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              SEGUNDO TRIMESTRE DE 2007

	Performance
	Em real
	Em dólar

	Abril de 2007
	7,33%
	7,50%

	Maio de 2007
	7,23%
	12,65%

	Junho de 2007
	5,03%
	3,91%

	Acumulado no segundo trimestre de 2007
	20,89%
	27,86%
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Como já dissemos anteriormente, quanto mais longo for o período em que nossa performance for analisada, melhor e mais justa será a análise. Não sabemos tudo sobre o mundo dos investimentos, mas uma coisa que nós, sem duvida, sabemos e entendemos é que o que importa para que no longo prazo tenhamos sucesso é a consistência de nossos resultados, não se em um certo mês tenhamos uma rentabilidade excelente que possa dar lugar a retornos desanimadores logo adiante. No caso da FCL isso se mostra ainda mais verdadeiro visto que nosso produto tem orientação de longo prazo e foi feito para aplicadores que procurem opções com esse perfil. Todos os nossos aplicadores têm quantias substanciais de seus patrimônios sob nossa gestão, quantias extremamente importantes de nossos próprios patrimônios estão alocados no clube. Logo, não faremos com o seu dinheiro, bem como com o nosso, coisas com objetivo apenas de aumentar a nossa performance de curto prazo, em detrimento de nossa orientação de longo prazo.

Também pelo motivo de nosso clube ter orientação de longo prazo, gostaríamos de educar nossos investidores a avaliar nossa performance sempre nos períodos mais longos possíveis. Por isso, a medida que vamos formando um histórico, fazemos esse alerta. Nós sinceramente não nos importamos se a FCL se sair mal em um certo mês, ou até mesmo em um certo ano, desde que no longo prazo estejamos nos saindo bem. Também gostaríamos de dar a seguinte orientação: a cada final de mês faremos uma carta mensal analisando nossa performance mensal. A cada final de trimestre ao invés de carta mensal nossos investidores terão uma carta trimestral, a cada final de ano um relatório anual. Sempre dêem mais atenção aos relatórios trimestrais que aos mensais e aos relatórios anuais que aos trimestrais, e mais atenção ainda a nosso histórico acumulado, desde o início do clube. Sucesso nos investimentos é vencer uma maratona, e não uma corrida de 100 metros rasos.

Como tivemos novos sócios aplicadores ao longo desse mês, vamos fazer uma pequena recapitulação do que pretendemos atingir:

Nós acreditamos que deixar dinheiro de investimentos em aplicações dos grandes bancos não é um bom negócio. Não somos um banco, somos simplesmente uma gestora de recursos e acreditamos ter três grandes vantagens sobre os bancos que nos permitem administrar melhor seu dinheiro do que eles:

1) Nós só fazemos isso da vida. Ao contrário dos bancos que lidam com uma ampla gama de serviços para seus clientes, desde cheques especiais, cartões de crédito, tarifas, etc, tudo o que nós fazemos e pretendemos fazer é investir capital com eficiência.

2) Ao contrário do seu gerente de banco, aqui nós fazemos o que nós pregamos: todos os gestores da FCL têm uma parte substancial de seu patrimônio investida no próprio clube. Assim seremos parceiros na alegria e na tristeza. Não podemos garantir o sucesso, mas você poderá ter garantias que o fracasso, se vier, vai doer tanto(ou mais) em nós que em você.

3) Nossa única maneira de ganhar dinheiro é fazendo você ganhar dinheiro. Se você não ganhar, nós não ganharemos nada com sua aplicação. Todos os fundos de investimentos de grandes bancos cobram taxas de performance e de administração. Ou seja, mesmo que o resultado seja negativo eles ganharão com isso. O gerente de banco também pode recomendar alternativas de investimentos nas quais ele nunca colocou um centavo. Corretores de ações ganham com as ordens de compra e venda dos investidores, ainda que essas ordens dêem prejuízos ao mesmo. Claro que a maioria desses profissionais é bem intencionada, longe de nós falar o contrário, mas entendemos ser uma vantagem competitiva estar totalmente alinhado com nossos investidores. Aqui somos todos sócios e o sucesso se vier virá para todos assim como o prejuízo.

Dito isso, nosso trabalho consiste em pegar o capital de nossos investidores e aplica-lo nas melhores oportunidades de negócios que encontrarmos pelo mundo. Trata-se de um mandato bem amplo, e acreditamos estar desenvolvendo um trabalho consistente, acertando mais do que errando, como nossa performance tem demonstrado.

Pode-se fazer um paralelo entre negócios e filas de banco. Se existem dois caixas e uma fila tem dez pessoas e a outra tem duas, naturalmente algumas pessoas da maior fila se deslocarão para a menor.

Negócios são assim. Nosso trabalho é descobrir negócios promissores antes das outras pessoas, pois desse modo conseguiremos entrar antes dos outros e ainda a tempo de ganhar. Talvez quando muitos descobrirem seja a hora de sair e buscar uma nova alternativa ainda não vislumbrada pela maioria.

Brasil - Um país que continuará crescendo menos que a média

Em primeiro lugar, vale salientar: é quase inexorável que o Brasil será um país grau de investimento até o final do ano que vem. Esse processo é mais matemático do muitos imaginam, e de fato os índices de solvência brasileiros estão a caminho para ser uma aplicação segura.

Sem duvida grande quantidade de dinheiro do mundo, como alguns grandes fundos de pensão americanos e europeus, só aplicam dinheiro em países com essa classificação de risco. Isso porém não é garantia de alta para a bolsa. Ocorre que grande parte da reprecificação já vem antes do grau de investimento em si, pois os investidores sempre antecipam as noticias, sejam elas boas ou más.

Dito isso, nós continuamos com a opinião de que falta muito para que o Brasil possa crescer tanto quanto outros países. Muitos dados jogam contra nesse sentido.

Primeiro, nossa renda per capita já é bem mais alta que China e Índia, e nossa migração para os centros urbanos já ocorreu. Segundo, nossa mentalidade e nosso povo não são, infelizmente, pró mercado e de vocação empreendedora, apesar de isso começar a levemente mudar.

Por ultimo, com carga tributária nos nossos níveis, legislação trabalhista e fiscal tão engessada e gastos previdenciários dessa magnitude para um país tão jovem, nem por decreto o Brasil poderia crescer de forma muito acelerada.

Tomara que esses indicadores mudem, mas torcer não é nosso trabalho, nosso trabalho é agir para garantir a máxima rentabilidade possível diante da situação que enxergamos. E não enxergamos tão cedo o Brasil crescendo “a taxas chinesas” como vem sendo dito.

Apesar disso, sempre existirão grandes oportunidades para investimentos em qualquer lugar com um mínimo de estabilidade, e o Brasil é um terreno fértil de oportunidades, com a vantagem que elas ainda são menos exploradas que nos grandes centros financeiros.

A economia do etanol

Ao longo desse mês aumentamos muito nossa exposição em Cosan. Ao contrário do mercado, gostamos do plano de aumento de capital e listagem de BDRs, mesmo que isso signifique alguma diluição econômica e principalmente política na empresa.

Alguns fatos simples, em nossa opinião, não são bem precificados pelo mercado. Apesar de que hoje mais de 80% dos novos veículos são FLEX Fuel, a idade média da frota brasileira é de 13 anos, o que faz com que apenas 11% do total de veículos já seja FLEX. Por outro lado, a medida que antigos carros movidos apenas a gasolina são trocados por veículos FLEX, esse numero irá crescer. A previsão é que em 2010, 32% da frota já será FLEX e em algum momento esse numero chegará perto de 100%. Logo, ainda que o Brasil fracasse em suas tentativas de criar um mercado internacional para o etanol, o primeiro grande mercado que ainda nem surgiu é o próprio Brasil.

Isso deverá acarretar menos oferta de açúcar, o que também valorizará essa commodity. Com efeito, é cada vez maior a correlação dos preços internacionais do petróleo, álcool e açúcar.

A maior empresa brasileira de açúcar, a Cosan, processa apenas 36 milhões de toneladas de cana por safra, 8,8% do total do Brasil. A medida que a consolidação ocorra, acreditamos que as barreiras de entrada vão aumentar e o setor será muito atrativo.

Isso sem falar que as possibilidade são quase ilimitadas. Já foi dada a largada nas petroquímicas para a nascente industria da alcoolquímica, com uma planta da Braskem que rodará derivados do etanol, só essa empresa deverá demandar cerca de 300 milhões de litros de etanol por ano até 2013.

Os esforços para a abertura dos mercados internacionais para a commodity estão começando e também podem render frutos. Falaremos muito mais no futuro sobre nossas opiniões sobre o setor, mas por hora podemos dizer que estamos atentos aos desenvolvimentos e acreditamos e nos posicionamos em relação a ele.

Por fim, mais uma vez, gostaríamos de deixar nossos agradecimentos a nossos investidores que como sempre nos apoiaram, acreditaram, criticaram, vieram nos importunar, contar piadas, etc.

Como já disse, aqui somos carentes. Na FCL não há clientes, há apenas sócios. Sem vocês, inclusive contribuindo ativamente com opiniões e idéias, nunca teríamos tido o sucesso que tivemos nesse trimestre. Esperamos para os próximos continuar contando com o apoio para fecharmos bem o ano de 2007.

