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Ao tentar atingir o cume de uma montanha jamais explorada no Equador, o alpinista Nunez escorrega e cai
pelo lado obscuro da montanha. Ao final de sua queda, ele encontra um vilarejo completamente isolado do
resto do mundo, cercado de precipicios por todos os lados. Essa comunidade prosperava independente por
muitos anos, apesar dos habitantes sofrerem de uma rara doenca que acometia a visdo e levava todos a
nascerem completamente cegos.

Nunez nomeou o lugar de Terra dos Cegos (“Country of the Blind”) e percebeu que, caso la se estabelecesse,
poderia tornar-se poderoso e passar a governar o lugar. Comecou, entédo, a repetir a si proprio os dizeres “Em
terra de cego, quem tem um olho é rei” (“In the Country of the Blind, the One-Eyed Man is King”) e dirigiu-se
ao vilarejo determinado a conquistar sua posicao.

O problema é gue Nunez se deparou com pessoas que desconheciam o conceito de visdo e ndo conseguiu
exercer qualquer lideranca sobre a populacdo, dado que sua vantagem néo era percebida pelos demais. Ao
contrério, foi ordenado que seus olhos fossem retirados, pois sua obsessao pela ideia de visdo era vista como
um problema de salde que estava afetando seu cérebro e acreditava-se que Nunez s6 poderia ser curado se
seus olhos fossem removidos.

Um dia antes de a ordem ser cumprida, Nunez fugiu. Em sua rota de fuga viu um deslizamento de pedras e
logo percebeu que uma avalanche atingiria o vilarejo. Ele decidiu voltar e avisar a populac¢do do perigo que se
aproximava, mas nao teve sucesso, pois novamente ninguém acreditou na “suposta” visdo de Nunez.

Esta é a histéria do conto “The Country of the Blind”, do autor inglés H.G.Wells, publicado em 1904. A
expressao “Em terra de cego, quem tem um olho é rei” foi entdo imortalizada e, até os dias de hoje, é um dos
ditos populares mais expressivos da lingua portuguesa.

O conto nos remete aos tempos atuais ndo pelo fato de estarmos todos cegos, sem conseguir enxergar 0S
problemas na economia mundial, mas sim pelo fato de que as incertezas sao tdo grandes que muitos buscam
aguele que tem “um olho” para balizar suas decisdes. E cada vez que surgem “caolhos” com novas teorias
para explicar o mundo e indicar os caminhos a seguir, os suditos (leia-se mercado), cegos de suas proprias
convicgoes, fazem fila. A consequiéncia direta disso é a alta volatilidade.

Ja vivemos épocas semelhantes antes e a caracteristica comum a periodos como esse é a quantidade de
explicagcbes estapaflurdias para explicar a economia e o comportamento dos mercados. Muitas vezes, tais
explicacbes vém carregadas de um embasamento técnico e estatistico, mas que ndo guarda nenhuma
relacdo de causa e efeito. Ou seja, associam-se fendbmenos que nada tem a ver para explicar um fato, apenas
porque nota-se alguma correlagdo em seus movimentos. E a chamada correlacfo espuria.

E da natureza do ser humano querer buscar explicacdes e justificativas para tudo e, na falta de uma, acabam
se apoiando no que “enxergam”. Afinal, em “terra de cego...”.

No inicio de outubro circulou pelo mercado um e-mail interessante que fazia referéncia ao fechamento do S&P
500 poucos dias antes de eclodir a crise de 2008. Dizia: “Em 3 de outubro de 2008, o indice S&P 500
encerrou o dia cotado em 1.099,23 pontos. Em 3 de outubro de 2011, o S&P 500 fechou exatamente em
1.099,23 pontos. Em 10 de outubro de 2008 o indice caiu para 899 pontos, entdo em 10 de outubro de
2011...".

Esperamos que os “profetas do apocalipse” ndo tenham angariado muitos seguidores, pois em 10 de outubro
de 2011 o indice fechou em 1.195 pontos.
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O Google disponibiliza uma ferramenta chamada correlate (http://www.google.com/trends/correlate). Através
desta, podemos encontrar quais termos pesquisados no Google mais se aproximam da série de dados que
escolhermos.

Um artigo postado em um blog do Financial Times (http://ftalphaville.ft.com/blog/2011/09/16/679356/an-
experiment-in-delta-none/) mostra uma interessante correlacdo entre o ouro e a busca pelo termo “hot girl” no
Google, conforme podemos observar abaixo. O indice de correlagdo € de incriveis 0,9776, ou seja, ha uma
relacdo quase que perfeita entre o preco do metal e a procura por garotas bonitas na internet!
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Utilizamos a mesma ferramenta para pesquisar o indice Bovespa desde 2003 e chegamos a um resultado néo
menos curioso. Com um indice de correlacdo de 92%, constatamos que o comportamento do Ibovespa esta
intimamente ligado com a procura pelo termo “gue pasa” (“o que estd acontecendo?” em espanhol).

—|bovespa -——que pasa
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Seré que o preco do ouro € uma consequéncia do numero de internautas que procuram garotas bonitas no
Google? Ou serd que quanto mais gente tentar entender o que esta acontecendo (que pasa!), maior serd o
retorno da bolsa brasileira?

Rua Samuel Morse, 74 | 17° andar | Cj.173

i ! : www.famainvestimentos.com.br
04576-060 | Brooklin | S&o Paulo | SP | Brasil

T (+55) 11 5508 1188 | F (+55) 11 5508 1189




FAMA |Investimentos Relatorio de Gest&o

Desde 1993 3°Trimestre — 2011

E 6bvio que ndo existe nenhuma relacdo de causa e efeito entre as correlagdes apresentadas acima. Apesar
de serem séries muito longas (8 anos!), ndo podemos creditar nenhuma explicagdo que ndo seja uma mera
coincidéncia. S&o correlacdes espurias.

E ndo é de hoje que notamos fortes evidéncias de correlagBes espurias no mercado. Em outubro de 2002
publicamos uma coluna no Jornal Valor Econdmico intitulada “Futebol e Bolsa de Valores” (anexamos a
integra no final deste relatério) em que comparavamos o desempenho do indice Bovespa com o desempenho
do Palmeiras nos ultimos 10 anos — 0 que, surpreendentemente guardava intima correlacdo. Os gloriosos
anos para o alviverde paulista foram também gloriosos para os investimentos na bolsa.

Contudo, por mais absurdo que isso possa parecer, em tempos de incerteza é normal perceber o mercado
reagindo de forma inusitada ou incongruente, gerando correlacdes que ndo tém o menor sentido.

Ao analisar, por exemplo, o desempenho diario do nosso fundo de small caps FAMA Futurewatch em
comparacdo com o Iindice Bovespa neste Ultimo trimestre (3T2011), constatamos uma correlagdo
extremamente elevada entre os dois ativos, correlacdo esta que nao faz nenhum sentido econdmico e
tampouco se compara com o comportamento histérico de ambos os ativos.

Embora os ativos sejam acoes, eles possuem fundamentos completamente diferentes. O fundo € composto
por empresas pequenas, pouco liquidas, preponderantemente voltadas ao mercado interno. JA o indice é
concentrado em empresas gigantes, extremamente liquidas e, em boa parte, relacionadas com o mercado
global.

Ao examinar o gréafico, porém, parece estarmos nos referindo a ativos semelhantes.

Como ja vimos no passado, em momentos de incerteza quanto ao futuro, os investidores se comportam como
uma manada, tomando uma mesma direcdo e ignorando a diferenca entre os ativos. Quando ndo sabem onde
se apoiar, se apegam a fatos sem qualquer nexo para justificar suas decisbes. Afinal, quanto ndo vale um olho
na terra de cegos?

—FAMA Futurewatch | FIC FIA  =—|bovespa
105 -

100 -
95 A
90 A
85 -

80 -

75 .
jun-11 jul-11 ago-11 set-11

Porgué isso ocorre e, mais importante, como se comp ortar em momentos como este Sao 0S pontos-
chave deste nosso relatorio.
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O mercado brasileiro, especialmente as acdes de algumas empresas com bons fundamentos, esta sofrendo
com esse comportamento. E claro que o Brasil ndo estd “desplugado” do mundo e que qualquer
aprofundamento da crise na Europa trar4 consequéncia para nés... mas tampouco estamos no epicentro da
turbuléncia e nem todas as companhias sofrerdo exatamente o mesmo efeito em seus resultados.

Nao é novidade que, em 2008, muitos investidores temiam pelo “fim do mundo”. Diante disso, muitos
venderam suas acoes literalmente “a qualquer preco”, e abandonaram suas posi¢ces em Reais (BRL) para
comprar dolares (USD) que eram tidos como o porto seguro.

O resultado desta histeria coletiva foi drastico. Como pode ser observado no grafico abaixo, em poucas
semanas o indice Bovespa despencou de 44.650 pontos para 12.700 pontos (em doélares) — uma queda de
mais de 70%! Quase que na mesma velocidade que os catastrofistas de plantdo (os Unicos que tinham um
olho naquela terra de cegos) enxergaram O caos, outros perceberam que o mundo ndo acabaria e, por
consequéncia, a bolsa subiu, o Real se valorizou e o valor das empresas quase quadruplicou.
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Olhando mais de perto para as empresas que investimos, notamos que, apesar da forte desvalorizacéo
recente de algumas delas (e do agregado do portfolio), as mesmas ainda se encontram cotadas a patamares
superiores aos atingidos no auge da crise de 2008.

Sera entdo que isso indica que ainda ha espaco para novas quedas?

Afirmar isso com base apenas no patamar atingido em 2008, além de uma grande ancoragem, € uma analise
completamente superficial, para ndo dizer cega.

Conforme colocamos, a maioria das empresas nas quais investimos, sdo focadas no mercado interno. Ao
longo dos dltimos anos, estas, via de regra, cresceram e ganharam margem liquida. Portanto, ao
compararmos uma companhia hoje com ela mesma no ano de 2008, devemos atribuir um valor muito maior
atualmente, pelo simples fato de que esta empresa elevou sua rentabilidade e geracéo de caixa.

Para ilustrar, apresentamos abaixo a comparacdo, ano a ano, do composto do fundo FAMA Futurewatch
(small caps), como se ele fosse uma empresa (ano 2008: base 100).
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Futurewatch 2008 2009 2010 2011 2011/2008

Receita Liquida 100 104 124 151 +51%

var % 3,6% 20,1% 21,0%

EBITDA 100 97 119 137 +37%

var % -2,6% 22,6% 14,5%

Lucro Liquido 100 94 147 159 +59%

var % -6,0% 56,5% 8,4%

Interessante notar que, entre 2008 e 2011, as empresas componentes do fundo apresentaram uma forte
evolugdo nas suas linhas de receita, EBITDA e lucro liquido. Ou seja, supondo que estivéssemos olhando
para uma empresa chamada Futurewatch S.A. , resultante da alocagéo proporcional em cada empresa que
temos no fundo, estariamos diante de uma companhia 50% maior do que era ha 3 anos, com um lucro quase
60% superior.

O exame deste dado remete-nos a uma indagacao: dado que as empresas cresceram e evoluiram, como sera
gue as cotacBes de hoje se comparam aquelas atingidas no auge da crise?

Para responder a esta pergunta, fizemos um simples exercicio. Apesar de sermos bastante criticos ao uso de
multiplos para precificar e avaliar empresas, entendemos que 0s mesmos podem nos dar um rapido e claro
comparativo entre 2008 e 0 que vemos atualmente.

Desta forma, retroagimos no tempo e verificamos o valor de mercado (acrescido de suas dividas) de todas as
empresas investidas por nossos fundos em 30 de setembro de 2008 — auge da crise - e comparamos com 0
EBITDA efetivamente auferido no ano seguinte. Os resultados foram 0s seguintes:

Em 30 de setembro de 2008 EV/EBITDA

Fama Challenger (mid caps) 6,7x
Fama Futurewatch (small caps) 7,8x
Fama Futurevalue (micro caps) 7,4x

E como estes valores se comparam com 0s valores atuais? Nossas estimativas conservadoras para 0 ano

subsequente mostram:
Estimativa 2012 EV/EBITDA

Fama Challenger (mid caps) 5,9x
Fama Futurewatch (small caps) 5,1x
Fama Futurevalue (micro caps) 4,0x

Claramente estes niumeros ndo sao totalmente comparaveis. O primeiro quadro mostra dados efetivamente
apurados, ao passo que o segundo sdo estimativas futuras, ainda que conservadoras, mas que podem néo se
realizar.

Além disso, os resultados auferidos pelas empresas em 2009, no ambiente do “pds-crise”, foi prejudicado pelo
ambiente econdmico, que motivou corte de investimentos e retracdo do consumo. Como pudemos observar
na tabela da pagina anterior, 0 agregado de EBITDA das empresas do Futurewatch em 2009 teve uma
gueda de 3% - consequentemente, os multiplos auferidos cresceram.

Ainda que levemos em conta o efeito acima descrito, é facil notar que estamos hoje diante de
valuations mais atrativos do que aqueles atingidos no auge da crise de 2008.
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Muito embora o valor das ac¢des nao tenha caido a ponto de atingir o piso de 2008, a0 compararmos as
companhias com o que elas eram ha 3 anos, notamos que estamos diante de um ponto ainda mais atrativo de
investimento.

Ao longo do tempo, aprendemos a seguir nossas convicgdes sem nos contaminar pelo ambiente externo e
humor dos demais investidores, ainda que estejamos atentos ao que 0s demais participantes do mercado
pensam e executam.

Posto isto, aproveitamos o Ultimo trimestre para aumentar significativamente a exposicdo dos nossos
portfolios, a precos bastante atraentes. Assim, reduzimos significativamente o nivel de caixa de todos os
nossos fundos ao longo destes Ultimos meses, especialmente em momentos de panico de mercado, conforme
demonstrado na tabela abaixo:

% em caixa 30/06/2011 30/09/2011
Fama Challenger (mid caps) 22% 8%
Fama Futurewatch (small caps) 10% 7%
Fama Futurevalue (micro caps) 19% 8%

Ao escrever este relatério, acabamos nos sentidos tentados a revisitar aquela correlagdo apontada ha quase
dez anos entre Palmeiras e Ibovespa.

Qual nado foi a nossa surpresa ao notar que o ultimo titulo conquistado pelo Palmeiras foi o Campeonato
Paulista de 2008. A partida final foi disputada no dia 4 de maio daquele ano, quando o Ibovespa superou os
70.000 pontos. Menos de duas semanas depois, o indice Bovespa atingiu sua pontuacdo méaxima histérica de
73.516 pontos. Desde entdo, bolsa e Palmeiras, lado a lado, seguem frustrando seus seguidores. Veja o
Anexo.
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Anexo
Jornal Valor Econémico
Data: Quinta-Feira, 17 de Outubro de 2002.
Coluna: Palavra do Gestor por Fabio Alperowitch

Pagina D2

suas piores crises e, acredite e quiser, esth rauito perto de ser
rebaixado para asegunda divisio,

Relembrande um pouco do passado, outra época gloriosa
para o mercade de acies fol o bignio 1993-1994 quando, im-
pulsionads pelo Plano Real, a bolsa subia 237% e délares —
wm dos melhores periodos @1& toda a histéria, Vale lembrar que
&m 1993 ¢ Palmeiras conguistavs, apds 16 anos de fifa, 0 cam-
peonato pantista. Na seqiiéneia, o entdo "dream team palmei-
rensg, capitaneado por Wanderdey Luxemburge, conguistava
também o Campeonato Brasileiro, repetindo a dobradinhs
Paulistio-Brasileirdo no ano seguinte: urma fcarha.

Coinddéncias demais para o meu gosto. Decidilevar este as-
sunto a sério. Voltel dez anes no tempoe levanted todos os tita-
los conguistados pelo Palmeiras, atribuindo w ponto so cam-
peonato Paulista, dois pontos ao Brasileiro e trés pontos 3 Li-
hertadores. Nos anos em que ndo houve conguistas, um ponto
2 menos, Dois anos seguitdos sem titulos, dois pontos a menos

1o segundo ang, e assim peor diante. Depais, junted ao mesioo
ardfico o desempenho acumulado do Ibovespa, O resultado €
absolutaments surpreendente, Vejam:
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