12% no portifélio.
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MINERACAO

O Brasil ocupa o quinto lugar no ranking dos maiores detentores de reservas
de minério de ferro, atrds da Ucrania, Russia, China e Australia. Esta atividade é
bastante concentrada em alguns paises, sendo que 0s oito maiores produtores
respondem por 84% das ocorréncias totais. No que se refere a produgédo do mineral,
o Brasil pode ser considerado como o maior produtor mundial. Como a produc¢éo
nacional é bastante superior a demanda interna, o setor é fortemente voltado para o
mercado internacional, que absorve cerca de 80% do volume total produzido. Cerca
de 99% do minério de ferro é utilizado como insumo pela indastria siderargica. O
minério de ferro é a Unica fonte primaria de ferro, sendo substituido, em alguns
processos, pela sucata de ago.

A producéo de aco bruto mundial em 2005 foi de 1,52 bilhdo de toneladas,
superior em 13,4% a de 2004, sendo fortemente influenciada pela forte expanséo da
produgdo chinesa (+24,3%). Este crescimento influenciou positivamente as
exportacdes brasileiras de minério de ferro e pelotas, que em 2005 alcancaram
223,5 milhdes de toneladas, 10,3% acima das quantidades embarcadas em 2004.
Quanto ao faturamento com as exportacées (no montante de US$ 8,9 bilhdes),
aumentou 78,4% refletindo a forte evolugdo dos precos. A tendéncia de aumento da
producado siderurgica e, consequentemente, no consumo de minério de ferro, esta
sendo pautada na forte expansdo da economia chinesa que passa por um processo
de urbanizacdo. As condicbes atuais de mercado, que combinam limitacdo de
capacidade de producao de minério de ferro e forte crescimento da demanda, foram
determinantes para o aumento de 71,5% negociado entre as mineradoras e as

siderargicas para o ano de 2005.
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O aspecto negativo para o setor é o atual quadro de valorizacdo do real,

tendo em vista que 80% do faturamento das mineradoras tem origem no exterior,
enquanto que apenas 30%/40% dos seus custos sdo em dolares. A previsdo para
2006 € que o comeércio transoceanico atinja 730 milhdes de toneladas (ante 675
milhGes de toneladas em 2005), com a participacao da China evoluindo para 44,5%,
ou seja, do crescimento de 55 milhdes de toneladas no comércio ante 2005, a China
seria responsavel por 91%

Aumento na producéo de ac¢o bruto mundial tem se refletido sobre a demanda
por minério, fato que permitiu aumentos ao redor de 9% em 2003, 19% em 2004 e
de 71% em 2005:

Expectativa de novo reajuste de precos em 2006;

Reducdo dos custos com logistica ap6s o processo de privatizacdo de

ferrovias e portos;

Operacbes de fusbes e aquisicbes tém aumentado a concentracdo das

mineradoras, o0 que tem resultado em maior poder de barganha nas

negociacdes de precos do minério;

Qualidade do minério produzido nas minas brasileiras.

Empresa:
Vale do Rio Doce com participacao de 14% na carteira.
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PETROQUIMICO

A industria petroquimica nacional foi estruturada através de pdlos industriais
abastecidos por centrais de insumos, 0 que levou as petroquimicas a possuirem
plantas monoprodutoras e auséncia de verticalizacdo. Paralelamente, o parque
petroquimico possui baixa escala de producdo, em especial o de primeira geracgéao,
motivando o ingresso de produtos importados. Por esta razéo, a reestruturacdo do
setor é tdo importante, na medida em que confere ganhos de escala, economia de
custos e maior competitividade aos produtos nacionais.

Em 2004, o cenario conjuntural foi mais favoravel a industria petroquimica. A
producdo cresceu 7% e o faturamento da indlstria alcancou cerca de US$ 58,7
bilhGes, crescendo 29%. Em 2005, esperava-se que as margens alcangassem pico
de lucratividade, o qual se estenderia até 2006/07. Este cenario ndo se confirmou,
em face do comportamento de formacdo de estoques no mercado chinés,
provocando oscilacdes bruscas nos precos das resinas, reducbes que foram
acompanhadas no mercado interno. Outro elemento importante foi a forte alta do
petroleo, elevando o custo da nafta.

No mercado interno, soma-se ainda o menor crescimento da atividade
econdmica e a apreciagao cambial, visto que os precos do setor sao formados com
base nas cotacfes internacionais. Apesar do aumento do consumo, a elevacao do
preco da nafta, aliada ao comportamento do cambio, pode impedir avango nas
margens. De qualquer modo, espera-se melhoria a partir do 2° sem/06, periodo em
gue a demanda € mais elevada, porém ndo esperamos que alcancem os patamares
estimados anteriormente. Para o préximo ano, observando apenas os fundamentos
pelo lado da oferta, o cenério é positivo para o setor, dado o equilibrio existente em

relacdo a demanda por petroquimico previsto até 2008. Contudo, para que as



29
previsbes sejam confirmadas, sera importante o comportamento da atividade

econdmica, do cambio e dos precos do petroleo.

Estas perspectivas tém motivado a retomada dos investimentos, com
destaque para novos projetos da Petrobras, com destague para a Unidade Basica
de Petroquimicos e os investimentos em resinas termoplasticas.

Elevacao das vendas no mercado interno com crescimento da atividade econGmica,;
reestruturacdo do setor, buscando maior integracéo e verticalizacao das empresas;
alternativa de importacédo da nafta reflete positivamente sobre os custos das centrais
petroquimicas, beneficiando toda a cadeia;

cenario mundial positivo para os préximos anos, combinando crescimento de

demanda e precos, permitindo recuperacao das margens operacionais

Empresas:
Suzano Petroquimica

Braskem

Copesul - Empresa escolhida. Participacao de 10% na carteira.
Unipar

Ultrapar
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PETROLEO

Distribuicéao

Altamente competitivo e com forte presenca de multinacionais, o mercado de
distribuicdo de derivados registra faturamento anual acima de R$ 88 bilhdes. O
processo de desregulamentacdo provocou acirramento da concorréncia, dificultando
o reajuste de precos dos derivados. A concorréncia também foi elevada junto as
pequenas distribuidoras, que atuam através da sonegacdo e adulteracdo de
produtos. Num setor onde cerca de 55% do preco da gasolina na bomba é
representado por impostos, a "industria das liminares” tornou a competicdo desleal
nos ultimos anos. As medidas tomadas pela ANP tém contribuido para reduzir o
namero de liminares concedidas contra o pagamento de Pis/Cofins e Cide.

O contraponto continua sendo a adulteracdo de combustiveis. Outro aspecto
importante refere-se ao comportamento das vendas. ApOs 0 crescimento
apresentado em 2004, o consumo mostrouse retraido em 2005, apresentando leve
recuo de 0,5%,conforme estatistica do Sindicom. No ano, o volume de combustiveis
comercializados pelas grandes distribuidoras totalizou 61.502 mil m3.

Especificamente na gasolina o volume vendido apresentouse estavel,
somando 16.829 mil m3. No diesel houve queda de 1%, em funcdo do fraco
desempenho da atividade econémica. As vendas de 6leo combustivel continuaram
apresentando queda, desta vez de 7%, influenciadas pela substituicdo do consumo
por outros combustiveis. Um aspecto importante refere-se ao aumento de precos
efetuados pela Petrobras, no final de set.05, em face da forte elevagéo do preco do
petréleo no mercado internacional. Na gasolina o aumento foi de 10% e no diesel o

reajuste foi de 12%. Em 2006 o consumo ndo vem apresentando reagao. Nos quatro
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primeiros meses as vendas de gasolina se apresentaram estaveis, crescendo 0,3%

e no diesel houve queda de 0,8%.

Para o0s proximos meses, as perspectivas apontam para elevacdo do
consumo, em face da expectativa de crescimento da economia, lembrando a forte
correlagdo com o PIB. Adiconalmente, destaca-se os efeitos positivos do maior
controle em relacdo & sonegacdo e aos esfocos das grandes distribuidoras
buscando reduzir, ou mesmo eliminar, a adulteracdo de combustiveis, pratica que

acirra da concorréncia junto as distribuidoras menores.

Exploragéo e Refino

Segundo a Petrobras, a producdo de 6leo e LGN devera ser de 2,3 milhdes
de b/d em 2010, o que significa crescimento médio de 5,9% a.a.. A empresa prevé
alcancar a auto-suficiéncia em 2006. Para viabilizar a producdo nacional, os
investimentos deverdo somar US$ 49,3 bilhdes entre 2006/10. Os elevados
investimentos seguem o potencial de consumo por derivados de petroleo, que
devem crescer em média 2,6% a.a. no periodo 2006/10. Diante disto, a Petrobras
podera investir em nova refinaria no Pais, a partir de 2007, cujo investimento
estimado é de US$ 2 bilhdes, sendo 50% de participagdo da empresa. A refinaria
estaria pronta para entrar em operagao no final de 2010.

Em 2005, as reservas provadas de 6leo e gas natural no Brasil atingiram 13,2
bilhdes de barris de 6leo equivalente, crescendo 1,6%, e o indice de reposicéo de
reservas foi de 131%, ou seja, para cada barril de Oleo equivalente extraido, foi
apropriado 1,3 barril de reserva. Ja a produ¢cdo média diéria de petréleo foi de 1.634
mil barris, apresentando aumento de 10%, influenciada pela entrada em operacao
de duas plataformas.

No acumulado jarrmai/06 producdo média diaria foi de 1.769 mil barris,
evoluindo 10% em relacdo ao mesmo periodo/05. Para o ano de 2006, a Petrobras
estima que a producdo média mensal alcance 1,9 milhdo de b/d, acima da previséo
de demanda de 1,8 milhdo de b/d, atingindo assim a auto-suficiéncia. Para tanto
conta com a entrada em operacédo da plataforma P-50, com capacidade de producéo
de 180 mil b/d. Ainda em 2006 deverdo entrar em operacdo o FPSO com
capacidade de producdo de 100 mil b/d e a plataforma P-34 de capacidade de 60 mil
b/d. As expectativas apontam para novos aumentos na producdo nos proximos
anos, que deve totalizar 2,3 milhdes de b/d em 2010. Deste total, 150 mil b/d
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deverdo ser petréleo leve. Um aspecto importante refere-se a real liberdade da

Petrobras na politica de precos adotada para a gasolina e diesel. Apesar da forte
elevagao dos precos internacionais em 2005, somente no més de set/05 a Petrobras
reajustou os precos da gasolina e diesel, respectivamente em 10% e 12%.

Desde entdo, em que pese 0s novos recordes de pregos que tém sido
alcancados, a Petrobras ndo acenou com novos aumentos de precos para a
gasolina e diesel, o que afeta a operacéao das refinarias privadas.

Governo e ANP vém tomando medidas visando maior fiscalizacdo no setor,
especialmente no combate a sonegacao fiscal e adulteracdo dos combustiveis;

Investimentos priorizam a ampliacdo e modernizacdo da rede, buscando

ganhos de escala;

Crescimento da producdo nacional de petréleo, diminuindo a dependéncia da

importacao;

O setor de exploracéo e refino vem atraindo investimentos de grandes players

internacionais;

Aumento da participacdo do petroleo nacional na carga processada,

permitindo maior rentabilidade.

Empresas:
Petrobras - Empresa escolhida. Participacao de 10% na carteira.

Petréleo Ipiranga
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TELEFONIA

Telefonia Fixa

O setor de telecomunicacbes tem passado por muitas mudancas
(privatizacdo, regulamentacao, competicdo etc.). Até 2001 as inversdes na telefonia
fixa registraram grande incremento, sendo a maior parcela em razdo da necessidade
de antecipacdo para dez/01 das metas estabelecidas pela Anatel para dez/03. A
Abrafix (Associagdo Brasileira das Prestadoras do Servigo Telefonico Fixo
Comutado) estima que, entre 1998 e 2002, os investimentos em telecomunicacdes
somaram R$ 67,1 bilhdes (telefonia fixa: 78%). Isto permitiu grande expansédo das
linhas fixas em servico (1998: 20 milhdes; 2001: 37 milhdes). Apds a antecipacao
das metas, as inversfes das fixas diminuiram, mas ainda ficaram em patamar
elevado (cerca de R$ 5,0 bilhdes/ano).

O governo aproveitou a necessidade de renovacdo dos contratos de
concessodes das operadoras fixas para revisar diversos pontos da regulamentacgéo.
Em jan/06 entraram em vigor 0S novos contratos e as novas regras. A necessidade
de adequacdo as novas exigéncias ocasionou 0 aumento das inversées em 2005
(R$ 6 bilhdes) e isto devera se manter em 2006. Quanto as linhas fixas, segundo a
Anatel o Pais contava com 39,6 milhdes em servico em dez/05 (mesmo patamar de
2004) e a taxa de penetracdo em torno de 21,5% (2004: 22,1%). Algumas empresas
tém langado linhas destinadas as classes de menor poder aquisitivo, amenizando a
migracao de seus assinantes para a telefonia movel e banda larga.

Estimamos que haja elevada ociosidade (cerca de 20%). A principio, espera-

se que as linhas fixas em servico em 2006 se manterdao em patamar proximo

ao de 2005 ou registrardo timido crescimento. O potencial de expansao

dessas linhas € limitado, depende da melhoria de renda e acreditamos que,
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novamente, devera ser afetado pela migracdo de alguns assinantes para a

banda larga e telefonia mével. Por outro lado, € possivel que o AICE (Acesso
Individual Classe Especializada) ou outros tipos de linhas direcionadas para
classes de menor renda contribuam para a reducdo da ociosidade
futuramente. Acrescentamos que o desempenho futuro esta condicionado a
melhoria da economia nacional. Além disso, ressaltamos a dificuldade em
mensurar 0S impactos que o servico de Voz sobre IP deverd ocasionar no
segmento de voz. Acreditamos que a performance das concessionarias,
especialmente locais, devera se manter melhor do que a das empresas-
espelho e espelhinhos:

maioria das concessionarias possui baixo endividamento oneroso liquido e
elevada geracao de caixa;

Taxa de penetracdo no segmento de telefonia fixa ainda € reduzida no Pais,
indicando potencial de expanséo;

Investimentos em telefonia fixa ainda devem se manter em patamar elevado
em razao da necessidade de atender as novas regras do setor;

Expectativa de incremento da receita de servicos adicionais (especialmente

relacionados ao segmento de dados) e de melhoria da rentabilidade em 2006.

Empresas:
Brasil Telecom

Telemar
Tele Norte-Leste - Empresa escolhida. Participacdo de 6% na carteira.

Telesp
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CONSUMO

Bens Duraveis

Uma das caracteristicas do setor de varejo de bens duraveis € a auséncia de
uma tipologia adequada, o que significa que engloba diversas atividades néo
comparaveis entre si. Como reflexo, a concorréncia no setor de duréaveis ndo ocorre
somente entre as empresas que atuam no mesmo nicho de comércio. O varejo € o
ultimo elo da cadeia produtiva, logo é o mais elastico aos efeitos do ritmo da
atividade econdmica do Pais. Este fator é importante, ainda mais se levarmos em
consideragdo que, entre 1996 e 1999, o reflexo do desgastante bindmio demanda
em queda X juros crescentes levou renomadas cadeias de lojas de duraveis a
sucumbirem, gerando uma tendéncia de concentracdo. Sobreviveram aquelas mais
cautelosas nos elementos administracdo dos estoques e concessdo de crédito. A
disponibilidade de crédito € variavel de fundamental importancia para o varejo de
duréaveis, ja que este setor inclui bens de alto valor unitario.

A grande maioria das redes especializadas em duraveis oferece algum tipo de
financiamento ao cliente final. Outra caracteristica importante é que, em geral, os
melhores desempenhos ocorrem em datas festivas: Natal, Dia das Mées, dos Pais,
das Criangas etc. Em 2005, o setor seguiu registrando boa performance, bem acima
do verificado no segmento de supermercados, tendo o volume de vendas do
segmento de moveis e eletrodomésticos apresentado acréscimo de 16% e tecidos,
vestuario e calgcados, de 5,9%. No primeiro trimestre de 2006, o faturamento do setor
continuou registrando desempenhos favoraveis: incremento de 12% no nicho de
moveis e eletrodomésticos e 10,8% em tecidos, calcados e vestuario, o que foi
possivel pela continuidade da oferta de crédito e de formas mais atrativas de

financiamento. As perspectivas ainda séo favoraveis, sendo que a estimativa é que o
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setor apresente incremento entre 6% e 10% em 2006, visto a demanda reprimida e

as premissas de crescimento do PIB.

Outro aspecto relevante é que, em geral, em anos de Copa do Mundo
verifica-se aumento relevante na demanda por televisores. Também deve ser
considerada a tendéncia de gradual redugéo dos juros. Entretanto, lembramos que o
crescimento sustentado das atividades do varejo como um todo € intrinsicamente
dependente da efetiva recuperacdo da renda e reducdo dos indicadores de
inadimpléncia. Neste sentido, lembramos que, no médio prazo, um ponto de cautela
€ a possibilidade de ocorrer algum repique nas taxas de inadimpléncia visto o

aumento do endividamento da populacéo.

Alimentos
O varejo de alimentos, que representa 0 segmento de bens ndo duraveis,

engloba redes de supermercados, hipermercados e lojas de atacado de grande e
médio porte, além de pequenos estabelecimentos ou lojas de conveniéncia,
formados pelos mercados de bairro e regionais. Apesar do avanco do numero de
lojas de hipermercados nos ultimos anos, a predominancia no setor é de lojas de
supermercados tradicionais, com tamanho entre 251 e 2.500 m2. De acordo com a
ABRAS, estas lojas representam 63% do total. J& os hipermercados representam
apenas 5,3%. As lojas menores, com tamanho até 250 mz2, respondem por 23,8%, e
aquelas com dimensdo entre 2.500 e 5.000 m2 representam 7,6%. As maiores
empresas sdo Pao de Acucar, Carrefour, Bompreco, Sendas, Sonae e Wal-Mart,
detendo 42% do total do setor. Outra caracteristica importante € que, em geral, 0s
melhores desempenhos ocorrem em datas festivas: Natal, Dia das Mées, Péascoa,
etc...

Em 2005, o faturamento real do setor de supermercados apresentou modesto
acréscimo de 0,66%, ficando bem abaixo da performance observada no nicho de
durdveis e semi-duraveis, onde as vendas foram alavancadas pela maior
disponibilidade de crédito pessoal. No primeiro trimestre de 2006, o faturamento do
setor apresentou incremento de 4%, o que foi possivel pelas maiores campanhas
promocionais e parcelamento das compras. No curto prazo, um fator que ainda
preocupa é a deflacdo de varios itens alimenticios, bem como a tendéncia de

migracdo do consumidor para marcas mais baratas. Outro ponto de cautela é a
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possibilidade de ocorrer algum repique nas taxas de inadimpléncia, visto 0 aumento

do endividamento da populacgao.

Este aspecto gera maior preocupacao, principalmente, nos centros agricolas
onde o cenario conjuntural atual esta adverso. No médio/longo prazos, o setor conta
com perspectiva satisfatoria, dado o potencial inerente ao mercado de consumo
brasileiro, especialmente no ramo alimenticio. Ndo menos importante, sdo 0s
investimentos das grandes redes em expansdo e modernizacado, tornando-as mais
preparadas para enfrentar os desafios de um cenario conjuntural cada vez mais
volatil e competitivo. Sendo assim, o setor apresenta potencial de crescer cerca de
2% a 3% em 2006 e entre 4% a 7% a.a., em média, nos proximos anos

Os processos de reestruturacao operacional e financeira pelos quais grandes
empresas do setor de bens duraveis passaram permitem que operem de forma mais
racional e eficiente, repassando, em parte, os ganhos de produtividade para o
consumidor;

Esforcos para oferecer formas atrativas de financiamento. Um dos destaques

neste sentido sao as parcerias com instituicoes financeiras de grande porte;

Potencial de negdcios através do comeércio virtual no médio/longo prazos;

O processo de concentracdo via aquisicOes de empresas, verificado nos

altimos anos, possibilita aumento de escala e escopo nas grandes redes

varejistas, além de permitir maior poder de negociacdo junto aos

fornecedores;

Empresas:
Pao de Acucar

Lojas Americanas
Lojas Renner

Ambev - Empresa escolhida. Participacéo de 6% na carteira.



MATERIAL RODOVIARIO E AERONAUTICO

Empresas:
Randon

Marcopolo
Fras-Le

Embraer

Empresa escolhida. Participacdo de 10% na carteira.

Composicdo da Carteirado Clube:

Klabin

Gerdau
Usiminas

CPFL

Vale

Copesul
Petrobras

Tele Norte-Leste
Ambev

Randon

10%
08%
14%
12%
14%
10%
10%
06%
06%
10%
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Com o prego alvo de cada ativo calculado podemos projetar o crescimento da

carteira para os proximos 5 anos em 565%, com uma rentabilidade média de 36%
ao ano!

Logicamente existem diversas variaveis que podem influenciar negativamente
estes resultados, porém estou sendo conservador nas projecdes e espero que com
obtencdo do Grau de Investimento ao mercado nacional as empresas selecionadas
aproveitem o aumento de recursos na renda variavel para colocar em prética seus
projetos e possam crescer inclusive acima da minha expectativa.

Para diversificar a carteira foram analisados 10 setores da economia. Foram
escolhidos ativos de 9, pois, o setor bancario ndo mostrou possibilidade de grande
valorizacdo no longo prazo. O setor de siderurgia contribuiu com dois ativos dado a
sua rentabilidade e possibilidade de crescimento.

Os setores de Papel, Siderurgia, Petroquimico e Materiais Rodoviarios e
Aeronauticos foram colocados com todas as analises, que sao:

Guia de Comparacao de A¢des — Escolhe o melhor ativo dentro do setor através de
nameros e nao de preferéncia nominal.

Guia Inicial + Guia Principal - Expbe a andlise detalhada dos ativos. Esta
analise foi realizada para todos os ativos listados, mas decidi anexar ao trabalho
somente a andlise da empresa escolhida.

Grafico comparativo do desempenho dos ativos em relacdo ao Ibovespa e
entre eles.

Para os setores de Petréleo, Telefonia Fixa, Consumo, Bancos, Energia
Elétrica e de mineracao foi impresso somente o Guia de Comparacao de A¢bes para

nao deixar demasiado longo este trabalho.

Benchmarkting
Comparagao com um Plano de Previdéncia Privado

Os planos de Previdéncia Privadas tiveram um crescimento estrondoso nos
ultimos anos no nosso pais. Isto reflete, a preocupacéo de boa parcela da sociedade
com o seu futuro e principalmente o reflexo da ruina do sistema de previdéncia

oficial do estado brasileiro.
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Em comparacdo com os Clubes de Investimentos a Previdéncia Privada tem

custos mais elevados (taxa de carregamento de até 5% + taxa de administracido) e
um incentivo tributario inferior ao do Clube, pois exige maior tempo (10 anos) de
aplicacao para tributacdo menor.

Mas o que podemos notar como mais importante diferenca entre o Clube e a
Previdéncia Privada é que no Clube investimentos investimos em algumas das
melhores empresas do nosso pais interligados a dezenas de pessoas com a
rentabilidade historicamente superior aos planos de previdéncia e com o risco de
perda bastante diluido enquanto que na previdéncia privada estamos nas maos de

uma unica instituicdo, o que no Brasil normalmente é um sério risco.

Investimento em imoveis
O investimento em imdveis transmite seguranca e solidez fisica(visualizamos

o0 bem) porém necessitamos de somas consideraveis para a aquisicao deste bem.
Exige tempo para procura, reforma se for usado, seguranca juridica se for novo.
Corretagem em torno de 6% se a negociacédo for intermediada por um corretor de
imoveis. Conhecimento prévio de varidveis como localizacdo, posicdo solar e area
total/privativa/util. Possui reduzida liquidez, ou seja, é demorado para vender.

A valorizacdo dos imoéveis, se bastante otimista, gira em torno de 6% ao ano
no longo prazo. Podemos ainda agregar o valor auferido como o aluguel que gira em
torno de 7% ao ano. Devemos descontar destes valores as despesas com imposto
de renda, imposto e manutencdo predial, meses em que o imoével estara vazio e
despesas com imobilidria se o apartamento for alugado através desta ou possiveis
atrasos e/ou ndo pagamentos de aluguéis se for alugado direto.

Fazendo as contas este tipo de investimento nos dara uma rentabilidade em
torno dos 10% ao ano. O que sem sombra de duvidas no longo prazo torna-se

bastante inferior ao investimento em agdes.
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CONCLUSAO

Como foi exposto neste trabalho o investimento em acdes, no longo prazo, é
superior aos investimentos classicos da nossa economia. O melhor veiculo de
investimento em ac¢des no Brasil, hoje, € o Clube de Investimentos pois possibilita a
pessoas ndo especializadas a utilizacdo do mercado de acdes, tem o melhor
tratamento tributario e os menores custos deste mercado.

Utilizei a metodologia do Instituto Nacional do Investidor para escolher os

ativos que irdo compor o Clube de Investimentos KGL (esta em processo de
abertura na Bovespa) porque além de ser bastante acessivel a todas as pessoas
possibilita a montagem da carteira de acdes de forma independente e adequada a

mesma filosofia consagrada durante varias décadas pela NAIC.
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