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Bebavioral Finance II- Heuristicas e Vieses

a Carta anterior, apresentamos um ba-
ckground mais conceitual, situando o es-

forco de pesquisa em Behavioral Finance

na procura por explicacdes do comporta-

mento econdmico dos individuos a partir de hi-
pteses mais realistas sobre suas condicdes psi-
colégicas. Vimos que os individuos costumanm re-
correr a regras heuristicas que podem resultar em
vieses de julgamento. Cabe agora descrever al-
guns desfes principais desvios. A tarefa é de curi-
osidade universal, & que o cofidiano de todos
nds se foz pelo somatério de pequenas decisdes,
muitas friviais, algumas cruciais. Neste caso, fe-
mos fambém interesses especfficos: i) como ges-
tores de recursos, nossa atividade envolve a se-
qiéncia de processos de julgamentos que culmi-
nam numa decisdo de investir/desinvestir; ii) par-
te importante de nosso trabalho de andlise estd
em criar alguma infeligéncia sobre a capacidade
de decisdo das empresas e seus administradores.

Procuramos ilustrar certos paradigmas
dos desvios da razdo com exemplos de financas
que nos sdo mais familiares. Sabemos, perfeita-
mente, que ndo existe um antidoto que nos torne
imunes a estas falhas de julgamento. E muito di-
ficil demarcé-las com precisdo, ainda mais elimi-
nd-las infegralmente. O obijefivo aqui é o de co-
nhecé-las em sua forma geral, a fim de tentar
melhorar a qualidade de nossas escolhas.

Ancoragem

Diante de problemas complexos e enun-
ciados dificeis tendemos a agarrar-nos aos da-
dos iniciais. Ficamos ‘ancorados’ &s informacdes
conhecidas, muitas vezes irrelevantes para nossa
decisdo. Daniel Kahneman e Amos Tversky, “K&T",
(1982) apresentam uma experiéncia G cldssica.
Imagine que vocé estd diante de uma ‘roda da
fortuna’ que depois de acionada péra no nimero
65. Em seguida, vocé deve responder & seguinte
pergunta: o percentual de paises africanos per-
tencentes Gs Nacoes Unidas é maior ou menor
do que 652 Vocé responde menor. Na sua opi-
nicio, qual seria este percentual exato? 45%, res-
pondem os participantes. Imagine agora que vocé
¢ oufra pessoa que ndo foi submefida ao jogo.
Gira-se a roda da fortuna que cai no nimero 10.
Faz-se a mesma pergunta sobre o nimero de
paises africanos pertencente as Nacoes Unidas.

A resposta é: superior a 10. Quanto, exatamen-
te¢ 25%, respondem os individuos submetidos a
experiéncia. Ou seja, um dado irrelevante, alea-
tério, ‘ancorou’ as respostas dos entrevistados in-
decisos.

Assim como s6 conseguimos focar em
uma Unica cena numa paisagem ou Ouvir ape-
nas uma Gnica conversa numa festa ou reunio,
nosso processo de formacdo de julgamento cos-
tuma dedicar-se a apenas um ifem em evidéncia
no momento em que processamos estimativas.
Geralmente, a informagéo considerada no inicio
fende a receber um peso maior na estimativa fi-
nal. A informacgo-Gncora ndo apenas transfor-
ma-se num ponto de partida saliente no julgo-
mento, como também tende a viesar a natureza
dos dados que sao procurados e recuperados em
estgios subseqientes do processo de julgamen-
to.

Uma das manifestacdes mais comuns da
ancoragem ¢é a fendéncia de procurarmos man-
ter o status quo. Vimos na Carta anterior que a
Teoria Prospectiva explica este tipo de comporta-
mento quando constata que os individuos perce-
bem as mudangas negativas como mais prejudi-
ciais do que os eventuais efeitos de mudancas
positivas. Preferimos o familiar e quando pensa-
mos em mudangas, costumamos restringir nossa
pesquisa & vizinhanca das alternativas existentes.
Esta tendéncia natural & manutencdo de situa-
cdes e planos de acdes verifica-se também no
ambiente corporativo e pode representar uma
ameaga 0o processo de adaptagio compefitiva
das companhias. Daf @ importncia da inovagdo
e a necessidade de se criar mecanismos de in-
centivos permanentes para estimular a criativida-
de em todos os niveis hierdrquicos da empresa.

Quando se trata de valores mobilirios,
¢ bastante comum ficar-se ancorado aos precos
de mercado. No caso de acdes, onde a quanti-
dade de informacdes a serem processadas é muito
extensa e dispersa, os precos no mercado costu-
mam ser uma referéncia importante nas estimati-
vas individuais. Evita-se comprar uma acdo por-

Nosso Desempenho

Neste primeiro trimestre, as quotas
do Dynamo Cougar se desvalorizaram em
1,25%, enquanto o lbovespa médio rendeu
1,51% e 1BX 3,83%. O retorno acumulado
do Fundo desde o seu inicio foi de 30,8% *°
sobre o IGP-M, enquanto o Ibovespa ren-
deu 8,3% ° neste mesmo periodo.

A relativa estabilidade fanto dos fn-
dices quanto das cotas do Fundo neste tri-
mestre escondem um frimestre bastante vo-
lgil. O Ibovespa chegou a estar caindo qua-
se 10% e subindo 12,5%, enquanto o Fundo
oscilou um pouco menos, entre — 4,5% e +
8,2%. Em linhas gerais, a carteira do Fundo
ftinha posicdes importantes em empresas de
minério de ferro, de acos longos, Ambev e
ltadsa. Estas acdes, na média, fiveram um
desempenho regular no perfodo. O que cau-
sou o resultado fraco neste trimestre foram
as posicdes intermedidrios da carteira, nofa-
damente Coteminas, Klabin e Marcopolo.

J& em abril, as maiores posicdes
do Fundo tiveram um comportamento bas-
fante negativo, em linha com o desempe-
nho geral do mercado, aqui e 16 fora. A
queda generalizada do mercado trouxe al-
gumas agdes para niveis muito atrativos,
quando aproveitamos para reforcar os prin-
cipais investimentos do Fundo, reduzindo
fanto a posicdo de caixa quanto a de algu-
mas acdes intermedidrias.

Pretendemos na préxima edicdo da
Carla, que deverd esfar circulando em bre-
ve, fazer uma andlise detalhada da carteira
do Fundo com énfase especial nos funda-
mentos que norfeiom nossas posicdes, de
certa forma contrarians neste momento, em
minério de ferro e acos longos. Teremos,
inclusive, o beneficio da viagem & China que
estaremos fazendo em meados de junho.

O objefivo deste relatério é o de tecer comentdrios sobre desempenho do gestor no perfodo, destacando os eventos mais significafivos
relafivos aos invesfimentos realizados. Possui confeddo apenas informativo e feor meramente analffico, ndo consfituindo material de venda de
acdes ou de fundos, nem tampouco indicagtio ou recomendacéo para o uso destas informagées em aplicagGes ou investimentos fiananceiros.

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferfa de venda do Fundo Dynamo Cougar. Todas as opinides e estimativas aqui confidas
consfituem nosso julgamento até esto data e podem mudar, sem aviso prévio, o qualquer momento. Performance passada néio é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo
séio garanfidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédifo.




que 0 preco subiu recentemente, ou deixa-se de
vendé-la porque caiu, ainda que a andlise fun-
damentalista indique fazé-lo'. Mesmo os profissi-
onais, gestores de fundos, estdo sujeitos a esta
armadilha, principalmente quando ndo confiam
o bastante em seus proprios processos de andli-
se. E muito freqiente encontrar este fipo de com-
portamento também entre os analistas de merca-
do. Neste caso, os resultados de seus DCFs cos-
tumam ser ajustados conforme variam os precos
do mercado. Observa-se enféio esta curiosa acro-
bacia dos fair values dos andlistas variarem em
funcdo do mercado e néo por conta das altera-
¢des nos fundamentos das companhias. Outra
‘ancoragem’ muito difundida sdo as ‘avaliacdes
relativas’, onde a empresa forna-se refém dos
moltiplos praticados no sefor. Aqui, mais uma vez,
a andlise especifica pouco conta, sendo o valor
da empresa parametrizado pela situacdo de mer-
cado de seus comparables.

Representatividade

Na base da mecanica do nosso pensa-
mento reside um processo de associagdo. Mes-
mo as formas de raciocinio mais sofisticadas como
a deducdio l6gica e os testes de hipdteses estdo
fundamentadas em esquemas associativos. Ocor-
re que esta tendéncia & producéo de similarida-
des aparece logo cedo em nosso processo de jul-
gamento espontneo, dominando-o, e nem sem-
pre refletindo com exafiddo as confingéncias das
situagdes em questdo. Assim, a construcdo men-
tal de similaridades pode provocar um desvio em
nossa capacidade de registrar informaces rele-
vantes e de acessar de forma légica as estatisti-
cas dos eventos pertinentes. Tdo mais importante
se forna esfe insight se lembrarmos que a decisdo
de investir representa, por sua natureza, um pro-
cesso essencialmente comparativo.

Ou seja, quando somos submefidos a
um problema do tipo: qual a probabilidade de
um evento A ser originado de um processo ou
fenémeno B, costumamos avaliar o quanto B se
parece ou representa A. O fato é que construi-
mos esfa associacdo em termos de similaridade,
sem proceder a uma andlise da esfrutura de pro-
babilidades. Tipicamente, acabamos caindo na
heuristica de representafividade, confundindo se-
melhanca com freqiéncia estatistica. Segundo
Stephen J. Gould: “nossas mentes (por qualquer
razo) ndo foram construidas para lidar natural-
mente com as leis da probabilidade”.

K&T (1982 b) ilustram este fato com o
seguinte experimento:

Linda tem 31 anos, é solteira, despacha-
da, e muito esperta. Graduada em filosofia.
Quando estudante, sempre esfeve muito compro-
mefida com as questdes de discriminacdo e jusfi-
ca social, tendo participado de manifestacdes anti-
nucleares.

Por favor, assinale a alternativa mais pro-
vavel:

a) Linda é bancdria
b) Linda é bancéria e feminista ativa.

Quase 90% dos participantes escolhe-
ram a alternativa b). Na verdade, a alternativa b)
¢ menos provével do que a o) porque possui uma
conjuncdo, que exige uma ocorréncia dupla. As
pessoas escolhem b) porque a descricdo de Lin-
da lembra a de uma feminista. O nivel de deto-
lhes do enunciado provoca uma relagdo de se-
melhanca, acabando por induzir ao erro de infe-
réncia estatistica. K&T chamam este fenémeno de
"faldcia da conjuncao’, uma manifestacéo do viés
de representatividade. O recado aqui é para ague-
les que lidam com mecanismos de decisdes que
envolvem muitas varidveis e milfiplas fontes, como
é 0 caso de investir em aces: nem sempre uma
maior quantidade de dados e riqueza de deta-
lhes melhora a qualidade da andlise ou o pro-
cesso de decisdo. Cuidado com o tendéncia de
reduzir a afencdo oos dados relevantes pela in-
corporacdo de informacdes irrelevantes.

Uma outra conseqiiéncia do viés de re-
presentatividade é o que se chamou de ‘lei dos
pequenos nimeros’, em contra-posicio o prin-
cipio estatistico conhecido por ‘lei dos grandes
nomeros' (que afirma que quanto maior for o
nomero de dados amostrais, mais préxima & mé-
dia amostral estard da populagdo original). A ‘lei
dos pequenos nimeros’ é a crenca em que pe-
quenas amostras aleatérias da populacdo deve-
rdo se assemelhar & populacéo original, muito
mais do que as estatisticas deveriam predizer. Em
outras palavras, trata-se da tendéncia de se firar
conclusdes baseadas em poucas ocorréncias, de
se encontrar padrdes e correlaces onde esfes ndo
existem. Por exemplo, projetar um futuro promis-
sor para uma companhia que apresentou dois ou
trés trimestres de bons resultados, escolher gesfo-
res de fundos de acdes que apresentaram dois
ou trés semestres de boa performance.

Disponibilidade

O viés de disponibilidade ou de vivaci-
dade ocorre quando se superesfima a probabili-
dade de eventos ocorrerem por conta da lem-
branca de dados ou experiéncias mais recentes
e/ou mais marcantes. Ou seja, a decisdo se ba-
seia na capacidade do evento provocar uma lem-
branca e ndo em sua freqiéncia de probabilida-
des. A constatacdo desta heurfstica nas experién-
cios empiricas de K& (1982 c) vém recebendo o
respaldo dos avancos da neuro-ciéncia. Hoje,
sabe-se que a afividade dos dreas cerebrais que
provocam ou evocam as memorias sdo estimula-
das pela atuacéo de substancias neuro-modula-
doras (noradrenalina, dopamina, serotoning, etc),
cujos taxas de liberagdes estdo associadas os di-
ferentes intensidades de estados emocionais. E
inferessante observar que fanfo os julgamentos
de representatividade quanto o de disponibilida-
de envolvem um resgate do meméria de longo
prazo. A diferenca entre eles é sufil: no processo

de disponibilidade, as instancias individuais séo
resgatadas e o julgamento de fregiéncias é aces-
sado em fermos de facilidade ou saliéncia. No
processo de representatividade, sdo resgatadas
informacdes sobre conceitos genéricos, subme-
fendo-se o caso em questdo a uma comparagdo
com a categoria mental recuperada.

Perguntados sobre as chances de serem
mortos por atague de tubardo ou por desastre de
avido, a maioria dos americanos submefidos ao
experimento respondeu que os tubardes seriam uma
ameaca mais provavel. O fato é que, dbitos pro-
vocados por queda de avido eram 30 vezes mais
provdveis na época da pesquisa. A explicacéio para
famanho equivoco em acessar as probabilidades
neste caso é que os ataques de fubardo recebem
maior cobertura na midia, usualmente em reporta-
gens dramdticas, tornando este fipo de acidente
mais ‘disponivel’ e carregado por forte confeddo
emotivo. Pesquisas mostram que este fipo de viés
ocorre entre invesfidores, quando estes escolhem
comprar acdes de companhias e investir em gesto-
res de fundos que aparecem com freqiéncia na
midia. A fitulo de alerta: um estudo inferessante
(Gadarowski 2001) entre as empresas de maior
cobertura de imprensa nos Estados Unidos concluiu
que esfas fendem a apresentar performances infe-
riores ao do mercado nos dois anos subsegiientes.

Ordenamento e Estrutura

O viés de estrutura (framing) se dd quan-
do o processo de deciscio é afefado em funcéo
do ordenamento ou enunciado do problema. Tra-
fa-se da violacdo do principio de invarianeia da
feoria da utilidade esperada. Ld, no ambiente da
légica pura da escolha’, um mesmo problema
enunciado de duas maneiras disfintas jamais po-
deria produzir resultados diferentes. J4 no mundo
das decisoes préticas, a ordem dos fatores pode
alterar o produto final.

Mais um experimento de K&T (2000)
como ilustracdo. Os participantes séo convida-
dos a imaginar uma situac@o em que devem de-
cidir sobre a implementacdo de um programa de
salde poblica envolvendo uma populacdo de 600
pessoas com o objetivo de combater uma doen-
ca epidémica. As opcdes se apresentam da se-
guinte forma:

a) Se o programa A for adotado, 200 pes-
soas serGo salvas.

b) Se o programa B for adotado, hé um ter-
co de chances de que 600 sejam salvas
e dois tercos de probabilidade de que
ninguém se salve.

Computadas as respostas, verifica-se que
72% dos participantes preferem a) e apenas 28%
preferem o programa B. Agora, apresenta-se o
problema enunciado da forma abaixo para um
outro grupo de pessoas.

¢ Seo programa C for adotado, 400 pes-
s0as morrerdo.

(1) Sao trés os principais pregos-Gncora que influenciam na deciséo de investir: os pregos extremos (maior alfa e maior baixa), os pregos recentes e o preco de aquisicdo. (v. Mussweiler e

Schneller, 2003)



d) Se o programa D for adotado, hd um
ferco de chances que ninguém morra e
dois fercos de probabilidade de que 600
pessoas venham a falecer.

Neste caso, apenas 22% preferem ),
tendo a maioria optado pelo programa d). O fato
é que A e C sdo idénticos, o mesmo serve para B
e D. H& uma falha grosseira no principio da inva-
ridncia, sendo que os relatos afirmam que ela
ocorre tanto entre participantes ingénuos quanto
entre individuos sofisticados. Quando o proble-
ma se enuncia de forma a ‘salvar vidas' as pesso-
as sdo conservadoras; aversas a risco preferem
garantir vidas salvas. Quando se fala em ‘perder
vidas', os individuos se mostram propensos a ris-
ccg preferem arriscar e fentar evitar as perdas de
vidas.

Problemas de framing sGo muito comuns
entre os analistas financeiros. Pesquisas mosfram
que o sell side americano utiliza mais os demons-
frativos ‘pro forma’ do que o US GAAP
mesmo sabendo que agueles fendem
a superestimar os resultados das com-
panhias. Outro equivoco recorrente

acaso ou da md sorte (viés egocéntrico ou erro
de atribuicéio), além de calibrarem mal estima-
tivas de probabilidades.

Em financas, estudos mostram que o ex-
cesso de confianca leva os fraders a executarem
um maior ndmero de transacdes, o que em geral
produz resultados inferiores. Nas companhias, o
ofimismo em demasia leva & diversificacdo, que
também costuma oferecer refornos inferiores. Exe-
cutivos bem sucedidos em determinados sefores
acreditam fer o poder de replicar seu ‘sucesso’
em novos projetos. Invesfidores em acdes fam-
bém padecem deste tipo de desvio. Em geral,
quando a acdo sobe, esperamos que ela possa
subir ainda mais, até atingir o preco justo. Por
outro lado, se a acdo cai, fendemos a acreditar
que deverd voltar a subir. Ou seja, o ofimismo
em excesso produz uma assimetria de percepco
que costuma contaminar a atualizagdo/revisdo
das expectativas iniciais.

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa
Desempenho em R$ até marco de 2005

das por membros do grupo contra as opinides
dissidentes, compartilhamento de uma unanimi-
dade falsa, uma auto-censura contra os desvios
de um consenso aparente.

Temos dito que na Dynamo as decisdes
de gestdo de portifélio sdo sempre colegiadas.
Conscientes e atentos aos riscos que ameagam a
qualidade dos julgomentos colefivos, costumamos
submeter as idéias de investimento a uma artilha-
ria inferna de criticas provocativas. Em geral, cos-
fumamos chegar o consenso, pelo caminho da
discusstio técnica e da confrontacéio intelectual.
Seguindo o modelo popperiano, apenas hipote-
ses que ndo conseguimos falsificar sdo levadas
em consideracdo. Nossa experiéncia confirma os
resultados de diversos experimentos empiricos: o
método de decisdo colegiada alcanca melhores
resultados do que os individuos isolados, particu-
larmente quando todos os parficipantes sdo en-
corajodos a expressar suas opinides liviemente.

Também neste sentido,
quando femos oportunidade de
participar dos conselhos de admi-
nistracdo das companhias, costu-

. / . A 0 e . .
entre analistas é o de dar maior én- /—( Dynamo T IBX ( Ibovespa mamos indicar conselheiros cujo
fase aos lucros reportados em defri- LD Cougar Eedis ACEID background profissional seja um
mento dos fluxos de caixa, mesmo sa- 300,40% 142,76% 49,56% tanto distinto dos demais mem-
bendo que aqueles tendem a sofrer | IETTE 193,05% 136,51% 98,88% bros. Conselhos de administracéo
os efeitos perturbadores dos regras | pY TP 138,50% 140,81% 135,53% homogéneos - principalmente os
contdbeis, dps resghodqs o recor | prrwe— 41,50% 33.95% 20.41% fqmiliores ~sto menos imungf 00s
rentes e dos itens ndo-caixa. Parte im- . . . vieses grupais. Nossa experiéncia
portante do frabalho de andlise con- [ 3meses | 1:25% 3.83% 1,51% ensina que a diversidade de for-
siste em filirar criticamente as infor- Valordacotaem31/03/2004 =R$86,29133538 ) macdes e aprendizados pessoais

macdes disponiveis, fanto em termos

de forma quanto de conteddo, obser-

vando as estruturas das apresentacdes, a disposi-
¢do dos grdficos e tabelas, a conveniéncia dos
deflatores e indices, a relevéncia/consisténcia das
informacdes oferecidas pelas companhias ou pe-
los brokers.

Excesso de Confianca/Otimismo

Este viés refere-se & tendéncia dos indi-
viduos de superestimar suas capacidades de pre-
visdo e controle sobre eventos futuros. Ha dife-
rentes inferpretacdes sobre os principais elemen-
fos psicolégicos que provocam este fendmeno de
julgamento, tais como, a tendéncia a subavalior
os aspectos da situagdo na qual o individuo &
relafivamente ignorante, ou a fendéncia de fazer
estimativas com base exclusiva nos aspectos do
cendrio atual ou do caso em questéo.

Excesso de confianca e ofimismo talvez
sejam os erros psicolégicos mais documenta-
dos, tendo como principais manifestacdes evi-
déncias de que os individuos costumam se clas-
sificar acima da média, tendem a achar que os
demais irGo julgd-los melhor do que efetivamen-
te o fozem, exageram suas habilidades de con-
trolar o ambiente (viés de controle), acreditam
que os resultados positivos séo frutos de suas
préprias habilidades e os negativos derivam do

Julgamentos em Grupo

Os vieses de atribuicdo e de julgamento
individuais costumam estar presentes fambém nas
decisdes coletivas. Eventualmente, as heuristicas
individuais podem se cancelar, mas, em geral, as
discusses em grupo acabam amplificando as vi-
soes iniciais dos parficipantes, efeifo conhecido
como “polarizacdo”. Diversos experimentos mos-
tram que os individuos saem das reunides de de-
cistio com maiores convicces sobre suas posi-
cdes iniciais: se possuiam uma leve inclinacéo
a0 risco, fornam-se mais desejosos de acdes ar-
riscadas; se o tom era de prudéncia, fornam-se
ainda mais cautelosos.

Uma observacdo bdsica da sociologia
humana é que pessoas que se comunicam entre
si com frequéncia tendem a pensar de forma si-
milar. Quando os grupos séio coesos e relativa-
mente insulados, a objetividade e a eficiéncia das
decisdes podem ficar ainda mais comprometidas.
Estudos apontam como sinfomas de vieses gru-
pais: uma ilusGo de invulnerabilidade - que pode
provocar um excesso de ofimismo e inclinagéo
para o risco -, esforcos coletivos para racionali-
zar ou descontar os avisos e alertas, uma crenca
inquestiondvel na moralidade do grupo, visdes
estereotipadas dos adversdrios, presses exerci-

dos conselheiros costuma oxige-

nar o ambiente de discussdo, am-
pliando o horizonte de negdcios das companhias
e criando condicdes para decisdes corporativas
mais acerfadas.

Humor e Emocao: viés ou razao?

Antes de concluirmos, uma nota sobre o
papel que as emogcdes e o ‘estado de espirito’
exercem sobre nossa capacidade deciséria. In0-
meros experimentos confirmam a infuicdo de que
o humor dos individuos afeta suas visdes de mun-
do, influenciando suas escolhas e até mesmo a
estratégia de processamento de informacdo. Ci-
tamos dois deles, aplicados aos mercados de
acdes: Saunders (1993) observou que “o fempo
(clima) em Nova York tem uma longa histéria de
correlacéio com os principais indices de acdes”.
Hirshleifer e Shumway (2001) confirmaram este
resultado para 26 paises diferentes, concluindo
que os investidores tendem a ser mais ofimistas
nos dias ensolarados?.

Pesquisas indicam algumas situagdes nas
quais os individuos costumam confiar mais em
seus sentimentos/estados emocionais como base
de seus julgamentos: i) quando os senfimentos
sGo bastante relevantes para o julgamento em
questdo; ii) quando hd pouca informacéo adicio-
nal disponivel; iii) quando a deciso é mais com-

(1) Nao obstante, Goetzmann e Zhu (2003) ndo encontraram evidéncias que susfentassem este argumento.



plexa e os recursos cognifivos mais escassos; iv)
quando hé restricéio de fempo ou outras farefas
de julgamento esfdo exigindo atencdo simultd-
nea e v} quando o estado de espirito é ‘positivo’,
ou seja, quando os individuos estdo mais felizes.

Investir em acdes é uma afividade com-
plexa que requer a andlise de indmeras varidveis
inferagindo num padréio de comportamento fre-
qUentemente cadtico. Ao mesmo tempo, pode exi-
gir uma tomada de decisdo em tempo curto. O
ambiente parece entGo propicio para a atuacdo
com base em sentimentos. A situacdo torna-se
ainda pior nos casos extremos, de bolhas ou cri-
ses, onde o mercado perde o referencial do que
até entdo seria ‘razodvel’. Nestes momentos, aca-
ba concorrendo um componente pré-ciclico, onde
a perda de qualidade da informacao disponivel
abre espaco para que os sentimentos ocupem
participacdo ainda maior no processo de deci-
sdo.

Se as oscilacées nos estados de espiri-
fo/sentimentos fazem parte da condicéio huma-

na, & importante do menos fermos consciéncia
de suas implicacdes em nossas decisdes cofidia-
nas. Em alguns relatérios de analistas percebe-se
claramente uma certa ‘torcida’ pelo negdcio ou
pelo desempenho da companhia. Muitas vezes,
0 que estd por trds desta falta de objefividade é
uma conhecida simpatia pela empresa ou afini-
dade com seus administradores. A mesma dili-
géncia serve fambém para nés, gestores de fun-
dos.

Por outro lado, i@ vai longe o tempo onde
as emocdes sao vistas como interferéncias defor-
madoras da razéio, meras sabotadoras do equili-
brio de pensamento. Gragas & compreensao do
funcionamento de deferminados circuitos da ar-
quitetura neural, sabe-se hoje que as emogdes
possuem um papel da maior import@ncia em nos-
so mecanismo de julgamento. Sdo responsdveis
por provocar afividades fisiolégicas e cognifivas
que produzem respostas comportamentais rdpi-
das e superiores, permitindo aos individuos agir
de forma adaptativa. J& estd bem documentado,

por exemplo, que a auséncia de medo pode le-
var a decisdes ndo étimas, principalmente quan-
do as alternativas t#m valor negativo (Damasio
1994). Parece haver, portanto, uma boa dose de
racionalidade ecolégica’ nas emoces.

Terminamos citando mais um estudo apli-
cado &s financas. Lo e Repin (2001) testaram in
vivo o papel das emocdes na atividade de fraders
no mercado financeiro através do controle de seus
desempenhos fisiolégicos, entre eles o batimento
cardiaco. Os autores sugerem que as respostas
emocionais desempenham uma funcéo funda-
mental no processamento de riscos financeiros em
fempo real, concluindo que as emocdes sdo “de-
ferminantes importantes do ajuste evoluciondrio
dos fraders financeiros”. O jovem Pascal |4 teria
profefizado no século XVII: “o coracgo tem ra-
z0es que a prépria razdo desconhece”. Uma boa
dose de enfusiasmo tem sido ingrediente presen-
fe nas histdrias de sucesso empresarial.

Rio de Janeiro, 10 de junho de 2005.

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 o 58,59 76,22
| 1995 | 5 -3,62 362,20 5 -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 | o 104,64 1001,24 5 116,46 184,73 5 69,49 227,58
| 2000 | o 3,02 1.034,53 c -2,63 177,23 5 -18,08 168,33
| 2001 | . -6,36 962,40 5 -8,84 152,71 5 -23,98 103,99
13,05 13,05 1.101,05 3,89 3,89 162,55 2,76 2,76 98,35
219,15 -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 1.201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91
19,37 58,73 1.453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74
22,18 93,94 1.798,51 35,98 145,16 369,91 39,17 141,04 165,44
4,67 4,67 1.887,16 2,35 2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72
-4,89 -0,45 1.790,04 -8,66 -6,51 339,30 -11,31 -12,56 132,11
35,12 34,52 2.453,91 23,73 15,67 443,56 21,13 5,92 181,16
22,17 64,35  3.020,19 25,32 44,96 581,16 21,00 28,16 240,19
-1,69 -1,69 2967,41 -1,66 -1,66 569,87 1,06 1,06 243,80
Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 36 meses: R 276.733.594,47 )

(*) O Fundo Dynomo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e administragéio, ficando sujeita apenas a ajuste de toxa de
performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma insfituicao financeira ou empresa esfatal (**) Ibovespa Médio (ndo o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em perfodos especificos, visite nosso site: wivw.dynamo.com.br

Se vocé quiser conhecer um pouco
mais da Dynamo, visite nosso site:

www.dynamo.com.br
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