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DYNAMO S1

A Experiéncia da Intuicao

Em nosso oficio, conhecimento é matéria prima bésica.
E conhecimento ndo se deprecia. Isto significa que devemos
ter acumulado dentro de casa um estoque razodvel de experi-
éncia. No agregado, um mUltiplo de dezenas daquele sarrafo
mdgico de dez mil horas de exposicdo para se considerar um
individuo especialista em determinada atividade.

Além da quantidade homem-hora, hd também o
aspecto ndo menos importante do foco. Muitos anos perse-
guindo o mesmo e Unico objetivo do primeiro dia: encontrar
valor por tras dos precos, evitando precos onde ndo vemos
valor. Nos orgulhamos dessa disciplina, que nos manteve
num bom trilho. Observadores préximos do ambiente corpo-
rativo, somos testemunhas dos efeitos nem sempre produtivos
das estratégias de diversificacéo. Julgamos que nos manter
focados ao longo do tempo, se mostrou sensato.

Ainda assim, como seria de se esperar, tivemos alguns
tropecos pelo caminho. Alguns investimentos resultaram mal
sucedidos. Por sorte, nGo foram numerosos nem de grande
impacto no portfélio. Mas aconteceram. Cabe a indagacdo:
por que mesmo uma empresa tGo experiente e especializada
numa Unica atividade ndo consegue evitar equivocos nas suas
decisdes? Vencida a breve licenca comemorativa da Carta
80, voltamos ao nosso estado habitual de obsessdo pela
autocritica. Experiéncia e foco, que até duas linhas acima
eram apenas virtude, agora nos obrigam a pensd-las mais
socraticamente.

Esta Carta e a préxima resultam de reflexdes intros-
pectivas. A partir dos elementos que definem nosso jeito de
ser —value investors, horizonte de longo prazo, voltados para
uma Unica atividade, com alguns anos de estrada — ocorreu
perguntar-nos: serd que esses ingredientes que consideramos
atributos fundamentais, que foram responsaveis por chegar-
mos até aqui, poderiam eles de certa forma conter em si
mesmos, armadilhas?¢ Qualidades na origem poderiam se
transformar no seu oposto ao longo do caminho?

Neste primeiro texto examinamos o papel da experién-
cia em nossa atividade de investimentos. Como background,
discutiremos se a nossa maneira de investir & prépria para
confiarmos em decisdes intuitivas, que tm como base a
experiéncia. Na Carta subsequente tratamos da influéncia
dos aspectos emocionais em nossas decisées, & luz da nossa
condicGo de value investors. Até entdo, teremos abordado
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exclusivamente os elementos da decisdo individual. No fim,
consideramos a dimens@o do nosso modelo de deciséo co-
legiada, ou seja, a maneira pela qual acreditamos superar,
coletivamente, os desvios de julgamento de cada um de nés
nas questdes relevantes discutidas na Dynamo.

Quando um erro é crasso? Marco Licinio Crasso
(115 aC - 53 aC) foi um General romano e politico notdvel.
Destacou-se na Primeira guerra Civil da RepUblica Romana
comandando a vitéria na batalha conhecida por Porta Colina.
Posteriormente, obteve outro triunfo relevante ao por fim & re-
volta dos escravos liderada por Espértaco. Licinio fez fortuna
e angariou poder, compondo junfo com Julio César e Pompeu
a alianca conhecida como Primeiro Triunvirato. Ambicioso,
partiv para uma conquista pessoal sobre o Império Parta’,
sem o apoio do Senado Romano. Na chamada Batalha de
Carras o General sofreu uma contundente derrota, apesar
da enorme superioridade numérica de suas tropas. Na énsia
por conquistar territérios, além de riqueza e prestigio pesso-
ais, Licinio cometeu sucessivos erros de julgamento: confiou
excessivamente no potencial de seus soldados, desprezou
a ajuda oferecida por aliados, abandonou as tradicionais
taticas militares romanas e ndo checou informacées falsas
a respeito da capacidade bélica do exército inimigo. O rei
da Arménia ofereceu tropas e passagem pelo seu territério.
Licinio, orgulhoso, recusou. As divisdes romanas foram facil-
mente emboscadas na saida de um vale estreito. Os partas
cuidaram de chegar ao local com um enorme suprimento
de flechas trazidas por mais de mil camelos e néo tiveram
dificuldade em devastar a infantaria romana. Uma derrota
esmagadora, vinte mil homens mortos, entre os quais o Ge-
neral e seu préprio filho. Com a morte de Licinio, o triunvirato
se desestabilizou. Pompeu entrou em guerra com Julio César
precipitando a derrocada da Repdblica e o inicio do Império.

O latim j& conhecia o adjetivo crassus, com o signifi-
cado de “gordo, espesso”. Mas, apés este episddio, o termo
ganhou nova conotac@o, como ‘grosseiro, tosco, rude’. Erro
crasso, erro grosseiro. Quando séo conhecidos os elementos

1 O chamado Império Parta (247 aC a 224 dC), cujo nome deriva da regido no
nordeste do Ira conhecida como Pértia, desempenhou um papel politico-cultural
marcante na histéria na antiga Pérsia. Estabelecendo-se por quase quinhentos
anos, em seu apogeu, os partas estenderam seus dominios das margens se-
tentrionais do Eufratres, atual Turquia, até leste do Ira. Dominaram a Rota das
Sedas, importante percurso comercial que ligava o Império Romano e a bacia
do MediterrGneo ao Império Han da China.



para evitd-lo, mas o préprio autor produz os anteparos que
o impedem de decidir acertadamente. Homem experiente,
colecionador de vitérias no curriculo, o general Licinio acabou
emprestando seu sobrenome para histéria como protagonista
de um extraordindrio equivoco de julgamento.

Experiéncia, Intuicdo e Especializaciao

Erros derivam das nossas limitacdes particulares. Da
dificuldade do cérebro em capturar uma realidade comple-
xa, permanentemente cambiante, a partir de um aparato
cognitivo restrifo, que usa modelos mentais simplificados.
Néo conseguimos acessar a totalidade das informacoes ne-
cessdrias para a tomada de decisédo. Nem tampouco temos
condicdes de computar todas as varidveis que interferem
neste processo. Somos convidados a decidir o tempo todo
com informacdes parciais, ambiguas, as vezes conflitantes,
nem sempre plenamente confidveis e rapidamente obsoles-
centes. Ao mesmo tfempo, buscamos coeréncia, tentamos dar
sentido a0 mundo ao nosso redor e encontrar explicacdes
apropriadas para nossas acoes.

E proprio da natureza humana buscar padrées e
analogias como forma de superar o desconhecido. Tentamos
sinfefizar realidades complexas em algoritmos e simplifica-
cdes, simbolos do nosso permanente desejo de domesticar o
incerto. Ha vérios exemplos do que se pode alcancar através
da deliberada refracdo do que é irregular: o percurso da
terra ao redor do sol vira ano-calenddrio com 365 dias, o
perimetro da circunferéncia é medido “exatamente” a partir de
um ndmero “irracional” — pi (1T), a geometria inventa formas
que parecem ‘naturais’, o ‘valor’ de uma companhia com
suas milhares de relacdes no tempo traduz-se precisamente
numa cotacGo de mercado.

O processo de tomada de decisGo constitui basica-
mente uma atividade mental de preenchimento de lacunas,
onde passamos a enxergar a realidade julgada confidvel,
a partir de fragmentos de informacées. Ha duas maneiras
pelas quais lidamos com este problema de preenchimento de
vazios: uma decorre da intuicdio, outra é mais deliberativa.
SGo os nossos dois sistemas mentais. O chamado Sistema 1
opera de maneira automdtica, r@pido, sem esforco e sem uma
nocéo de controle voluntdrio. E um sistema emocional, que
usa conhecimento tacito com enorme capacidade de proces-
samento simult@ineo (paralelo), através do qual integramos
inimeros dados ao mesmo tempo. E o mecanismo que nos
faz reconhecer logo uma pessoa, identificar um obijeto, com-
pletar uma frase, associar ideios, reagir frente uma ameaga.
E ele quem nos sugere ap6s as primeiras linhas de leitura
de um relatério anual, “isso parece um bom negécio”, ou ja
nos primeiros minutos de uma conversa com um empresario,
“taf, uma histéria interessante”. E o dominio dos julgamentos
intuitivos. O Sistema 2 opera de maneira reflexivo, consciente,
analftica, 1égica, seriada (passo a passo). E mais lento, exige
esforco e usa conhecimento explicito. Tende a ser invocado

conscientemente quando nos deparamos com um problema,
um desafio, uma surpresa. O Sistema 2 desempenha também
o papel de monitoramento do nosso comportamento, que
resulta das sugestdes propostas pelo Sistema 1.

Como o propésito neste momento é compreender o
papel da experiéncia em nosso processo de decisdo, devemos
voltar-nos para o nosso sistema mental intuitivo. Isto porque
a experiéncia constitui a base sobre a qual a decisGo intuitiva
é erguida, como mostram as boas definicées do conceito.
“Intuicdo é um processo inconsciente de fomada de decisdo
baseado na experiéncia e no julgamento acumulado” (Willia-
ms, 2012)2, “é a maneira pela qual usamos nossa experiéncia
sem pensarmos nas coisas conscientemente” (Klein 2011). Na
versdo cldssica de Herbert Simon (1992): “A situac@o prové
uma pista. Essa pista dé ao especialista acesso & informacéo
armazenada na meméria, e a informacdo prové a resposta.
IntuicGo nada mais é do que reconhecimento”. Kahneman
(2011) sobre a definicdo de Simon: “Esta afirmacdo assertiva
reduz a aparente mdgica da intuicéo & experiéncia cotidiana
da meméria”. Vejamos entdo como nosso cérebro nos trans-
forma em individuos experientes — e intuitivos.

Técnicas modernas de imageamento utilizadas nas
pesquisas aplicadas de neurosciéncia permitem mapear o
que ocorre no cérebro do individuo submetido a determina-
do teste empirico, ao longo de todo o processo de deciséo.
Confrontado por um novo problema, o cérebro “acende”
por infeiro, exigindo trabalho de diversas regides, entre elas,
frequentemente, o cortex prefrontal onde os processos con-
trolados ocorrem. Quando voltamos novamente & questdo,
e assim o fazemos de forma recorrente, o fluxo sanguineo
decresce de forma notdvel. A ativacdo se torna bem mais lo-
calizada concentrando-se apenas nas regides especializadas
no processamento da tarefa em questdo. Ou seja, a medida
em que nos familiarizamos com determinado problema, um
processo de deslocamento funcional ocorre em nossa unida-
de fabril cerebral. Transferimos o processamento da tarefa
para os sistemas especializados, que passam a traté-la de
forma automética, exigindo menos esforco, menos tempo,
menor consumo de energia. O sistema como um fodo ganha
produtividade e eficiéncia.

Experimento (Lo e Repin, 2002) feito com traders no
mercado financeiro corroborou este resultado que parece
dbvio. Traders com pouca experiéncia mostraram signifi-
cativa reacdo fisiolégica diante de mudancas bruscas de
direcdo dos mercados. J& os profissionais mais experientes
apresentaram bem menos reatividade aos mesmos eventos.
Os anos de exposicdo fornaram possfvel um processo de
automatizacdo, fazendo com que os traders mais experientes
se ‘acostumassem’ aos eventos mais criticos, conferindo-lhes
maior capacidade adaptativa.

2 Como de costume, dispomos as referéncias bibliogrdficas completas em nosso
site, através do link: hitp://www.dynamo.com.br/pt/biblioteca



Dadas nossas severas restricdes de capacidade de
processamento pelo sistema controlado, o cérebro maximiza
sua economia procurando automatizar operacoes. Na ver-
dade este é uma das marcas que caracteriza um especialista
(expert), justamente essa capacidade de processar de maneira
automdtica tarefas ndo triviais que normalmente exigiriam
maior esforco deliberativo.

E o caso por exemplo dos grandes mestres no jogo de
xadrez que podem armazenar até dez mil posicdes na me-
méria e escolher de forma instanténea a melhor jogada para
aquele tabuleiro®. Estudos mostram que esses especialistas
escolhem suas jogadas recorrendo mais aos processos de
reconhecimento de situacdes, a partir de um conhecimento
t4cito, do que as buscas conscientes de estratégias. Eles
apreciam a dindmica da disposicGo das pecas e rapidamente
identificam uma linha promissora de jogada. Uma forma de
talento perceptivo no qual padrées complexos sdo reconheci-
dos. Caracteristica deste processo é que ele costuma sugerir
uma Unica escolha, e ndo uma drvore de decisdes, nem ao
menos um plano B. E o Sistema 1 operando a todo vapor.
O Sistema 2 chega depois. Fica encarregado de executar a
solucdo proposta, simuld-la mentalmente, ou sugerir outra
alternativa, quando hé suspeitas que o julgamento intuitivo
possa estar errado.

Outra atividade onde a experiéncia consegue reconhe-
cer padrdes que descrevem bem a dindmica da situacdo é o
episodio dos bombeiros encontrado em Klein (1999). Num
relato & cldssico, ele descreve o caso de um comandante
experiente que numa acGo de combate ao incéndio numa
residéncia “comeca a sentir que hd algo de errado”. Ele
néo sabe exatamente o que é, o fogo parece calmo demais,
hé& pouca fumaca e ao mesmo tempo calor excessivo, um
quadro “radicalmente ndo comum”. O comandante redne
a equipe e ordena uma retirada imediata do local. No mo-
mento seguinte, o pavimento desaba. Em entrevista posterior,
ele mesmo ndo soube explicar como exatamente tomou a
decisdo acertada naquele momento critico.

Em deferminadas circunstancias, instigados pelo desa-
fio de uma deciséo, individuos experientes apresentam uma
impressionante habilidade para gerar opcées plausiveis, com
enorme eficiéncia de fempo e de esforco.

Experiéncia, Intuicdo e Investimento

Em nosso dia a dia de interacdo com empresdrios e
executivos das companhias é comum ouvirmos que a intuicdo
desempenha papel relevante em suas decisées. Pesquisas
com CEOs 14 fora confirmam a mesma propensdo. Entre
os traders do mercado financeiro, também é conhecido este
tipo de atribuicdo. A essa altura, cabe perguntar: em quais

3 Curioso, os experimentos mostram também que essa habilidade extraordindria
$6 funciona para aquelas disposicées plausiveis de jogo. Os grandes mestres
ndio mostraram habilidades superiores quando as pecas foram distribuidas de
forma aleatéria.

condicdes os julgamentos intuitivos sdo validos? Onde ndo
se recomenda confiar na prépria intuicio?

Assumindo motivacdo e dedicacdo como elementos
presentes, sGo basicamente dois os requisitos necessdrios
para que se possa desenvolver de forma confidvel, um talento
intuitivo: i) a presenca de um ambiente suficientemente estével
que ofereca aos individuos a possibilidade de uma prética
repetitiva; i) que os individuos possam freqiientemente en-
contrar padrées de reconhecimento e receber um feedback
répido e inequivoco sobre a adequacdo do que foi decidido.

O ambiente deve ser regular o suficiente para prover
evidéncias, pistas vdlidas para o individuo decidir. Vélidas no
sentido em que apresentem uma estrutura causal, estatisti-
ca, bem definida: dadas as condicdes de temperatura e os
aspectos fisicos dos pavimentos, ha indicios de que o prédio
possa desabar. Sob tal disposicéo de pecas do tabuleiro,
recomenda-se avancar o cavalo.

Ao mesmo tempo, os individuos devem ter oportunida-
de para aprender as regras do ambiente e checar o resultado
de suas acdes. O fogo se propaga obedecendo algumas leis
fisicas, vamos sair logo daqui. O prédio desaba em seguida,
decisGo acertada. As pecas no tabuleiro se movem sob regras
conhecidas, estima-se que a melhor jogada neste caso seria
C4BR. Perde-se o jogo em quatro lances, escolha ruim.

A nossa atividade de investidor, seria ela também
propria para decisdes intuitivase Sabemos que analitica
ela ¢, até pela forma como nos definimos. Na Carta 76,
quando investigdvamos o dilema sorte x talento, descrevemos
as quatro categorias onde buscamos formar competéncia —
nOmeros, companhia, gestdo e negécio. L& listamos uma
série de farefas tipicamente analiticas. Busca deliberada por
novas informacdes. Leitura de documentos, exame critico.
Visitas aos ativos fisicos. Reunides com executivos. Clientes,
fornecedores, competidores. Reflexdo. Discussdo. Ampla
utilizacdo de ferramentas, das pesquisas de campo aos
modelos computacionais. Testar hipéteses, checar respostas,
observar comportamentos, monitorar varidveis. Ou seja, um
longo caminho de construgdo gradual, analitica e critica, até
chegarmos numa boa tese de investimento. E o Sistema 2
no comando.

Agora sabemos também que, onde houver um indivi-
duo decidindo, os processos automdticos desde cedo estardo
presentes influenciando na origem tudo o que ocorre depois.
Entdo, mesmo com todo esse esforco analitico coletivo, é para
o mundo mais secreto da intuicGo individual que devemos
ir neste momento.

Voltamos entdo & pergunta: investir em acdes seria
uma atividade prépria para decisdes intuitivas? A maneira
como se investe influencia no grau desta resposta. Se o
investidor tem um horizonte mais curto, se ele se preocupa
mais com os fluxos e variacdes de curto prazo dos precos em
tela e com a psicologia dos demais investidores, o ambiente
relevante para este investidor séo os mercados financeiros.
A opiniGo predominante, entre psicblogos e economistas



que reflefem sobre esse assunto (entre eles Kahneman e
Klein, 2009), é a de que o mercado de capitais ndo pode
ser considerado base confidvel para uma deciséo intuitiva.
Trata-se de um ambiente complexo, adaptativo, variante,
onde a situacdo atual ndo consegue oferecer pistas seguras
para se inferir sobre o que poderd ocorrer no futuro#. Sendo
assim, o reconhecimento de determinados padrdes que
resulfou em um frading ganhador hoje néo teria utilidade
alguma no pregéo de amanha. Por outro lado, se a visGo
é a de que os mercados oferecem situacdes — muitas vezes
persistentes — de arbitragens, entdo fica aberta a possibili-
dade de se enxergar o mercado como um ambiente onde
se pode praticar, aprender, desenvolver um talento especial
para identificar padrdes de oportunidades lucrativas (Coa-
tes 2012). Assim como bombeiros e jogadores de xadrez,
investidores freinados, decidindo com base em suas expe-
riéncias intuitivas, poderiam ser bem sucedidos na hora de
enfrentar incéndios e alcancar o xeque (cheque) mate em
suas operacoes.

Pelo nosso conhecimento, sGo relativamente poucos
os fraders e gestores de portfélio que conseguem obter resul-
tados consistentes a partir de uma proposta de investimento
mais orientada para acerfar os movimentos do mercado.
As estatisticas mostram que é preciso desenvolver um raro
talenfo para se obter sucesso nessa aventura.

Para sorte nossa, a forma de investir aqui na Dynamo
prescinde de consideracdes acerca de direcdo dos merca-
dos. A base exclusiva de matéria prima para a construcéo
de investimentos sdo as empresas e seus arredores, aquelas
quatro categorias que mencionamos acima. Para saber se
podemos confiar em nossas intuicdes, temos que nos voltar
para o universo corporativo.

Aqui |4 se identifica maior regularidade. Leis econdmi-
cas, relacdes fisicas na producéo, transporte e comercializa-
cdo, regras do jogo competitivo ou normas do jogo regulado,
principios de organizacdo das indUstrias, comportamento
dos consumidores. Tudo isso sugere uma base de relacées
com padrées de causalidade mais nitidos. A deciséo de
um investidor fomada a partir desses elementos passiveis
de maior delimitacdo pode autorizar a experiéncia pessoal
como base cognitiva confidvel. Por exemplo, efeitos de rede
combinados com alfo custo de troca fazem da Cielo um bom
negécio. A cultura empresarial da ABI/Ambev faz com que a
companhia consiga capturar de forma recorrente as sinergias
a cada nova aquisicdo. O conhecimento tdcito, a experiéncia
especffica, o perfil empresarial e a capacidade executiva do
seu CEQ, credenciam-no para tocar o plano de negécios da
Renner. Anos de interacGo com as companhias, de estudo e
observacdo sobre os negécios, de acompanhamento didrio
dos passos dos executivos, nos permitem avalizar este esto-

4 Para quem aceita a hipdtese dos mercados eficientes, a concluso é ainda mais
direta: se este for o caso, os precos de mercado incorporam a cada momento
toda informagdo disponivel. A trajetéria futura dos mercados descreve um
passeio aleatério, oscilando apenas em fungdo das novidades, impossiveis
de serem antecipados.

que de experiéncias/evidéncias como referéncia para novas
decisdes de investimento.

Porém, ndo sem ressalvas. O jogo da competicdo
corporativa é dindmico, evolutivo. As interacdes exponen-
ciam as diferencas. As associacdes do passado podem néo
ser mais qualificadas para o presente. O perigo mora nas
diferencas, nas mudancas, nas nuances. Sendo assim, temos
que adotar uma postura cautelosa com a nossa prépria
experiéncia. E assim o fazemos em relacdo aos executivos
que estdo & frenfe das decisoes estratégicas das companhias
onde investimos. Guardamos uma relacéo ambigua com a
experiéncia. Sem ela as companhias caem na paralisia da
andlise (analysis paralysis), tornam-se vulnerdveis, reféns
da sorfe ou da indUstria de aconselhamentos, pesquisas e
consultorias. Gostamos quando a experiéncia se faz presente,
reconhecemos seu valor, mas temos que considerar se ela
é especificamente relevante para o caso em questéo. Fécil
no conceito, dificil na prética. Algumas dicas prdticas para
tentarmos averiguar se a experiéncia pode se revelar enga-
nosa, levando a julgamentos falhos: i) focar nas dovidas, nas
incertezas, nas diferencas. Se o desconhecido é diferente, os
casos anferiores ndo ajudam. Maior esforco analitico seré
exigido para se preencher as lacunas; ii) investigar o quéo
rigidas sGo as diretrizes estratégicas, se a empresa tem algum
imperativo institucional, se hd verdades intocaveis, certezas
hé& muito ndo investigadas, na companhia ou na indUstria.
Quanto mais rigidas as estruturas, provavelmente menor a
capacidade da companhia de perceber as mudancas e lidar
com as transformacdes. Maiores as chances, portanto, de
se cair nas armadilhas do falso conhecimento acumulado.

Outro perigo é que a experiéncia pode trazer consigo
um comparsa, o excesso de confianca. Erros importantes
costumam ser cometidos por individuos experientes e auto-
confiantes, como o General Crasso. Empresérios e executivos
a frente das grandes companhias geralmente sdo individuos
experientes, que acertaram mais do que erraram. Fazem jus
& autoestima e & autoconfianca, qualidades necessérias as
suas funcdes. O problema surge nos excessos. E esta linha
de demarcacéo costuma ser muito ténue. Uma das formas
de checarmos se a confianca anda espacosa é justamente
observando o quéo automdticas estdo as etapas dos proces-
sos de decis@o. Assuntos complexos tratados como questées
6bvias, decididos de forma apressada, diagnésticos rasteiros,
devem levantar suspeita. “E ébvio que @ vimos isso antes”.
“A resposta é facil, basta lembrar da Gltima vez”. Vejamos
algumas ilustracdes concretas.

Uma das decisdes corporativas mais propensas a
este tipo de inferéncia ocorre na drea de aquisicdes, princi-
palmente naquelas empresas onde o modelo de negdcios
se baseia em M&As. Aqui, € muito comum tomar a valor de
face as experiéncias bem sucedidas do passado, franspondo-
as sem maiores consideracdes para a realidade presente.
O caso de William D. Smithburg, CEO da Quacker, é uma
boa ilustracéo para o caso. Em 1983, Smithbourg liderou a
aquisicdo da Gatorade, marca lider no segmento de bebidas



isoténicas. Um sucesso absoluto, provocando uma completa
transformacdo na performance da Quacker. Uma década
depois, Smithbourg parte para outra aquisicdo importante, a
Snapple, também lider no segmento de chds gelados e sucos
de frutas. A ideia agora era aplicar a experiéncia adquirida
para reverter a tendéncia de declinio nas vendas e explorar
as sinergias com a marca Gatorade. Nada disso ocorreu. A
compra da Snapple mostrou-se um fracasso, a experiéncia
da Gatorade uma ilusGo. Faltou enxergar as diferencas,
bvias até. Enquanto que a Gatorade era uma marca lider
num segmento em franca expansé@o, o mercado da Snapple
i@ apresentava taxas decrescentes de crescimento. Outras
diferencas importantes nos times de gestéo, culturas empre-
sariais, estratégias comerciais/marketing e canais de distri-
buicdo também foram subestimadas (cfr. Finkelstein 2008).

A EuroDisney é outro exemplo conhecido. Apés o
sucesso dos parques americanos e da experiéncia de infer-
nacionalizacdo bem sucedida no Japéo, Paris foi escolhida
para abrigar o primeiro parque europeu. Inaugurada em
1992, os primeiros anos da EuroDisney foram terriveis. J& no
primeiro exercicio, o parque temdtico acumulou prejuizo de
quase U$ 1 bilhdo. Além do fator clima, em tese G levado em
consideracdo no business plan, diferencas culturais impor-
tantes foram subestimadas, desde o sentimento nacionalista
francés, a proibicdo de bebidas alcodlicas nos parques, até
as dificuldades de recrutamento local no ‘padrdo Disney” de
relacionamento com os visitantes.

Atrajetéria de Paul Reichmann na Olimpia York tam-
bém ilustra o caso. Reichmann construiu fortuna no mercado
imobilidrio canadense, acumulando uma longa histéria de
empreendimentos bem sucedidos. Expandiu suas atividades
para os Estados Unidos e Japdo, fornando-se nos anos 80
o maior incorporador do mundo. Reichmann tinha a fama
de “génio”, contrarian, e contava com o apoio incondicional
dos bancos que disputavam a oferta de crédito para seus
empreendimentos. Esse curriculo impressionante o levaria até
o projeto Canary Wharf em Londres, seu maior empreendi-
mento imobilidrio, desenvolvido no final dos anos 80. Com a
desaceleracéo da economia mundial, o colapso do mercado
imobiliério comercial londrino, a excessiva alavancagem e a
saida da primeira ministra briténica Margaret Thatcher, que
havia prometido suporte pessoal ao projeto, a Olimpia York
foi & faléncia em 1992.

Outro exemplo que frequenta os estudos de casos de
estratégia corporativa nas escolas de negécios é o da Circuit
City. A origem da companhia remonta a 1949, quando Sam
Wurtzel inaugurou uma pequena venda de aparelho de
televisdo em Richmond. Renomeada nos anos 70, a Circuit
City se transformaria num icone do varejo americano de
eletrodomésticos e eletrénicos, chegando ao ano de 2000
com mais de 60 mil funciondrios e 616 lojas. Baseada no
conceito de “superstore”, a companhia desenvolveu uma
série de competéncias que se provaram dificeis de replicar.
Sistema de tecnologia de informacéo que permitia uma
gestdo sofisticada no ponto de venda, rastreamento de es-

toques e acompanhamento detalhado das preferéncias dos
consumidores, além de um modelo de vendas Unico. Suas
lojas ndo contavam com checkout central, o atendimento
era feito através de mltiplos terminais dispersos atendidos
por uma equipe de vendas treinada, experiente e alfamente
motivada. Pois bem, a Circuit City pediu concordata em
novembro de 2008. Nao por um Gnico golpe fatal, mas
por uma série de pequenas decisdes falhas, equivocos
estratégicos combinados com md execucdo. A companhia
perdeu foco — entrou no negécio de varejo de carros usa-
dos (CarMax), testou sem sucesso uma nova tecnologia de
DVD (DIVX) — enquanto sua principal concorrente, a Best
Buy, avancava num desenho de lojas mais adequado para
a realidade dos equipamentos menores (PCs e gadgets).
Em resposta & ameaga concorrente, entre outras decisoes
equivocadas, a Circuit City resolveu parar de vender eletro-
domésticos perdendo fluxo nas lojas e eliminou de forma
atabalhoada sua forca de vendas especializada. Alan Wuri-
zel, filho do fundador e ex-CEO, afirmou posteriormente que
os executivos estavam a par dos problemas do varejo, mas
que “havia arrogéncia”. Reconheceu que uma das principais
razdes do fracasso foi o fato de a companhia ter entrado
no novo milénio insistindo na mesma estratégia que a levou
ao sucesso, focando em servicos que os consumidores néo
precisavam nem queriam mais.

O apogeu e declinio meteérico da BlackBerry também
ilustram o perigo de se ficar ancorado nas experiéncias bem
sucedidas, principalmente em indUstrias com taxas acele-
radas de inovagdo. Em 2009, a BlackBerry era eleita pela
revista Forfune como a companhia de maior crescimento no
mundo. Apenas quatro anos depois, em 2013, suas acdes
acumulavam perdas de 90%. Apds o espetacular sucesso
de seu celular-com-teclado junto aos usudrios corporativos,
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a companhia ndo percebeu a revolucdo do smartphone,
capitaneada pelo usudrio ndo corporativo. iPhones e An-
droids iriam muito além de um aparelho de comunicacdo,
transformando-se num hub de entretenimento mével. O
que parecia uma simples opcdo por funcionalidade — entre
teclado e fouchscreen — escondia uma transformacdo radical
no conceito do produto.

A experiéncia também pode trair gestores de recursos
experientes, levando-os a incorporar como dados, elementos
que necessitariam maior investigacdo. Na Gltima grande
crise de 2008, value investors de renome amargaram per-
das significativas em seus investimentos nas companhias do
sefor financeiro. Suas teses eram sustentadas tendo como
base métricas tipo desconto sobre book value dos bancos.
Quando veio a crise, viu-se que o patrimdnio contébil dos
bancos néo era uma referéncia suficiente. Faltou uma andlise
mais cuidadosa para enxergar as prdticas que poderiam
fragilizar a infegridade daquela referéncia contdbil: excesso
de alavancagem, bolha na originacdo de empréstimos no
setor imobiliario, falta de controles internos, gestéo orientada
para maximizar resultados de curto prazo.

Experiéncia é fundamental em nossa atividade. Como
vimos, a forma pela qual a Dynamo investe autoriza-nos a
buscar na bagagem do passado inputs vélidos para a de-
cisGo presente. O estoque de erros e acerfos acumulados
configura base pertinente de conhecimento e, de cerfa forma,
diferencial competitivo na nossa indstria. Mas ndo ¢ tudo.
E quando muito condicGo necessdria porém nem de longe
suficiente. Tratar de forma automética e simplificada o que
deveria merecer maior investigacéo; dispensar in limine a hu-
mildade de iniciante (ou de quase todo iniciante); interpretar
como ja conhecido ou experimentado o que é s6 parecido
sem ser igual; inferir nGo por inducdo mas por reflexo — sGo
todas elas armadilhas perigosas e muitas vezes inevitdveis
da prépria natureza humana. Se o processo de deciséo
apresentar falhas, a experiéncia bem sucedida do passado
pode se transformar na origem do fracasso futuro. Intmeros
sGo os exemplos que conhecemos no ambiente corporativo
e nas decisdes de investimentos. Além de alguns, bem mais
penosos e particulares, que deixamos cuidadosamente
guardados na nossa meméria autocritica.

Rio de Janeiro, 12 de agosto de 2014.

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

www.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagées 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 contidos séo apenas exposicées de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance
passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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