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Keynes como Investidor!

Keynes é sem dOvida um dos economistas mais influen-
tes de todos os fempos e uma enorme quantidade de livros
e arfigos tem sido publicada sobre ele e sobre suas ideias,
desde seu falecimento em 1946. Mais recentemente, com a
crise de 2008 e suas similaridades com a Grande Depressdo
de 1930, e com a injecéo de liquidez na economia americana
promovida pelo FED (quatifative easing), o interesse pelo seu
trabalho ressurgiu de forma vigorosa.

Embora seja fécil descobrir o que Keynes pensava a
respeito do mercado de acdes e seus efeitos sobre a economia
(a prépria Teoria Geral, por exemplo), tarefa mais dificil é a
de encontrar referéncias escritas sobre sua experiéncia pessoal
como investidor2. Por estas razées, gostamos muito quando
soubemos através de um amigo investidor® da edicéo feita
pela Cambrigde University Press em conjunto com a Royal
Economic Society das obras completas de Keynes, uma cole-
tdnia de livros, artigos e correspondéncias consolidando sua
enorme producdo escrita em trinfa generosos volumes, alguns
dos quais com quase mil paginas. O que nos parece mais
interesse foram as suas cartas, escritas de maneira bastante
informal, como se fossem os emails de hoje. Algumas dessas
cartas revelam inclusive as emogdes de Keynes, principalmen-
te sua irritacdo, quando alguém discordava de suas opinides.

Os escritos sobre investimento estdo contidos nas pri-
meiras 110 péginas do Volume XII. Keynes envolveu-se com
financas e mercados em trés diferentes papéis. Primeiro, como
investidor individual ativo, que comprou sua primeira acdo aos
22 anos de idade. Keynes foi um especulador frequente em
diversas classes de ativos, especialmente apds 1919, quando
deixou o Tesouro. Depois, como Bursar* do King“s College,
em Cambridge e, finalmente, como membro do conselho de
companhias seguradoras e investments frusts na City.

Embora Keynes tenha eventualmente concluido que
o investimento fundamentalista de longo prazo é a melhor

1 Esta Carta é a fraducdo para o portugués do Dynamo Fund Report May
2013, escrita pela equipe da Dynamo de Londres. As citacdes no original sdo
traducdes livres. Naturalmente, quaisquer imprecisoes (‘traducdo, traicdo”) séo
de nossa responsabilidade.

2 Ha um texto abrangente sobre esfe assunto: “Keynes as a stock market investor”,
escrito em setembro de 2011 por David Chambers e Elroy Dimson.

3 Somos muito gratos a Gary Channon do Phoenix Asset Management Partners
Limited por nos fer apontado esta diregdo.

4 Bursar é o responsdvel por gerir os negdcios financeiros de uma universidade.
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abordagem (falaremos sobre isso mais & frente no texto),
ele foi essencialmente o que hoje classificariamos como
gestor de um macro hedge fund, um fundo multimercado.
Keynes investia e especulava em acées — preferenciais ou
ordindrias, na Inglaterra ou nos Estados Unidos -, titulos
de dividas globais, moedas, commodities (seus escritos a
respeifo cobrem quase 400 pdginas do Volume Xl), e até
em iméveis. Keynes comecou a ‘operar’ nesses mercados
de forma consistente em 1919 e permaneceu ativo até pra-
ticamente sua morte, embora tivesse reduzido a atividade
em seus Ultimos anos.

Assim como a maioria dos hedge funds, Keynes ope-
rava frequentemente com uso de alavancagem e, por vezes,
em volumes substanciais. Esta é cerfamente a razéo por trds
de uma de suas citacoes mais famosas: “Os mercados podem
permanecer irracionais por mais fempo do que vocé ou eu
podemos ficar solventes”. Naturalmente, isto sé faz sentido
no contexto de um investidor que opera alavancado.

Por conta desta ousadia e alavancagem, os resultados
obtidos na gestdo de seu préprio patriménio apresentam
uma volatilidade estonteante. De acordo com suas préprias
anotacdes, Keynes chegou a ter um patriménio liquido
negativo em 1920, resultado de posicdes equivocadas em
moedas, especialmente em marco aleméo, lira italiana e
franco francés. Neste episédio especifico, ele chegou a se
recuperar rapidamente. Mas em outros anos de perdas, a
recomposicdo de patriménio demorou mais tempo, como
pode ser visto pela tabela na pagina 2.

Hé varios aspectos interessantes que podemos
extrair desta tabela®. O perfodo de 26 anos compreende
a quebra da Bolsa em 1929, a Grande Depressdo, outra
recessdo importante e uma guerra mundial. Ainda assim,
Keynes conseguiu gerar um retorno composto de 13,2%°.
Neste mesmo perfodo, os mercados de acdes na Inglaterra
e nos Estados Unidos renderam apenas 1,8% % e 2,5% ©,
respectivamente.

Mas foi uma travessia acidentada. Keynes teve cinco
quedas anuais superiores a 30% (em oito anos de resultados
negativos). Em 1929, seus ativos liquidos representavam
menos da metade de quando ele comecou dez anos antes.

5 Afonte desta informacéo ¢ a tabela 8, pagina 113, do mesmo volume XII.



Keynes: Ativos Pessoais - Brutos e Liquidos - 1919-1945
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University Press.

Do pico em 1924 até o chdo em 1929, ele caiv 88% e s
voltou & sua maior marca d”dgua em 1934,

Por outro lado, Keynes obteve retornos superiores a
30% em oito anos, dos quais trés foram acima de 100%.
De forma consistente, ganhos excepcionais foram obtidos
durante o perfodo de cinco anos entre 1932 e 1936,
quando ele conseguiu compor um retorno de 102%% (na
sequencia, perdeu 58% em 1937). De fato, Keynes faleceu
sem conseguir levar seu patriménio de volta & maior marca

d'4dgua de 1936.

Ajustado pela inflacdo, o patriménio de Keynes de £
411.238 em 1945 seria equivalente a algo em torno de £ 14
milhdes hoje. Se usarmos o PIB per capta como fator de ajus-
ted, este montante aumentaria para cerca de £ 48 milhdes.

6 Pode-se argumentar que ajustar valores histéricos de riqueza pela inflacdo ndo

Fonte: The Collected Writings of John Maynard Keynes, volume Xll, ed. Donald Moggridge, Cambridge

"Alguns Bursars feriam sem
receio investimentos em imdveis
sem preco e sem valor de merco-
do. Mas se eles tivessem que ava-
liar esses ativos pelo preco de venda disponivel no mercado
a cada balanco, seus cabelos ficariam brancos rapidamente.
O fato de vocé néo saber o real valor de mercado do ativo
ndo forna seu investimenfo mais seguro, como se supde co-
mumente... Mas é verdade, infelizmente, que a organizacdo
moderna do mercado de capitais exige do detentor de agdes
em bolsa muito mais nervo, paciéncia e fibra do que do de-
tentor de outras formas de riqueza. Todavia, é mais seguro ser

reflete o aumento no verdadeiro poder de compra ao longo do tempo. Alguns
economistas prefeririam o PIB como fator de ajuste, como melhor medida do
poder econdmico desta riqueza. Entretanto, se o que se quer é ajustar o preco
de um bem, melhor seria usar uma medida de inflacéo ou de saldrio. Para
aqueles inferessados no assunto, recomendamos gastar algum fempo em www.
measuringworth.com

Embora o reforno do The Chest tenha sido inferior ao de seu portfdlio particular,
isso deve ser dito, ele também foi menos voldtil. O maior drawdown do fundo,
de 1927 a 1931 foi de 50%, comparado & queda de 82% em suas financas
pessoais, entre 1927 e 1929.



um especulador do que um investidor, no sentido da definicdo
que uma vez eu dei ao Comité, de que o especulador é aquele
que foma riscos sobre os quais tem consciéncia e o investidor
toma riscos sobre os quais ndo fem consciéncia”.

Enquanto Keynes tinha quase total discricionariedade
como Bursar no King s, sua experiéncia como conselheiro
de diversas instituicoes em Londres foi completamente di-
ferente. Mesmo com sua reputacdo e poder de persuaséo,
era diffcil para Keynes convencer quem néo tinha seu nivel
de conviccdo, nem tampouco sua estamina, para lidar
com drawdowns severos, evitando sair do mercado nos
momentos errados. Mas foi no contexto destas discussoes
que ele teve oportunidade de expor algumas de suas ideias
mais interessantes.

Por diversas ocasides, Keynes defendeu sua posicao
de que seria melhor ter um portfélio concentrado ao invés
de um muito disperso. Em 1940, . C. Scott, membro do
conselho da Provincial, queria reduzir o tamanho da posicdo
em Electric Power & Lighting e em United Gas, duas compa-
nhias que Keynes conhecia bem e gostava. Apés um pouco
da histéria destas duas posicdes, Keynes escreveu: “Vocé néo
vai acreditar em mim, eu sei. Mas é a partir destas poucas e
grandes posicoes com as quais nos sentimos bem é que se
fazem todos os lucros... Da cesta ordindria de investimentos
ndo se ganha nada”.

A seguir, em janeiro de 1942, Keynes escreveu nova-
mente para o mesmo Scott, claramente num tom de frustra-
cdo desculpando-se por ter adquirido uma posicdo grande
numa acdo especifica: “Peco desculpas por ter assumido
posicéo tGo grande na Elder Dempster... Estava novamente
padecendo de minha ilusdo crénica acreditando que uma
acdo boa é mais segura dos que dez ruins, e estou sempre
esquecendo que praticamente ninguém mais comunga desta
particular ilusGo”.

Scott, que também escrevia muito bem, respondeu
numa longa carta apds quase duas semanas: “... Sinfo-me
inclinado a desafiar sua premissa de que no caso das infor-
macbes que tinhamos disponiveis sobre a Elder Dempster,
vocé se acha no direito de dizer que selecionou uma acéo
vencedora, ou que dez outros investimentos escolhidos de
forma cuidadosa ndo teriam se provado uma escolha mais
robusta. Vocé sabe perfeitamente que, de forma astuta, vocé
deturpou a questdo pela maneira como vocé a colocou. No
final das contas, se eu fivesse dado £ 20,000 em suas mdos
para vocé investir, eu certamente me sentiria mais confortdvel
se soubesse que vocé espalharia esse montante em quatro
investimentos, ao invés de um apenas”.

Apesar de dizer no primeiro pardgrafo de sua resposta
que se limitaria a alguns breves pontos, Keynes acabou escre-
vendo uma longa carta na qual destaca que os aspectos per-
tinentes para a questdo da concentracGo seriam os seguintes:

"

... (1) Confesso que comprei demais desta acdo em
particular e que teria me saido melhor se tivesse comprado
menos.

(2) Quando dizia que teria preferido comprar uma
agdo boa ao invés de dez ruins, é claro, como vocé disse, eu
estava distorcendo a questdo. Deveria ter dito que preferia
um investimento sobre o qual tenho informacdo suficiente
para formar um julgamento, ao invés de dez outros sobre os
quais fenho pouca ou nenhuma informacéo...”.

Numa andlise dos retornos obtidos nos nove anos
terminados em dezembro de 1937, Keynes argumentou que
a performance superior do King s College foi resultado de
um portfélio mais concentrado, com 130 investimentos ao
invés de 325 do Provincial: “Estou convencido de que os bons
resultados mostrados pelo King’s se devem principalmente
& maior proporcdo de ativos em menos do que 50 posicoes
preferidas. Colocar os ovos num maior nimero de cestas,
quando ndo se tfem tempo ou oportunidade para descobrir
quantos buracos #€m no fundo das cestas, é o jeito mais certo
de aumentar risco e perda”.

Em outra ocasiGo, em 1934, Keynes escreveu para
Scott a fim de sustentar sua posicdo em relacéo a outro in-
vestimento do portfélio. Seu Gltimo pardgrafo era claramente
uma defesa de sua forte preferéncia por poucas posicoes
grandes, embora reconhecesse limitagdes nesta abordagem:
“... & um erro pensar que alguém limita risco distribuindo a
carteira demasiadamente em companhias sobre as quais se
sabe pouco e néo se fem razées para especial confianca.
Obviamente, este principio ndo deve ser levado muito longe.
No entanto, na minha experiéncia, a real limitacdo desta
aplicagdo na prdtica é o pequeno ndmero de companhias
sobre as quais podemos fer este tipo de sentimento em de-
terminado momento”.

Keynes claramente gostava da ideia de ser um in-
vestidor contrarian, mas tinha que enfrentar as reacdes dos
pensadores mais convencionais. Em 1944, ele sugeriu ao
Bursar de Eton, uma escola onde ele i tinha sido assessor,
que comprasse titulos da divida Australiana. Um banqueiro
londrino chamado Jasper Ridley, que também 4 tinha asses-
sorado o Bursar, era contra a ideia. Alids, Ridley costumava
se opor & maioria das sugestoes heterodoxas de Keynes.
Apbs uma discusséo acirrada por telefone, Keynes escreveu
para Ridley:

Peco desculpas por ter sido irascivel ao telefone. Meu
principio central de investimento é o de ir contra a opinido
geral, no pressuposto de que, se fodos concordam com seus
méritos, o investimento torna-se inevitavelmente muito dese-
jado e, por conseguinte, pouco atraente. Agora, obviamente,
néo poderia ser diferente — o ponto central do investimento é
que a maioria das pessoas ndo concorda com isso...”

Outra questéo notdvel presente no debate entre Keynes
e Scott (da Provincial) era a respeito do objetivo de investimen-
to da companhia seguradora. Na mesma correspondéncia
sobre o excesso de concentracGo e o investimento na Elder
Dempster, Scott argumentou que sua principal obrigacéo
era “... a de investir nossos fundos, que sGo a garantia que
oferecemos aos nossos segurados para o cumprimento dos
nossos contratos, de forma que a confianca publica nunca



fique debilitada. Nossa segunda tarefa é a de assegurar que
a maior parte destes recursos esteja numa forma semi-liquida,
e a ferceira é a de obter uma taxa de retorno razodvel”. Scoft
continua dizendo que os ganhos de capital ndo deveriam ser
uma preocupacdo e que eles deveriam trabalhar para reduzir
a volatilidade dos retornos (“... reduzir ao minimo o balanco
do péndulo entre as cotacées altas e baixas do mercado”).

Em sua longa resposta, Keynes meio que se esquivou
do ponto central do Scott. Aquela altura da vida (1942),
Keynes desprezava tanto as flutuagées de curto prazo do
mercado, que ndo conseguia compreender como outros
podiam ser tdo impactados por ela. Seu argumento central
contra Scott era que ele (Keynes) estava comprando titulos
“... onde esfou satisfeito com os ativos, com seu poder de
geracéo de lucros e onde os precos de mercado parecam
baratos em relacdo a esses aspectos”. Se ele estivesse cerfo
a respeito destas consideracdes, ele teria atingido ambos os
critérios de sucesso de investimento: “seguranca em primeiro
lugar” (sua interpretacdo da primeira obrigacdo mencionada
por Scott) e ganhos de capital (ou lucros do capital, como
ele se referia). J& que os mercados tendem a oscilar violenta-
mente, uma politica efetiva de seguranca-em-primeiro-lugar
praticamente levaria aos ganhos de capital.

Keynes também fez distincdo entre perdas tempordrias
derivadas de marcacéo a mercado e perdas permanentes
de capital. Ao defender o investimento na Elder Dempster,
Keynes dizia: “Nao tenho nenhuma expectativa em particular
de apreciacdo desta acdo num prazo curfo. Eu a selecionei
porque me pareceu excessivamente segura e, fora flutua-
cées de curto-prazo, ndo acredito que ela vd cair nos anos
a frente”. Exatamente o que muitos value investors diriam
hoje em dia.

Outro argumento recorrente em sua carta sobre os
objetivos de uma politica de investimentos para uma compa-
nhia seguradora dizia respeito ao beneficio da concentragéo.
Keynes desenvolveu o argumento um pouco além, compa-
rando novamente os retornos do Provincial e do King “s nos
20 anos anteriores. Sua concluséo foi a de que o King”s
obteve um desempenho desproporcionalmente melhor
gracas & concentracGo de posicdes maiores em relacéo ao
total de ativos e a um portfélio menos diversificado. Keynes
conseguiu restringir o portfélio do King’s a um grupo de
companhias que ele conhecia melhor (ele certamente tinha
mais poder discriciondrio no King’s do que no Provincial)
e isso o levou a praticamente nenhuma perda importante e
varios resultados positivos: “Tem havido muitas flutuagées nos
precos de mercado. Mas dentre os principais investimentos,
ndo houve um sequer que néo tenha se mostrado acertado.
Desta forma, contra os lucros que inevitavelmente se acumu-
lam, ocorreram comparativamente algumas poucas perdas
compensatérias. Virtualmente, todas as nossas principais
posicbes mostraram-se acertadas. Isto é o que eu chamo
de uma politica de seguranca-em-primeiro-lugar, julgada a
partir dos resultados”.

Do nosso ponto de vista, a licdo mais interessante a
ser aprendida de Keynes foi como sua visGo dos impactos
do ambiente macroecondmico sobre os investimentos
evoluiu ao longo dos anos. Em 1924, Keynes era um dos
diretores da The Independent Investment Company, um
veiculo de investimento que levantou dinheiro publico.
O prospecto da IIC assim enunciava sua estratégia de
investimento:

“...buscando obter um retorno sobre o capital investido
maior do que aquele que estaria acessivel ao investidor indivi-
dual, e ainda guardando especial atencdo para deferminados
principios de investimento que agora sGo bem reconhecidos,
mas que até entdo agiram com alcance limitado. Hoje se sabe
que as flutuacées nos valores relativos nos titulos de renda
fixa longos e curtos, além das aces ordindrias, sdo todos
afetados por um ciclo de crédito intermitente. Mudancas nas
taxas de juros de curto prazo afetam o valor dos titulos longos
num grau maior do que se poderia esperar, com o resultado
de que lucros considerdveis podem ser obtidos migrando-se
de uma classe de ativos para outra nas fases adequadas do
ciclo de crédito... O resultado da experiéncia acumulada
nessas matérias deixa claro que o curso dos eventos é sufi-
cientemente regular para permitir que aqueles que estejam
em contato préximo e constante com a situacdo financeira,
em cerfas instancias, antecipem mudancas iminentes no curso
do ciclo de crédito”.

Mais fécil dizer do que fazer. A IIC néo foi um
empreendimento de sucesso |G que, apesar do descrito
no prospecto, seus diretores nGo conseguiram antecipar
a forte queda do mercado ocorrida o final da década.
Keynes teve um momento particularmente dificil com O. T.
Falk, outro diretor da IIC com quem ele teve um primeiro
contato nos tempos do Tesouro e depois tornaram-se
amigos. Suas discordancias com Falk se intensificaram
durante a queda acentuada dos mercados e a empresa
ficou paralisada por algum tempo, pois o terceiro diretor
se recusava a tomar posicdo em algum dos lados. Keynes
se distanciou da IIC apés este evento e ainda mais apds
sua doenca em 1937.

Apenas 14 anos apés o prospecto da IIC ser produzi-
do, a opinido de Keynes a respeito de investimentos mudou
completamente. Em maio de 1938, ele preparou uma andlise
post mortem tanto para a Provincial quanto para o Comité
do King’s College, ao qual & aludimos anteriormente.
Em ambos, ele deixa claro que, apesar ter sido o principal
inventor do investimento do ciclo de crédito, ele jamais viu
este conceito ser bem sucedido. Abaixo, um resumo curioso e
simplista das suas ideias sobre market fiming contidas numa
carta de apresentacéo que acompanhava sua andlise do
desempenho na Provincial: “A coisa foda estd resumida em
algo que eu mencionei na verséo original do meu memoran-
do. E uma maneira muito mais segura e fécil no longo prazo
fazer lucros nos investimentos comprando notas de £ 1 por
15s do que vendendo notas de £ T por 15s na esperanca de



poder comprd-la a 12s 6d8”. Ele ainda fez o ponto de que
sempre haverd notas de £ 1 & venda por 15s precisamente
porque muitos acreditam que elas podem cair para 12s 6d
em seguida.

A andlise post mortem para o King “s College foi mais
precisa em descrever o que Keynes via na época como uma
abordagem de investimento bem sucedida. Keynes iniciou a
secdo |l da sua andlise com um mea culpa: “De fato, a licGo
principal que eu tiro dos resultados acima é oposta aquela
que procurava mostrar quando, hé quase 20 anos atrds,
tentei persuadir pela primeira vez o College a investir em
acdes. Naquela altura, acreditava que o lucro poderia ser
obtido pelo que chamei de uma politica de ciclo de crédito,
que se enunciava como manter essas acdes nos momentos
de queda e realizé-las nos momentos de alta...”

Em seguida, Keynes prossegue, explicando com cla-
reza e precisGo seus trés principios de investimento:

“Acredito agora que investir de forma bem sucedida
depende de trés principios:

1 - Uma selecéo cuidadosa de alguns poucos investimentos
(ou alguns poucos tipos de investimento) considerando
seu desconto em relacdo ao potencial valor intrinseco
anos & frente, e em relacéo as alternativas de investi-
mento da época;

2 - Uma firme manutencdo destes investimentos em posi-
cbes grandes nos tempos bons ou ruins, talvez por vérios
anos, até que eles tenham realizado seu potencial ou até
que se forne evidente que foram adquiridos de forma
equivocada;

3 - Uma posicéo de investimento balanceada, isto é, com
diversidade de riscos, apesar de posicées individuais
grandes e, se possivel, assumindo riscos opostos (por
exemplo, uma posicéo em acdes de ouro entre outras
acdes, |G que as duas tendem a se mover em direcoes
opostas quando hd flutuacdes gerais)”.

Keynes foi talvez o melhor economista da sua época.
Era fambém extremamente bem informado. Tinha influéncia e
mantinha contatos com importantes formuladores de politicas
do Reino Unido e, até certo ponto, dos Estados Unidos e da
Europa. Seu enfendimento acerca dos meandros de vérios
diferentes mercados era impressionante. Ele vivia numa
época em que a informacdo néo era téo disseminada, nem
imediatamente disponivel e o escrutinio em relagéo ao insi-
der frading era muito menor. Ele inventou o market fiming,
como nés chamariamos hoje, ou o ‘investimento do ciclo
de crédito’, como ele denominou. Se houvesse alguém, em
algum momento no tempo, que realmente estivesse bem
posicionado para fer sucesso consistente como um investidor
macro, Keynes seria essa pessoa.

8 Até 15 de fevereiro de 1971 (dia-decimal ou dia-D), as unidades monetdrias
no Reino Unido eram expressas em libras (pounds £), que equivaliam a 20

xelins (shillings “s”), que por sua vez valiom 12 centavos (pences “d”). Sendo
assim, uma libra equivalem 240 centavos.

Ainda assim, encontramos um Keynes falando a
respeito de valor intrinseco, concentracdo e horizonte de
longo prazo (“através dos tempos bons e ruins”) em seus trés
principios. E isso que mais nos impressiona.

De fato, Keynes e Buffett ndo séo muito diferentes.
Ambos sdo fés de probabilidade, se envolveram com seguros
(a quintesséncia da indUstria probabilistica) e ambos investem
de forma alavancada (embora, para ser justo com Buffett, sua
alavancagem, o float de suas companhias seguradoras, néo
sGo obrigacdes passiveis de serem exercidas por terceiros,
‘callable’). Embora Keynes conhecesse e tenha inferagido
com Ben Graham, ndo hé indicacées de que ele tenha lido
o Security Analysis, publicado pela primeira vez em 1934.
Mas o livro bem que poderia ter sido sua fonte de inspiracéo
para os comentdrios sobre valor infrinseco.

Néo obstante, existe uma diferenca considerdvel entre
Keynes e Buffett. Aparentemente, Keynes dedicava apenas
30 minutos por dia, de forma regular, para suas atividades
de investimento, e ele assim o fazia quando ainda estava
na cama, apds despertar pela manha. Esse era o perfodo
em que Keynes ligava para seus corretores, lia as pdginas
financeiras dos jornais e examinava os documentos das
companhias. Os resultados de seus investimentos ganham
uma perspectiva diferente quando realizamos quéo pouco
tempo ele efetivamente dedicava ao assunto.

Pedimos desculpas pelo uso excessivo de citacdes
nesta Carta. Mas achamos justificavel por acreditar na re-
levancia de olharmos para as palavras do préprio Keynes,
assim como para a construcéo de suas sentencas, suas én-
fases, efc. Esperamos que vocés tenham gostado da leitura
de seus escritos tanto quanto nés gostamos.

Rio de janeiro, 29 de outubro de 2013.

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em R$ até setembro de 2013

Dynamo IBX

o Ibovespa

Periodo

159,7% 10,5% 5,7%
EE  468% 2,6%  -24,6%
| 24 meses [TRL 18,1% 0,0%
12 meses [IERLA 15%  -11,5%
(Noano  [EREERLA -3,2%

Valor da cota em 30/09/2013 = R$ 418,701958355

-14,1%



DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
Periodo No Ano 0 'B%s‘?d/% 3 No Ano 0 ,F/%sqd/‘; 3 No Ano 0 ‘F/%s;}% 3
38,8% 38,8% 9,1% 9,1% 7,7% 7,7%
245,6% 379,5% 165,3% 189,3% 62,6% 75,1%
-3,6% 362,2% -35,1% 87,9% -14,0% 50,5%
53,6% 609,8% 6,6% 100,3% 53,2% 130,6%
-6,2% 565,5% -4,1% 92,0% 34,7% 210,6%
-19,1% 438,1% -31,5% 31,5% -38,5% 91,0%
104,6% 1.001,2% 116,5% 184,7% 70,2% 224,9%
3,0% 1.034,5% -2,6% 177,2% -18,3% 165,4%
-6,4% 962,4% -8,8% 152,7% -25,0% 99,0%
-7,9% 878,9% -24,2% 91,7% -45,5% 8,5%
93,9% 1.798,5% 145,2% 369,9% 141,3% 161,8%
64,4% 3.020,2% 45,0% 581,2% 28,2% 235,7%
41,2% 4.305,5% 30,8% 790,7% 44,8% 386,1%
49,8% 6.498,3% 43,2% 1.175,8% 45,5% 607,5%
59,7% 10.436,6% 68,4% 2.048,7% 73,4% 1.126,8%
-47,1% 5.470,1% -50,1% 973,3% -55,4% 446,5%
143,7% 13.472,6% 151,9% 2.603,3% 145,2% 1.239,9%
28,1% 17.282,0% 15,2% 3.013,2% 5,6% 1.331,8%
-4,4% 16.514,5% -20,6% 2.373,0% -27,3% 929,1%
14,0% 18.844,6% 11,8% 2.664,3% -1,4% 914,5%
DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
2013 No Més No Ano No Més No Ano No Més No Ano
1,7% 1,7% 3,3% 3,3% 0,8% 0,8%
1,7% 3,4% -2,7% 0,5% -3,3% -2,5%
-0,9% 2,4% -5,6% -5,2% -3,7% -6,2%
0,8% 3,3% -1,4% -6,5% -0,2% -6,4%
-4,7% -1,6% -11,0% -16,8% -10,1% -15,9%
-8,2% -9.7% -9,5% -24,7% -14,7% -28,2%
-0,5% -10,1% -0,5% -25,0% -1,7% -29,4%
-2,5% -12,4% 0,1% -25,0% 0,1% -29,3%
8,6% -4,9% 9,8% -17,6% 11,3% -21,3%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 12 meses: R$ 1.998.264.619

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e
administracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicGo
financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Fechamento.

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em periodos especfficos,
ou para nos conhecer um pouco mais, visite Nosso site:

www.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagées e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem tampouco como uma recomendagdo de investimento
em nenhum dos valores mobilidrios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinies até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance
passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo so garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar - Leblon — 22440-034 - Rio —RJ - Tel.: (021) 2512-9394 — Fox: (021) 2512-5720
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