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Apesar de nado se tratar de um tema inovador, a discussédo sobre a competitividade dos paises evoluiu de maneira
bastante interessante nos ultimos anos. O tema tem componentes significativamente diferentes das nossas principais
linhas microeconémicas de estudo, mas achamos que poderia ser interessante dividir com vocés os principais
debates e argumentos que obtiveram destaque em nossas pesquisas.

Como todos sabem, nossa proposta nao é buscar diferenciagdo através de avaliagdes macroeconémicas e cabe
reforcar que tampouco acreditamos ter formagéo ou experiéncia para tal. Nosso maior objetivo durante esse periodo
de estudos foi melhor compreender o ambiente competitivo no qual estamos inseridos, os principais motivos para a
deterioragdo dos ultimos anos, assim como avaliar qual o caminho alternativo estad sendo adotado por potenciais
paises concorrentes.

Nas proximas paginas abordaremos alguns dos questionamentos sobre os quais nos debrugamos nos ultimos meses,
com especial destaque para os artigos compilados em “O Futuro da Industria do Brasil” (livro organizado por Edmar
Bacha e Monica Baumgarten de Bolle) e “A Agenda da Competitividade do Brasil” (livro publicado pela FGV e
organizado por Regis Bonelli), assim como o artigo do professor Rogério Werneck (Texto para Discusséo 603 -
Abertura, Competitividade e Desoneragéo Fiscal).

Contribuem também para esta carta alguns textos com experiéncias internacionais, entre eles, diversos artigos
publicados pela escola de negdcios de Harvard, em um projeto liderado por Michael Porter e denominado U.S.
Competitiveness. Compartilhamos com um pouco mais de detalhe uma avaliagdo da evolugdo recente da
competitividade do México, elaborada pelo Fundo Monetéario Internacional. Além da atualizacdo do estudo de
Competitividade Global 2012-2013, elaborado pelo World Economic Forum.

Antes de evoluirmos sobre tema, cabe uma atualizagdo importante da Studio. Depois de alguns anos de namoro,
finalmente os astros se alinharam e o Luis Nogueira veio juntar-se a nossa equipe de gestdo. Seja bem vindo, Luis!

Contexto brasileiro

No Brasil vivemos uma situacédo bastante peculiar. A discussao sobre competitividade ganhou popularidade em um
momento em que, diferentemente dos principais casos internacionais, o desemprego ndo se situa em niveis
historicamente elevados. Pelo contrario, vivemos uma situagéo praticamente de pleno emprego.

Aqui os primeiros alertas vieram de setores diretamente prejudicados pela maior penetracdo de bens importados.
Segundo caélculos da Confederacao Nacional das Industrias (CNI) a participacéo de importados no consumo de bens
industrializados no Brasil subiu de 11,6% em 2000 para 20,7% em 2011, medido por volume.

Enquanto os crescentes entraves a competitividade foram driblados com certa facilidade pelos setores de servigos e
bens non-tradables, através de alta de pregos, os produtos mais facilmente transacionaveis encontraram competicao
bem mais acirrada em seus similares importados.

Dentro dessa situagdo de maior pressao de produtos fabricados fora do Brasil, a maioria das empresas prejudicadas
saiu em defesa das solugdes mais conhecidas. A primeira e mais tradicional é reclamar do nivel do cambio. A
sequéncia também & bastante obvia, requerer maior protecéo através de tarifas e barreiras comerciais.

Um exemplo desta dindmica esta na industria automobilistica. Enquanto um Toyota Corolla vendido no Brasil custa
US$ 37.636,00, na Argentina o mesmo modelo é vendido por US$ 21.658,00 e nos EUA por US$ 15.450,00. A
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elevada carga tributaria € muito relevante para justificar esse diferencial de pregos, no entanto, a perda de
competitividade desta industria ficou bastante evidente pelo incremento da participacdo de veiculos importados nos
ultimos anos. Segundo a ANFAVEA, em 2010 os importados representavam 18,8% dos veiculos vendidos no Brasil,
em 2011 a penetragao subiu para 23,6% até que os prejudicados conseguissem elevar ainda mais os tributos pagos
pelos concorrentes internacionais que voltaram a perder market share, atingindo 20.9% em 2012.

Pouca competicao esconde, mas certamente nao resolve

Como citamos no exemplo da industria automobilistica, a atuagdo do governo amortece os prejuizos da perda de
competitividade através da redugdo da competicao. Ao dificultar a entrada de produtos concorrentes, a pressao de
custos acaba sendo repassada para o consumidor final.

Também comentamos previamente que setores com barreiras mais estruturais, como o setor de servigos, vém
promovendo elevagdes sucessivas de pregos.

Infelizmente a falta de competigdo sé retarda a constatagéo da falta de competitividade promovida pela elevacao do
custo de produzir e fazer negdcio no Brasil. Por algum tempo, o consumidor consegue acomodar elevagdes de prego
e sO entdo fica evidente que seu poder de compra nao consegue acompanhar a pressdo de custos que tem
impactado todo o ambiente de negdcios nacional.

Mesmo companhias lideres em seus mercados, como a BRF e a Ambev, comunicaram neste ultimo trimestre que
estdo sentindo o efeito negativo dos incrementos de preco que promoveram e vem enfrentando a elasticidade preco
na demanda por seus produtos. Para continuar expandindo faturamento e rentabilidade precisam ganhar
produtividade e eficiéncia.

A evidéncia mais ampla do fendmeno que estamos enfatizando esta refletida nos principais indicadores
macroecondmicos nacionais. Enquanto a economia sofre pressdes crescentes nos indicadores de inflacdo, a
atividade doméstica enfrenta enorme resisténcia para apresentar resultados satisfatérios.

Custo Brasil

Apesar de reconhecermos que para reforcar a competitividade de longo prazo do pais deveriamos dar especial
atencdo as politicas voltadas para a educacéo e formacao de profissionais, acreditamos que alguns problemas sao
hoje mais urgentes e sua deterioragao constante requer uma avaliagdo bastante cautelosa.

Dentre os principais componentes da acelerada perda de competitividade dos ultimos anos, daremos maior énfase a
relativizagao da relevancia do cambio nominal, a abordagem da evolugéo recente da carga tributaria, a discussao das
dificuldades que cercam a necessaria melhoria e expansdo da infraestrutura logistica nacional, e a avaliacédo de
alguns recentes exemplos de medidas tomadas em outros paises.

Competitividade = cambio desvalorizado

A equacao acima destacou-se por muito tempo como a principal justificativa para o diferencial de competitividade
entre nag¢des. No curto prazo, politicas de controle cambial podem realmente impulsionar a performance de algumas
empresas, mas se o problema fosse tdo simples, companhias como a Apple, a Coca-Cola, a Nestlé, a Toyota, a
Samsung, ou o Wal-Mart, pelo menos alguma dessas teria assistido uma similar nascendo na Argentina de Cristina
Kirchner.

Michael Porter, em recente projeto sobre a competitividade americana na Universidade de Harvard, destacou que um
pais pode ser considerado competitivo quando as companhias operando naquela geografia conseguem competir com
sucesso na economia global ao mesmo tempo em que proporcionam um nivel de vida elevado e com perspectivas
positivas.
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Alguns pontos especificos e bastante conhecidos pelos brasileiros sdo destacados pela equipe de Harvard neste
projeto, que foi denominado “Recuperando a Competitividade dos Estados Unidos”, e deu origem a uma edigédo
especial da Harvard Business Review publicada em margo de 2012.

Tanto os académicos quanto os executivos entrevistados pelos pesquisadores, evidenciam a fragilidade da solugao
cambial ao destacar os fatores mais relevantes para decidir sobre a transferéncia da sede ou abertura de uma nova
filial. Destacam-se entdo: (1) Custo da méao de obra, (2) Proximidade do mercado consumidor, (3) Acesso a
trabalhadores qualificados, (4) Alta produtividade do trabalhador, (5) Crescimento do mercado, (6) Seguranca da
propriedade privada, (7) Carga tributaria, (8) Seguranca da propriedade intelectual, (9) Cultura/lingua, (10) Qualidade
da infraestrutura, (11) Existéncia prévia de fornecedores.

Apesar de o “custo da mao de obra” figurar em primeiro lugar da lista e sofrer influéncia direta da relagdo entre
moedas, as discussdes aprofundadas sobre este custo centraram-se na relevancia dos encargos trabalhistas, na
flexibilidade para contratar e demitir (forca dos sindicatos) e, finalmente, na sustentabilidade do diferencial de custos
(produtividade do trabalhador).

Fome de Leao

De acordo com estudo do professor Rogério Werneck, de 1991 até 2011 a carga tributaria brasileira passou de 24%
do PIB para 36%. Nao existe nada similar entre os paises em desenvolvimento. Apds todos esses anos, apenas
recentemente, o governo parece ter percebido que a ansia por arrecadar esta realmente travando a capacidade de
expansao da economia.

Ainda mais importante do que o elevado nivel da carga tributaria, a composicdo entre custeio e investimentos no
Brasil € muito ruim e degrada-se progressivamente a cada ano que passa. Para quem quiser se aprofundar com
informacdes e opinides sobre a evolugcdo dos gastos publicos no Brasil, recomendamos uma visita ao blog do
economista do IPEA, Mansueto Almeida.

Chama atencgéo na composi¢ao dos gastos governamentais, como INSS e Custeio vém crescendo a taxas muito mais
elevadas do que o PIB nominal. Esse diferencial fica comprovado na relacdo abaixo (TOTAL como percentual do
PIB), que passou de 14,49% em 1999 para 18,24% em 2012.

Despesa Primaria Federal — % do PIB (1999-2012)

CUSTEID | CUSTEID | CUSTEID
PESSOAL | INSS | ADMINIS. | SAUDEE | GASTOS | INVEST. | OUTROS | TomaL

TRATIVD | EDUE. | SOCIAIS
1909 447%|  E550%|  159%| 17sw)  0sSowm|  050%| 008%| 1440
2000 457%|  E558%|  150%| 17Ew| osSow|  066%| 008w  14.73%
| 2001 480%|  57A%)  100%)  183%|  o0g0%|  117%|  008%| 1557%
2002 481%)  SoE%w|  193%|  1EIw]  o@ewm|  095w| o08w|  1572%
2003 446%)  E30%|  196%) 171w]  100w|  o40%|  o90%|  1514%
2004 4% E48%| 195w 17m]  1m|  062%| 011%|  1550%
2005 430%|  BB0%| 147  17Em|  12o%ml  oa4m]  onwm|  1638%
2008 445%)  E09%|  1a43%)  17om) 1sem|  o74w|  090%|  16.06%
2007 437%|  E0E%|  145%)  17Em| 163w|  o83%|  o000%|  1743%
2008 a3%]) 658  toow|  17swm)  164m|  093wm|  o11%|  1642%
| 2008 468%)  60d4%)  1o8%)  189%|  1A9%|  1,05%|  013%| 1766%
2010 442%)  E76%|  110%) 1@ew] 18am|  125m| oi%| 1743
201 4249%])  em1%m|  tzw]  zoaw]  r@ewm|  taswm|  oam| 175
2012 az2%| 78| 14| 2oiwm]  2o6wm| t00%| oam|  1B24%

Fonte: Blog do Mansueto Almeida

Com endividamento e superavits primarios mais controlados que de muitos paises, o governo brasileiro poderia
aproveitar esta situagao para promover desoneragdes relevantes e duradouras. Por outro lado, a natureza do sistema

Av. Niemeyer 2 —Sala 103 | CEP 22450220 | Leblon | Rio de Janeiro | Brasil | 55.21.3554.0600 | contato@studioinvest.com.br



STUDIO

investimentos

legislativo costuma encontrar dificuldades para aprovar mudangas substanciais sem que haja um risco iminente de
ruptura no cenario.

Mudangas relevantes costumam ser implementadas em situagdes mais criticas como as reformas de Margareth
Thatcher e a “Agenda 2010” de Gerard Schoreder que foram aprovadas quando a Inglaterra vivia um de seus piores
momentos econémicos com desemprego de mais de 10% no inicio dos anos 80 e a Alemanha com mais de 11,5%
em 2003.

A forma encontrada ou desejada pelo governo para avangar com alguma desoneracao foi a reforma tributaria fatiada,
que segundo a presidente seria “mais facil de discutir e aprovar”. Se a meta de desonerar a folha de pagamentos
fosse um objetivo fim, poder-se-ia ter reduzido a contribuicdo patronal de forma equanime e transparente. Porém,
restritos pela vontade de desonerar sem perder arrecadacao, foram ampliando a colcha de retalhos tributaria
brasileira. Selecionando ganhadores e os perdedores de maneira arbitraria, assim como ja foi feito muitas outras
vezes no passado.

O grafico abaixo introduz nosso préximo topico sobre a competitividade da economia mexicana com uma constatagao
bastante impressionante. Além de outros fatores que veremos abaixo, € absolutamente impressionante como a
voracidade arrecadatoria contribuiu para perda de competitividade relativa das empresas localizadas no Brasil.

Carga Tributaria Brasil e México — % do PIB (1900-2012)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional

México na Contramao

Em meio ao turbulento cenario internacional, algumas economias tém se destacado positivamente. Nao estamos
falando da competitividade industrial chinesa, liderada pelo planejamento centralizado e impulsionada pelo
inesgotavel (até recentemente) suprimento de mao de obra proveniente das zonas rurais.

O principal destaque dos ultimos anos vem aqui mesmo da América Latina e acreditamos que é conveniente
dedicarmos alguns paragrafos para analisar a evolugao recente do México.

Desde que o México entrou para o NAFTA em 1994 sua economia desenvolveu lagos comerciais ainda mais fortes
com os EUA e estabeleceu um caminho bastante interessante de abertura comercial. Apesar da relagdo com os EUA
associar grande parte do seu desempenho econdmico a evolugao daquele, os maiores desafios realmente vieram
quando a China entrou para a Organiza¢cao Mundial do Comercio (OMC).

Percentual das importagoes de manufaturados
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Entre 2001 e 2005 o market share dos produtos chineses nas importagdes de manufaturados americanos cresceu a
uma media de 24% ao ano. Praticamente dobrando sua relevancia. A expansao das exportagdes chinesas se deu em
grande parte sobre setores intensivos em mao de obra, nos quais o México havia se especializado. Incluindo
vestuario, materiais de escritério, méveis e equipamentos 6ticos e fotograficos (Chiquiar, Fragoso e Ramos-Francia,
2008)

Desde 2005, entretanto, a historia tem sido, surpreendentemente, diferente. Ainda mais interessante é o fato que no
periodo entre 2010 e 2012, 40% de todo o ganho de participacdo que o México teve nas importacdes de
manufaturados pelos EUA foi conseguido através do deslocamento de produtos chineses (FMI). Entre 2005 e 2007 o
ganho de market share foi 50% explicado pela redugéo da presenga do Canada e do Japéo.

Atribuicdo do ganho de market share obtido pelo México
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Fonte: Fundo Monetario Internacional

Alguns fatores sdo muito interessantes para justificar o ganho relativo de competitividade entre México e China. A
analise dos dados leva até a concluir mais facilmente a perda de competitividade chinesa, importante é descobrir
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porque o Brasil ndo parece ter se beneficiado dos mesmos fatores que vem impulsionando o crescimento da
economia mexicana.

Entre 2003 e 2011 o custo da mao de obra na China cresceu 14% ao ano em Yuan e proximo a 20% ao ano em
délares. No México, os salarios médios da industria ficaram praticamente estaveis. Com uma pequena valorizagao
em pesos e com a moeda apreciando ligeiramente. Em 2003 os salarios médios no México eram seis vezes maiores
do que no setor industrial chinés. Em 2011 este indice era somente 40% maior.

Ganhos de produtividade advindos de investimentos significativos no setor industrial influenciaram ainda o custo
unitario do trabalho.

Salario anual em termos reais: México e China (USD) Custo Unitario do Trabalho e Produtividade na Industria
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Fonte: Barclays e CEIC China Database Fonte: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)

A localizac&o geografica do México também contribuiu muito sensivelmente para o ganho recente de competitividade.
Para produtos de relativamente baixo valor agregado, o custo logistico é bastante relevante. Quando descrito em
termos histéricos fica ainda mais importante. No inicio dos anos 2000 o barril do petréleo custava US$ 25, atualmente
situa-se acima de US$ 100.

Proximidade para estratégias de speed-to-market (reducao do tempo de entrega) também vem ganhando for¢a, com
a tendéncia de maior customizagao de produtos para o consumidor final, esta acontecendo uma priorizagao do near-
shoring (manter proximos os fornecedores) como alternativa ao off-shoring.

O comprometimento e a tradigdo de protegao ao direito de propriedades também conta positivamente para o México.
Signatario de diversos tratados de respeito a leis internacionais de patentes. Assim, contribui para a redugéo do risco
de pirataria, falsificacdo e outras infragées a propriedade intelectual.

Finalmente o relatério do FMI contempla a abertura da economia mexicana e o comprometimento com o livre
comércio internacional. O pais possui acordos comerciais com 44 paises, assegurando as companhias que se
instalam no pais possibilidade de entrada em diversos mercados consumidores, assim como acesso quase que
irrestrito a insumos intermediarios a pregos altamente competitivos.

Infraestrutura

Nao existe quase nenhum tema tdo consensual quanto a importancia da infraestrutura para a competitividade das
economias e nesse quesito a situacdo do Brasil é inegavelmente precaria. O World Economic Forum publicou
recentemente a atualizagdo 2012-2013 de um estudo anual comparativo entre aproximadamente 140 paises,
provendo muitos detalhes sobre os fatores mais relevantes para determinar o nivel de competitividade dos paises.

Em tal estudo, considera-se a infraestrutura o segundo pilar mais importante entre os 12 mais destacados. Somente a
complexidade do sistema tributario e a elevada cunha fiscal rivalizam com a falta de infraestrutura entre os principais
entraves enfrentados pelas companhias brasileiras.
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Se no computo geral a economia brasileira ja se encontra na decepcionante 482 posi¢cdo, a situagdo piora
significativamente quando tratamos da questdo especifica da infraestrutura de transportes. Os analistas do Forum
dividem o ranking para infraestrutura de transporte em Rodovias, Ferrovias, Portos e Aeroportos. Para cada um dos
critérios vemos se repetir uma situagéao muito critica e, na amostra de 144 paises pesquisados, a colocagao do Brasil
€ respectivamente 123°, 100°, 135° e 134°. Entre os paises que se destacam atras do Brasil estdo o Timor-Leste,
Burundi, Serra Leoa, Bésnia, Haiti, Gabao, entre poucos outros. A posi¢ao no critério Ferrovias s6 melhora porque 20
paises foram descartados da avaliagao por terem redes ferroviarias com menos de 50 quildmetros de extensao.

O governo brasileiro costuma olhar para essa situagéo e focar na dimensao da oportunidade em novos investimentos.
Muitas apresentagdes realizadas pelas autoridades econ6micas apresentam todas as oportunidades que existem
hoje para investimentos em infraestrutura logistica. A enorme defasagem de estrutura que existe no Brasil foi sendo
criada através de muitos anos de sub-investimentos (representados pela formagéo bruta de capital). Abaixo damos
destaque a dois graficos produzidos pelo Credit Suisse em um estudo recente sobre a infraestrutura brasileira.

Formacgéao Bruta de Capital vs Crescimento PIB (2002-2012)
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Fonte: Credit Suisse

Quando desagregamos o numero total de Formacdo Bruta de Capital e comparamos somente o investimento
realizado em infraestrutura, fica ainda mais evidente a disparidade existente entre o Brasil e alguns paises
selecionados pelo Credit Suisse no grafico abaixo.

Investimento em Infraestrutura como % do PIB (2011)
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As oportunidades de investimentos sdo a visdo da pequena parcela cheia de um copo que esta praticamente todo
vazio. Em um dos capitulos do livro “A Agenda de Competitividade do Brasil” publicado pela FGV, Pedro Cavalcanti
Ferreira e Joisa Campanher Dutra descrevem com muita propriedade os impactos da infraestrutura sobre a
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competitividade. Reforcam como o transporte é relevante para permitir que produtos sejam entregues de modo
seguro e em tempo adequado, além de ser crucial para permitir o deslocamento de trabalhadores.

Destacam também como, por sua relevancia, a necessidade de uma melhor infraestrutura tem provocado reformas
em diversos paises nos ultimos vinte anos. No Brasil, as ultimas reformas relevantes aconteceram na década de
1990 com a privatizagdo dos setores de telecomunicagbes e a abertura da industria do petréleo e gas. Movimentos
menores aconteceram, principalmente, com concessdes de rodovias e durante o governo Dilma comegaram os
leilbes para gestao privada de aeroportos.

Dois temas muito interessantes sao discutidos no artigo. O primeiro é o fato de o Estado brasileiro ter perdido
progressivamente a capacidade de investir, com o orgamento publico se tornando cada dia mais rigido e as despesas
obrigatérias tendo crescido principalmente puxadas por educagdo, saude e folha de pagamentos, além dos
programas sociais e juros da divida publica. Reforgaram ainda, assim como Rogerio Werneck em seu artigo, que a
falta de diferenciacdo nas metas fiscais entre despesas correntes e investimentos, dificulta ainda mais a disciplina
para destacar uma parcela do orgamento para investimentos. Muito dificil concorrer com os gastos correntes, com a
folha de pagamentos ou “bolsas”, que tém efeitos muito mais fortes na popularidade de curto prazo.

Além da capacidade do governo, o artigo também reforga a relevancia de instituicbes fortes e regras bem definidas
para incentivar os agentes a investir. Destacaram diversos estudos recentes que evidenciam que deficiéncias na
qualidade e na governanga regulatéria prejudicam muito o nivel de investimentos privados no setor de infraestrutura.
O argumento é bastante intuitivo, mas referéncias de diversos paises e setores foram colhidas para reforgar a relagao
direta entre a incerteza regulatéria e o nivel de participagao privada nos investimentos.

Um dos setores que mais exemplifica o custo que a falta de infraestrutura pode representar para o pais é o agricola.
O Brasil tem as melhores condi¢des naturais para o desenvolvimento do agronegdcio, como disponibilidade de agua,
temperatura favoravel e relevo com baixa altitude e homogéneo, o que se traduz na regido do mundo com maior
potencial de biomassa. Mesmo com todo esse grande potencial o produtor retém uma parcela reduzida dos
beneficios, principalmente porque a logistica disponivel nas novas fronteiras agricolas é absolutamente precaria.

A tabela abaixo mostra a diferenga de prego que o produtor de soja no Mato Grosso recebe em relagao aos dois
outros grandes paises exportadores do Mundo. Apesar de o frete maritimo ser equivalente a logistica terrestre é 5,6
vezes mais cara em relagdo aos EUA, importante pontuar que o transporte americano é feito majoritariamente por
hidrovia, recurso que o Brasil também tem oferta extensa e inexplorada, e quase 4 vezes mais caro que na Argentina.
Essa deficiéncia é refletida diretamente no valor da terra no Brasil, mais que compensando o grande diferencial de
produtividade do pais.

UsSD /tonelada USD/ bushel

Preco da Soja (referéncia) 441 12,00

% do Preco
Brasil (MT)
Frete Terrestre 140 3,81 32%
Frete Portudrio 15 0,41 3%
Frete Maritimo 45 1,22 10%
Frete Total 200 5,44 45%
Pre¢o Produtor 286 7,78 65%
EUA (Midwest)
Frete Terrestre 25 0,52 5%
Frete Portudrio 7 0,19 2%
Frete Maritimo 45 1,25 10%
Frete Total 78 212 18%
Prego Produtor 409 11,43 93%
Argentina (General Lopez)
Frete Terrestre 36 0,58 2%
Frete Portudrio 7 0,19 2%
Frete Maritimo 55 1,50 12%
Frete Total 98 287 22%
Prego Produtor 398 10,83 0%

Fonte: Studio Investimentos, USDA, IMEA, La Bolsa de Cereales de Buenos Aires.
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Conclusao

O processo de deterioragdo da competitividade brasileira ndo aconteceu do dia para a noite. Um dos principais e mais
impressionantes fatores evidenciados acima € o total descompasso entre a expansao arrecadatéria (federal, estadual
e municipal) e a auséncia de investimentos, um comprometimento pifio com a expanséo, melhoria ou mesmo a
manutengéo da infraestrutura logistica nacional.

Se por um lado as empresas vém sendo sufocadas pela elevagdo da carga tributaria, seria esperado que estes
recursos, de alguma forma, fossem retornados a sociedade e, em ultima instancia, para as préprias companhias.
Melhor infraestrutura, forca de trabalho mais educada e produtiva, menores gastos com a saude dos funcionarios,
entre outros.

Infelizmente, parece dificil alinhar os incentivos das autoridades com as necessidades estruturais do pais. O retorno
politico dos investimentos de mais longo prazo possui atribuicdo complexa e pode ajudar adversarios que
eventualmente estejam ocupando o cargo quando os beneficios porventura chegarem.

A opcao mais imediatista foi promover politicas assistencialistas, expandir a ineficiente maquina publica, elevar
salarios e gozar da popularidade advinda da melhoria momentanea das condi¢des de vida dos diretamente afetados.

Durante algum tempo essa situagdo pode gerar mais beneficios do que prejuizos, mas a conta chega. As companhias
e os contribuintes ja ndo conseguem mais sustentar a ineficiéncia dos gastos publicos, a caridade governamental nao
tem mais espaco para seguir abocanhando parcelas maiores dos rendimentos privados.

De volta ao nosso dia a dia, as sinalizagbes que temos obtido de érgdos do governo e agéncias reguladoras é que,
mesmo com um diagnostico diferente dos motivos que nos trouxeram até aqui, a conclusao é a mesma, o foco tem
que ser: investimento, investimento, investimento! Se o pais conseguir evoluir nesta direcao, estaremos atentos para
as oportunidades deste novo ambiente que certamente serdo muito diferentes dos ultimos 10 anos puxados por
crédito farto, expanséo de consumo e redugéo dos juros.
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Politica de Investimento

O fundo tem como objetivo gerar retornos reais superiores ao custo de oportunidade local, no longo prazo, através de investimento
em agbes no Studio Master Fundo de Investimento em Acgdes.

Publico Alvo
O fundo tem como publico alvo os investidores em geral.

Rentabilidade (%)

2009 Studio FIC FIA -0.06 5.12 5.06 -
Ibovespa -1.29 2.30 0.99 -
2010 Studio FIC FIA -0.24 -020 459 -127 -3.86 1.77 1158 -0.83 6.84 520 0.74 2.43 29.07 35.61
lbovespa -4.65 1.68 582 -404 -664 -335 10.80 -3.51 6.58 1.79 -420 236 1.04 2.04
2011 Studio FIC FIA -219 112 3.52 0.01 127 -230 -3.82 -297 -228 6.00 -2.02 4.67 -1.79 3317
lbovespa -3.94 122 179 -358 -229 -343 -574 -396 -7.38 1149 -251 -0.21 -18.11  -16.44
2012 Studio FIC FIA 542 6.14 043 -044 -422 0.55 1.05 2.94 261 -0.93 142 2.98 18.99  58.46
lIbovespa 1113 434 -198 -417 -11.86 -0.25 3.21 1.72 3.70 -356 0.71 6.05 740 -10.26
2013 Studio FIC FIA 069 159 -049 147 -114 -570 2.51 -1.29  56.42
lbovespa -1.95 -391 -187 -0.78 -430 -1131 164 -20.87 -28.98

Studio FIC FIA: PL (MM) R$ 296.7 | PL médio desde 25-11-09 (MM) R$ 161.8
Studio Investimentos: PL sob gestdo (MM) R$ 568.6
*** Atualizado até 31/7/2013

Rentabilidade liquida de custos, porém nao de impostos

Caracteristicas
Taxa de Administracéo: 3,00% a.a. paga mensalmente Bisesrsieloelofial MerkeiGap!
Taxa de Performance: Nao ha Financeiro 27% < R$2 bi 10%
Construgéo 14% > R$2 bi e < R$10 bi 37%

Cota de Aplicag&o: DO Consumo 9% > R$10 bi 33%
Converséo de Cotas no (a) Sem cobranca de taxa de saida: Energia Elétrica 7% 79%

. D+10, (b) Com cobranca de taxa de Educacio 4%
Resgate: ida: D+1, Taxa de Saida: 10% ¢

salda. D*1, Taxa de saida: 107% Siderurgia 4% Analise de Liquidez

Pagamento do Resgate: D+3 da conversao da cota Saude 3%

) o Transporte 3% < R$5 mm 0%
Investimento Minimo: R$30.000,00 Mineragéo 3% > R$5 mm e < R$20 mm 219%
Movimentag&o Minima: R$5.000,00 Industrial 2% > R$20 mm 58%

Tecnologia 2% 79%
Saldo minimo de permanéncia: R$30.000,00 79%

Custodia:
Auditoria:

Classificagdo ANBID:

Banco Bradesco
KPMG - Auditores Independentes

Acoes livre

*Dados atualizados em 31-Jul-2013

Gestor

Studio Investimentos Adm. de Recursos Ltda.
CNPJ: 11.006.650/000160

Av. Niemeyer 2, Sala 103

Rio de Janeiro, RJ — CEP: 22450220
www.studioinvest.com.br

contato@studioinvest.com.br

Tel: (21) 35540600

Fax: (21) 35540606

Administrador / Distribuidor

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
CNPJ: 02.201.501/000161

Av. Presidente Wilson 231, 11° andar

Rio de Janeiro, RJ — CEP: 20030905
www.bnymellon.com.br/sf

SAC: sac@bnymellon.com.br

ou (21) 32192600, (11) 30508010, 0800 725 3219
Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 7253219

Os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo de cotas aplica em
fundo de investimento que utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como s&do adotadas,
podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. E
recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Este fundo tem menos de 12 (doze)
meses, e, para avaliagdo da performance de fundos de investimentos, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Taxa de administragdo maxima:
3.50% a.a. A taxa de administragdo maxima compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo permitido pela politica do fundo em razéo das taxas de
administracédo dos fundos investidos. m A presente instituigo aderiu a0

Cadigo ANBIMA de Regulaco
e Melhores Praticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.

[ —
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