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Net work(th)s

Na Carfa anterior, vimos que a disputa pela hegemonia
do melhor modelo mental em economia tem sido basicamente
travada no campo dos pressupostos acerca das capacidades
e talentos dos individuos. Competem a visGo tradicional do
individuo l6gico-racionalista e propostas alternativas que
admitem padrdes de comportamentos mais ‘humanos’ para
0s agentes econdmicos.

Neste concurso pelo pédio das idéias, onde as duas cor-
rentes — racionalidade e comportamento - disputam a melhor
explicacdo para os eventos econdmicos e financeiros, o foco
da discussdo fem recaido exclusivamente sobre ‘elementos’.
Se os agentes sdo racionais, mercados, negdcios e economias
apresentardo comportamentos tipicamente racionais, leiam-se,
eficientes. Se os atores seguem padrdes de decisées emotivas,
no agregado, os mercados se comportardo de forma mais er-
rética e imprevisivel. Como na prética os mercados apresentam
periodos de aparente ‘normalidade’ pontuados por oscilacoes
bruscas nos precos dos ativos, as duas correntes experimentam
momentos alternados de efémero triunfo. Esta incémoda in-
constancia sugere que faltam ingredientes & discussdo. A idéia
desta Carta é a de frazer para o debate argumentos esquecidos,
& luz de uma perspectiva diferente.

Interacoes em Rede

O avanco da pesquisa da complexidade vem trazendo
contribuicdes importantes sobre a maneira de se enxergar o
mundo. Uma das principais licoes desfe enfoque é a de enfatizar
a importancia da forma com que os fenémenos se organizam,
ao invés de focar apenas em seus elementos constituintes.
E esta proposicdo é vdlida ndo apenas para os fendmenos
naturais, como fambém para os sociais. Muitas das complexi-
dades inerentes & sociologia humana pouco tem a ver com os
sofisticados atributos da nossa psicologia, & que apresentam
padrées de comportamento similares aos que se verificam
em diversos outros lugares onde a atividade consciente néo
desempenha nenhum papel.

A linha de pesquisa da complexidade se ramifica em
diversos caminhos. Sistemas adaptativos complexos (SACs)
sGo uma delas. Nas Carfas Dynamo ns. 55 e 56, lembramos
que os mercados financeiros apresentam caracteristicas tipicas
dos SACs. Um grande nimero de agentes heterogéneos com

informacdo local, interagindo num ambiente de continua novi-
dade e aprendizagem. Desta conectividade e interdependéncia
surge algo novo, uma propriedade emergente, que deriva das
partes, mas que nGo pode ser reduzida a elas. Muitas vezes, esta
resultante ndo guarda qualquer semelhanca com as propriedades
dos elementos. Nesta perspectiva, concluimos que: i) oscilacoes
bruscas nos precos dos ativos financeiros néo predominam,
mas sdo esperadas. Derivam da prépria mecénica interna do
sistema, da natureza progressiva, cooperativa e ndo-linear da
inferacdo repetitiva dos inimeros agentes; i) numa estrutura
densamente conectada, a somatéria horizontal de determinados
atributos individuais, como ‘racionalidade’ (irracionalidade), por
exemplo, ndo necessariamente fard o sistema se comportar de
forma racional (irracional). Estes resultados oferecem novo matiz
a discussdo que tratamos na Carta anterior.

Teorias de rede sdo outra linha de pesquisa da ciéncia da
complexidade. Insights sobre a topologia dos sistemas de rede em
diversas outras disciplinas - fisica, biologia, engenharia e epide-
miologia - €m ajudado na compreenséo dos fendmenos sociais,
onde a conectividade dos individuos é densa, como é o caso da
economia e dos mercados financeiros. Esfes sistemas apresentam
algumas propriedades tipicas derivadas destas estruturas.

Um resultado decorrente da topologia das redes alta-
mente conectadas é a propriedade conhecida como ‘mundo
pequeno’ (small world). A expressdo surgiu em 1967 a partir do
experimento de Stanley Milgram que distribuiu correspondéncias
aleatérias e verificou que quaisquer duas pessoas no mundo
estariam separadas por uma distncia de até seis ‘conexdes’
apenas. O insight original de Milgram ficou praticamente es-
quecido durante trinta anos, até que em 1998, Duncan Watts e
Steve Strogatz publicaram um arfigo de trés pdginas na revista
Nature contendo a explicacdo matemdtica para o mistério do
fendmeno small world. Os resultados podem ser resumidos nas
formas dos gréficos abaixo:
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O primeiro grdfico representa os modelos de rede
ordenados ou regulares. Os vértices, ou nds (nodes) préximos
estdo fortemente conectados, formando aglomeracées locais
(clusters). A retirada de umas destas ligacdes ndo promove
rupturas na rede, j& que hd redundéncias de passagens. Mas
para ir de um lado a outro da rede é preciso transpor um longo
caminho, vértice a vértice.

O fterceiro grdfico é construido de forma aleatéria.
Neste caso, pontos afastados estdo conectados por ligacdes de
longo alcance, fazendo com que as disténcias na rede sejam
curtas. Por outro lado, os vértices adjacentes néo estdo tdo
unidos, registrando um nivel de aglomeragdo baixo.

J& o segundo grdfico apresenta proximidade entre
vérfices afastados (ligacdes de longo alcance) ao mesmo tempo
em que as conexdes locais permanecem fortes. Segundo os
autores, este é um grdfico tipico de esquema small world. O
curioso é que este padrdo de inferconexdes estd presente em
fenémenos de natureza diversa, como por exemplo, na estru-
tura dos nossos neurdnios. Neste caso, o sentido biolégico
é claro: ao invés de percorrer um longo caminho entre as
diversas regides do cérebro, as sinapses encontram atalhos na
transmisséo, produzindo respostas rdpidas, do tipo “isto é fogo,
tire logo a mao daf”. Ao mesmo tempo, se parte do cérebro é
danificado, isto ndo coloca em risco a funcionalidade de todo
o sistema. De fato, estudos mostram que pacientes que sofrem
acidentes cerebrais localizados conservam as habilidades
originadas por outras regides deste drgdo.

Isto significa que embora este tipo de esquema de rede
apresente clusters locais ou relacées de vizinhanca préxima,
também mostram uma capacidade de encurtar disténcias,
espalhando rapidamente efeitos pontuais por toda a cadeia.
Disturbios locais podem cedo ganhar proporcées globais.
Mercados financeiros internacionais altamente conectados
tém mostrado sucessivas evidéncias de estarem sujeitos a esta
propriedade de mundo pequeno.

Albert-L4sz16 Barabési (2002) partiu dos resultados de
Watts e de Strogatz e deu um passo além, procurando compre-
ender as propriedades evolutivas dos modelos small world. A
medida em que este tipo de rede cresce, o nimero de ligacoes
que sai de cada vértice ndo é constante, ao contrdrio, alguns
poucos vértices acabam atraindo ou concentrando muitos
pontos de ligacdo, enquanto que inimeros vértices ficam com
muito poucas conexdes. Barabdsi verificou que a distribuicdo
de freqiéncias destas ligacdes é do tipo cauda larga (fat fai),
descrita como uma curva do fipo lei de poténcia (power law).
Isto significa que existe um ndmero maior de vértices (ou
elementos) com muito mais ou muito menos conexdes do
que se poderia esperar, caso as ligacoes fossem gaussiana-
mente aleatérias. Evidéncias de outras dreas, como processos
infecciosos em seres humanos, padrdes de propagacdo de
incéndios florestais ou a bioguimica do nosso metabolismo
celular, ensinam que distribuicées do tipo cauda larga trazem
implicacdes importantes para a robustez da rede. Este tipo de

distribuicGo se mostra mais resistente aos distdrbios aleatérios
e mais suscetivel aos ataques enderecados. Isto porque,
ataques focados que atingem esses agentes maiores (hubs),
muito conectados, produzem grandes estragos, enquanto que
os ataques aleatérios #m mais chance de cairem na periferia
da rede. E neste caso, como as ligacdes locais apresentam
redundéncias (clustering), o sistema sobrevive bem, mesmo
quando as conexdes locais sdo ameacadas.

Aqui também a implicacdo nos mercados financeiros
é clara. A maior parfe do tempo, o sistema co-existe com
disttrbios localizados, de baixo alcance, que ndo compro-
metem a estabilidade do ambiente. Até que, bruscamente,
uma instituicéo financeira de grande importéncia (hub) vé-se
em dificuldades, espalhando stress por toda a rede. Assim, os
perfodos aparentemente ‘normais’ ndo devem ser vistos como
o friunfo das virtudes dos agentes, pois neste contexto nada
garante a seguranca definitiva do sistema. Outra licgo sugere
que as grandes instituicdes devem ser monitoradas com mais
escrutinio, |G que t8m o poder de provocar reacdes em cadeia,
comprometendo a estabilidade de toda a rede.

Outra caracteristica destes esquemas de rede é a
presenca de pontos criticos. Até certa altura, a conectivida-
de produz robustez e estabilidade. A partir de determinado
ponto, o sistema muda de lado, e as interconexdes passam a
atuar como amplificadores de choques. Impactos tipo cascata
aparecem, espalhando risco e fragilidade pelo ambiente. Os
efeitos finais sdo geralmente desproporcionais as mudancas
iniciais, tipicos de fenémenos ndo lineares. Precisamente como
os mercados financeiros: longos periodos de uma aparente
‘normalidade’ (robustez) interrompidos abruptamente por
crises (fragilidades), inferpretadas como movimentos ‘afipicos’.
Estimulos percebidos como modestos e localizados, como a
ruptura do mercado sub-prime, ao atingirem o ponto critico,
produzem repercussdes extravagantes.

Desta forma, propriedades fipicas da topologia das
redes — comportamento small world, alta interdependéncia,
eventos extremos, presenca de pontos criticos — ajudam a
compreender os movimentos dos mercados financeiros sem
necessidade de se recorrer a classificacoes arbitrdrias dos mer-
cados (normal x atipico) ou a pressupostos comportamentais
ambiguos dos agentes (racionais x emocionais).

Interacoes em Transito

Caracteristicas da estrutura de redes ajudam a com-
preender as decisdes individuais nos momentos criticos, de
perturbacdes externas. Insights dos processos epidemiolégicos
mostram que diante do risco de doencas confagiosas, os
individuos costumam adotar duas estratégias distintas: ou
se escondem, evitando o contato com o mundo externo, ou
fogem, migrando para longe dos focos de risco. A decisGo
de se esconder ajuda a conter a doenca localmente, como
foi o caso da SARS, preservando o sistema como um fodo.



J& a decisdo de fugir, coloca em risco a populacdo de uma
maneira geral. O paralelo com as crises financeiras é imedia-
to. No momento de stress financeiro, os agentes também se
escondem, a liquidez seca rapidamente, ou fogem a qualquer
preco, iniciando vendas desordenadas. No primeiro caso, a
crise se restringe ao mercado que perdeu liquidez, no segundo,
a crise se espalha entre diversos tipos de ativos, tornando-se um
problema global. O interessante a notar é que uma resposta
racional no nivel individual acionou um problema de efeito
sistémico. A conectividade produziu externalidades coletivas,
resultados néo intencionais da atuacdo individual. E néo se
pode dizer que a culpa neste caso foi da impertinéncia do
sistema |imbico.

Outro exemplo semelhante. Vimos na Carta n. 56
que a robustez dos sistemas adaptativos complexos depende
da presenca de alguns atfributos fundamentais. Entre eles a
diversidade, propriedade que traz ao sistema variedades de
individuos, de estratégias e de perspectivas. Evidéncias da bio-
logia mostram por exemplo que a diversidade é quem garante
a estabilidade e a robustez dos ecossistemas. E geralmente é
a perda de diversidade que produz desequilibrios e extincdes
de espécies.

O mesmo ocorre nos mercados financeiros. No
nivel individual, estratégias de diversificacdo de portiflios
fazem todo sentido como forma de protecdo de risco. Num
ambiente alfamente propenso & inovacdo, esta disposicéo
encontrou farta oferfa de produtos na prateleira das insti-
tuicdes financeiras. Securitizacdes, obrigacoes de dividas
e colaterais, devidamente empacotados, ganharam espaco
de forma crescente nos balancos patrimoniais dos agentes
financeiros. Ao mesmo fempo, assistiu-se nos Ultimos anos
a uma evidente homogeneidade nas estratégias e nos resul-
tados destes atores financeiros. Modelos de precificacéo de
ativos e de gestdo de risco baseados em planilhas eletrdnicas
tornaram-se disponiveis igualmente para fodos. A liquidez
abundante derrubou a barreira do acesso seletivo ao capi-
tal. Os excessos de retorno foram rapidamente arbitrados
pela concorréncia imitativa. Haldane (2009) mostra que no
perfodo 2004-2007 a correlacdo dos retornos dos grandes
grupos financeiros, das seguradoras e dos hedge funds foi
préxima de 1. “Financas viraram uma monocultura. Como
conseqiiéncia, o sistema financeiro, assim como as plan-
tas, animais e oceanos, ficou menos resistente a doencas.
Quando fatores ambientais mudam para pior, a homoge-
neidade do ecossistema financeiro aumenta materialmente
a probabilidade de colapso” (Haldade, 2009). Assim, aqui
novamente, motivacdes individuais racionais (gestdo sadia de
risco) ao transitarem pela rede de relacdes que compdem o
emaranhado dos mercados financeiros, acabaram gerando
estratégias homogéneas entre os agentes, colocando em
risco a estabilidade de todo o sistema. A infrincada rede de
conexdes neste caso produziv uma propriedade emergente
distante das intencdes individuais originais.

Uma melhor compreensdo dos fenémenos de rede
também sugere insights sobre desenhos regulatérios. Até ento,
o alvo da vigiléncia regulatéria vem se concentrando sobre
os instrumentos de controle de risco das instituicoes, tomadas
como entes independentes. Numa visdo mais ampla, que
enxergue a conectividade entre os agentes, os riscos sistémicos
podem ocorrer @ revelia dos sofisticados modelos de gestdo
de risco individuais. O foco regulatério deveria considerar
elementos como a capacidade de contdgio das instituicdes-
chave (hubs), o grau de conexéo dos produtos financeiros e os
tipos de afribuicdes dos agentes financeiros. Licdes da dindmica
das estruturas de rede aplicadas ao sistema financeiro sugerem
uma agenda regulatéria que monitore de perto as grandes
instituicdes, que estimule uma arquitetura de produtos menos
entrelacados horizontalmente, mais hierarquizada, e uma
definicdo mais limitada das competéncias das instituicoes finan-
ceiras, promovendo uma maior decomposicéo de tarefas entre
os agentes e, consequentemente, aumentando robustez da
rede. Daf a discusso recente sobre a volta do Glass-Steagall
Act e a intengGo do governo americano de limitar a atuagdo
das mesas proprietdrias dos bancos de investimentos.

Interacoes em Crise

Sistemas complexos, como a economia e os mercados
financeiros, ndo se explicam apenas a partir dos pressupostos
de comportamentos dos agentes, como querem insistir a
teoria tradicional e seus principais criticos. A estrutura das
relacdes, a natureza das inferconexdes, tem que ser levada
em consideracdo. O problema é que, qualquer que seja o
enfoque, a conclus@o é idéntica: nos mercados financeiros,
as crises parecem inevitdveis. O resultado incémodo aterrissa
por diversas 6rbitas.

InGmeros experimentos de behavioral finance ao
longo das Gltimas trés décadas, endossados pelos avancos
mais recenfes da neurociéncia, confirmam que os individuos
sofrem influéncias de deferminados caracteres psicoldgicos,
quando submetidos a escolhas que envolvem riscos. Estudos
mostram que esperanca e medo sGo dois destes elementos
mais presentes (Shefrin 2000). No nivel individual, distraem o
célculo probabilistico, produzindo decisées financeiras pifias.
No agregado, ao amontoarem-se numa mesma direcéo,
promovem ondas de euforia ou pénico coletivo.

Acontece que na sociologia capitalista a regra de
ouro é a inovacdo competitiva. £ ela quem produz as fafscas
criativas do avanco técnico, gerando comprovado bem-estar
material. Mas na légica do desenvolvimento via destruicdo
criativa, competicdo é sinénimo de ansiedade e stress. O sis-
tema avanca pelo embate continuo no front do conhecimento,
das tecnologios e da gestdo. Na sociedade aberta, ndo se
conhece estabilidade. Oportunidades e riscos nascem e cada
momento. O presente é fluido, o futuro é incerto. Se o medo



e a esperanca estdo no DNA do homo sapiens, o ambiente
capitalista é um constante convite para o acionamento destes
componentes emocionais. Seja pela busca de preservacdo e
seguranca patrimonial tdo cedo quanto possivel (medo) ou
pela oportunidade sempre presente de melhoria de situacdo
(esperanca). Genética e ambiente combinados conspiram
pro-ciclicamente contra o equilibrio e a ordem. A instabilidade
financeira é endégena ao capitalismo’.

Se a abordagem é a da linha da complexidade, também
aqui a noticia ndo é das melhores. A economia e os mercados
financeiros, pela sua intensa interatividade, comportam-se
como sistemas complexos. Ingredientes como pontos crfficos,
feedbacks positivos, presenca de eventos de grande impacto
fazem com que esta farta conexdo entre os componentes fome
direcdes ndo-desejadas, produzindo resultados inesperados.
Além disso, os mercados financeiros apresentam propriedades
de processos do tipo fight coupling. A express@o, emprestada
da engenharia, lembra que os componentes destes processos
sGo criticamente inferdependentes, ou seja, sGo ligados de
maneira fal que existe pouco espaco para correcdo de erros,
recalibragens ou ajustes (Bookstaber, 2007). Neste caso, a falta
de margem para manobra se dd pela natureza instantnea das
variagdes dos precos dos ativos financeiros combinada com a
necessidade imediata de liquidez. A cada momento, inimeras
informacdes chegam, sdo incorporadas pelos agentes, afivan-
do novas ordens de compra e venda, dada a preméncia por
liquidez. Os precos se alteram, o que, por sua vez, provocam
novas atualizacdes nas estratégias de investimento, algumas
delas até automaticamente. Mecanismos de feedback positivo
como alavancagem e chamada de margem complicam ainda
mais a situacéo, produzindo efeitos ndo-lineares. A resultante
é um sistema cuja estrutura se habilita para o desastre, onde
pequenas variacdes iniciais podem incentivar reacdes em ca-
deia nGo desejadas, produzindo efeitos de grande impacto.

A teoria financeira encontra-se em crise. A exemplo
do mundo real, o debate no campo das idéias perdeu rumo.
Seduzido pela razéo, capturado pelo comportamento, vive
uma falsa ambigiidade. Oscila entre estados de sanidade e
patologia. O diagnéstico chega tarde, apds o aparecimento
dos sintomas.

No legado iluminista, a crise afronta a ordem da razdo
e questiona a pretenséo do conhecimento. No mundo légico
de causa-efeito, os responséveis pelas perturbacdes devem
ser encontrados e punidos. Como vimos na Carta anterior, o
ex-presidente do FED desta vez foi o escolhido. E teve sua bio-

1 Qualquer lembranga & obra de Hyman Minsky aqui ndo é apenas coincidén-
cio. Afrase é inspirada na ‘hipétese de instabilidade financeira’, desenvolvida
pelo economista americano nos anos 60 e recuperada em algumas boas
andlises sobre a natureza desta dlima crise financeira.

grafia a prémio. O curioso é que este reflexo do mainstream
por dar sentido légico a um mundo incerto vem escoltado
por vieses psicoldgicos, j& bem denunciados pelo pessoal do
behaviour?. Por outro lado, estes mesmos adeptos da linha
do comportamento/adaptacéo caem numa cilada tipica da
razéo: a crise causa incdmodo e na Gnsia por achar logo uma
solucdo, a sugestdo normativa (governo) sobra na andlise e
chega atropelando o método.

O debate bipolar centrado nos pressupostos dos
agentes é pobre. Dai, as surpresas e perplexidades a cada
crise financeira, onde o péndulo da empiria cria uma situacdo
na qual ora um lado parece ganhar a batalha, ora o outro
sugere vencer a guerra. A esta altura, seria inferessante aban-
donar o antropomorfismo da teoria econémica e incorporar
as contribuicdes relevantes de outros modelos mentais. Um
melhor entendimento dos fenémenos inferativos — sistemas
complexos e estruturas de rede — podem fornecer insights
inferessantes para a compreensdo das crises financeiras,
mas continuam & margem da discussdo tradicional. Numa
disciplina de relacdes, a conectividade tem muito a dizer.
Produz algo novo, emergente, diferente, ndo capturado pela
lente freinada para focar apenas nas hipéteses de compor-
tamento dos individuos.

Nosso esforco aqui na Dynamo por ampliar o escopo
dos nossos modelos mentais e as possibilidades do nosso
ferramental de anélise ndo tem sido em véo. A luz deste
angulo diferenciado, da perspectiva das estruturas de rede,
algumas idéias [ comecam a aparecer.

Primeiramente, o enfendimento mais profundo de que
a instabilidade foz parte da natureza deste tipo de sistema.
Propriedades intrinsecas as estruturas de rede posicionam
estes esquemas no limiar de instabilidade. As interagdes
tomam caminhos imprevisiveis, muitas vezes descoladas das
intencdes iniciais dos participantes. Perfodos de aparente
tranquilidade deverdo ser interrompidos por oscilacdes inex-
plicveis que acabam por reformatar a paisagem financeira,
econdmica, social ou politica. Licdo importante para gestores
de acdes, principalmente em momentos de bull market.
Insight valioso para value investors que véem sua disciplina
particularmente testada nestes momentos.

Além disso, diversos segmentos de negdcios sdo
baseados em esquemas de rede, tais como: infernet e e-
commerce, softwares e plataformas de Tl, telefonia, meios
de pagamento, sistemas de pontos de fidelidade, sem falar
nos negécios de distribuicdo do varejo. A dindmica de
competicdo e de organizacdo destas indUstrias s6 pode ser
compreendida neste confexto. Muitas vezes, esses negécios
apresentam uma falsa fragilidade, uma aparente falta de
protecdo ou barreira & entrada. E que a robustez da rede

2 Neste caso, aparecem um viés de afribuicio (dar énfase ds infencdes
e subestimar as circunsténcias) e ilusdo de controle (achar que femos o
poder de controlar ou influenciar resultados fora do nosso alcance).



reside na abrangéncia das conexdes, na disseminacdo dos
relacionamentos, no estoque de conhecimento acumulado,
quase sempre construido a partir de um longo processo de
tentativa e erro, e nem tanto no tamanho do investimento
em capital fisico, que é um atributo mais evidente. A posicao
privilegiada dos incumbentes é uma forca descentralizada,
contra-intuitiva. Os ganhos de escala e as externalidades
positivas num ambiente de rede sGo atributos mais dificeis
de serem percebidos pelos outsiders. As dificuldades de
replicacdo pelos competidores dos modelos de negécios
esfabelecidos s6 comprovam o argumento.

Prometemos numa préxima Carta frafar deste as-
sunfo com um enfoque mais pragmdtico. Mas ainda temos
aqui espaco para um par de exemplos, como aperitivo e
ilustracéo.

Um dos resultados mais conhecidos das teorias de
rede complexas é a regra “o rico fica mais rico”. Basicamente,
estes modelos procuram explicar o comportamento de redes
que crescem através de ‘ligacoes preferenciais’. A conclus@o
é que as novas ligacdes preferem se conectar aos vértices
mais antigos e que |G #m mais conexdes. Com o tempo,
estes ‘individuos’ acabam se transformando em hubs. Nem
todo negécio com externalidade positiva de rede apresenta
esfe fipo de padrdo de crescimento, tipico, por exemplo,
do ambiente digital-eletrénico, como softwares, internet e
web (sites de busca, e-commerce, relacionamento, etc.).
As empresas que conseguem largar na frente nesse tipo de
negdcio constroem vantagens competitivas dbvias sobre
eventuais novos entrantes. Daf a resiliéncia das redes |4
estabelecidas. Por outro lado, em determinados setores,
esfe efeito-atracio esbarra em obstéculos. E o caso dos
segmentos onde o crescimento encontra deseconomias de
escala, como os aeroportos. Aeroportos-hub crescem até
determinado ponto a partir do qual afrasos e congestiona-
mentos acabam transferindo fluxo de passageiros para os
vizinhos. Daf a expansdo das aviacdes regionais americanas,
que surgiram como rotas alternativas aos grandes hubs. Por-
tanto, a licGo aqui é a de tentar identificar entre os negécios
de rede aqueles que apresentam efeitos rich get richer sem
limitacdes fisicas ao crescimento. O modelo de negdcios da
Multiplos, spin off do programa de fidelidade da Tam, parece
atender estes requisitos.

Hé& uma percepcdo generalizada no mercado hoje
de que as empresas que fazem captura de transacdes em
cartdes de crédito e débito, as chamadas ‘adquirentes’ ou
‘credenciadoras’, neste caso Cielo e Redecard, deverdo
apresentar quedas importantes em seus resultados nos pré-
ximos anos. Uma das razées para tamanha apreensdo é a
possibilidade de entrada de novos players, permitida a partir
da iniciativa regulatéria que impéds o fim da exclusividade
de relacéo com as bandeiras e a conseqiiente obrigacéo de
interoperabilidade das ‘maquininhas’. Os analistas prevéem
que os novos entrantes deverdo atacar os grandes varejistas

num primeiro momento, como forma de ganhar volume (es-
cala) e assim viabilizar o custo de investimento inicial de suas
redes. Além disso, ao tirar estes clientes importantes (hubs) das
companhias lideres estariam impondo duras baixas as redes
das incumbentes. Acontece que, neste caso, tudo indica que
a contribuicdo econémica destes grandes clientes ndo é pro-
porcional ao volume que eles geram de fransacdes. Nas redes
estabelecidas, tanto da Cielo quanto da Redecard, a rentabili-
dade parece vir dos clientes pequenos, do pequeno varejista. O
hub comercial ndo 6 um hub econémico. E 16gico que preservar
este cliente grande seria imporfante para as incumbentes, como
forma de gerar volume e manter seus custos por transacdo
extremamente competitivos. Mas néo seria fundamental para
a rentabilidade final do negécio. Além disso, como os precos
junto a estes grandes clientes |G sGo reduzidos, o novo entrante
teria dificuldade de rentabilizar seu investimento inicial a partir
desta estratégia de ataque aos hubs comerciais. Nossa andlise
nesfe segmento ainda & incipiente e merece maior investigacéo,
mas a licdo até agora indica que as redes de adquiréncia no
Brasil parecem apresentar modelos de negécios mais robustos,
onde ataques direcionados aos hubs comerciais, em tese mais
expostos & competicdo, ndo produziriam grandes estragos na
sustentabilidade do negécio. Por outro lado, grande parte da
rentabilidade destas companhias viria do cliente capilar, mais
‘escondido’ na rede e dificilmente afingido em escala suficiente
pela iniciativa de um novo entrante.

Aqui na Dynamo, acompanhamos as discussdes te-
bricas com curiosidade prdfica. A idéia é fomar emprestado
da fronfeira do conhecimento académico algum insight que
possa nos ajudar no interior do nosso processo de andlise.
Como vimos acima, ainda que muito incipiente, nosso esforco
por tenfar compreender a dindmica dos processos interativos
promete recompensas.

Rio de Janeiro, 12 de fevereiro de 2010.

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em R$ até dezembro de 2009

Dynamo IBX Ibovespa
Periodo Cougar médio médio

1853%  1768%  160,4%
36 meses YRS 48,4% 53,3%
| 24 meses [PTYY! 0,0% 6,7%
12 meses NS 72,1% 81,8%
3 meses [ERVAL 10,3% 10,8%

Valor da cota em 31/12/2009 = R$ 246,224428156



DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***

Periodo No No Desde No No Desde No No Desde
Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93

- 38,8% 38,8% - 9,1% 9.1% - 11,1% 11,1%
- 245,6% 379,5% - 165,3% 189,3% - 58,6% 76,2%
- -3,6% 362,2% - -35,1% 87,9% - -13,5% 52,5%
- 53,6% 609,8% - 6,6% 100,3% - 53,2% 133,6%
- -6,2% 565,5% - -4,1% 92,0% - 34,4% 213,8%
- -19,1% 438,1% - -31,5% 31,5% - -38,4% 93,3%
- 104,6%  1.001,2% - 116,5% 184,7% - 69,5% 227,6%
- 3,0%  1.034,5% - -2,6% 177,2% - -18,1% 168,3%
- -6,4% 962,4% - -8,8% 152,7% - -24,0% 104,0%
- -7,9% 878,9% - -24,2% 91,7% - -46,0% 10,1%
- 93,9%  1.798,5% - 145,2% 369,9% - 141,0% 165,4%
- 64,4%  3.020,2% - 45,0% 581,2% - 28,2% 240,2%
1°Trim/05 -1,7% -1,7%  2.967,4% -1,7% -1,7% 569,9% 1,1% 1,1% 243,8%
2°Trim/05 5,4% 3,6%  3.133,2% 3,0% 1,3% 589,8% 7,5% 8,7% 269,6%
3°Trim/05 32,3% 37,1%  4.178,3% 25,2% 26,8% 763,7% 31,6% 43,0% 386,5%
4°Trim/05 3,0% 41,2%  4.305,5% 3,1% 30,8% 790,7% 0,8% 44,1% 390,2%
1°Trim/06 23,3% 23,3%  5.332,9% 18,9% 18,9% 959,0% 22,5% 22,5% 500,5%
2°Trim/06 -3,9% 18,5%  5.122,2% -4,6% 13,4% 910,5% -2,7% 19,2% 484,4%
3°Trim/06 5,7% 253%  5.418,6% 2,6% 16,4% 937,2% -1,0% 18,0% 478,4%
4°Trim/06 19,6% 49,8%  6.498,3% 23,0% 43,2% 1.175,8% 24,1% 46,4% 617,7%
1°Trim/07 9,7% 97%  7.136,3% 10,1% 10,1% 1.304,3% 6,7% 6,7% 665,8%
2°Trim/07 29,3% 41,9%  9.259,4% 28,8% 41,8% 1.709,3% 27,2% 35,7% 874,1%
3°Trim/07 7,5% 52,4%  9.957,6% 15,7% 64,1% 1.993,7% 16,4% 58,0% 1.033,7%
4°Trim/07 4,8% 59,7% 10.436,6% 2,6% 68,4%  2.048,7% 9,8% 73,4% 1.144,6%
1°Trim/08 -1,7% -1,7% 10.253,1% 4,1% 4,1%  2.136,6% -4,1% -4,1% 1.094,1%
2°Trim/08 16,4% 14,4% 11.950,7% 11,6% 16,1%  2.395,0% 17,9% 13,2% 1.308,3%
3°Trim/08 -32,9% -23,3%  7.983,4% -23,4% -26,0% 1.480,9% -38,7% -30,7% 763,2%
4°Trim/08 -31,1% -47,1%  5.470,1% -17,6% -50,1% 973,3% -35,9% -55,5% 453,7%
1°Trim/09 8,1% 8,1%  5.919,9% 5,1% 5,1% 1.027,5% 10,6% 10,6% 512,5%
2°Trim/09 44,7% 56,41% 8.612,4% 52,0% 59,6% 1.613,5% 48,8% 64,6% 811,6%
3°Trim/09 29,4% 102,4% 11.175,9% 34,8% 1152%  2.210,2% 30,9% 115,5% 1.093,2%
4°Trim/09 20,4%  143,7% 13.472,6% 17,0% 151,9%  2.603,3% 13,2% 144,0% 1.250,7%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 36 meses: R$ 894.761.554,31

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

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em perfodos especificos,
ou para nos conhecer um pPouco 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 mobilidrios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposices 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 so garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.

DYNAMO DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
- 4 - Av. Ataulfo de Paiva, 1351 / 7° andar — Leblon — 22440-031 — Rio — RJ - Tel.: (021) 2512-9394 — Fax: (021) 2512-5720
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