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o dia 1° de setembro de 2003, o
Dynamo Cougar FMIA-CL (daquiem
diante, Cougar) completou seu déci-
mo aniversdrio. Idade incomum quando com-
parada & jovem populacdo ativa de fundos
de acoes no Brasil. A sensacdo de maturida-
de nos trouxe espirito de auto-andlise e von-
tade de visitar o passado. Se o exercicio infi-
mista e nada discreto de falar sobre nés mes-
mos G ndo nos é muito natural, a auto-criti-
ca fambém em nada ajudou. Num esforco
de dissuadir-nos da tarefa, a voz interior logo
insinuou ser tudo isso apenas ‘nostfalgia pre-
coce’, ‘gindstica regressiva vazia’, ‘petulén-
cia narcisica’, ‘exagero de importancia para
uma data tGo curta’. Fomos encontrar na eti-
mologia o conforto e o estimulo para prosse-
guirmos com nossos impulsos: decénio e dé-
cada vém do mesmo radical latino de decén-
cia e decoro. O exercicio se justifica. Dez anos
sdo dez anos!

Préxima efapa: com que método e
métrica examinar essa década de vida do Cou-
gar que se confunde com a histéria da prépria
Dynamo? Ao procurar resposfas, vimo-nos re-
féns da forca do hdbito. Estamos atados ao
vicio (de oficio) que nos leva a obedecer 4 ris-
ca uma regra bésica: ndo transgredir os limi-
tes de nosso escopo de competéncia. Seguiu-
se o insight: olhar para nés mesmos com o
olhar que costumamos dirigir aos outros. Va-
mos examinar o Cougar com olhos de Dyna-
mo, analisando os fundamentos que justifica-
riam (ou ndo) a decisdo de investir no fundo.
Seria a Dynamo, quando submetida aos seus
préprios critérios de andlise, uma boa tese de
investimento?

Tolice seria pretendermos imparciali-
dade em tfarefa tao misturada com histérias
de paixdes e inferesses. Prometemos, porém,

Esto carta é publicada somente com o propdsito de divulgagdo de
informacdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda
do Fundo Dynamo Cougar. Todas as opinides e estimativas aqui con-
fids consfituem nosso julgamento ofé esta daa e podem mudar,
sem aviso prévio, a quo{quer momento. Performance passada néio
necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em
fundos ndo sdo garanfidos pelo administrador ou por qualquer me-
canismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito.

Dez Anrnos

objetividade e 0 méximo de isen¢do possivel
nas conclusdes que tanto queremos positivas.
Mas se tal declaragdo de principios ndo di-
minuir a desconfianca do leitor, pedimos ain-
da assim que vé em frenfe. Lembre-se que
esfa ndo & uma carta comum. E uma carfa-
celebracdo, uma licenca ludica e despreten-
siosa que talvez esconda uma vontade incons-
ciente de transgredir anos de disciplina. Va-
mos subverter a ordem, transformando a Dy-
namo-empresa em Empresa-objefo. Passa-
mos de estudantes a estudados.

O objeto (Dynamo) serd examinado
na clssica seqiiéncia a que recorremos para
esfudar outros objefos (as empresas nas quais
investimos): Histérico de Resultados, o Setor,
a Empresa, Aspectos Societdrios, Cultura Cor-
porativa, Administraco, Pesquisa Grassroots/
Clientes.

Historico de Resultados

Idade e famanho sdo as credenciais
que permitem submeter um fundo a um pro-
cesso de andlise de resultados minimamente
criterioso. O Cougar complefou seu décimo
aniversdrio com um pafriménio de R$ 251,5
milhdes'. Neste perfodo, o fundo passou por
vérias experiéncias de investimento e desin-
vestimento, além de uma boa diversidade de

cendrios econdmicos, alguns deles bastante
negativos?.

O rendimento nominal do Cougar
desde seu inicio foi de 129.920,75%, ou
1.357,51% em IGP-M, ou ainda 1.453,83%
em US$. Os retornos anuais compostos fo-
ram de 30,4% °® em IGP-M, 31,3% °® em
US$, 23,4% “° sobre o IBOVESPA e 13,9% *°
acima do CDI. O Cougar bateu todos os in-
dices e indicadores com larga vantagem. Tam-
bém ndo temos noticia de nenhum outro fun-
do de acdes que tenha obtido performance
compardvel neste perfodo. Quem investiu US$
10 mil no inicio do fundo em set-1993 teria
em set-2003 US$ 155,4 mil, conforme ve-
mos no grdfico abaixo.

Sabemos que as companhias apre-
senfam seus resulfados de forma padroniza-
da, adaptando-os, muitas vezes, a sua con-
veniéncia. Ha sempre um perfodo que, de
alguma forma, permite alguma boa estatisti-
ca para quem quer que seja. Em nosso diaa
dia, costumamos olhar para os nimeros das
empresas de forma critica, buscando angu-
los de andlise diversos, depurando a infor-
macdo relevante. O formato dos dados de
performance que citamos acima é a maneira
usual pela qual resultados de fundos sGo apre-
senfados publicamente. Com o beneficio do

Grdfico 1- Rentabilidade Acumulada em US$ do Dynamo Cougar® (Base 100)
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(1) Para efeito desta andiise, estaremos nos referindo sempre aos dados de 30/set/2003 que compreende, portanto, dez anos e

um més, ou 121 meses de existéncia do fundo.

(2) Ao longo da histéria do Cougar fivemos um plano de estabilizacao, quatro crises externas importantes — México, Asia, Réssia e
Argentina — e dois perfodos de forte desvalorizagio da moeda local.
(3) Lembramos que o IBX é posterior ao inicio do Cougar. Por isso, sua auséncia neste grdfico.



acesso irresrito as informacées da empresa
analisada, podemos propor enfoques mais
Precisos.

Observe o leitor que o grdfico 1 con-
templa a performance acumulada do fundo
desde o seu inicio. Refere-se, portanto, princi-
palmente aqueles cotistas que investiram em
01/09/1993. Esta aritmética poderosa perten-
ce, entdo, a poucos felizardos. Qualteria sido
a performance da grande maioria de cofistas
que chegou depois¢ Qual teria sido a perfor-
mance efefiva de cada um dos cotistas do fun-
do?

Se segmentarmos o grdfico 1 em pe-
riodos menores de tempo, feremos informa-
coes adicionais para a mesma base de da-
dos.

Observamos no gréfico 2 que para
todos os perfodos escolhidos, o Cougar per-
formou acima dos indicadores. Ainda que
acrescente informagdes ao “grdfico do pri-
meiro dia”, este enfoque estd longe de res-
ponder a todas as perguntas relevantes. Como
investidores, diante de uma série longa de re-
sultados, apreciariamos saber qual probabi-
lidade — dada minha decisdo de investir em
um dia escolhido aleatoriamente — devemos
atribuir & ocorréncia de um determinado ni-
vel de retorno. Dito de outra forma: se eu
sortear um dia qualquer no perfodo de exis-
téncia do fundo, qual o reforno esperado para
minha aplicacGo até a data de hoje?

Os grdficos 3 e 4 respondem essas
perguntas. No primeiro deles, vemos a taxa
de reforno ao ano em IGP-M em cada dia da
vida do fundo. Ou seja, o grdfico 3 mostra
qual teria sido a rentabilidade anualizada de
um cotista que tivesse investido, por exem-
plo, em 19/12/95 (IGP-M + 20,8% “) ou
em 08/10/98 (IGP-M + 34,7% ) e ndo ti-
vesse resgatado sua aplicacdo’.

A taxa média dos retornos anualiza-
dos foi de IGPM + 18,9%. Repare o leitor que
esta taxa & inferior ao resultado obtido pelos
investidores do primeiro dia do fundo (IGPM
+ 30,4%). No entanto, notem também que
se a probabilidade de um investidor que ndo
tenha participado do inicio do fundo obter uma
performance igual ou maior & ‘fundacional’
foi de apenas 3,5%, os dados do gréfico nos
mostram que a probabilidade de qualquer in-
vestidor obter um reforno acima de IGPM +
15% “ no Cougar foi de 73,1% e acima de
IGPM + 7%°® de 100%. S6 como referéncia,

Gridfico 2 - Retorno Anualizado em IGP-M (Até 30/09/2003)
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Grdfico 3 - Cougar X Ibovespa (em IGP-M)
Retornos anuais obtidos em aplicacdes feitas em qualquer dia na vida do Cougar até 30/09/2002
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Gridfico 4 - Frequéncia de retornos em IGP-M ao ano em aplicacoes de 5 anos
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para esfes mesmos niveis de reforno — acima
de IGPM + 15%°® ¢ de IGPM + 7% -, a
freqiiéncia de probabilidade de sucesso do
indice Ibovespa foi de apenas 1,2% e 6,9%,
respectivamente. Ao longo de praticamente
toda a vida do fundo, um investidor do Cou-
gar obteve resultado acima do Ibovespa, sen-
do esta diferenca anualizada, em média, de
expressivos 20 pontos percentuais. E interes-
sante observar que a probabilidade de retor-
nos inferiores a IGPM + 10%° no Cougar foi
de apenas 6,5%, tendo se concentrado num
periodo relativamente curfo e recente, devido
principalmente ao repique do IGP-M no ano

15% a 20%

20% a 25% >30%

de 2002. Para este mesmo nivel de retorno,
inferior a IGPM + 10%", a freqiiéncia de pro-
babilidade do Ibovespa afingiu a marca de
96,6%.

Por outro lado, nem todos que inves-
tiram no Cougar permanecem cotistas até
hoje. Cabe perguntar qual teria sido o refor-
no daqueles que ficaram no fundo durante
quaisquer perfodos, por exemplo, cinco anos,
infervalo de tempo que consideramos apro-
priado para uma andlise de resultados. Na
tentativa de tornar os nimeros mais inteligi-
veis, agrupamos os resultados em intervalos
de frequéncia (grdfico 4).

(4) Excluimos deste grdfico as aplicagdes feitas hd menos de um ano, ou seja, posteriores a sefembro de 2002, a fim de evitar as distorgdes causadas pela anualizagdo dos resultados.
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Qu seja, 80,5% dos investimentos te-
6ricos no Cougar durante qualquer perfodo
de cinco anos obfiveram reforno superior a
IGPM + 15% °, contra apenas 23,9% do Ibo-
vespa.

Refinamos ainda mais nossa andlise
para investigar o desempenho de cada cotis-
ta do fundo, mais especificamente, de cada
aplicacdo no fundo. Isto é, ao invés de fo-
marmos uma data de subscricdo ou um perf-
odo de permanéncia aleatérios (grdficos 3 e
4), identificamos cada ordem de investimen-
to ocorrida ao longo da histéria do Cougar,
anteriores a 30/09/2002° - que ainda ndo
tenha sido resgatada - e analisamos sua per-
formance separadamente em relagdo ao ben-
chmark du jour, o CDI. Obtemos os seguintes
resultados: 100% destas aplicacées obtive-
ram retorno acima do CDI e 41,2% acima
do CDI + 10% “ (dez pontos percentuais).
Se a opcdo destes investidores tivesse sido o
Ibovespa, apenas 13,1% deles teriam tido
retorno superior ao CDI e 9,4% ao CDI +
10%.

O leitor pode estar sentindo falta da
mencdo a outros fundos de acdes. Além do
constrangimento das comparacdes abertas,
encontramos dificuldades em selecionar fun-
dos com propdsitos técnicos compardveis ao
Cougar e que estejam no mercado por um
perfodo de tempo razodvel. Lembre-se que
nossa industria € muito jovem e, provavelmen-
te, confinuard sendo, pois fundos com resul-
tados insatisfatérios sdo eventualmente fecha-
dos, liquidados ou incorporados em outros
com melhores performances, num processo
voluntdrio de selecéo, as vezes natural, as ve-
zes artificial. De qualquer maneira, indepen-
dente do tipo de fundo e de seu tfempo de
vida, é muito dificil obter informacdes que
subsidiem os cdlculos e tabulacdes que apre-
sentamos acima, principalmente para os pra-
z0s longos que consideramos. Por conta des-
tas dificuldades, optamos por uma andlise
mais defalhada, infrospectiva e exclusiva do
Cougar.

Parece-nos razodvel concluir que os
resultados do Cougar resistem a um escruti-
nio mais rigoroso, mostrando-se consistentes
ao longo do tempo e superiores aos indica-
dores usuais de custo de oportunidade das

diversas classes de ativos. Incentivamos o lei-
tor meticuloso a usar sua criatividade em and-
lises adicionais dos nimeros do fundo, per-
mitindo-nos sugerir que, para isso, recorra &
ferramenta ‘performance interativa’, disponi-
vel em nosso site’.

O setor

Nossa andlise de investimentos é pre-
ferivelmente bottom-up, ou seja, as razdes
para a decisdo de investir sdo determinadas,
em (ltima insténcia, pelos fundamentos das
empresas. Entretanto, consideracdes setori-
ais e, eventualmente, cendrios macroecond-
micos devem ser examinados como fatores
subjacentes. Portanto, cabem aqui alguns
comentdrios sobre as perspectivas do “sefor”
ou do “segmento” de negécios na qual a
Dynamo se insere, — o mercado de acdes no
Brasil. Seremos breves pois nossa opiniéo
sobre o assunto |G é conhecida do leitor que
acompanha nossas cartas trimestrais.

No varejo de projecdes setoriais, en-
contra-se um amplo espectro de opinides so-
bre o futuro do mercado de capitais. H4 os
céficos de plantdo que afirmam que nosso custo
de capital jamais serd competitivo num ambi-
ente de mercados financeiros globalizados.
Como evidéncia empirica, costumam citar a
queda no nimero de companhias abertas na
Bovespa. No extremo oposto, os mais ofimis-
tas enxergam uma oportunidade histérica de
crescimento do mercado de capitais local. O
esgotamento do modelo de investimentos via
recursos publicos coincide com projecoes de
taxas de juros declinantes, abrindo espaco para
reversGo do efeito de crowding out da pou-
panca privada.

Ao longo dos 0ltimos anos, tanfo
pelo lado da demanda quanto da oferta, sur-
giram alguns elementos novos no cendrio ge-
ral. Vivemos um ambiente insfitucional de es-
tabilidade da moeda, de cultura de proprie-
dade privada e de democracia consolidada.
A lei das S/A foi atualizada, a governanca
corporativa é préfica cada vez mais comum
entre acionistas e a Lei de Faléncias estd na
ordem do dia. Mais: as companhias, num
ambiente competitivo aberto, precisam inves-
tir. O padréo de financiamento para um novo
ciclo de expanséo da capacidade produtiva

no parece oferecer muitas alternativas; o au-
tofinanciamento & limitado, o orcamento pU-
blico esté comprometido e a captacdo exter-
na néo tem servido a este propdsito, ao me-
nos na escala e nos prazos necessdrios. Tudo
leva a crer que este papel serd destinado ao
mercado de capitais. Além disso, o espaco
ocupado pela renda varidvel no estoque to-
tal de poupanca interna ainda é muito bai-
XO.

Por outro lado, alguns elementos de-
sejaveis que poderiam catalisar o desenvolvi-
mento do mercado permanecem ausentes. No
campo microecondmico, por exemplo, uma
cultura empresarial menos avessa ao risco,
um enforcement de contratos € compromis-
sos mais efetivo e menores custos de
transacéo. Na esfera macro, um CDI mais
discreto’.

Ainda assim, dificilmente o ambiente
de negécios hoje pode ser tido como pior do
que em 1993, no inicio da Dynamo, quando
a inflacéo rodava na casa dos 30% ao més.
De 16 pra ¢4, o valor da capitalizagdo da bolsa
sobre o PIB saiu de 22,7% para 33,1% e o
volume anual negociado na Bovespa sobre o
PIB passou de 8,8% para 10,5%2. Os nime-
ros foram timidos, mostrando espaco poten-
cial para avancos futuros.

Tudo indica que o cendrio para o mer-
cado de acées deveria melhorar gradualmen-
te. Numa hipdtese pessimista, deveriamos es-
perar um ‘contexto setorial’ nos préximos dez
anos parecido com o decénio anterior. E mes-
mo neste ambiente, a Dynamo apresentou
bons resultados, sabendo aproveitar as opor-
tunidades de um mercado dificil e, muitas ve-
zes, adverso. Nossas expectativas deveriam
convergir para uma preservacdo da perfor-
mance que vem sendo apresentada pela em-
presa, com eventual upside de ventos mais
favordveis caso se confirme a combinacdo de
crescimento com financiamento via mercado
de capitais.

A empresa

A andlise de um ativo passa & cate-
goria de oportunidade de investimento quan-
do conseguimos identificar suas vantagens
competitivas e entendemos que estas pode-
rdo durar um bom tempo. No negécio de

(5) Excluimos as aplicagdes mais recentes, com menos de um ano de prazo, a fim de evitar distorcdes, pois ferfamos que anualizé-lass.

(6) Este recurso fornece a rentabilidade do Cougar em qualquer perfodo que se queira, além dos diversos indices de bolsa — Ibovespa, 1BX, FGV-100 - e de indicadores econémicos - délar,
CDI, IGP-M. Basta escolher as datas e combinar as varidveis para se obter a performance relativa no perfodo desejado.

(7) Em nossa Carta Dynamo n. 26, discorremos sobre o efeito perverso de taxas histéricas de juros elevadas sobre a deciso de alocacdo de recursos em ativos menos liquidos.

(8) Fonte: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais, MB Associados, Série Estudos, promovida pela Bovespa, junho 2000.



gestdo de recursos em renda varidvel, identi-
ficamos trés elementos que, juntos, podem
compor o edge de uma empresa bem suce-
dida. Sdo eles:
i) Aestratégia de investimento (se bem
definida, consistente, vencedora);
i) A disciplina para perseguir e ndo se
desviar da estratégio;
iii) A capacidade para executar a estra-
tégia.

Examinemos brevemente a Dynamo
sob estes aspectos. Sua estratégia de investi-
mento pode resumir-se em duas linhas: and-
lise fundamentalista, orientada para a identi-
ficacéo do valor intrinseco do negécio, com
horizonte de investimento de médio e longo
prazos.

A disciplina neste enfoque de investi-
mentos é fundamental. A escolha ativa de em-
presas requer paciéncia, persisténcia e uma
cerfa capacidade de abstracdo dos movimen-
tos endémicos do mercado. Manter a filoso-
fia quando a maioria celebra caminhos alfer-
nafivos exige disciplina e foco. Modismos se-
toriais ciclotimicos, fluxos inexplicaveis de |-
quidez, euforias ou pessimismos infundados,
diversas sdo as seducdes e neuroses do Sr.
Mercado. O Cougar jamais alferou sua es-
tratégia de investimento. Nem “contrarians’,
nem “followers: ao longo destes dez anos a
Dynamo manteve o leme sempre apontado
na directio dos fundamentos operacionais das
empresas.

Resta-nos o ferceiro ingrediente. A ca-
pacidade de execucdo é o fermento que faz
da disciplina produtividade e transforma a es-
tratégia em retorno. Capacidade resume-se
a DNA empurrado por  trabalho e estudo.
Na Dynamo, a proposta de gestdo de recur-
s0s & trabalho-intensiva. Consiste na selecdo
e andlise ininterruptas de investimentos e no
monitoramento ostensivo dos ativos, sendo o
processo produtivo submetido a um controle
de qualidade eficaz, onde as hipéteses sdo
continuamente testadas. O trabalho é o de
buscar dados relevantes até em lugares mais
distantes do centro de informacées das com-
panhias: clientes, fornecedores, consumido-
res, associacoes de classes, notas de rodapé
em relatérios de auditoria, efc. O estudo frans-
forma tudo isso em entendimento, em dife-
rencial tecnolégico’.

E inferessante observar que sendo o
conhecimento o principal fator produtivo da
Dynamo, a passagem do tempo ndo impde
o desgasfe necessdrio da depreciacdo. Ao
contrdrio, se o estudo é infermitente e bem
orientado, o tempo ¢ aliado que acumula
estoque de capital e produz vantagem com-
pefitiva. A cada ano, a infelligentsia sobre
empresas e negécios se aprofunda e o ne-
twork de contatos se expande, sem falar no
aprendizado com os erros cometidos. Em uma
frase, a Dynamo de hoje parece bem mais
equipada do que aquela de dez anos atrds.

Aspectos Societdrios

Outro aspecto essencial no processo
de investimento da Dynamo consiste na and-
lise da dindmica das relacoes societdrias. Seja
pelo estudo dos documentos perfinentes —es-
tatutos, acordos, contratos —, seja pelo moni-
toramento das préticas corporativas, busca-
se identificar a estrutura de alinhamento de
inferesses na sociedade, que pode ser obser-
vada sob dois éngulos: i) entre os acionistas;
ii) enfre a administracdo e os acionistas.

No dominio das relacées entre acio-
nistas, uma leitura do “contrato social da so-
ciedade Dynamo Administracdo de Recursos
Limitada”, permite-nos concluir que a Dyna-
mo é uma auténtica parfnership onde as de-
cisdes sGo compartilhadas pelos sécios.

Na esfera das relacoes entre admi-
nistradores e acionistas, o documento social
relevante é o regulamento do Cougar. Aqui,
chamam a afencéo alguns itens pouco orfo-
doxos que demonstram o bom espirito!® das
regras ali estabelecidas. Por exemplo, a faxa
de liquidez - devida pelo investidor que se
refira em menos de noventa dias apés ter in-
vestido — & reverfida para o fundo em benefi-
cio de todos os cotistas e ndo para o admi-
nistrador. Da mesma forma, a previsdo de
que, em caso de patrimdnio negativo, sdo os
administradores e ndo os cofistas que devem
arcar com os prejuizos. Mais importante do
que um bom contrato social é a prépria prd-
fica de gestdo. Neste caso, fambém identifi-
camos algumas decisdes que mostram a “li-
beralidade” dos gestores: o fundo jamais re-
ajustou a base para cobranca da taxa de per-
formance, mesmo tendo ficado dois longos
perfodos (2,6 anos em 97/98 e 3,5 anos em

2000/03) sem fazer jus a ela. Mais impor-
tante, no ano de 2000, os gestores decidi-
ram alferar o benchmark do fundo de IGP-M
para IGP-M + 6%¢¢, decisGo pouco notada,
mas da maior relevincia para a rentabilida-
de auferida pelos cofistas desde entdo.
Qutros aspectos da sociedade refor-
cam a estrutura de alinhamento de inferes-
ses: parte importante do patriménio dos ges-
tores estd investida nos fundos, a estrutura de
remuneracdo do gestor é varidvel dependen-
do exclusivamente da performance operaci-
onal dos fundos e os gestores ndo t&m quais-
quer outras atividades ou fontes de receitas
relevantes, sendo a gestdo dos fundos. No
nosso melhor julgamento, os contratos pare-
cem adequados aos inferesses dos investido-
res e séo ratificados pela prética da gestdo.

Cultura Corporativa

A cultura é um elemento fundamen-
tal na vida de uma empresa, que pode deter-
minar a direcdo dos seus resultados operaci-
onais e o préprio sucesso ou fracasso corpo-
rativo.

Nas instituicdes financeiras, principal-
mente bancos de investimentos, o traco cul-
tural predominante é o estimulo & competi-
cGo individual. Em muitos casos, o pressu-
posto & que, desta forma, se obtém por prazo
que depende da endurance de cada um, o
mdximo de eficiéncia per capta. O problema
deste modelo é que parte da energia do indi-
viduo-competidor é despendida na producdo
do “bolo” a distribuir e parte na disputa inter-
na por esta distribuicéo. No limite, cada sol-
dado disputa duas guerras ao mesmo tem-
po. Néo obsfante, é inegdvel que este siste-
ma tem gerado bons resultados financeiros
para estas instituicoes, que prestam servicos,
em geral, de boa qualidade. Mesmo assim, o
sofrimento pode ser razodvel, como bem ilus-
tra esta passagem que transcrevemos em se-
guida. Trata-se de um depoimento de um gra-
duado funciondrio de um importante banco
de investimento americano. Seria cdmico se
no fosse incomodamente verdadeiro.

“The place (trata-se do banco em
questdo) was disgusting and unpleasant and
rapacious. On the other hand, despite the poor
year, we still had been paid a forfune. Was it
worth it Were we that greedy? These were

(9) O processo de transformar informagdo em conhecimento é farefa nada frivial, confendo diversas armadilhas. Uma delas é o ruido que os dados néo-relevantes podem aportar na
andlise. Ha diversos estudos recentes sobre este problema, como por exemplo, Chinander K., Schweitzer M. The input bias: The misuse of input information in judgements of outcomes
in Organizational Behavior and Human Decision Processes 91 (2003) 243-253.

(10) O termo, um tanto vago, tem para nés o sentido de justica, entendida como John Rawls em Justice as Fairness: A Restatement, Harvard University Press, 2001, ed. Erin Kelly.



the prevailing questions of our time. Until re-
cently the answers clearly had been
yes,yes,yes. Now [ wasn 't so sure. | asked the
other salesmen if they shared my mixed feel-
ings and was surprised fo discover that most
did. However, they insisted that the money was
worth it, maintaining that the love of money
was not the root of any evil at all. Out of curi-
osity, | asked everyone what other jobs they
would be willing to take instead of their cur-
rent job at The Bank if the pay remained the
same. The answers were extraordinary. For the
same pay, | asked, would you rather work af @
summer construction job on the Long Island
Railroad or at the Bank? Everyone agreed,
without question, construction on the LIRR.
Would you rather work at McDonald's or ot
the Banke For the same pay, McDonald s with-
out any doubt. Mowing lawns or the Bank?
Definitely lawns. Shoveling manure or Bank?
Manure sounded prety good fo everyone.
Prostitution? Sign us up. Ditch digging? Sure.
Sewer repairé No problem."!

Hoje se sabe — até mesmo empirica-
mente'? — que as fGticas cooperativas geram
pay-offs superiores, ou seja, estratégias cola-
borativas produzem resultados coletivos mais
eficientes do que o somatério de decisdes
“egoistas”. Acontece que a solucGo coletiva
ndo é simples quando os agentes sGo racio-
nais (quando ndo sdo, dirlamos que hé uma
deficiéncia no processo de selecdo de pesso-
al). Ao cooperar com alguém, perde-se a
oportunidade de agir sozinho e ficar com tudo
para si. Se fodos pensam assim, é obvio que
o resultado corporativo pode néo estar ofi-
mizado. Muitos objefivos que poderiam ser
alcancados em grupo sdo colocados em ris-
co pelo excesso de voluntarismo, estimulado
pelo sistema de remuneracdo/prestigio no fra-
balho. O problema é tao maior quanto mai-
or for o grupo envolvido .

Bem, voltemos & Dynamo. Como se
comporta esta sociedade? Aparentemente, de
modo oposto ao que vinhamos apontando. O
ambiente é orienfado para a acéo coletiva,
onde o problema do free-rider néo se coloca,
justamente pelo fato de ser uma empresa com

poucas pessoas. A competicdo na Dynamo é
externa (mercado) e inferior (superacdo pesso-
al). Infernamente, o ambiente é de coopera-
co, onde as tarefas sdo compartilhadas e os
esforcos somados. A participacéo nos resulta-
dos ndo é baseada em eventos episddicos, mas
na contribuicdo que cada um constréi ao lon-
go do tempo, pari passu & reputacdo da pro-
pria empresa.

Se a cultura é a atmosfera do ambi-
ente de trabalho, a ética é o oxigénio da com-
panhia. Cumprimento da legislacdo e respei-
fo aos contratos sdo questdes bdsicas de di-
reifo. A ética chega onde a lei ndo alcanca:
nas ddvidas ndo reguladas, nas interpretacdes
ndo contratadas, na ambigiidade das entre-
linhas. Al sGo necessdrios outros parémetros
de julgamento que transcendem a légica opor-
tunistica dos negécios. Vale a boa-#é. Os in-
dicios observados na companhia séo de que
prevalece o respeito as pessoas e & infegrida-
de do fribunal da consciéncia individual. Cons-
ta que, na Dynamo, nunca se fomou decisdo
onde houvesse desconforto ou ddvida moral
pessoal de qualquer dos scios envolvidos, in-
dependente do tamanho de sua participacdo
societdria. A validade deste critério costuma
serfestada pela avaliac@o da reputacdo ética
da empresa pelos seus cotistas, parceiros e
contra-partes. Até hoje, o feedback tem sido
muito satisfatério.

Onde o ar é puro, o exercicio forna-
se propicio. Um fraco coincidente das pesso-
as que trabalham na Dynamo é uma infensa
atividade fisica, costume adquirido desde mui-
to cedo na vida. Como praticantes, encon-
fram no esporfe imagens adicionais para des-
crever outros aspectos desta cultura: a com-
pefitividade, manifesta numa vontade infensa
de ganharfodas as partidas, o drive, ou seja,
a motivacéo renovada de superacéo das pré-
prias marcas; o fair play, isto é, o procurar
vencer obedecendo as regras e respeitando o
adversdrio e o juiz; 0 querer esfar no time (furn
over da Dynamo sempre foi baixissimo, prati-
camente inexisfente); o prazer de jogar para o
time e ndo para a torcida, nem para impren-
sa (low profile).

Se o esfatuto social é o cédigo gené-
tico da companhia, a cultura é o seu tempe-
ramento, o ‘jeito de ser’. E a cultura da em-
presa reflefe os valores, pensamentos e com-
porfamentos de seus participantes. Warren
Buffett dizia que “nossa atitude [de investir]
ajusta-se as nossas personalidades e & ma-
neira pela qual queremos viver nossas vi-
das"®. A cultura da Dynamo parece adequa-
da & sua proposta como empresa e ao estilo
de vida de seus sécios. Talvez esta seja uma
das razées para os bons resultados da em-
presa e para os que 1 trabalham poderem
afirmar fer o privilegio de, “como costuma
dizer Buffett a respeito da Berkshire, irmos todo
dia de manha trabalhar tapping and dancing”.

Administracio

Investigar a qualidade técnica, a se-
riedade moral e a competéncia de gestdo dos
administradores é fundamental. A adminis-
tracdo é, de fato, a alma do negécio (ao
menos quando negécio tem alma). Certa vez,
em um encontro anual da Berkshire Hataway,
Warren Buffett — perdoem-nos, ele de novo -
confou & platéia que seus acionistas costu-
mam perguntar-lhe o que seria da compa-
nhia se um caminhdo cruzasse seu caminho.
Com o bom humor e a presenca de espirito
usuais, Buffett disse-lhes que ficava feliz com
a formulacdo desfa pergunta. Ruim seria se
Ihe perguntassem o que aconteceria se um
caminhdo no o atropelasse'. Melhor do que
ninguém, Buffett conhece os problemas que
uma md administracdo pode trazer para um
investidor de longo prazo.

Uma andlise da gestdo apresentada
pelos gestores j¢ é levar longe demais o lu-
dismo que nos demos direito por conta da
satisfacéio pelos dez anos complefados. Con-
sideramo-nos impedidos de executd-la. Sus-
penso o jufzo, passamos a diante e ao leitor
o encargo da farefa. Um aviso importante
para o investidor: nGo temos o habito de tra-
fegar a pé distraidamente. Estatisticamente,
a chance de frombarmos com um caminhdo
talvez seja remota. Portanto, sugerimos rigor
na andlise.

(11) O lugar (o Banco em questéio) era repugnante, desagradével, e predatério. Por outro lado, apesar do ano ruim, continudvamos a receber uma fortuna. Mas serd que valia o pena? Serd que
éramos 160 gananciosos? Estas as questdes predominantes naquela época. Até recentemente, as respostas eram claramente sim, sim, sim. Mas agora, eu ndo estava mais fao seguro.
Perguntei aos outros vendedores se eles compartilhavam das minhas ddvidas e fiquei surpreso ao constatar que a resposta da maioria era positiva. S6 por curiosidade, perguntei a fodos qual
outro emprego estariam dispostos a aceitar se @ remuneracéo fosse a mesma do Banco. As respostas foram extraordindrias. Pela mesma remuneracdo, vocé preferiria trabalhar durante o verdo
na construgdo de uma ferrovia para a Long Island Railroad ou no Banco? Todos concordaram, sem divida, construgdo para a LIRR. No McDonald’s ou no Banco? Pela mesma remuneragdo,
McDonald’s, com certeza. Corfando grama ou no Banco? Definitivamente, na grama. Juntando estrume ou no Banco? Estrume estaria bem para fodos. Prostituicdo? Conte conosco. Cavando

valas? Cerfamente. Conserfo de esgoto? Nenhum problema.

(12)  Ver Robert Axelrod, The Evolution of Cooperation, New York, Basic Books, 1984.

(13)  Berkishire Hataway, Relatério Anual, 1987, p. 15.

(14)  Citado em The Essays of Warren Buffett: Lessons for Corporate America, Lawrence Cunningham, Paperback, 2001.



Grassroots  zes' das informacdes relevantes para a toma-
da de decisdo de investir. Trata-se de ampliar
o escopo do estudo investigando também a
periferia das relacdes de negécios das em-
presas: clientes, fornecedores, consumidores,
colaboradores, concorrentes, associacoes,
sindicatos, etc. F um trabalho extensivo, con-
some uma quantidade razodvel de tempo,
mas é fambém uma vantagem comparativa
inestimdvel. Além disso, demanda uma me-
todologia especifica que vai sendo aperfei-
coada com a experiéncia, caso contrdrio ha-
verd mais informagdo do que conhecimento.

A empresa moderna deixou de defi-
nir-se nos termos estreitos de suas relacdes
produtivas infra-muros para tornar-se um “sis-
tema adaptativo complexo”’, uma realida-
de dindmica de relacionamentos com agen-
tes externos e de inferacoes com a socieda-
de. O ambiente globalizado derrubou prote-
¢des, golpeou o confinamento dos monopé-
lios, impondo a nova ordem competitiva da
eficiéncia na cadeia de producdo e do impe-
rativo do consumidor. A empresa volta-se para
fora, dlerta aos sinais vitais do mercado. E

preciso que a técnica da andlise acompanhe Na procura de grassroofs para os fun-
o dinamismo deste movimento, sob pena de  damentos de uma companhia, quase sem-
obsolescéncia. pre 0S Primeiros personagens a serem consi-

Grassroots research é um processo  derados sGo os clientes. No caso do Cougar,
de andlise mais abrangente, compativel com @ andlise da natureza da base de clientes tor-
esfta nova realidade, que vai buscar as ‘ral-  na-se muito relevante, tendo em vista o hori-

zonte de investimento do fundo (médio e lon-
go prazos) vis-a-vis o prazo legal admitido
para resgate (quatro dias Uteis). A Dynamo
sempre teve o privilégio de poder contar com
cotistas pacientes, sinfonizados com a estra-
tégia de gestdo e com o prazo de expecativa
de reforno dos investimentos'®. Mas, porque
estamos falando dos investidores da Dyna-
mo? A verdade é que nés mesmos nos con-
fundimos com o ser e o ndo ser deste exerci-
cio de auto-ma-non-troppo-andlise. O cami-
nho do verdadeiro grassroofs & inverso: ndo
¢ a andlise da empresa sobre os clientes, mas
a opinido dos clientes sobre a empresa. Sen-
do assim, esta Carta fica necessariamente
inconclusa. Pois, nesse momento, caro cotis-
ta, s6 nos resta dar a vocé a palavra final.

Rio de Janeiro, 11 de novembro de 2003.

(15) Definicao apresentada por Robert Monks em The Emperors Nightingale, Capestone, 1998.
(16) A vocés, nossos sinceros agradecimentos.

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
No No Desde No No Desde No No Desde
Periodo Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre  Ano 01/09/93 | Trimestre Ano 01/09/93
[ 1993 | - 38,78 38,78 - 9,07 9,07 . 11,12 11,12
| 1994 | o 245,55 379,54 5 165,25 189,30 5 58,59 76,22
[ 1995 | - -3,62 362,20 . -35,06 87,87 5 -13,48 52,47
| 1996 | - 53,56 609,75 . 6,62 100,30 5 53,19 133,57
. -6,20 565,50 . -4,10 92,00 - 34,40 213,80
s -19,14 438,13 5 -31,49 31,54 5 -38,4 93,27
| 1999 | s 104,64 1001,24 s 116,46 184,73 5 69,49 227,58
[ 2000 | - 3,02 1034,53 c -2,63 177,23 - -18,08 168,33
-0,98 -0,98 1023,40 -10,06 -10,06 149,33 -16,00 -16,00 125,39
-6,15 -7,07 954,28 -1,76 -11,64 144,95 -3,73 -19,14 116,97
27,25 -32,40 666,97 -33,81 -41,52 62,12 -36,93 -49,00 36,84
38,52 -6,36 962,40 55,88 -8,84 152,71 49,07 -23,98 103,99
13,05 13,05 1101,05 3,89 3,89 162,55 2,76 -2,76 98,35
-19,15 -8,60 871,04 -22,45 -19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63
-22,31 -28,99 654,37 -31,78 -45,04 38,90 -44,17 -62,88 -24,28
29,76 -7,86 878,90 38,00 -24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12
4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06
27,29 32,98 1201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91
19,37 58,73 1453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74
Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gliimos 36 meses: R$ 136.793.374,49

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade ¢ apresentada liquida dos faxas de
de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicao financeira ou empresa estatal (

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em perfodos especificos, visi

performance e administracdo, ficando sujeita apenas a ajuste
**) lbovespa Médio (néo o fechamento).

fe nosso site: www.dynamo.com.br
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