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A Complexidade em Acao

Terminamos a Carta anterior enunciando um dilema.
Sugerimos que os mercados financeiros poderiam ser classifica-
dos como Sistemas Adaptativos Complexos (SACs). Neste caso,
o preco de mercado surgiria como propriedade emergente. Ao
capturar a enorme densidade de informacdes e experiéncias
locais, seria a melhor estimativa do valor dos ativos. Resultado
este que nos aproximaria da hipétese dos mercados ‘eficientes’,
desqualificando qualquer pretenséo de gestéo afiva de recursos.
A Dynamo estaria numa encruzilhada.

Sabedoria das Multidoes

A fim de resolver o impasse, precisamos resgatar um
conceifo muitas vezes esquecido: em sistemas aberfos como
é o caso dos mercados, a solucdo coletiva geralmente é mais
acurada do que o julgamento dos especialistas. Vale o principio
usualmente chamado de “sabedoria das multidées”. (Surowiecki
2004). Diversos trabalhos empiricos e relatos de casos préticos
mostram que, quando se trata de processos de tomada de
decisdo, “a média ndo é mediocridade, mas exceléncia” |...)
“Pode-se dizer que é como se nds f6ssemos programados para
sermos coletivamente inteligentes” (Surowiecki, p. 11). Outros
estudos mostram que, em sistemas abertos, onde a solucdo é
desconhecida e indeterminada, o julgamento especializado tem
alcance reduzido (Page 2007).

Contudo, para que a solucéo coletiva resultante seja
adequada, ou seja, para que o principio da ‘sabedoria das
multiddes’ se verifique, é preciso que algumas condicdes estejam
presentes. Sdo elas: diversidade, independéncia, descentralizacdo
e agregacdo.

A diversidade é a propriedade que traz variedades de pers-
pectivas e incorpora maior amplitude de enfoques ao processo
de tomada de decisdo. Uma base de individuos abrangente e
dispersa captura uma quantidade maior de conhecimento local,
de informacdo privada, aumentando assim as chances de se
encontrar uma solucdo mais adequada ao problema em questdo.
O apelo da diversidade deriva do préprio reconhecimento das
limitacdes da nossa capacidade de julgamento. Faz-se necessario
entdo ampliar o espectro cognitivo.

E preciso ainda que os individuos ajam e decidam de for-
ma independente, a partir de seus préprios modelos mentais, de
suas experiéncias pessoais. Independéncia é a propriedade que
garante que novas informacées locais estdo sendo incorporadas
ao sistema. Decisdes independentes evitam que eventuais erros

individuais se propaguem pelo sistema numa mesma direcdo.
Sistemas complexos toleram bem os erros independentes, mas
perdem eficdcia na presenca de imitacéo. Independéncia também
ndo significa racionalidade perfeita, auséncia de viés ou de par-
cialidade, nem tampouco isolamento, mas uma certa liberdade
relativa para agir sem influéncias externas (Surowiecki p.41).

Por outro lado, ndo queremos simplesmente desprezar o
importante papel da imitagdo. A imitagéo é uma resposta evolu-
tiva & nossa limitacdo cognitiva. E uma ferramenta poderosa de
transmissdo de boas idéias, um atalho que economiza precioso
tempo e esforco incorporando ao processo de deciséo solucoes
socialmente & festadas. Portanto, na maior parte das vezes, a
imitacdo é bem vinda e funciona adequadamente. Tanto é que
a se especulou que os homens seriam mdquinas geneticamente
predispostas a imitar (Simon 1996). Acontece que esta imitacGo
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Neste quarto trimestre, as quotas do Dynamo Cougar se
valorizaram 0,91%, acumulando uma rentabilidade nominal de
32,3% em 2007. O retorno do Fundo em termos reais, acima da
inflacdo medida pelo IGP-M, foi de 24,5% neste exercicio. Em
délar, a valorizacdo do Fundo chegou a 59,3%, devido a forte
apreciacdo do cambio. O Ibovespa rendeu 5,7% no trimestre
e 0 IBX 8,4%, atingindo um ganho no ano de 43,7% e 48,3%,
respectivamente. Nos Ultimos dez anos, o Dynamo Cougar
apresenta um reforno de 25,6%° em IGP-M e de 31,8% em
délar. Neste mesmo perfodo, o Ibovespa valorizou-se 9,4%*
sobre o IGP-M e 14,8% sobre a moeda americana, e o IBX
15,2%" e 20,9%°, respectivamente.

No trimestre, Petrobrds PN subiu 50%, rebocando mais
uma vez os indices. Somente a performance da acdo teria feito o
Ibovespa subir 8,3%, ou seja, a acdo foi responsavel por 147%
do resultado do indice, j& que as demais companhias juntas
contribufram negativamente. No ano, Petrobrés e Vale juntas
explicaram 57,8% da performance do Ibovespa.

No ano, nossa carfeira obteve uma boa performance
em termos absolutos. As principais posicoes do Dynamo Cougar
apresentaram apreciagdo maior do que 30%, & excecdo de
ltaUsa (26%) e de Pao de Actcar (-9%). Num perfodo como este,
de boa performance das acdes, um caixa médio maior do que
o usual também acabou nos “penalizando”.



considerada sauddvel e produtiva geralmente emerge quando
duas condicdes também estdo presentes: i) um amplo espectro
de opcées e informacdes disponiveis; ii) a disposicdo de que ao
menos alguns individuos queiram filtrar estas solucdes anteriores,
ou seja, que eles usem seus préprios julgamentos e ndo simples-
mente fomem emprestado a solucdo de terceiros!. Em outras
palavras, a boa imitacdo jé teria passado, em algum momento,
pelo crivo da diversidade e independéncia.

Descentralizacdo é esta capacidade de um sistema de
produzir decisdes baseadas em informacdes locais dos individuos,
sem necessitar de um comando central. Repousa na nocdo de ‘co-
nhecimento tdcito” (Hayek 1948), na observacéo de que quanto
mais préximo um individuo estiver de um problema, maiores serdo
as chances de que ele deverd encontrar uma boa soluco para
resolvé-lo. Sistemas descentralizados encorajam a especializacdo
e a independéncia, geralmente produzindo mecanismos infernos
de auto-organizacdo e coordenacdo das atividades individuais.
Costumam apresentar performance superior na solucdo de pro-
blemas complexos. O desafio que estes modelos enfrentam é o
de efetivamente garantir que a informagéo valiosa descoberta
num recanto do organismo encontre seu caminho pelo resto

1 Esta condicéo é mais freqiente do que pode parecer, dado que o excesso de confianca é
um traco psicolégico comum aos seres humanos. Individuos equipados de alta confianca
tendem a buscar solugées proprias, originais, e evitar a simples imitagdo do comporta-
mento do vizinho.
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O final de ano foi especialmente marcado por fortes

oscilagdes na Bovespa. Neste ambiente de maior incerteza e
alta volafilidade, o conhecimento dos fundamentos das empresas
costuma denunciar boas oportunidades de investimento. Temos
visto alguns IPOs, principalmente, afingirem niveis de preco que
comegam a ficar interessante sob nossa 6tica de gestdo.

Seguimos confiantes com as principais posicoes do
Fundo, mesmo aquelas que apresentaram forte valorizacdo
recente. Duas contribuicdes imporfantes para a performance
de 2007 foram sendo reduzidas ao longo deste trimestre. Séo
elas, Brasil Telecom e Eletropaulo. Abaixo, um rdpido resumo
destes investimentos.

Comecamos a investir na Brasil Telecom no final de
2005. Naquela altura, na nossa viséo, o mercado atribuia uma
probabilidade exagerada para uma eventual troca de controle da
companhia. As acdes ON negociavam a um prémio excessivo e,
em confra-partida, as acdes PN eram muito penalizadas pelos
investidores, preocupados com os eventuais efeitos adversos
de uma possivel reestruturacdo societdria. Adicionalmente, a
companhia optou por apresentar um guidance extremamente
conservador, que ndo era compativel com as evidéncias vindas
do nosso préprio processo de andlise. Pelos nossos nimeros,
os resultados operacionais de 2006 e 2007 seriam expressi-
vamente superiores ao consenso do mercado. Viamos espaco
para uma queda significativa de capex, importantes reducées

do sistema. Ou seja, funcionam propriamente na auséncia de
barreiras ou coercoes.

E préprio da natureza humana buscar explicacdes para
os fenébmenos que nos cercam a partir de um modelo mental
desenhado para encontrar conexdes de causa e efeito. Conforta-
nos como seres racionais identificar resultados e seus causado-
res/responsdveis. Aconfece que em sistemas descentralizados, a
ligacdo entre as acdes individuais e os resultados agregados sdo
menos visiveis. E isso faz com que a nocdo de descentralizacéo
pareca-nos geralmente contra-intuitiva. Por isso, para alguns, pa-
rece fdo dificil compreender a natureza e o alcance de fendémenos
descentralizados, onde a infeligéncia encontra-se diluida e s6 se
manifesta a partir da inferacéo com os demais. Nao ha dovidas
de que a sensacdo de perplexidade e inseguranca que toma conta
dos mercados financeiros em determinados momentos pode ser
atribuida em parte a esta dissondncia cognitiva.

E, finalmente, é necessdria a presenca de algum instru-
mento que agrupe e sinfetize de forma imparcial esta grande
quantidade de opinides isoladas, de julgamentos locais e muitas
vezes imperfeitos. Agregacéo ndo é centralizacdo, ao contrério.
A centralizacdo geralmente produz decisées parciais, que sdo
transferidas unilateralmente as camadas inferiores do sistema.
A agregacdo captura as decisdes pulverizadas resumindo-as e
dispondo-as em beneficio de fodo o sistema.

Imitacao e Mercados

Voltemos entdo ao mercado financeiro. Se uma grande
quantidade de investidores pulverizados foma decisoes de inves-
timento de forma independente, os mercados capturardo estas
informacdes descentralizadas através das ofertas de compra e
venda, agrupando-as num preco de mercado, que varia a cada
momento do tempo. Neste caso, como vimos, os precos de
mercado serdo a melhor estimativa do valor dos ativos, porque
incorporam a vastiddo do conhecimento local, a experiéncia e
inteligéncia de cada investidor, dispersa ao longo de todo o sis-
tema. E assim, dificilmente decisdes de especialistas superariam o
mercado. A hipdtese é endossada pela amarga estatistica que os
gestores de acdes conhecem bem: a grande maioria dos fundos
de investimentos perde para os indices de bolsa, especialmente
em mercados mais desenvolvidos como o americano.

Acontece que, em deferminados momentos, as condices
que satisfazem a ocorréncia da sabedoria das multidées séo
violadas. Nos mercados financeiros, isto ocorre principalmente
com a propriedade de independéncia. E quando os investidores
simplesmente acompanham os demais replicando informacoes
de terceiros ou seguindo determinada tendéncia dominante no
momento, sem observaram seus préprios conhecimentos. Ausente
a base independente e dispersa de conhecimento privado, o siste-
ma perde acurdcia e o resultado emergente — preco de mercado
— deixa de ser robusto. Os mercados deixam de ser eficientes.
Neste momento, estdo deflagradas as oportunidades de arbitra-
gem e correcdes de precos. E a farra dos value investors.



O mercado costuma oferecer alguns sinfomas, pistas
que podem denunciar estes momentos. A comecar pela simples
leitura de alguns indicadores fundamentalistas como, por exem-
plo, mUltiplos (Ev/Ebitda, P/L, P/FC) acima da média histérica
da companhia ou do setor, cotacdes na méxima dos Gltimos
tempos ou volume financeiro (frading) em determinado ativo
excessivamente elevado. Outras sdo menos evidentes. Aconte-
cem quando as mesmas opinides sdo repetidas por analistas,
traders e sales brokers de diferentes instituicdes (herding), quando
argumentos improvdveis passam a freqiientar o mainstream nas
andlises, quando uma estratégia ou estilo de investir prevalece
no ecossistema de investidores, quando uma empresa ou sefor
vira moda (efeito moda ou cascata), quando feedbacks positivos
dominam o sistema (momentum).

A possibilidade de ocorréncia destes eventos paira per-
manentemente sobre nds. Além de uma certa sugestdo genéti-
co-evolutiva, a imitacdo normalmente ganha respaldo cultural
e social. Somos constantemente submetidos & ‘pressées sociais’
(Asch 1952) e sentimos necessidade de uma certa ‘prova social’,
o endosso pelos demais de nossas decisdes pessoais. Sabemos
ainda que fendmenos conhecidos como efeitos-cascata surgem
a partir de pequenos eventos iniciais. E que idéias e hdbitos se
difundem de forma ndo-linear apés terem atingindo um determi-
nado ponto crifico (critical mass). Até nossos vieses psicolégicos
podem ocorrem numa mesma direcdo, como é o caso do excesso
de confianca.

O mercado financeiro é um ambiente especialmente
propicio para o surgimento de comportamento imitativo, porque
lida de forma permanente com o futuro incerfo e indeferminado.
Quanto maior a incerfeza e a inseguranca, mais as pessoas
tendem a olhar para os lados.

Momentos de maior incerteza provocam comportamentos
imitativos, rompendo a base de diversidade e independéncia. O
poder da inteligéncia local se atrofia e formam-se os rebanhos.
Decisées se acumulam numa mesma direcéio, sendo reforcadas
por efeitos de feedbacks positivos, rebanhos, cascadas, modas,
ou provas sociais. Como resultante, surgem as variacoes exire-
mas ou “anormais” nos precos de mercado. Naturalmente, estes
movimentos tendem a ser amplificados em perfodos de liquidez
abundante. A disponibilidade em excesso de recursos financei-
ros combusta estes ingredientes @ presentes, podendo levar a
resultados mais extremos, como bolhas e crashes.

O Poder da Interacao

O enfoque do SAC é muito mais aderente & realidade
empirica do comportamento dos agentes e dos mercados. A
hipétese dos mercados eficientes (HME), dos “ganhos” formais,
¢ uma gindstica mental que estiliza a decisGo pessoal, engessa
a escolha individual e sugere um padrdo de desempenho do
mercado longe da observacdo empirica. A contribuicéo do
behaviour finance (BF) despertou-nos do sonho légico da HME
demonstrando que erros, vieses e emocées freqiientam corriquei-
ramente o processo de deciséo das pessoas. Mas pouco tem a

dizer sobre o desempenho e a frajetéria dos mercados, assunto
que nos inferessa particularmente nesta Carta.

A visdo dos mercados como SACs mostra-se altamente
compativel com a observacéo empirica: a maior parte do tempo,
os mercados mostram-se eficientes, eventualmente apresentam
excessos. Além disso, caracteristicas importantes do comporta-
mento dos mercados se acomodam bastante bem neste enfoque
(cfr. Mauboussin, 2005): i) poucos investidores conseguem obter
excesso de retorno consistentemente ao longo do fempo (merca-
dos em geral eficientes); ii) alto volume de negociacées, frading
ativo (diversidade de opinides); iii) grandes variacées nos precos
em determinados momentos (quebra de diversidade).

O programa de pesquisa da Complexidade ainda é
relativamente recente. Ha diversas questoes a serem resolvidas e
lacunas a serem preenchidas. A leitura dos mercados financeiros
como SACs propde um instigante desafio infelectual, ainda longe
de fornar-se mainstream. Mesmo entre profissionais do mercado
este enfoque ainda é uma novidade que exige discussdo e reflexdo.
Mas, ndo ha dovidas de que se trata de uma proposta promissora.
Modelos computacionais desenvolvidos para simular decisdes
de agentes auténomos interagindo em ambientes competitivos
(agent-based models) t#m apresentado caracteristicas tipicas dos
sistemas complexos e resultados que, pelo enfoque tradicional,
seriam considerados apenas anomalias (Holland [1995], Epstein
e Axtell [1996]). Ou seja, uma visdo de mundo tipo SAC tem se
mostrado mais préxima @ realidade de um mercado competitivo
do que a abordagem neocldssica tradicional.

Estudos mais recentes (Sornette 2003) sugerem que esta
abordagem permite acomodar um novo modelo de previséo de
crashes. Neste caso, os movimentos dos mercados poderiam
ser aproximados por um processo conhecido como log-pe-
riodicidade, uma técnica estatistica que conseguiria perceber
oscilacdes atipicas nos momentos imediatamente anteriores as
quedas abruptas. A analogia é emprestada da fisica onde um
aumento da sincronizacéo dos movimentos das moléculas é um

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em RS até dezembro de 2007

Dynamo IBX Ibovespa

Periodo Cougar médio médio
439,60%  543,06%  466,58%
EIEEN 12534%  17677%  144,14%
PO 8099%  101,64%  92,15%
RN 3230%  4835%  43,68%
| 3 meses [NEVEALY 8,36% 5,74%

Valor da cota em 31/12/2007 = R$ 194,451126767



dos elementos que caracteriza a fase de transicdo que antecede
a mudanca dos estados fisicos. Assim, uma maior correlacéo
no comportamento dos investidores (maior sincronizacdo dos
tradings), provavelmente advinda de um aumento da imitacdo,
poderia ser estatisticamente capturada anunciando uma condicéo
de ruptura & frente. A proposta ainda é incipiente, o alcance e a
robustez desta metodologia precisam ser provados. Mas, frata-se
de um caminho de pesquisa interessante.

A descricdo dos mercados como SACs sugere uma
trajetéria diferente da média Gaussiana bem-comportada que
sustenta as formulacées tradicionais. A maior parte do tempo,
os mercados estariam desempenhando seu papel de agregador
de informacdes, atualizando instantaneamente expectativas e
opinides dispersas, produzindo variacbes pequenas nos precos.
Em momentos de ruptura da diversidade, feedbacks positivos
prevalecem gerando excesso de otimismo (ambicdo) ou de
pessimismo (medo) e os precos entdo sofrem variacdes bruscas,
extremas, nGo previstas pela curva “normal”. A distribuicdo de
freqUiéncia da variacdo de precos seria entdo melhor descrita por
uma curva tipo “lei de poténcia”, negativamente inclinada em
escala logarftmica. Trata-se de um comportamento estatistico que
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de custos, melhora na renfabilidade da operacéo de celular e
forte crescimento da receita de banda larga.

De fato, ao longo deste biénio, a Brasil Telecom bateu
com folga as metas sugeridas de resultado em 2006 e seguiu
entregando forte performance operacional ao longo de 2007.
Além disso, néo se confirmaram as expectativas do mercado de
mudanca de controle. Com isso, o spread ON/PN que havia al-
cancado uma relacdo de 2,15x no auge da “operacdo Telemar”
no 1° semestre de 2007, caiu para 1,6x no 2° semestre, com
elevacdo do preco da PN e queda da ON. Haviamos investido
no momento em que o free cash flow implicito da Brasil Telecom
era da ordem de 25% para as PNs e de 18% para o blended
(considerando-se ON e PN proporcionalmente ds respectivas
participacdes). Fomos reduzindo gradualmente a posicdo na
companhia quando o free cash flow das PNs atingiu 16% e o
do blended bateu 11%.

A Eletropaulo foi outra posicdo contrarian ao longo de
boa parte do ano. Nés j& éramos acionistas da companhia
quando decidimos aumentar significativamente a posicéo em
setembro de 2006, por ocasido do leildo de venda de acdes
secunddrias pela AES Transgds, veiculo de investimento da
AES Corp, controladora da companhia. Naguele momento, o
mercado viu com muito ceficismo esta operacdo, acreditando
na tese de que os controladores estariam reduzindo seu inte-
resse econdmico na Eletropaulo, pois, na condicdo de insiders,
estariam esperando um resultado negativo na revisdo tariféria
que se avizinhava. Nossa inferpretacéo foi diferente. Enfende-
mos a justificativa da AES Corp de que a operacéo seria uma
oportunidade para quitar a divida da holding, cuja cldusula de

admite o seguinte enunciado verbal: ocorréncia de muitos eventos
de pequena magnitude, outros tantos de tamanho mediano e
alguns poucos de grande impacto. Dito com outras palavras,
a lei de poténcia é uma forma parficular de descrever como a
probabilidade de um evento declina conforme este evento se torna
maior ou mais extremo. Ou seja, diferentemente da curva normal,
trata-se de uma estatistica de freqiéncias que ndo discrimina a
presenca de fendémenos raros, de grandes impactos (faf fail).

O usual sempre foi recorrer a justificativas externas para
tentar explicar variagdes nGo previstas. A cada crise, inicia-se
uma gincana em busca de pistas ocultas que poderiam trazer
senfido as variacdes inesperadas nos precos dos afivos. Na
perspectiva do mercado como SACs, eventos extremos ndo sGo
considerados anomalias nGo previstas ou surpresas que exigem
justificativas exégenas. Variacées extremas ndo predominam, mas
sdo esperadas. Derivam da prépria mecénica interna do sistema,
da natureza progressiva, cooperativa e ndo-linear da inferacéo
repetitiva dos inimeros agentes. Quando um comportamento
imitativo atinge determinado nivel critico, as ordens de compra
(venda) predominam na tela de frading, os precos sobem (caem)
a passos largos. O que, de novo, parece mais de acordo com a
realidade. E conhecida a dificuldade empirica para se encontrar
razdes que possam explicar em bases fundamentalistas movimen-
fos acentuados nos precos dos mercados (Thaler, 1993).

O curioso é que este tipo de trajetéria — a lei de poténcia
- descreve diversos outros elementos presentes na natureza e nos
fendmenos sociais, como por exemplo, a intensidade dos ferre-
motos, a distribuicdo de renda numa determinada populacéo, o
nimero de sinistros de seguros de um deferminado bem, a quan-
tidade de palavras idénticas num livro ou biblioteca, o tamanho
das firmas de um determinado setor, o famanho das cidades num
pafs, a magnitude da extingdo dos eventos bioldgicos, a intensi-
dade das explosaes solares, os congestionamentos de transito, o
ndmero de baixas nas guerras, o tamanho dos estouros acUsticos
dos vulcdes, a estatistica das citacdes na literatura académica
(Bak 1996, Buchanan 2000, Ball 2004). Trata-se, portanto, de
uma caracteristica difundida da forma como fenémenos naturais
e sociais se organizam. Nos casos de fenémenos sociais, uma lei
de poténcia geralmente emerge de um comportamento coletivo,
onde as interacdes locais desenvolvem influéncias reciprocas de
longo-alcance, uma verdadeira “assinatura universal da inferde-

pendéncia” (Ball 2004).

A idéia destas duas Ultimas Cartas foi a de aproveitar
o momento de turbuléncia dos mercados financeiros e de
perplexidade entre investidores e profissionais para apresentar
um enfoque alternativo de descricdo do comportamento dos
precos dos afivos. Desnecessario dizer, para tranquilidade dos
nossos cofistas, que ndo estamos de forma alguma alterando
nossa forma de gerir recursos. A filosofia de investir da Dynamo
continua sendo rigorosamente a mesma. O que estamos sempre
buscando sdo novos insights para trazer mais robustez ao nosso
ferramental de andlise. Temos simpatia pela tese de que investir
¢ uma “arte liberal” (Hagstrom 2000) e que o bom investidor



deveria procurar desenvolver uma ‘sabedoria prética abrangente’
(worldly wisdow, Munger). Buscar a capacidade de garimpar
informacdes remotas, conectar conhecimentos de diversas dreas,
relacionar idéias aparentemente distantes e cultivar diferentes
modelos mentais?.

No caso dos mercados como SACs, afirmar que os mer-
cados financeiros mostram-se eficientes grande parte do tempo,
ndo implica que devamos ficar de bracos cruzados esperando
os momentos episddicos de ruptura em alguma das condicoes
que sustentam a sabedoria das multiddes, para af sim investir.
Oportunidades de arbitragem entre preco e valor se déo a todo
momento, principalmente considerando nosso enfoque do tipo
botfom up, ou seja, esta nossa feimosia metodoldgica de focar
prioritariamente nas companhias. A abordagem do SAC oferece
uma interpretacdo interessante (e convincente) para uma visdo
agregada do comportamento dos mercados, percebida como
uma propriedade macro emergente. Na prética, o que este
enfoque sugere sGo indicacdes de circunsténcias onde podemos
tirar maior proveito desta tecnologia de identificacdo de distor-
coes, que, em Ultima instdncia, define e resume nosso trabalho
cotidiano de andlise.

Quando mencionamos que esfe tipo de enfoque tem
ensejado o desenvolvimento de técnicas estatisticas visando prever
eventuais crashes futuros, ndo estamos dizendo que os métodos
quantitativos véo tomar conta do nosso esforco de pesquisa. De
novo, a infencGo apenas é a de lembrar que estamos atentos a
quaisquer avangos que possam oferecer algum diferencial em
nosso processo decisério. E muito remota a aspiracGo de se
encontrar modelos matemdticos que denunciem crises financei-
ras proximas. Mas se isso for feito, a informacdo provavelmente
s6 terd valor para os poucos que conseguirem acessd-la. Isto
porque, a partir do momento em que muitos investidores tiverem
acesso e comecarem a acreditar nas previses, pode ocorrer que
eles tomem decisdes compensatdrias e a crise ndo aconteca. A
profecia se torna auto-defensével.

Feitas as ressalvas, a visdo do mercado como um Sistema
Adaptativo Complexo, aliada a insights da psicologia individual
e social (comportamento imitativo) e & énfase nas descobertas
recentes das propriedades tipicas dos processos inferativos, sur-
ge como um instrumental analitico inferessante que merece ser
incorporado em nosso repertério técnico. Diversas sdo as razdes:
i) oferece um modelo alternativo de eficiéncia dos mercados
bastante aderente & realidade; ii) ajuda-nos a compreender
padrées de comportamento tipicos dos agentes e do mercado
que a visdo tradicional tem dificuldade de explicar; iii) identifica
alguns sinftomas observaveis no mercado e nas atitudes dos
participantes que poderiam denunciar oscilagdes abruptas nos
precos dos ativos & frente; iv) propde uma descricéo estatistica
para as oscilacdes dos precos dos ativos mais coerente com a
observacéo empirica dos movimentos dos mercados, que ainda
encontra paralelo em inGmeros outros fenémenos naturais e so-
ciais; v) sugere ocasides ideais para a atuacdo de value investors

2 Na Carta Dynamo n. 38, tivemos oportunidade de descrever alguns destes modelos
mentais de Charlie Munger.

como nds, a partir da identificacdo de rupturas nas condicées que
sustentam a estrutura do sistema; vi) ao admitir a possibilidade
estatistica de flutuacdes mais ingremes nos precos dos ativos,
previne-nos contra o ofimismo perigoso de mercados bullish
por um longo perfodo de tfempo e os reflexos precipitados que
geralmente acompanham as decisées de alocacdo de portifélio
nestes momentos.

Aqui na Dynamo entendemos como sendo parte do
nosso dever fiducidrio buscar permanentemente as melhores
ferramentas que possam nos oferecer alguma vantagem com-
petitiva na tarefa de gestdo ativa de recursos dos nossos cotistas.
Este diferencial constréi-se pelo acimulo de experiéncia da
nossa equipe, pelo networking de relacionamentos que vimos
desenvolvendo ao longo destes anos e também pela obsesséo
por melhorar a qualidade da nossa andlise. Nestas duas Oltimas
Cartas, tentamos ilustrar este esforco ainda que, bem sabemos,
as custas da paciéncia do Leitor para enfrentar leitura téo drida
e, digamos, complexa. Compreender melhor a natureza dos
mercados financeiros e das oscilacdes dos precos dos ativos
complementa nosso foco primeiro de andlise voltado para os
fundamentos das empresas e seus negécios.

NOSSO DESEMPENHO

cash sweep, acabava por drenar os dividendos da Eletropaulo.
Com a estrutura de capital equacionada e o balanco limpo das
provises contdbeis, a Eletropaulo estaria pronta para se tornar um
dividend play, e os recursos poderiam finalmente fluir para a AES
Corp. O que ocorreu, de fato. Apés quatro anos sem proventos,
a Eletropaulo anunciou dividendos e JCP de R$ 680 milhdes em
2007, um yield médio de 15,7% no ano.

Nos 0ltimos tempos, vinhamos despendendo bastante tem-
po para compreender as mindcias do denso aparato regulatério
do setor elétrico. O resultado desta longa incursdo traduziu-se
numa visGo menos pessimista do que o mercado para o importante
evento da reviso tarifaria periédica da Eletropaulo. Concluimos
que o “ebitda regulatério” projetado pelos analistas de mercado
estaria subestimando os resultados operacionais da companhia.
A Eletropaulo, devido a caracteristicas préprias da densidade de
sua drea de concessdo, possui uma alavancagem operacional
ndo capturada pelo Regulador, que cresce ao longo do ciclo
tarifdrio. Assim, de forma resumida, enxergamos uma distorcéo
clara entre o retorno regulatério permitido e o refomo efetivo
auferido pela companhia entre as revisées farifdrias periddicas.
Com o anuncio dos dividendos intermedidrios, a divulgacéo do
indice da revisdo tarifria em julho e o 6timo resultado de terceiro
trimestre, os analistas foram revisando seus modelos. Neste meio
tempo, o BNDES anunciou a intencdo de vender sua participac@o
na Brasiliana, holding que controla a Eletropaulo. E assim, alguns
investidores passaram a apostar ainda numa possibilidade de tag
along, no caso de venda do controle. Como o preco da acéo
reagiu rapidamente a todos estes eventos, passamos a reduzir
nosso investimento na Eletropaulo, que chegou a ser uma posicao
importante do Fundo em 2007.



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA x FGV-100

(Percentual de Rentabilidade em USS comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
Periodo No No Desde No No Desde No No Desde
Trimestre Ano  01/09/93 Trimestre Ano  01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93
- 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12
- 245,55 379,54 - 165,25 189,30 - 58,59 76,22
- -3,62 362,20 - -35,06 87,87 - -13,48 52,47
- 53,56 609,75 - 6,62 100,30 - 53,19 133,57
- -6,20 565,50 - -4,10 92,00 - 34,40 213,80
- -19,14 438,13 - -31,49 31,54 - -38,4 93,27
- 104,64 1.001,24 - 116,46 184,73 - 69,49 227,58
- 3,02 1.034,53 - -2,63 177,23 - -18,08 168,33
- -6,36 962,40 - -8,84 152,71 - -23,98 103,99
1°Trim/02 13,05 13,05 1.101,05 3,89 3,89 162,55 -2,76 -2,76 98,35
2°Trim/02 -19,15 -8,60 871,04 -22,45 -19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63
3°Trim/02 -22,31 -28,99 654,37 -31,78 -45,04 38,90 -44,17 -62,88 -24,28
4°Trim/02 29,76 -7,86 878,90 38,00 -24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12
1°Trim/03 4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06
2°Trim/03 27,29 32,98 1.201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91
3°Trim/03 19,37 58,73 1.453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74
4°Trim/03 22,18 93,94 1.798,51 35,98 145,16 369,91 39,17 141,04 165,44
1°Trim/04 4,67 4,67 1.887,16 2,35 2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72
2°Trim/04 -4,89 -0,45 1.790,04 -8,66 -6,51 339,30 -11,31 -12,56 132,11
3°Trim/04 35,12 34,52 2.453,91 23,73 15,67 443,56 21,13 5,92 181,16
4°Trim/04 22,17 64,35 3.020,19 25,32 44,96 581,16 21,00 28,16 240,19
1°Trim/05 -1,69 -1,69 2.967,41 -1,66 -1,66 569,87 1,06 1,06 243,80
2°Trim/05 5,41 3,62 3.133,23 2,98 1,27 589,80 7,51 8,65 269,60
3°Trim/05 32,32 37,12 4.178,29 25,21 26,80 763,71 31,63 43,01 386,50
4°Trim/05 2,97 41,19 4.305,49 3,13 30,77 790,73 0,75 44,09 390,17
1°Trim/06 23,32 23,32 5.332,90 18,89 18,89 958,98 22,51 22,51 500,48
2°Trim/06 -3,88 18,54 5.122,20 -4,58 13,44 910,48 -2,68 19,23 484,40
3°Trim/06 5,68 25,27 5.418,57 2,64 16,44 937,17 -1,03 17,99 478,36
4°Trim/06 19,56 49,77 6.498,25 23,01 43,23 1.175,83 24,08 46,41 617,65
1°Trim/07 9,67 9,67 7.136,29 10,07 10,07 1.304,32 6,72 6,72 665,84
2°Trim/07 29,34 41,85 9.259,40 28,84 41,81 1.709,26 27,19 35,73 874,08
3°Trim/07 7,46 52,43 9.957,63 15,72 64,10 1.993,66 16,39 57,98 1.033,74
4°Trim/07 4,76 59,69 1.0436,57 2,63 68,42 2.048,71 9,78 73,43 1.144,60

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 36 meses: R$ 686.569.040,92

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

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

www.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informacées 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 confidos sGo apenas exposices de opinides até a resente 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.
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