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Fragmentos

“Investir consiste na atividade de prever o rendi-
mento de um ativo ao longo de sua vida Util, especular
consiste em fentar prever a psicologia do mercado”.
O enunciado cldssico de J. M. Keynes inaugurou uma
tradicdo de boas reflexdes sobre as possiveis maneiras
de classificar investidores no vasto ecossistema dos
mercados. A distincdo esquemdtica em dois grandes
grupos resiste ao tempo e ainda se prova adequada.

Por um lado, hd aqueles que veem o preco
dos ativos como um fim em si mesmo. Sendo a Unica
realidade que importa, o preco é ao mesmo tempo a
origem e o registro final de qualquer frading. Ele de-
termina a razdo de ser de foda atuacdo no mercado: a
busca por oportunidades de arbitragens. Sendo assim,
cabe ao participante, como estratégia vélida, buscar
pistas que possam indicar a trajetéria dos precos. As
ferramentas podem ser gréficos, algoritmos quénticos,
fluxos ou inferéncia sobre a psicologia dos demais
participantes. No outro grupo, precos sdo vistos como
epifendmenos. Refletem instancias escondidas que os
determinam. Precos seriam hiperlinks que ddo acesso
& imensa realidade dos fundamentos. Aqui, o que
realmente importa é o valor dos ativos, que pode ser
examinado através de diversas lentes: diferentes hori-
zontes de tempo, abordagem macro, setorial, ambiente
competitivo, foco nas companhias e seus indmeros
dominios — gestdo, estratégia, gente, tecnologia, in-
centivos, contratos, e por af vamos.

Como sabem nossos leitores, a Dynamo é um
espécime infegrante deste segundo grupo que com-
preende uma categoria abrangente dos chamados
value investors. E para nés o valor das empresas seré
tdo mais alcancdvel quanto mais granular for o nosso
trabalho de andlise. Quanto mais percorremos a trilha
serrada do conhecimento das diversas instdncias que

compdem a realidade aparentemente inexpugnével das
companhias, mais préximos estariamos da fonte dos
fundamentos: onde insights sobre valor se originam,
onde comportamentos dos precos se determinam.

As narrativas das nossas Cartas refletem estes
principios. Geralmente, sdo textos onde escolhemos um
argumento central para tratd-lo com foco e, sempre que
possivel, com profundidade. Nesta edicéo, fugimos ao
padrdo. Embora tenhamos identificado raizes comuns
e elementos conectados, preferimos considerar as di-
versas dimensdes do ecossistema das empresas. Sdo
fragmentos de observacdes em mdltiplos dominios.
O que talvez justifique o desvio é que a partir deste
olhar mais agregado, identificamos uma magnitude de
transformacées sem precedentes ocorrendo na érbita
das companhias. A presuncdo é que a visdo “cubista”
do todo possa conferir uma perspectiva diferente, com-
pondo elementos e tornando ainda mais robusta nossa
tradicional andlise minuciosa e segmentada.

Competicdo caracteriza-se pela disputa por
acesso preferencial a recursos escassos e pelo impe-
rativo de superacdo das estratégias rivais. A busca por
sobrevivéncia e hegemonia aciona mudancas a todo
momento, impondo um desafio continuo de adapta-
cdo. O ambiente corporativo mimetiza os mecanismos
evolutivos dos sistemas vivos. Sendo assim, em sua
natureza, comporta-se como um processo essencial-
mente dindmico.

No regime capitalista genuino, esta engrenagem
jamais estaciona. Estd sempre em movimento, que é
intrinseco ao modelo. Como observadores do ambiente



empresarial no Brasil nos Gltimos frinta anos, vemos
transformacdes recentes importantes acontecendo.

Até pouco tempo atrds, as companhias aqui
instaladas conviviam em ambientes competitivos mais
previsiveis. Um doing business complexo, com excesso
de normas e instéincias de regulacdo, acabava ofere-
cendo protecdo adicional aos incumbentes, arrefecendo
o impeto empresarial e insulando o pafs da competicdo
externa. Neste ambiente, as mudancas ocorrem de for-
ma mais lenta. Os mercados permaneciam fechados
e protegidos, circunscritos a um nimero reduzido de
parficipantes conhecidos, cujos movimentos estratégicos
podiam ser antecipados pelos concorrentes sem maiores
dificuldades. Tal qual um tabuleiro de jogo de damas,
onde o espectro reduzido de iniciativas vélidas torna a
disputa mais telegrafada’.

Do lado dos consumidores/clientes, também
viamos uma relacdo mais pacificada sob a ética em-
presarial. As companhias dominavam os canais de
distribuicGo dos produtos e detinham controle do acesso
aos instrumentos de comunicacéo. As preferéncias dos
consumidores pareciam bem mapeadas e domesticadas
pelas iniciativas de propaganda e marketing. Tamanha
a confianca no dominio das atfitudes dos consumidores,
que as campanhas de marketing eram desenhadas para
transcorrer ao longo de todo o ano, sendo revisitadas
apenas no exercicio seguinte. As empresas pautavam
as fendéncias, influenciavam escolhas e conseguiam
manter cativo seu ferritério de clientes. Se as preferén-
cias - que sdo notadamente mais instveis e rebeldes
- estavam bem assentadas, o que falar dos valores, que
as determinam e sdo mais duradouros.

Infernamente, o padréo de organizacdo das
companhias ecoava este mundo mais estratificado.
Estruturas rigidas e hierarquizadas, regime centraliza-
do de comando e controle, organogramas verticais,

I Infelizmente, no aspecto de facilitacdo do ambiente de negécios, os
progressos foram bem mais lentos do que gostarfamos, e hoje ainda
seguimos perseguindo uma agenda de reformas microeconémicas bésicas
e fundamentais para o pafs. J& no lado macro, sabemos bem que sustos
e incerfezas jamais nos faltaram. Sofriamos, e continuamos sofrendo,
com os reflexos amplificados das crises externas, com nossa pouca
maturidade politico-institucional, com uma fragilidade fiscal crénica e com
a permanente desconfianca na capacidade da nossa moeda em absorver
todos esses choques.

escritérios fisicamente compartimentados, planos
de carreira padronizados, meritocracia baseada em
senioridade. As orientacdes do “planejamento estra-
tégico” percorriam um longo caminho, escorrendo
degrau abaixo pelos diversos layers gerenciais, mas o
fluxo de informacéo da inteligéncia distribuida da base
quase nunca vencia a gravidade no sentido contrdrio.
Em um ambiente mais controlado, a velocidade de
resposta contendo percepcdes acerca da experiéncia
do colaborador na ponta ou do cliente final ndo era
prioridade. Técnicas de gestdo desenvolvidas & atrds,
como Qualidade Total, Orcamento Base-Zero e PDCA
(do inglés, planejar, fazer, controlar e agir) volta e meia
eram recicladas, mas sempre dentro do mesmo escopo
de processo de gestdo linear e fop-down.

Decorréncia l6gica destes e outros elementos dis-
postos — pafs fechado, mercados protegidos, estruturas
oligopolizadas, capital escasso, espirito empreendedor
contido —, viviamos em um ambiente de competicéo
atrofiada e pouca inovacéo, onde as mudancas eram
discretas, lentas e mais previsivess.

Eventos mais recentes catalisaram transformacées
importantes que desenham hoje um quadro bastante
diferente da realidade descrita acima. A seta do tempo
parece se acelerar e fendmenos ocorridos nos Gltimos
cinco anos provocam alteracées no ambiente corpo-
rativo ndo verificadas nos trinta anos anteriores. De
forma esquemdtica, agrupamos esses elementos em
duas categorias abrangentes: “transformacao digital’
e “pandemia”. Por falta de inspiracdo, reconhecemos
que as denominacdes ndo sdo precisas e necessitam
de qualificacdes.

“Transformacéo digital” virou expressdo corri-
queira. De fato, trata-se de um fendmeno que adquire
multiplas formas e se manifesta em diversos dominios.
Nés mesmos, tratamos de aspectos distintos em diferen-
tes Cartas Dynamo. Falamos da transformacdo digital
como o avanco extraordindrio da tecnologia digital,
notadamente nas vertentes da capacidade de processa-
mento e da infraestrutura do tréfego que permitiram criar
um mundo interconectado (Carta Dynamo 94). Falamos
da transformacao digital sob a l6gica da estrutura, da
dindmica e das propriedades das redes (Carta Dynamo
95). Falamos do modelo de negécios que incorpora
a expressGo mais aguda da transformacdo digital no



ambiente corporativo: as companhias-plataforma (Carta
Dynamo 96). Descrevemos os desatios que o investidor
de longo prazo enfrenta no trabalho de andlise das
companhias regidas sob o paradigma da transforma-
cao digital, ilustrando o caso do Mercado Livre (Cartas
Dynamo 97 e 98). Dissecamos as vicissitudes técnicas
do percurso sinuoso da transformacao digital das com-
panhias no que diz respeito as estruturas de Tl e & dire-
co da computacdo em nuvem (Carta Dynamo 106) e
finalmente consideramos como a transformacéo digital
pode contribuir para que as companhias superem seus
limites naturais de crescimento (Carta Dynamo 108).

Agora, vamos tratar da transformacdo digital
como a maneira pela qual a infegracdo da tecnologia
digital infunde as diversas realidades corporativas, re-
sultando em mudancas fundamentais na forma como
as companhias operam e entregam valor para seus
clientes.

“Pandemia” é uma denominacdo mais imprecisa
ainda. Também 4 tratamos anteriormente de aspectos
especificos do virus, da doenca e de sua perspectiva
epidemiolégica (Carta Dynamo 102). Agora, “pande-
mia” representa as repercussdes cognitivas, compor-
tamentais, psicolégicas e sociais que observamos ao
logo deste Gltimo ano extraordindrio e surpreendente na
vida das pessoas. Tudo isso, naturalmente, sob a ética
circunscrita da realidade das empresas. Entéo, estare-
mos tratando dos individuos enquanto consumidores,
colaboradores, fornecedores e acionistas. O confina-
mento prolongado, o convivio com a incerteza, o femor
pela satde e pelo emprego, o olhar obrigatério para o
outro (que pode salvé-lo ou infectd-lo). Tudo isso ama-
dureceu reflexdes e catalisou iniciativas. Néo é & toa,
por exemplo, que se observa uma maior preocupacdo
com os efeitos das externalidades negativas da atuacéo
das companhias, quando as questées climdticas, de
biodiversidade e desigualdade finalmente adquirem a
relevéincia que merecem.

O roteiro desta Carta, portanto, é bem
despretensioso. Listamos como, em nosso ver, a com-
binacdo destes dois grupamentos de elementos de na-
tureza distinta, mas que se encontram e se entrelacam,
aciona mudancas importantes em diversas dimensdes
da vida das companhias e do ecossistema que orbita
em forno delas. Jamais experimentamos um espectro

tGo grande de implicacdes fundamentais acontecendo
ao mesmo tempo. Como coroldrio, o desafio para
o investidor de longo prazo que necessita avaliar as
intensidades relativas e as forcas resultantes deste ema-
ranhado de novidades apresenta-se inédito e imenso.

Dimensao cliente/consumidor

As mudancas nos padrées de preferéncias dos
consumidores sdo evidentes e se manifestam em ve-
tores diversos: o que querem consumir, como querem
consumir, onde querem consumir, por que e se querem
consumir. Coerente com evidéncias empiricas e estudos
comportamentais, em ambientes de maior incerfeza
e medo os individuos se tornam mais conservadores
em suas hierarquias de necessidades. No reflexo da
pandemia, antes das transferéncias dos governos che-
garem aos seus bolsos, as pessoas passaram a consu-
mir relativamente mais itens essenciais e reduziram os
acessérios. Tornaram-se mais eletivas, sensiveis a preco
e a disponibilidade. O consumo de impulso também
arrefeceu, dado que este tipo de comportamento
ocorre com maior intensidade nas lojas fisicas do que
nos marketplaces digitais. Adicionalmente, o risco de
contdgio e o confinamento provocaram uma reducdo
sem precedentes nas interacdes fisicas. Evitando o con-
tato pessoal, consumidores optaram por quem pudesse
oferecer canais alternativos para o suprimento de suas
demandas, passando a incluir critérios de asseio e se-
guranca em suas escolhas de compras. A combinacéo
de elementos inéditos provocou uma aceleracdo sem
precedentes das compras online e ao mesmo tempo a
convergéncia dos canais online e offline, a omnicanali-
dade. O setor de varejo experimentou em alguns meses
um crescimento de penetracdo do online esperado para
dez anos. Jamais se disponibilizou em tdo pouco tempo
um espectro tdo amplo de modalidades para viabilizar
o ato de compra: delivery, drive thru com agendamen-
to online, pedido online e retirada na loja (click and
colect), compra online e troca na loja, compra online
atendida com produtos exclusivos das lojas, cliente na
loja tendo acesso a todo o sortimento online (prateleira
infinita), envio a partir da loja, pesquisa/atendimento
personalizado na loja e compra online, compra online
e promocdo na loja, enfim, até itens de mercearia
passaram a transitar pelo whatsapp.



Como decorréncia, deu-se um deslocamento de
tendéncias jamais visto no mercado de consumo. Mais
supermercodos, menos restaurantes. Mais itens de casa,
menos lazer e diversdo externa. Mais viagens de carro,
menos de avido. Mais cursos online, mais telemedicina.
Mesmo dentro dos segmentos, preferéncias se movi-
mentaram: cuidado pessoal aumentou, maquiagem
diminuiu. Lealdade as marcas sofreu abalos. Pesquisas
mostram que 75% dos consumidores norte-americanos
experimentaram uma nova loja, marca ou um meio
diferente de compra durante a pandemia.

Desafio adicional para as empresas é que a
mudanca abrupta e abrangente nas preferéncias dos
clientes ocorre em um momento em que o digital &
vinha transformando radicalmente o relacionamento
marca-consumidor. O mundo tradicional monocanal,
onde o proprietario da marca detinha a exclusividade do
contetdo e o dominio da comunicacéo unidirecional foi
superado pela multiplicidade de meios da midia social,
pela granularidade sem precedentes da publicidade
direcionada do marketing digital e pela realidade da
prateleira infinita do comércio eletrénico. O paradigma
da comunicacdo mudou em sua esséncia. As marcas
que insistirem no modelo anterior de controlar o con-
teddo da mensagem, arriscam tornarem-se inauténticas
e perderem ressondncia. Ao percorrer o ambiente da
inferatividade, as marcas devem necessariamente admi-
tir algum grau de flexibilidade como parte do propésito
de fentar ser relevante nos dias de hoje. A comunicacéo
deixou de ser um caminho de mao Unica e transfor-
mou-se em didlogo. Em alguns casos, evoluiu para
a dimensdo social, quando as empresas conseguem
fomentar a formacao de comunidades ao redor de seus
produtos, o que produz um sentido de pertencimento,
aumentando a lealdade de cada consumidor individual.

A ciéncia da psicologia ensina que em condicoes
normais valores e crencas formatam comportamentos e
padrdes de consumo. Acontece que em situacdes atipi-
cas a direcdo da causalidade pode se inverter e novas
experiéncias positivas eventualmente modificam a nossa
forma de pensar e considerar a realidade. A pandemia
e a experiéncia digital inauguraram novas rotinas e
habitos que, se cristalizados, oferecem um horizonte de
oportunidades para as empresas. Pesquisas mostram
que os consumidores vém avaliando de forma positiva
suas experiéncias de compra online em novas categorias

e que quando o consumidor comeca a comprar uma
categoria online seu comportamento passa a ser mais
previsivel. Uma vez online, a companhia que conseguir
aumentar o engajamento terd um consumidor mais
leal. Sem falar no economics superior que o aumento
do engajamento traz com uma melhor relacdo lifetime
value/custo de aquisicéo. Trata-se de um momento Uni-
co que leva as empresas a oportunidade de posicionar
seus produtos/marcas no sentido de reforcar e formatar
tendéncias comportamentais que poderdo se perpetuar
mesmo quando o evento que as acionou, neste caso a
pandemia, ndo estiver mais presente.

Dimensdo organiza¢ao interna

A transformacdo digital j@ vinha produzindo
alteracoes profundas na forma de organizacdo interna
das companhias. A pandemia contribuiu para confirmar
padrdes que | se reconheciam com nitidez, ao mesmo
tempo em que serviu para acelerar tendéncias que ape-
nas se esbocavam. As mudancas reverberam em todos
os espacos no interior das empresas e se manifestam de
forma diversa. De maneira simplificada, selecionamos
como ilustracdo trés vetores/categorias (prioridade, es-
trutura e disposicdo) que expressam essas repercussoes.

(i) Prioridade — Primazia do cliente/consumidor.

Virou lugar comum afirmar que as companhias
voltaram seus modelos de negécios de dentro
para fora, quando o consumidor passou a exer-
cer o papel central na jornada de prioridades
estratégicas dos executivos. Na verdade, trata-se
de uma decorréncia direta das transformacées
que mencionamos anteriormente. No momento
em que as companhias perdem o controle dos
canais de distribuicdo e o dominio das ferra-
mentas de comunicacéo, ao mesmo fempo em
que o consumidor percebe que seu portfélio de
escolhas pode ser atendido por uma variedade
mais ampla de marcas/fornecedores vidveis, ndo
resta alternativa as empresas sendo recuperar a
conexdo direta com seus clienfes investindo em
relacionamento e conhecimento. Neste ambiente,
o balanco de poder trocou de lado. As compa-
nhias correm airds dos clientes empoderados,
invariavelmente competindo pela proposta de



valor mais inferessante para o consumidor. Em
contrapartida, procuram estabelecer novos vin-
culos de fidelizacdo, de preferéncia através de
um modelo de receitas que promova recorréncia.
E assim, e nGo poderia ser de outra forma, a
experiéncia do consumidor acaba formatando
e orientando toda e qualquer atividade interna.
Se o conhecimento mais profundo do cliente
tornou-se a receita da vanguarda competitiva,
a pandemia, ao chacoalhar a matriz de prefe-
réncias dos individuos, dificultou ainda mais a
leitura correta e o posicionamento adequado
das empresas.

Ha um aspecto sutil, que passa despercebido por
aqueles que veem a “primazia do consumidor”
como simples buzzword. Estritamente falando,
digitalizar consiste em converter informacdo
analégica por meio de dispositivos eletrénicos
de forma a processé-la, armazend-la e transmi-
ti-la afravés de circuitos, equipamentos e redes
digitais. Como a unidade bdsica do trabalho
de digitalizacdo é a informacéo, o perigo nesta
travessia resulta em tratar todo o processo como
uma questdo de teor exclusivamente técnico,
circunscrito aos fradeoffs inerentes & decisdo de
adocdo de um novo padréo tecnoldgico. Néo
estamos subestimando a relevéancia funcional
destas engrenagens, conforme investigamos de-
tidamente na Carta Dynamo 106. Nada disso. E
que ao lado do repertério técnico/quantitativo, a
“primazia do consumidor” sintetiza a dimensdo
humana que deve infundir e orientar o percurso
digital. Propésito e premissa da jornada digital
consistem em empregar as ferramentas técni-
cas para conhecer e compreender, estabelecer
confianca e empatia, encantar e empoderar.
Quando humanizada, o alcance da tecnologia
digital, af sim, torna-se ilimitado. N&o por acaso,
no nosso entendimento, e a titulo de ilustracéo,
a Natura vem obtendo progressos admirdveis em
sua jornada digital.

(i) Estrutura

Migrar a infraestrutura de tecnologia para a nu-
vem, desenvolver sistemas e aplicativos, integrar
as ferramentas digitais aos processos de logistica

e distribuicdo, redefinir o conceito dos espacos
fisicos sGo alguns exemplos das mudancas que
estdo ocorrendo nas estruturas internas das
companhias. Cada um destes projetos por si s6
envolve grande complexidade, todos ao mesmo
tempo impdem enorme desafio de execucdo.
As companhias estéo forcosamente experimen-
tando regimes de transicdo de fases, conforme
ressaltamos na Carta Dynamo 104. Trata-se de
momentos particularmente propicios para reve-
lar insténcias fundamentais para o investidor de
longo prazo.

Uma etapa bdsica neste percurso consiste na
infegracéo do desenvolvimento dos softwares
com as operacdes de suporte da tecnologia e
de servico aos clientes. Mais do que apenas um
aperfeicoamento funcional, trata-se de promover
uma reformatacéo na estrutura organizacional e
no modelo operacional das empresas, o que al-
guns consideram uma verdadeira fransformacéo
cultural j& que supde mudanga de mentalidade
e quebra de silos internos. Como descrevemos
na Carta Dynamo 106, é preciso migrar de um
modelo onde a equipe de tecnologia é vista como
responsavel apenas pelo suporte das operacdes
e gerenciamento de equipamentos, sendo
considerada um centro de custo sob a tutela da
austeridade orcamentdria do diretor financeiro.
No desenho atualizado, os membros do grupo de
tecnologia se transformam em desenvolvedores
de softwares que escrevem as aplicacdes em
conjunfo com os responsdveis pela operacdo,
compondo um time multifuncional que também
se encarrega da implantacdo, tendo um papel
central no crescimento da empresa. O ambiente
de nuvem demanda este modelo operacional
integrado, que simplifica processos e tarefas,
permitindo implantacdes mais répidas, alocacdo
de recursos mais eficiente, além de refletir em
uma maior velocidade de time to market. Outra
consequéncia documentada é que este modelo
aumenta a efetividade das equipes trazendo
maior familiaridade com o produto e melhor
enfendimento do posicionamento da companhia
no mercado.



(iii) Disposicdo

As companhias j@ vinham percebendo o valor
de uma estrutura organizacional mais horizontal,
menos hierdrquica, disposta em equipes descen-
tralizadas com poder efetivo de decisdo, como
sendo um desenho superior, capaz de promover
a agilidade tGo necessaria na arena competitiva
contempordnea. Na Carta Dynamo 97, sobre as
companhias-plataformas, anotévamos: o confem-
poréneo digital vem provocando transformacées
no comportamento dos individuos em todas as
suas dimensées de relacionamento: pessoal,
familiar, social e, naturalmente, também no am-
biente de trabalho, com repercussées na cultura
das companhias. Sdo diversos os vetores que in-
fluenciam as mudancas. A primazia do cliente faz
com que as empresas se voltem mais para fora do
que para dentro. A experiéncia do consumidor for-
mata e orienta as atividades internas. Informacéo
e conhecimento passam a trafegar numa via de
mdo dupla entre colaboradores e clientes. O
ambiente de rede, por definicdo, é menos hierar-
quizado. A representacdo grdfica das redes sdo
circulos, onde os vértices (membros) sGo pares
(semelhantes). Os organogramas das empresas
sGo mais horizontais. Quando a informacao flui
em tempo real, a hierarquia desaba. A estrutura
de comando-e-controle se justifica na presenca
de assimetria do conhecimento. A emergéncia da
pandemia mostrou a importdncia de um ambiente
de deciséo dgil sob regime de elevada incerteza,
cuja eficdcia depende da capacidade de agregar
inteligéncia coletiva das equipes e habilidade
para tratar e interpretar dados. Expds também a
precariedade dos instrumentos tradicionais de ro-
tina de navegacao, tais como o orcamento anual
e o planejamento estratégico. Em muitos casos,
foi preciso promover ampla reconfiguracdo de
processos, organogramas e circuitos internos
de informac@o. Em outros, tornou-se evidente
a lacuna de formacdo. Os relatérios anuais de
2020 exibem de forma agregada um crescimento
expressivo em volume de treinamento direcio-
nado para os diversos niveis de colaboradores.
Revelam também as iniciativas das companhias
em trazer mais diversidade e promover inclusdo

como reflexo do entendimento de que as respos-
tas para desafios contemporéneos passam pelo
acesso a repertérios cognitivos e experiéncias
culturais mais abrangentes.

Em paralelo ao esforco na atualizacdo de siste-
mas, equipamentos, Processos, espacos, rotinas
e freinamento necessario para adaptar em curto
espaco de tempo as equipes as circunstdncias do
home office e das restricdes de contato fisico, a
nova realidade trouxe desafios inéditos para o
exercicio da lideranca e para a preservacdo de
um ambiente vibrante onde os valores e a cul-
tura da empresa néo se dilufssem. Repercussoes
profundas néo se deram apenas na maneira pela
qual as pessoas se conectam fisicamente com o
trabalho, mas sobretudo emocionalmente. O am-
biente e as relagdes com o trabalho experimenta-
ram alteracdes sem precedentes. A inseguranca
com a salde pessoal e familiar, o isolamento
social e a dificuldade para lidar com a condicéo
de disponibilidade potencialmente ilimitada para
as demandas profissionais trouxeram stress psico-
l6gico sobrecarregando a gestdo de RH de muitas
empresas. Vencida a experiéncia do perfodo de
transicdo, colaboradores e empresas se ajustardo
ao “novo normal” cujo equilibrio deverd contar
com ingredientes tais como: maior flexibilidade,
mais automacdo/robotizacdo e uma possibilida-
de de contratacdo livre de limitacdes geogrdficas.
Algumas empresas ferdo mais contratados inde-
pendentes, outras devem ir na direcdo oposta
aumentando o insourcing. De fato, companhias
que sentem os efeitos adversos do legado digital
estGo procurando recuperar o atraso trazendo
para dentro de casa uma inteligéncia inédita em
desenvolvimento e programacao.

Ou seja, na dimenséo interna das companhias
a paisagem de mudancas recentes é ramificada, pro-
funda e incomum, inaugurando um espectro inédito de
desafios de gestdo.

Dimensao mercados e competicio

Em Cartas passadas, tivemos oportunidade de
explorar aspectos das profundas repercussées da trans-
formacao digital no ambiente de negécios. O mundo



digital consiste e expressa-se em sua esséncia pela
conectividade das redes, onde prevalecem ingredien-
tes diversos da l6gica econdmica tradicional: efeitos
de rede, economias de escala do lado da demanda,
autoalimentacéo positiva e refornos crescentes.

Conceitos e pilares tradicionais que sustentam a
l6gica da competicGo no ambiente tradicional — barrei-
ras, economias de escala e escopo, lock-ins, retornos
decrescentes — foram subvertidos. Contra os castelos e
fossos da indUstria “fisica”, lembramos que a era digital
se municia com catapultas eletromagnéticas de longo
alcance que projetam pelo ar inimigos intramuros, além
de tuneis de fibras éticas subterrneos dando acesso a
compartimentos até ento inviolaveis. Os lideres de mer-
cado estdo nus, os incumbentes vulnerdveis. Os canais
de acesso aos mercados estdo livres, sGo numerosos
(“omni”) e ndo mais pedagiados. Também néo estdo
restritos apenas aos participantes tradicionais do mesmo
setor, mas dispdem-se ao alcance de “forasteiros”. Uma
plataforma de e-commerce originada como venda de
livros online (Amazon) ameaca varejistas e supermerca-
dos. Uma companhia de streaming de videos originada
como aluguel de DVDs (Netflix) desbanca os estddios
produtores de contetdo, uma fabricante de computado-
res pessoais (Apple) toma de assalto o rentével mercado
de aparelhos de telefonia, um marketplace de venda
produtos usados tornou-se um potente ecossistema de
comércio online, pagamentos e crédito (Meli).

Inéditas também sdo as velocidades das invasdes
bem sucedidas, o que dificulta ainda mais a capaci-
dade de resposta dos incumbentes. Invariavelmente,
a explicacdo para a hegemonia dos participantes bem
sucedidos no ambiente tradicional apoia-se no acimulo
de processos, controles, rotinas e planejamentos que, &
base de inteligéncia e disciplina, foram conferindo-lhes
pequenas vantagens incrementais ao longo dos anos. O
paradigma mudou e a competicdo hoje exige ousadia e
agilidade. O digital empurrou a seméntica da palavra
legado para o outro lado, onde heranca virou fardo.
“O que nos trouxe até aqui ndo nos levard adiante”,
alertam os linguistas contemporéneos. Daf a encrenca
em que se encontram os incumbentes, hesitando na
bifurcacdo do caminho, entre o instinto de preservacdo
e a ameaca de extincdo. O ambiente onde se d4 o em-
bate das estratégias rivais tornou-se bem mais aberto
e dindmico do que trinfa anos atrds. Deixamos o jogo

de damas com pecas homogéneas e deslocamentos
limitados, passando para o universo de movimentos
amplificados e possibilidades exponenciadas do xadrez.

O problema néo seria tdo dificil para o investidor
de longo prazo se a questéo fosse simplesmente bind-
ria de ter que apontar o vencedor final neste tabuleiro
ainda em aberto. O desafio — e a oportunidade — para
o investidor diligente é que o mercado atribui a cada
momento pesos relativos diferenciados, ao mesmo
tempo em que o jogo ndo serd linear, nem serd defi-
nido em uma ou mesmo em poucas rodadas. Como
exemplo, a Cielo que ainda detém 32% do mercado de
adquiréncia, vale hoje menos de R$ 10 bilhdes. A Stone,
que chegou outro dia e engoliu 9,7% do mercado, vale
R$ 97 bilhdes. O ltad, com um histérico centendrio de
crescimento e resiliéncia, vale R$ 258 bi, a jovem XP
R$ 128 bi. O mercado olha para frente, projeta po-
téncias futuras e pouco credita conquistas passadas.
Sabemos que efeitos de rede criam autoalimentacéo
positiva produzindo um ambiente de refornos crescentes
que tendem a amplificar as diferencas entre os com-
petidores. Onde se instalam as plataformas, quanto
maior a vantagem de determinada companhia, mais
ela tende a se amplificar e onde ha efeitos positivos
de rede o crescimento leva & expansdo do mercado.
Ainda assim, o jogo é dindmico, com acdes e reacdes,
as disténcias podem eventualmente diminuir, as forcas
podem se equilibrar, contragolpes podem ocorrer - ou
ndo. Os valuations relativos deverdo oscilar, tendo em
vista a ddvida crescente sobre o valor das empresas na
perpetuidade, dificultando ainda mais a arte de calibrar
ao longo do tempo os pesos de cada proposicdo de
investimento na carteira.

Dimensao fornecedores

A gestdo da cadeia de fornecedores foi outra drea
onde ocorreu uma verdadeira revolucdo nos Ultimos
trinta anos. No passado, o fornecedor era visto como
uma ameaga potencial & rentabilidade e & soberania da
empresa. O mantra consistia em evitar qualquer tipo de
dependéncia ou excesso de exposicdo. Na “gestdo de
compras”, os contratos eram firmados sob uma légica
de rivalidade, onde as negociacdes buscavam “tomar
margem” do outro, medindo forcas num jogo de soma
zero. Predominava uma mentalidade extrativista. O bom



fornecedor era o redundante, aquele que pudesse ser
espremido e/ou substituido sem maiores problemas.

A tecnologia — olha ela novamente — também
aqui foi responsdvel por acionar as engrenagens de
uma mudanca fundamental. Os cédigos de barras,
disponiveis desde os anos 70, jd haviam trazido a
possibilidade de um controle mais efetivo da cadeia,
mas foi o surgimenfo dos softwares de gestdo ERP
(do inglés, enterprise resource planning) dos anos 90
que infroduziu o conceito fundamental de integracao,
estabelecendo as bases para uma mudanga de men-
talidade na relacdo com os fornecedores. Nesta visao
amplificada, o fornecedor veio para o mesmo lado da
mesa, fornando-se em muitos casos mais parceiro do
que tdo somente rival. Liderados por setores “multina-
cionais”, como fipicamente o automobilistico, novos
conceitos de co-criacdo, co-producéo e co-operacéo
se alastram rapidamente. Inaugura-se a era da logistica
sincronizada, processos just in time, producdo enxuta e
estoques reduzidos. Decorréncia da maior eficiéncia em
custos e da liberacdo de capital de giro, margens opera-
cionais e reforno sobre o capital empregado melhoram
em todo lugar. Em mais um exemplo convincente do
poder mdgico da tecnologia, o jogo preferencialmente
passou a ser de soma positiva. No setor de tecnologia,
ainda mais. As companhias mais bem sucedidas foram
aquelas que primeiro perceberam a vantagem de abrir
suas plataformas aos desenvolvedores externos.

Por outro lado, a gestdo dos fornecedores tor-
nou-se mais complexa e o sistema mais tightly-coupled.
Acontecimentos distantes passaram a reverberar no in-
terior das companhias, diminuindo espacos para erros.
A pandemia frouxe & fona o risco sistémico de cauda
provocando paralizacées nas cadeias globais. Com o
susto, hoje 4 se fala de um retorno parcial & busca pelo
abastecimento local. Reflexo na mesma direcdo tem sido
o despertar para a necessidade de desenvolvimento de
inteligéncia “digital” dentro de casa.

Mais do que simples recurso retérico, metd-
foras sdo expressées do pensamento inovativo. Na
Dynamo, nés cultivamos as boas metéforas. “Cadeia
de fornecimento” é uma das analogias mais présperas
no ambiente das empresas. Acontece que ela lembra
os elos horizontais de uma realidade plana. E o mun-
do hoje tornou-se circular. Modelos de negécios e

diagramas de processos deixaram o formato tradicional
de representacdo da linha do tempo e caixinhas inerfes
para se transformar em engrenagens circulares que
ganham movimento na estética simpdtica e dindmica
dos flywheels. Sao configuracdes mais adequadas para
expressar um mundo que se enxerga de forma mais sis-
témica. Como exercicio — e quem sabe prova do nosso
esforco de atualizacGo — tentamos reunir os principais
fragmentos desta Carta conectando-os através de um
esquema flywheel (Figura 1).

Quando tudo se intferliga, transparéncia e ras-
treabilidade tornaram-se propriedades relevantes para
qualificar o ecossistema de fornecedores. Na era ESG,
o risco de reputac@o corporativa estende suas termina-
coes nervosas até a ponta final do Ultimo fornecedor
da, digamos, teia (atualizando a metéfora). De fato, o
CPD (Carbon Disclosure Protocol, 2020) estima que as
emissdes de gases efeito estufa da cadeia de fornecedo-
res seriam em média 11,4 vezes maior que as emissdes
das operacdes das companhias signatdrias. Em alguns
segmentos, como vestudrio e varejo, o aumento é maior
do que vinte vezes. No mesmo relatério, um universo
de oito mil fornecedores reportou que US$ 1,26 trilhéo
de receitas estariam sob risco nos préximos cinco anos
devido a questées relacionadas as mudancas climdticas,
desmatamento e inseguranca quanto ao acesso & dgua.

Acompanhando a exposicdo das companhias, o
escopo do trabalho de andlise do investidor diligente
se amplia em compostas proporcoes de complexidade
e extensdo ferritorial.

Dimensao Acionistas

Um dos pilares mais estdveis do ecossistema
corporativo nestes Ultimos trinta anos foi sem divida
a estrutura de governanca. O regime de companhias
incorporadas sob ordenamentos juridicos que ao
mesmo tempo acolhem o fim lucrativo e conferem aos
administradores incentivos para lograr os objetivos dos
contratos sociais impondo-lhes obrigacées fiducidrias
mostrou-se extremamente exitoso. Foi capaz de reunir
recursos competitivos para financiar projetos de expan-
sbes empresariais, promovendo inovacdo e premiando
eficiéncia, com resultados inquestiondaveis para o pro-
gresso econdmico e bem-estar social.



Néo hd duvida que este enunciado geral foi
sendo animado por um sem nimero de discussoes,
litigios, votos, manifestacdes, pareceres e normativas,
entre outros institutos, que conformam o exercicio da ci-
dadania societdria e o aperfeicoamento das instituicbes
democrdticas. Se o caminho na fronteira da militéncia
foi sinuoso, marcado por avancos sensiveis e retroces-
sos episodicos, a linha-mestra deste aparato conceitual
manteve-se praticamente inabaldvel, assim como o
enfendimento de que as companhias deveriam buscar
a maior criacdo de valor possivel e que os acionistas
seriam os residual claimers dos resultados das empresas.
Ou seja, caberia a eles o que sobra dos lucros apds
serem atendidos os direitos dos demais participantes
da sociedade. A fim de assegurar ao regime a tdo de-
sejada identidade entre maximizacdo de valor para os
acionistas e 6timo social, algumas premissas basilares
sGo exigidas: as companhias devem atuar em mercados
competitivos onde elas ndo t€m qualquer influéncia
em precos Nem em regras € Os governos precisam ser
capazes de enderecar com rigor as externalidades que

eventualmente sejam produzidas.

Figura 1- Diagrama Flywheel —

A estabilidade deste sistema vem sendo questio-
nada mais recentemente, quando também os acionistas
parecem ndo escapar do alcance da onda de aggioma-
mentos. Ao lado dos resultados positivos, existe a per-
cepcdo de que os pressupostos acima nGo conversam
mais com a realidade do dia a dia das empresas e que
na prdtica as companhias impuseram externalidades
aos demais stakeholders. Neste contexto de hipertrofia
dos acionistas, seria oportuno e legftimo promover um
maior equilibrio de forcas na governanca das empresas.
E aqui verificam-se diversas intensidades nas propostas
de mudancas. Alguns argumentam que, se as premis-
sas que justificavam a hegemonia dos acionistas como
residual claimers foram violadas e os investidores de
fato possuem preocupacdes éticas/sociais genuinas,
como parecem indicar as evidéncias empiricas, entdo
a funcéo objetivo das empresas deveria ser expandida
para perseguir o mdximo de bem-estar — e ndo de
valor — para os acionistas (cf. Hart & Zingales, 2017).

Outros acreditam que as companhias devem
considerar os interesses dos demais stakeholders como
sem se desviar do

reconhecimento “instrumental”,
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objetivo de maximizacdo de valor de longo prazo para
os acionistas. E hd aqueles que vao além advogando
que o bem-estar dos demais stakeholders deve ser
perseguido independentemente de seus efeitos sobre o
valor dos acionistas. Ou seja, o stakeholderism seria um
fim em si mesmo e ndo penas um meio. Neste caso, os
administradores das companhias deveriam servir igual-
mente a diversos patrdes. Declaracées de apoio a esta
visGo mais reformista surgem a fodo momento, embora
ainda ndo tenha sido oferecida uma sugestdo para
enderecar como esse complexo sistema de governanca
“pluralista” funcionaria na prdtica. Algumas vozes, no
entanto, alerfam para os perigos escondidos sob esta

“promessa iluséria” da governanca dos stakeholders
(cf. Bebchuk, 2020).

A discussdo é longa, comporta diversos matizes,
precisa ser qualificada e, portanto, mereceria mais
espaco em outra Carta. O que temos observado é que
nem todos os participantes do debate, sejam investido-
res, prestadores de servico ou companhias, parecem
compreender a extensdo das repercussdes de seus
préprios posicionamentos. Sem falar nos casos em que
as infencées manifestas ndo coadunam com atitudes
praticas. De qualquer forma, para efeitos desta Carta,
registramos que mais um ferritério fundamental na vida
do investidor de longo prazo passa por momentos de in-
definicdes, merecendo ser acompanhado com atencéo.

Outras Dimensoes

Os tempos recentes acentuaram mudancas em
diversas outras dimensdes com repercussdes sensiveis no
dia a dia das companhias. Uma melhor compreensao
coletiva sobre a gravidade das questes ambientais
vem empurrando as companhias para exercer um pro-
tagonismo mais efetivo na mitigacéo do risco climdtico.
IndUstrias mais emissoras de gases de efeito estuta pre-
cisam se posicionar em relacGo & transicGo energética
(escopos 1 e 2), da mesma forma em que as empresas
expostas & emissdo em alguma parte de sua cadeia
de valor (escopo 3). Em muitos casos, isso implica em
enfrentar trade offs relevantes, decisdes custosas e de
longo alcance, sob grande incerteza.

De mesma forma, cresce a percepcéo de que as
empresas deveriam exercer um papel social ainda mais
decisivo, reforcando suas iniciativas assistencialistas nas
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comunidades de entorno. Se o mérito do enunciado
em um pais de desigualdades tGo severas ndo admite
discussdes, a divida orbita novamente em relacéo a
adequada calibragem dos limites destes compromis-
sos: até que ponto eles devem ser assumidos pela
iniciativa privada atuando sob presséo de um regime
competitivo, e o quanto eles podem causar um efeito
indesejavel e ndo-intencional de atrofiar ainda mais uma
atuacdo precdria do Estado e timida da sociedade civil.
Outra longa discussdo. De qualquer forma, amplia-se
o espectro de obrigaces e diligéncias no radar das
companhias.

Alguém 4 definiu “transformacdo digital”
simplesmente como “tudo o que se faz vai se tornar
conhecido”. Trata-se de uma caracteristica do mundo
atual. As experiéncias dos clientes viralizam pelas re-
des, os anseios dos colaboradores chegam rdpido aos
canais de denUncia, os descuidos dos fornecedores
logo atingem a reputacdo das marcas. Os reguladores
estdo globalizados, trocam vivéncias e iluminam anti-
gos pontos cegos. Orgdos de fiscalizacdo se equipam
com ferramentas eletrdnicas e exercem um controle
milimétrico das operacdes. O digital deixa pegadas.
E por elas farejom os hackers, trapaceiros sofisticados
que impdem custos permanentes, quando néo perdas
elevadas as companhias. Nada escapa & curiosidade
infinita da midia social, ao poder quase ilimitado dos
influenciadores e aos olhares pandpticos dos robds-al-
goritmos vigilantes que rastreiam a rede, sem falar da
qualidade ampliada do jornalismo investigativo, tam-
bém mais bem aparelhado digitalmente. Transparéncia
é virtude, e todas estas novidades fazem as companhias
serem melhores, ou ndo. As exigéncias sobre a admi-
nistrac@o aumentaram exponencialmente, assim como
a variedade de qualificacdes necessérias. O mapa de
riscos com algumas coordenadas cintilantes em um
Unico quadrante transformou-se em um sonar com
rastreamento 360° continuo. Mais riscos exigem mais
preparo e mais diligéncia.

Dimensao investidor

Até aqui, descrevemos as dimensdes das frans-
formacdes no dmbito do ecossistema das companhias,
que sdo o objeto primdrio do nosso inferesse. Se subir-
mos um degrau e formos para o nivel dos investidores,



considerando os elementos que afetam especificamente
a dindmica do mercado de capitais — precos dos ativos,
fluxos de recursos, psicologia dos investidores — fambém
observamos ingredientes novos que aumentam ainda
mais a complexidade do nosso trabalho de andlise.

Os bancos centrais mundo afora j vinham desde
a crise financeira de 2008 em um processo de cria-
cdo de moeda fiducidria sem precedentes. Sucessivos
quantitative easings empurraram os juros reais e até
nominais para niveis insuspeitados. Acontece que este
perfodo coincide com o progresso da transformacdo
digital e o digital por definicdo é deflaciondrio. A sirene
da inflacdo que historicamente sempre foi um alerta
confidvel para sinalizar as incontinéncias das politicas
pUblicas andou meio desligada. Quando pensdvamos
que tinhamos atingindo os limites do experimento da
politica monetdria expansionista, vieram os pacotes
fiscais exorbitantes como resposta & paralizacéo geral
das economias provocada pela pandemia. E assim,
terminamos o ano de 2020 com sinais dificeis de
interpretar em tempos normais. Quedas acentuadas
do produto e do emprego, ao mesmo tempo em que
a poupanca privada cresce e os precos de alguns ati-
vos disparam. Com a reducdo forcada do consumo e
as transferéncias generosas do setor pUblico a renda
disponivel ao setor privado registrou um aumento néo
visto h& muitos anos em diversos paises. Ao mesmo
tempo, hd uma bifurcacéo clara entre perdedores e
vencedores imposta pela segregacdo digital. Setores
mais mao-de-obra intensivos sofrem, segmentos mais
digitalizados entram na espiral virtuosa do vencedor-le-
va-tudo-ou-quase-tudo. As desigualdades tornam-se
ainda mais flagrantes, gerando inseguranca pessoal,
insatisfacdo social e oportunismo poltico.

No ambito micro, o excesso de liquidez trouxe
repercussdes sensiveis na dindmica dos fluxos e na con-
figuracdo dos participantes do mercado, principalmente
com o crescimento expressivo da presenca do investidor
de varejo. Sdo diversas as possiveis explicacdes: (i)
proliferacéo das plataformas de trading e assessorias
de investimentos promovendo amplo acesso remoto
aos mercados organizados; (i) midias sociais permi-
tindo uma divulgacdo massificada de conteddo sobre
investimento; (iii) redes de relacionamentos viabilizando
acdes coordenadas entre investidores dispersos com
repercussdes imediatas e inéditas nos precos dos ativos;

e até circunstancias inusitadas combinadas a elementos
psicolégicos mais prosaicos como: (iv) casas de apostas
tradicionais fechadas canalizando Gnimos especulativos
para o trading online; e (v) individuos confinados, com
mais agenda e mais renda disponiveis, buscando alter-
nativas de entrefenimento.

Como investidores de longo prazo, estamos mais
interessados nos deferminantes que afetam as compa-
nhias do que nos aconfecimentos que movimentam os
mercados. Dai a desproporcdo de espaco dedicado
aos dois estratos. Por outro lado, ndo somos de for-
ma alguma indiferentes as oscilacdes de curto prazo
que podem causar repercussdes agudas nas cotas do
Dynamo Cougar, a exemplo do que ocorreu no panico
da pandemia no ano passado. Embora ndo pautemos
nossas decisoes de investimentos em conjecturas sobre
a trajetéria dos mercados, procuramos mapear os ele-
mentos que possam causar efeitos nos fluxos financeiros
e na psicologia dos investidores.

Um texto com mais abrangéncia horizontal do
que profundidade vertical talvez nédo mereca reconhe-
cimento do nosso leitor. Sabemos que cada um dos
dominios mencionados requer mais espaco individual,
comentdrios aprofundados, além de ilustracoes prdticas
das iniciativas das companhias. Acreditamos, no en-
tanto, que a opcéo pela visdo panordmica se justifica.

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenho em R$ até abril de 2021

Dynamo
Periodo Cougar IBX Ibovespa
188,2%  132,3% 120,5%
ELE  190%  450% 38,1%

ELE % 284% 23,4%
B oo 512% 47,7%
22% 2% 0,1%

Valor da cota em 30/04/2021 = R$ 1.715,0274344




DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$) Nosso trabalho chama-se de andlise, mas também
envolve sinfese. Por vezes, é preciso agrupar fragmentos
dispersos para obtermos o beneficio do olhar em pers-

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA** pectiva. Sistemas complexos nGo podem ser definidos
Periodo NoAno Desde NoAno Desde simplesmente pelas propriedades das partes. As diver-
01/09/93 01/09/93 A ) .
sas instdncias conectadas compdem um mecanismo
38,8% 38,8% 7.7% 7.7% dindmico. Tal qual nas flywheels, a inferacdo entre
245,6% 379,5% 62,6% 75,1% elas gera momento (movimento). Vencida a inércia, o
-3,6% 362,2% -14,0% 50,5% ” ha eficiane " locidade. E
53.6% 609.8% 532%  130,6% sistema ganha eficiéncia energética e velocidade. E o
-6,2% 565,5% 347%  210,6% todo passa a se comportar de forma diferente.
-19,1% 438,1% -38,5% 91,0%
e L2 o R Jamais tantas regides tao definidoras da iden-
30%  1.034,5% 18,3%  165,4% , R
6.4% 962.4% 25.0% 99,0% fidade corporativa tém sido provocadas com tanta
-7,9% 878,9% -45,5% 8,5% intensidade ao mesmo tempo. E inédito o dilema que
93,9%  1.798,5% 141,3%  161,8% " front id -,
6h4%  50202% 282%  2357% as companhias enfrentam para lidar com inGmeras
412%  4.3055% 448%  3861% varidveis em movimento. Ao mesmo tempo, a fim de res-
49,8%  6.498,3% 455%  607,5% " : -
P 0 i ponder com ogllldo.de a diversas espessuras combmnfﬂes,
471%  5.470,1% -55,4%  446,5% as empresas precisam preservar unidade e coesdo,
ez UEAr2h iz IS0 buscar relevaincia em seus mercados, se reinventar para
28,1%  17.282,0% 56%  1.331,8% AR
-4,4% 16.514,5% -27,3% 929,1% compe’rlr € Inovar para crescer.
140%  18.844,6% 4% 914,5%
7,3%  17.456,8% 263%  647,9% Néo menos desafiadora torna-se a tarefa do in-
6,0%  16.401,5% 14,4%  540,4% - SR
' ' ' ' vestidor de longo prazo que tem por oficio identificar a
23,3%  12.560,8% A1,0%  277,6% goprazoq P -
42,4%  17.926,4% 66,5%  528,6% natureza destes diversos componentes e suas conexdes,
AR AR R G assim como compreender as forcas resultantes que fa-
89%  20.567,8% 1,8%  671,5% , . .
532%  31.570.4% 265%  875.9% zem movimentar este sofisticado sistema de engrenagens
-22%  30.886,1% -20,2% 679,0% que sdo as com ponhiOS.
Rio de Janeiro, 11 de maio de 2021.
DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
2021 No Més No Ano No Més No Ano
JAN 7,4% 7,4% -8,2% -8,2%
FEV 2,1% 9,3% 53%  -13,1%
MAR -0,1% 9,3% 29%  -10,6%
ABR 8,4% -1,7% 7,5% -3,9%

Para comparar a performance da Dynamo e de

diversos indices, em perfodos especificos, ou para
Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar

e o nos conhecer um pouco mais, visite nosso site:
nos Ultimos 12 meses: R$ 6.583,3 milhdes P !

www.dynamo.com.br

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

(**) Ibovespa Fechamento.

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 mobiligrios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos séo apenas exposicdes 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 sGo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédifo.

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
DYNAMO Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar — Leblon — 22440-0%4 —Rio —RJ = Tel.: (21) 2512-9394 — Fax: (21) 2512-5720
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