carita

O mundo se impregna de tecnologia. O digital
avanca sobre a matéria e invade a vida. Esparrama-se
no espaco e devora o fempo. As transformacdes estdo
em toda parte: no ordenamento social, no ambiente de
negécios, no comportamento dos individuos. O tema
passa a ser obrigatério para qualquer investidor, em
qualquer lugar do mundo. Né@o por outra razéo, aqui
na Dynamo, tentamos compreender melhor a natureza
do fenémeno. Tamanha sua importéncia que parte deste
empenho resultou em um estudo extenso, consubstan-
ciado em trés Cartas, divididas para facilitar a vida dos
nossos leitores.

O roteiro da trilogia se desenha da seguinte forma.
Nesta primeira Carta (94 - Digito), selecionamos alguns
episddios na histéria recente do progresso da tecnologia
digital que ajudam a entender seu sucesso. Tratamos
rapidamente da digitalizacdo da informacéo, do micro-
processamento e das fibras dpticas que respectivamente
conferiram imaterialidade, celeridade e ubiquidade,
atributos principais desta realidade tecnolégica. Na
Carta seguinte (95 — Rede), descrevemos a estrutura
através da qual a tecnologia digital se organiza, fal seja,
o paradigma das redes. Apresentamos alguns insights da
teoria das redes que explicam resultados verificados no
mundo dos negécios, bem como em outras realidades
conectadas em disciplinas diversas. Expomos ainda os
elementos que determinam a performance econémica
das redes, contrapondo-os com o modelo analitico da
economia tradicional. Configurada esta infraestrutura,
na ferceira (96 — Plataformas), descrevemos o modelo
de negdcios que, ao combinar os dois ingredientes an-
teriores, tecnologia e conectividade, passou a dominar
amplamente alguns nichos competitivos.

Acreditamos que o inferesse do nosso leitor estard
melhor representado e atendido na terceira Carta, que

DYNAMO 94

Digito

2, 2017

traz a discussdo da tecnologia para a realidade prética
dos negdcios. As duas primeiras percorrem curiosidades
conceituais e sGo de leitura mais drida, dada a abordagem
quase académica que utilizamos. Justificam-se pelo nosso
método fundamentalista, de conhecer pelas raizes, de ir
buscar na origem as explicacdes dos fendmenos, mas
podem perfeitamente ser transpostas, conforme o tfempo e
a conveniéncia do leitor. Nossa sugestdo, portanto, é que
aqueles que néo tm particular interesse no assunto aqui
tratado, iniciem a leitura pela Carta 96 e, se julgarem
necessario, voltem as Cartas anteriores para entender as
bases mais tedricas do que leram.

Em 1990, eram 2,8 milhdes de usudrios de
internet, cerca de 0,05% da populacdo mundial. Dez
anos depois, o nimero passou para 1,8 bilhdo, 26,6%
da populacdo. Hoje, somos 3,6 bilhdes de infernautas,
quase metade dos habitantes do planeta.

* O ndmero de dispositivos conectados & rede IP em
2021 serd da ordem de 21 a 28 bilhdes, ou cerca
de 3,2x o tamanho da populacdo mundial (Cisco/

Ericsson)!.

* O volume de tréfego anual global em 2021 serd de
3.3 ZB (zettabytes, onde 1 zettabyte, ou mil exabytes,
equivalem a 102" ou 270 bytes). Um exabyte é capaz
de baixar todo o catdlogo do Netflix frés mil vezes, um
zettabyte equivale a cerca de 250 bilhdes de DVDs.
Em 2021, um milhdo de minutos de conteldo de
video percorrerdo a rede global por segundo. Um
Unico individuo levaria cinco milhdes de anos para

1 Como de costume, as referéncias bibliogrdficas completas que sub-
sidiam nossas o fexto estdo disponiveis em nosso site www.dynamo.
com.br no menu /biblioteca.
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assistir os videos esgotando a capacidade total de
transferéncia.

* Avelocidade da banda larga fixa global atingird 53
Mbps em 2021 (Cisco).

* O Google recebe 100 bilhdes de pesquisas por més,
38 mil por segundo.

¢ Estatisticas mostram que os jovens americanos no
ensino médio gastam praticamente todo seu tempo
de lazer nas chamadas novas midias: 214 horas por
dia digitando em seus aparelhos celulares, 2 horas
na internet, 11/2hora em jogos eletrnicos e 2 hora
em chats de video (Twenge, 2017).

*  No Brasil, pesquisa recente entre individuos das clas-
ses A, B e C constatou que 100% da amostra possui
smartphone, sendo que 74% dos entrevistados afirma
preferir acessar a internet pelo seu aparelho celular.

O tempo médio despendido por dia na internet pelo
celular é de 3:34hs (Media Report).

*  Os individuos gastam pelo menos cinco horas por
semana em compras online. A indUstria de comér-
cio eletrénico no mundo é responsdvel por US$ 2
trilhdes em vendas. Para cada délar pago nas lojas
tradicionais, U$$ 0,56 é influenciado por alguma
interacéo virtual.

* Aeducacdo a distdncia, os cursos e disciplinas on-
-line, |G sGo responsaveis por 30% dos ingressantes
nas faculdades no do pais em 2016. Nos cursos
presenciais, computadores e ipads estdo invadindo
as salas de aula. Na satde, a enorme producdo
de dados tem sido usada de forma crescente para
subsidiar diagnésticos, elaborados pelos médicos ou
pelos préprios computadores de forma experimen-
tal. Instrumentos clinicos dao lugar aos aparelhos
digitais. Os pacientes passam a ser monitorados de
forma ostensiva e remota.

* A adocdo de tecnologios de automacéo @ com-
provadas tem o potencial de afetar 1,2 bilhdo de
empregos no mundo, cerca de US$ 14,6 trilhdes em
saldrios (McKinsey).

O mundo, id se sabe, estd ficando freneticamente
digital. As transformacdes sGo ubiquas e profundas. As
mudancas no dia a dia dos individuos reverberam no
convivio familiar, nas relacées de trabalho e no tecido
social. Os deslocamentos urbanos estdo apresentando

novas configuracdes. A geografia das cidades estd em
movimento, trazendo inUmeras consequéncias para o
sistema de fransportes, abastecimento, comércio e entre-
tenimento, mexendo com padrdes da dindmica secular
do setor imobilidrio, atingindo até lugares mais improvd-
veis como os hordrios de pico de carga de energia das
grandes cidades.

Os individuos estdo mudando hébitos e compor-
tamentos. H& quem vé além, sugerindo efeitos sobre
a personalidade. Nesta reconfiguracéo da identidade
humana, agora somos todos onlife. Estudos de imagea-
mento cerebral com usudrios frequentes de internet su-
gerem o dobro de atividade do cértex pré-frontal, regiGo
do cérebro responsavel pela meméria de curto-prazo e
pelas decisdes rdpidas (Small et al., 2009). Outro estudo
(Tatum et al., 2016) detectou uma “nova e especifica
alteracdo neurofisiolégica” enquanto os individuos se
comunicavam através de mensagem de texto em apare-
lhos celulares. E atecnologia provocando mudancas na
estrutura das conexdes nervosas e na prépria bioguimica
do nosso cérebro, inaugurando novas trilhas no campo
de pesquisa da neuroplasticidade.

Naturalmente, tudo isso traz repercussdes impor-
tantes na dindmica dos negécios. Jornal impresso, edicdo
de livros, filmes fotogrdficos, videos em meio magnético
sofreram golpes contundentes. IndUstrias inteiras prati-
camente dizimadas e outras frequentando a UTI. Novos
atores empresariais surgiram deslocando um padrdo de
domindncia secular. Entre as maiores companhias em
valor de mercado aparecem nomes como Apple, Google,
Amazon e Facebook, todas com menos de vinte anos
de idade. As quatro combinadas apresentam um valor
de mercado equivalente ao PIB do Reino Unido (US$
2,6 trilhdes). A velocidade com que estas companhias
em conjunto atingiram tamanha pujanca ndo encontra
precedentes na histéria empresarial. Uma reorganizacéo
inédita de indUstrias inteiras, transformando radicalmente
a maneira pela qual a riqueza é criada e os resultados
distribuidos na sociedade. Placas tecténicas estdo se
movimentando, estamos presenciando um momento raro
de importante reconfiguracdo da paisagem competitiva
das empresas. O investidor diligente ndo pode se furtar
a enfrentar este desafio de tenftar compreender melhor
a natureza do fendmeno tecnolégico, sob o risco de se



ver repentina e definitivamente dragado por uma fenda
aberta sob seus pés.

Premissa basilar do investidor fundamentalista
consiste no convencimento de que a realidade da em-
presa pode ser razoavelmente compreendida a partir
da formacéo de uma capacitacéo especifica que supde
rigor analitico, esforco colegiado (no caso da Dynamo),
dedicacdo, experiéncia, espirito critico, humildade, paci-
éncia, desprendimento e discernimento. De posse deste
portfélio de afributos, o value investor acredita que a
andlise centrada na companhia (bottom up) oferece uma
abordagem mais segura e promissora, ao aproximar o
analista do seu objeto de investigacdo ou, visto pelo outro
angulo, ao atribuir relevancia inferior as instdncias macro-
-externas, que dependem de premissas mais afastadas
do circulo préximo de competéncia, como decisdes dos
bancos centrais ou resultantes da psicologia agregada
dos demais investidores.

Hipotese subjacente a este constructo é que as
companhias possuem recursos e capacitacdes adequa-
das para levar adiante projetos internos que as colocam
no caminho potencial de melhores resultados futuros.
Quanto mais sofisticado o investidor, em tese, mais cedo
ele percebe estes diferenciais, maiores as chances de se
anfecipar ao mercado?.

A imagem - atribuida a Warren Buffett — mais
emblemdtica da competicdo na industria tradicional
sGo os fossos (moats). As companhias vencedoras sGo
aquelas que conseguem estabelecer obstéculos (fossos)
que as defendam da ameaca competitiva, deixando-as
absolutas em seus castelos de sobre-precos ou sub-
-custos. A era digital vem provocando mudancas radicais
na paisagem competitiva. Catapultas eletfromagnéticas
de longo alcance projetam pelo ar inimigos intramu-
ros. Tuneis de fibras dticas subterréineos ddo acesso a
compartimentos até entdo invioldveis. Do suprimento

2 Aqui se v& que o mercado excessivamente “ofimista’, dominado
pela psicologia da moda/momento, ou empurrado pelos fluxos de
liquidez, pode atrapalhar a vida do investidor fudamentalista. Neste
ambiente, as oportunidades sGo antecipadas indiscriminadamente,
sem qualquer rigor analitico, deslocando os value investors.

& producéo, da logistica & estratégia, tudo tornou-se
alcancével deixando vulneréveis mesmo os incumbentes
até entdo mais encastelados. O desafio para o investidor
de longo prazo se faz ébvio. Exige ndo apenas uma
compreensdo profunda destas novas ferramentas bélicas
e seus alcances balisticos, mas também uma releitura
radical daquelas competéncias internas a fim de discernir
qual a real chance de adaptacdo das empresas a este
novo ambiente competitivo.

A tarefa mostra-se ingléria para o investidor
porque na grande maioria das companhias nem elas
préprias sabem hoje como se posicionar nesta nova rea-
lidade digital: quais prioridades definir, quais estratégias
adotar, quais recursos alocar, quais talentos perseguir,
quais ativos descartar. Calibrar nossas lentes de andlise
para este dngulo neste momento torna-se fundamental,
pois permite-nos acompanhar os primeiros passos desta
caminhada decisiva. Tal qual nos recém-nascidos, muito
do que se verd — ou nGo — mais ¢ frente se define nestes
estdgios iniciais. Se é verdade que a fecnologia deverd
permear todas as dimensées da vida das companhias no
futuro, nada mais coerente para o investidor de longo
prazo do que estabelecer-se desde |G neste ponto de
observacdo privilegiado.

Decidimos dedicar algum tempo examinando
mais de perto a natureza destas fransformacées. Com a
preocupacdo primdria de defesa do patriménio, nosso
viés investigativo tem sido o de procurar pelas potenciais
ameagas aos nossos investimentos. Como, quando e
onde esses novos modelos de negécios empurrados
pela fecnologia podem provocar infiliracdes importantes
nas companhias do nosso portfélio? Que habilidades e
talentos as companhias precisam desenvolver interna-
mente para se adaptarem a esta nova realidade? Como
desdobramento natural deste esforco, de forma mais
construtiva, ainda que muito embriondria, comecamos
a identificar algumas proposicées de investimento apa-
rentemente mais promissoras neste universo.

Antes de penetrarmos no ambiente dos negécios
e das companhias, preferimos dar um passo atrds, a fim
de enfendermos melhor os fendmenos subjacentes que
nos trouxeram até aqui. A exemplo de outros temas no
passado, novamente nGo conseguimos frear nossa veia



fundamentalista, o preconceito psicolégico de querer
investigar a raiz por trds dos efeitos. Sendo assim, nova-
mente, sugerimos o seguinte roteiro para essa primeira
trilogia tecnolégica®: nesta Carta, mais érida, destacamos
alguns dos principais avancos do conhecimento cientifico
que convertidos em dispositivos permitiram a invaséo sem
precedentes da tecnologia em nossas vidas*. Na Carta
sequinte, deixaremos as bases das conquistas fisicas para
nos voltarmos para outro elemento, de natureza diversa,
que responde pela configuracao estrutural deste universo
da conectividade. Trata-se da arquitetura das redes e
suas propriedades. Finalmente, na terceira, descrevemos
o modelo de negdcios das companhias que sintetiza as
virtudes que percorremos nas duas narrativas anteriores,
quais sejam, tecnologia com conectividade. Sao as cha-
madas plataformas.

O prodigio da modernidade digital surge como
algo estranho. Diferente de outras tecnologias importan-
tes como o automével que nos conduz a toda parte ou
o foguete que nos levou & lua, as Oltimas geracdes de
smartphones conferem um poder quase incompreensivel
para seus usudrios. No Apollo 11, se via o fogo da pro-
pulséo, nos carros, basta abrir o capd para se fer alguma
ideia da mecanica das engrenagens. J& na tecnologia
digital, coisas espetaculares acontecem sem que consi-
gamos enxergar ou compreender seu funcionamento. Os
upgrades sGo cotidianos, as inovacdes parecem surgir
repentinas. O digital inunda nossas vidas e néo se sabe
sua origem nem destino. Quanto mais familiar, mais
enigmdtico se torna.

3 Dada sua natureza, acreditamos que deveremos voltar a abordar o
tema da tecnologia sob dngulos diversos em outras oportunidades
mais & frente. H& uma infinidade de desdobramentos tecnoldgicos
que apenas resvalaremos, ou nem mesmo focaremos nesta nossa
primeira incursGo. Sdo femas como infeligéncia artificial, machine
learning, realidade aumentada, infernet das coisas, big data, entre
outros.

4 Naturalmente, nGo temos pretensGo, nem espaco, nem principal-
mente capacidade para narrar a histéria cientifica dos avancos da
tecnologia que nos frouxe até aqui. Nossa ideia foi a de destacar
alguns elementos deste mosaico grandioso, a fitulo de ilustracdo e
reconhecimento dos legitimos fundamentos que sustentam a nova
realidade digital.

O paradoxo se explica. Embora nosso reflexo natu-
ral seja o de buscar protagonismo atribuindo os avancos
tecnolégicos exclusivamente ao mérito criativo isolado de
determinado empreendedor inovador, a verdadeira raiz
desta virtuosa transformacdo reside numa conquista secu-
lar do espirito humano. Resultado do esforco cumulativo
de geracdes de pensadores, cientistas e pesquisadores:
o mundo digital tal qual hoje experimentamos maravi-
lhados, em Gltima instdncia, resulta da domesticacéo da
fisica quantica.

Cada conquista importante na evolucdo da
tecnologia no dltimo século procede do avanco do en-
tendimento humano acerca das realidades atémicas e
subatémicas. Por trds dos computadores e smartphones,
das fibras dticas que levam conectividade a toda parte,
da navegacdo por GPS ou de uma simples imagem de
ressonéincia magnética, encontram-se dispositivos de
base quantica, como os microprocessadores, raios lasers
e relégios atébmicos. Neste Gltimo século, ninguém foi
mais investigado, manipulado e importunado do que os
elétrons, em inOmeros experimentos fisicos. Quando os
pulsos de elétrons foram controlados ao longo dos cabos,
os computadores passaram e ser conectados em toda
parte. Com o controle da entrada e saida dos fluxos de
elétrons nos capacitores, as memérias dos computado-
res passaram a ser permanentemente lidas, gravadas e
recuperadas. Com descargas instanténeas de elétrons no
silicio, os transistores passaram a ser ligados e desliga-
dos (cfr. Gilder 1989). A partir da compreensdo de suas
propriedades atémicas, o silicio transformou-se no meio
cristalino, elétrico e quimicamente inerte, que acabou
por permitir a producdo em larga escala dos circuitos
infegrados e microprocessadores. A semicondutividade €,
portanto, um fenémeno da mecanica quéntica. O avan-
co da eletrénica que nos trouxe até ao contempordneo
digital deu-se fundamentalmente pela manipulacdo do
conhecimento ao nivel da estrutura da matéria.

O mundo quéntico é fascinante e contraintuitivo.
Os elétrons sGo descritos como ondas e as ondas como
campos probabilisticos. Pelo Principio da Incerteza,
Heisenberg declarou a impossibilidade de se precisar o
momento e a localizacdo dos elétrons. Nao obstante, por
mais contraditério que possa parecer, essa indetermina-
cdo torna-se inteligivel e manipuldvel. O comportamento
das ondas quénticas é incomparavelmente mais previsivel



do que as ondas em uma banheira ou do que a textura
de uma espuma de barbear. E essa precisdo do universo
atdbmico é o que engendra a incrivel eficiéncia dos objetos
eletrénicos & medida em que eles se fornam menores.
Nesta realidade misteriosa, quanto mais apertado, mais
espaco parece haver. Quanto menores, mais eficientes as
coisas ficam. Quanto mais denso, rdpido e complexo o
trafego de elétrons, menor o nimero de acidentes, menos
defeitos ocorrem, menos desgaste se verifica. A partir do
dominio do entendimento das realidades quénticas, a
tecnologia foi avancando na direcéo da miniaturizacdo.
Em 1971, a meméria de trabalho, o armazenamento do
software e a unidade de processamento central de um
computador foram parar dentro do chip. O empacota-
mento de fodo o processamento num minUsculo chip de
silicio trouxe enorme economia de custo e de espaco,
ganhando-se também confiabilidade com a eliminacdo
de inUmeros fios, cabos e soldas.

Ja os primeiros computadores utilizavam uma
combinacdo de relés eletromecdnicos e tineis de diodo,
cujas configuracoes dependiam da balistica dos elétrons,
ou seja, um dispositivo que envolve, igualmente, parti-
culas quénticas. E os relés vao acabar tendo um papel
importante nessa histéria. Em 1937, Claude Shannon
demonstra que a dlgebra booleana poderia ser utilizada
para o desenho dos circuitos de relés, inaugurando a
era dos computadores modernos. A utilizacéo das pro-
priedades bindrias das chaves elétricas para performar
funcées légicas transforma-se no conceito fundamental
de qualquer arquitetura de computador eletrénico. As
representacdes “verdadeiro” ou “falso”, “zero” ou “um”,
como chaves abertas ou fechadas, e o uso de portoes
l6gicos eletrénicos passaram a ser utilizados para de-
sempenhar funcdes diversas como fomar decisées, fazer
clculos, codificar informacdes e mesmo criar linguagem.
Estava criada a digitalizacdo da informacéo.

As repercussdes sGo inimagindveis, transformando
radicalmente o potencial da tecnologia. Os equipamen-
tos digitais sdo reprogramaveis, ou seja, desempenham
inOmeras funcdes (como calcular disténcias, localizar
posicdes, processar textos, editar videos, navegar na web,
efc.) a partir de uma mesma base fisica. Enquanto que
no mundo analdgico os sinais dos dados estdo umbilical-
mente ligados aos seus respectivos equipamentos (texto
e livro, foto e cémera, video e fita), na realidade digital,

os sinais sdo representados por nimeros bindrios, o que
leva & homogeneizacao de todos os dados. Audio, video,
texto, imagem, tudo pode ser armazenado, transmitido,
processado e disposto usando os mesmos dispositivos e
redes digitais. Mais ainda, esses dados originados por
diferentes fontes podem ser facilmente recombinados
gerando novas propriedades, dissolvendo fronteiras dos
conceitos estdticos de produtos-servicos e promovendo
reconfiguracées de indUstrias infeiras. Daf a prerrogativa
da fecnologia digital de poder alterar a natureza dos
objetos transformando-os em componentes ndo limitados
a funcdes especificas, conferindo-lhes novas atribuicoes
que transcendem sua natureza material, o que viria a ser
chamado posteriormente de infernet de tudo ou internet
das coisas.

De fato, a transfiguracdo das informacdes em n-
meros bindrios confere caracteristicas Unicas & fecnologia
digital. Instrucées, ferramentas, protocolos, linguagens de
programacéo e softwares sdo “apenas” bits (abreviatura
do inglés binary digits), componentes imateriais. Assim
como os “produtos” resultantes — e-mail, paginas de
internet, chats, compras online, etc. Desprovidos de limi-
tacdes fisicas, apresentam custo marginal de producdo
e de fransporte praticamente zero, daf sua expansdo em
velocidade vertiginosa. Estamos no universo do “cres-
cimento exponencial’, com repercussdes profundas no
ambiente de negdcios das companhias®.

Além da digitalizacdo da informacdo, duas outras
conquistas tiveram particular destaque nessa trajetéria
de sucesso da tecnologia digital. A primeira foi a extra-
ordindria miniaturizacdo do computador — que mencio-
namos acima —, capturada de maneira célebre pela lei
de Moore. Em 1965, antes de cofundar a Intel, Gordon
Moore publicou um artigo na Electronics Magazine
afirmando que o nimero de componentes eletronicos
que poderiam ser confinados num circuito integrado
dobraria a cada ano. Dez anos depois, Moore revisitou
o progndstico, ajustando o mesmo crescimento para
cada dois anos. Posteriormente, tomou-se a média dos
dois periodos, tornando conhecida a proposicéo de que
os transistores dobrariam a cada dezoito meses. Uma

5 Pretendemos fratar precisamente destes desdobramentos nas préxi-
mas Cartas.



estimativa empirica baseada numa amostra reduzida de
poucos anos de evidéncia na época iria se provar valida
nos 50 anos seguintes, transformando uma conjectura
despretensiosa numa das mais espetaculares previsdes
sobre tecnologia e negécios. Tamanha assertividade
adquiriu o status de “lei’, como um “upgrade”, a modo
de uma relacdo deterministica no universo da fisica ou
da matemdtica. O poder do crescimento exponencial
composto ao longo de um perfodo téo longo produziu
resultados inimagindveis até mesmo para o préprio autor
da lei, conferindo um recorde de desempenho improvével
para a industria de semicondutores.

Desde o primeiro microprocessador da Intel em
1971, 0 4004, até a Oltima geracdo de 14 nm (nané-
metros, ou 14 bilionésimos de metro), a performance dos
transistores aumentou 3,5 mil vezes, a eficiéncia 90 mil
vezes e os custos de producéo cafram 60 mil vezes. A
Lei de Moore viabilizou o estabelecimento de industrias
inteiras, permitiv o sucesso de companhias gigantes
como Apple, Google e Facebook, sendo no final do dia
responsavel pela democratizacdo do acesso a tecnologia
no mundo infeiro. Estima-se que cerca de 40% dos ga-
nhos de produtividade globais das duas Gltimas décadas
derivam do progresso das tecnologias de informacéo e
comunicacdo obtido a partir da performance e melhoria
de custos na indUstria de microprocessamento.  Uma
crianca tem hoje em suas maos um poder computacional
que invejaria o cientista de fronteira de uma geracdo
atrds. Uma estacdo de videogame da Nintendo de 1985
i@ possuia metade do poder de processamento do com-
putador que levou o homem & lua. Um j¢ “defasado”
iPhoneb contém bilhdes de transistores possuindo 2,7x
o poder de processamento do Cray-2, o super compu-
tador do tamanho de uma mdquina de lavar utilizado
pela NASA para simulagées espaciais, lancado naquele
mesmo ano de 1985.

H& muita discussdo sobre quanto tempo mais a
Lei de Moore consegue se manter vélida. A piada do
dia é que o nimero de especialistas que predizem seu
esgotamento dobra a cada dois anos... De fato, alguns
sugerem limitacées fundamentais para compressdes
adicionais dos componentes, sejam elas de natureza
termodindmica (calor gerado e consumo de energia),
fisica (dimensao do elétron), quimica (propriedade do
silicio) ou mesmo econdmica (investimento necessdrio).

Outros sugerem sobrevida lembrando a possibilidade de
novos saltos tecnolégicos, a exemplo do que ocorreu no
passado como o multiprocessamento ou a tecnologia de
design fri-gate. Fala-se de computacdo quéntica ou mes-
mo do computador neuromériico (que imita a estrutura
neural do cérebro humano). Cogita-se andar na tabela
periddica substituindo o silicio por outros elementos
(gdlio, indio, arsénio) ou outros materiais na fabricacdo
dos componentes (nanotubo de grafeno). Dizem que
hd hoje cerca de pelo menos dezoito ideias candidatas
sendo monitoradas — as quais nGo temos capacidade
para explicar, e nem sequer enuncid-las em portugués

(p. e. “bilayer pseudospin field-effect transistors” — cfr.
Shankland, 2012).

O fato é que talvez n6s nem precisemos mais de
outros fantos anos de lei de Moore. O que nos trouxe
até aqui, ndo necessariamente nos levard adiante. Se
é verdade que algumas tendéncias tecnolégicas, como
realidade virtual, por exemplo, ainda vao requerer imensa
capacidade computacional, outras, nem tanto. No uni-
verso da Internet das coisas, dos dispositivos eletrénicos
espalhados por todo o canto, preco e funcionalidade
bésica sdo elementos mais importantes do que tamanho
e velocidade dos chips. Moore j& imprimiu suas digitais
no hall da fama tecnoldgico e sua ‘simples’ conjectura
acerca do padrdo de mudanca de um processo manufa-
tureiro confinado ao dmbito de uma indUstria especifica
provou-se capaz de alterar a realidade da sociedade 50
anos depois. Trata-se portanto de um pilar importante
deste mundo digital.

A segunda conquista de destaque que também
serviu de fundamento sobre o qual a sociedade digital
se apoia foi na expansdo da infraestrutura do tréfego
digital. A capacidade de transmisséo de dados também
deslocou-se exponencialmente. Em 1984, um modem
transmitia 300 bps (bits por segqundo). A banda larga nos
Estados Unidos hoje tem capacidade para 25Mbps, com-
pondo um crescimento de mais de 40%°°. As estatisticas
de IP principal protocolo de comunicacdo da infernet,
sGo ainda mais abundantes. Segundo a Cisco, o tréfego
IP em 1990 correspondia a 0,001 PB/més (petabytes,
onde 1 petabyte sdo 101 bytes). Em 2016, o tréfego
atingiv 96,054 PBs/més, ou seja, um crescimento de
100%°® no periodo. Ainda segundo a Cisco, o tréfego
global em 2017 serd de 1,4 ZBs (zetabytes, 102! bytes),



o que serd maior do que foda a histéria da internet de
1984 0 2012 (1,2 ZBs).

Aqui também tivemos um visiondrio, um vaticinio
e uma “lei”. Trata-se de George Gilder, o principal entu-
siasta do poder da comunicacdo instanténea e da banda
larga infinita. Escritor prolifico e controverso, suas obras
sobre economia mostram uma tendéncia libertdria que
teria exercido influéncia sobre o reaganomics na década
de 80. Quando o assunto é tecnologia, o que se destaca
¢ uma apurada veia visiondria. Em 1990, por exemplo,
Gilder escreveu que o computador do futuro seria téo
portdtil como um relégio, tdo pessoal como uma cartei-
ra, e que seria capaz de reconhecer comandos de voz e
navegar pelas ruas. Acreditava contudo que o poder de
transformacéo das fibras pticas excederia ao dos chips,
porque a comunicacdo, ao entrelacar os individuos, as
familias, os negécios e o mundo inteiro, revela-se mais
essencial para a humanidade do que a computacdo.

Em 2000, Gilder afirmou que a combinacdo
da tecnologia das fibras épticas com as redes sem fio
possibilitaria a comunicacdo universal, instanténea e,
na margem, gratuita, postulando que a capacidade da
infraestrutura do tréfego digital cresceria trés vezes mais
répido do que o poder de computacdo (Lei de Gilder). Ou
seja, se a poténcia de processamento dobra a cada de-
zoito meses (pela lei de Moore), o poder de comunicacéo
dobraria a cada seis meses. Gilder acertou na direcéo,
embora tenha exagerado na intensidade. Pelos dados
acima, a realidade foi metade mais lenta e o tréfego
dobrou a cada ano, “apenas”. Ainda assim, os efeitos
foram extraordindrios. A infraestrutura em 1990 permi-
tia 0 equivalente & transmissdo de 3 mil DVDs por ano,
assumindo um filme-padréo de duas horas. Em 2016,
terfamos o equivalente de capacidade em petabytes/més
suficientes para reproduzir 262 bilhdes de DVDs por ano.

De forma andloga aos custos de processamento,
os custos de transmissGo também se reduziram drastica-
mente ao longo do tempo. No perfodo de 1998 a 2016,
a queda nos precos globais por unidade de transmisséo
foi da ordem de 35% 9, saindo de US$ 1,2 mil por Mbps
para atingir US$ 0,63/Mbps. A coevolucdo do processa-
dor e da fibra ética transformou a vida das pessoas e a
paisagem do planeta. Isoladamente, de forma curiosa,

a dindmica das duas indUstrias trouxe licdes importantes
para os investidores. Os dois mercados mostravam elas-
ticidades de demanda elevadissimas e exigiam investi-
mento pesado na frente, a fim de assegurar a vantagem
da vanguarda fecnolégica. No entanto, o destino das
duas indUstrias foi bastante distinto.

As produtoras de chips conseguiram travar (lock
in) seu diferencial de inovacao e transformaram o cres-
cimenfo do mercado em lucro. J& as companhias de
telecom ficaram pelo caminho. Passaram a competir
predatoriamente e os leildes por frequéncia se transfor-
maram em winner s curse. O beneficio do crescimento do
mercado foi todo transferido para o consumidor. Apenas
no perfodo entre 2001 e 2004, 216 empresas de teleco-
municacdes pediram concordata nos Estados Unidos. O
préprio Gilder ndo soube separar seu talento de analista
daquele de investidor. Seguindo seu entusiasmo, investiu
e recomendou investimento nas telecoms.

A histéria paralela destas duas indUstrias sincroni-
zadas no timing do crescimento, vencedoras na compe-
ticdo darwinista das respectivas fronteiras tecnolégicas,
profagonistas conjuntas de transformacdes importantes
no comportamento do consumidor e ainda assim com
resultados bifurcados para o investidor, nos faz refletir.
Lembra a licgo fundamental de que a dimensdo do in-
vestimento exige extremo escrutinio nas analogias. Nossa

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenho em R$ até novembro de 2017

Dynamo IBX
Cougar

862%  352% 18,1%
ELE 645%  436% 43,9%
B 50%  577% 59,5%
12 meses  [PPK 16,9% 16,3%
22,7% 19,9% 19,5%

Valor da cota em 31/11/2017 = R$ 751,0466257

Periodo Ibovespa




DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
Periodo NoAno 053;"/% . NoAno 013%?/?9 :
38,8% 38,8% 7,7% 7,7%
245,6% 379,5% 62,6% 75,1%
-3,6% 362,2% -14,0% 50,5%
53,6% 609,8% 53,2% 130,6%
-6,2% 565,5% 34,7% 210,6%
-19,1% 438,1% -38,5% 91,0%
104,6% 1.001,2% 70,2% 224,9%
3,0% 1.034,5% -18,3% 165,4%
-6,4% 962,4% -25,0% 99,0%
-7,9% 878,9% -45,5% 8,5%
93,9% 1.798,5% 141,3% 161,8%
64,4% 3.020,2% 28,2% 235,7%
41,2% 4.305,5% 44,8% 386,1%
49,8% 6.498,3% 45,5% 607,5%
59,7% 10.436,6% 73,4% 1.126,8%
-47,1% 5.470,1% -55,4% 446,5%
143,7% 13.472,6% 145,2% 1.239,9%
28,1% 17.282,0% 5,6% 1.331,8%
-4,4% 16.514,5% -27,3% 929,1%
14,0% 18.844,6% -1,4% 914,5%
-7,3% 17.456,8% -26,3% 647,9%
-6,0% 16.401,5% -14,4% 540,4%
-23,3% 12.560,8% -41,0% 277,6%
42,4% 17.926,4% 66,5% 528,6%
DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
2017 No Més No Ano No Més No Ano
10,2% 10,2% 11,9% 11,9%
3,9% 14,5% 4,0% 16,4%
-2,1% 12,0% -4,6% 11,0%
1,0% 13,2% -0,3% 10,7%
-1,3% 11,8% -5,5% 4,6%
-1,3% 10,3% -1,7% 2,9%
9,3% 20,5% 10,7% 13,9%
3,5% 24,7% 6,9% 21,8%
3,2% 28,7% 4,2% 26,9%
-5,4% 21,8% -3,3% 22,7%
0,7% 22,6% -2,7% 19,4%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar
nos Ultimos 12 meses: R$ 2.935.522.360

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers
e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e
administracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de faxa de performance, se
houver. (**) Ibovespa Fechamento.

inclinacdo natural para conectar padrdes e desenvolver
similaridades, mesmo que supostamente sofisticadas,
pode se transformar em armadilha fatal. O jogo do
investimento é jogado num plano diverso, com regras
especificas e dindmica prépria. A encrenca é que geral-
mente s6 é dado a aprender jogando. Daif que o acimulo
de experiéncia costuma ser bem vindo em campo.

Moore e Gilder ndo sdo cientistas, mas tiveram
a rara capacidade de compreenderem cedo tendéncias
tecnoldgicas definitivas e a feliz habilidade para sintetiz4-
-las em conjecturas simples que se provaram perfinentes.
Prever a direcdo e a intensidade dos fenémenos tecno-
l6gicos é farefa tdo drdua, que o acerto destas duas
projecdes duradouras mais do que justifica a notoriedade
que os dois “profetas” conquistaram.

A faculdade da tecnologia digital de transformar
informacdes em bits, em elementos absolutamente re-
programaveis, manipuldveis e imateriais, associada ao
incrivel progresso do poder de processamento com o
microchip e da capacidade de transmissdo e comunica-
cdo com a fibra dtica foram os elementos ‘fisicos’ que
identificamos como os principais protagonistas desta ad-
mirdvel trajetéria digital. Inferrompemos aqui a narrativa
como disciplina e respeito ao tempo dos nossos leitores.
Na préxima Carta, acrescentaremos outro ingrediente, de
natureza diversa, mas igualmente fundamental para com-
preendermos a dindmica desta nova realidade digital.

Rio de Janeiro, 27 de dezembro de 2017.

Para comparar a performance da Dynamo e de
diversos fndices, em periodos especificos, 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 informagdes 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 mobilirios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinies até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Perfor-
mance passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos néo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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