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De Maxwell a Munger

Os estados fundamentais da matéria sGo bem
conhecidos. Sélido, liquido e gasoso fazem parte da
nossa experiéncia didria. Desde cedo, ainda na pré-
-escola, as criancas aprendem de forma intuitiva as
primeiras lices de fisica aplicada. Sdo apresentadas
as “texturas” das “coisas”: madeira e pedra, dgua
e tinta, sopro e baldo. Também passam a conhecer
os “tipos estranhos”: gelatina e creme dental. Mais &
frente, |G no ensino fundamental, os jovens cientistas
agora de jaleco no laboratério observam, atentos,
experimentos onde as matérias mudam de configu-
racéo. Gelo derretido vira dgua, que quando aque-
cida se transforma em vapor. Diéxido de carbono,
o popular gelo seco, apressado e excéntrico, pula
direto do estado sélido para o gasoso.

Os alunos entendem a l6gica microscopica por
tras das chamadas “mudancas de fase”. Dos dtomos
compactados das estruturas sélidas & grande disper-
sdo molecular dos gases, cuja teoria cinética fora
descrita de forma magistral por Maxwell. A medida
em que a femperatura aumenta, os componentes vao
perdendo simetria interna, e a agitacdo térmica vai
prevalecendo sobre as forcas de coeséo, produzindo
padrdes macroscopicos emergentes de organizacdo.
A essa altura também, a gelatina da pré-escola vira
coloide sélido com disperso liquido, e o creme dental
coloide liquido com disperso sélido. Para complicar
ainda mais as coisas, a garotada fica sabendo em
primeira mao da existéncia de outros tipos de maté-
rias, além dos trés estados cldssicos, como o plasma
e o tal do condensado de Bose-Einstein.

Diante de tanta informacéo, os professores
invariavelmente perdem uma boa chance de apro-
veitar a curiosidade estampada dos pupilos na aula
experimental para lembrd-los que as mudancas de
fase ndo sdo exclusividade da fisica ou quimica.

Ocorrem em outras disciplinas e com outros atores,
mas com igual fascinio estético e intelectual, reve-
lando da mesma forma aspectos importantes dos
sistemas que as compreendem.

Fenémenos de transicdGo sdo coletivos por
sua natureza e resultam da interacéo de inUmeros
componentes conectados, sejam eles particulas, pro-
teinas, células, espécies ou computadores. Quando
um parémetro que afeta o sistema em um nivel in-
ferior sofre uma pequena mudanca e atravessa um
determinado limite critico, observam-se alteracdes
qualitativas na simetria interna dos componentes,
provocando o aparecimento de estruturas emergen-
tes no plano macro superior. O sistema apresenta
mudancas de regras de organizacdo e de dindmica,
produzindo ordem ou desordem. A representacdo
gréfica que captura e descreve este momento de
transicdo chama-se “diagrama de fase”.

Os chamados pontos criticos descrevem a
presenca de dominios estreitos de transicdo sepa-
rando duas fases com propriedades macroscépicas
bem caracterizadas, derivadas em Gltima instdncia
das inferacdes microscopicas que ocorrem ao nivel
das unidades basicas. Os pontos criticos definem o
momento em que as forcas internas de atracdo e
repulsGo estdo disputando intensidade. A mudanca
que se segue ndo é gradual, mas abrupta, ndo é
local, mas global, e revela a direcdo da supremacia
da forca vencedora.

De forma mais rigorosa, a expressGo mu-
danca de fase é usada em sistemas que estejam
em equilibrio termodindmico, onde a variacdo em
um pardmetro leva a uma mudanca de ordem e de
regime. Nos sistemas ndo lineares, que apresentam
interacdo dindmica entre feedbacks positivos e



negativos, além de etapas de crescimento exponen-
cial, ou seja, ingredientes que os remetem para um
estado longe do equilibrio, ocorrem as chamadas
bifurcacées. Neste caso, pequenas alteracdes nos
parGmetros provocam mudancas na fopologia do
sistema gerando ramificacdes a partir dos quais os
elementos do sistema podem seguir trajetérias futuras
e regimes completamente distintos.

Nestes pontos de atracdo ou de amplificacao,
0s sistemas enfrentam uma escolha critica, associada
a mudancas catastréficas e conflitos. Trata-se de uma
regido de interacdes entre possibilidades e restricoes,
flutuacdes e irreversibilidades, uma fronteira de ino-
vacdo e diversidade, capaz de oferecer ao sistema
novas solucdes (cfr. Nicolis e Prigogine, 1989).

Bifurcacdes expressam uma assinatura caracte-
ristica dos sistemas complexos. Ocorrem em diversos
contextos: na fisica, quimica, biologia e até nos
fendbmenos sociais. O mundo real estd impregnado
de situacdes onde mudancas qualitativas acontecem,
quando por exemplo, informacdo, virus ou incéndios
se propagam para além de determinados limites. Da
mesma forma, transformacdes estruturais se verifi-
cam quando a acumulacdo de pequenas variacoes
atinge o ponto em que provoca o colapso do siste-
ma, como uma duna de areia que desmorona, ou
de um ecossistema, quando a biodiversidade vé-se
comprometida.

Como curiosidade e ilustracdo, seguem alguns
exemplos do qudo pervasivos sdo os limiares que de-
finem situacdes de bifurcacdo. Os virus sdo agentes
oportunistas que se aproveitam dos mecanismos ce-
lulares dos organismos invadidos para se replicarem.
As mutaces constituem aperfeicoamentos adaptati-
vos que ajudam os virus a escapar da resposta imune
dos hospedeiros. Poderia se imaginar que quanto
maior a taxa de mutagdo, melhor para a estratégia
de sobrevivéncia do invasor. Nao é bem assim. Virus
de RNA, como o Sars-Cov-2, apresentam maiores
taxas de mutacdo, mas ao mesmo tempo possuem
mecanismos menos sofisticados de correcdo de er-
ros no processo de replicacéo. Hoje se sabe que os
virus “vivem” em um limite critico de erro, a partir

1 Como de costume, as referéncias bibliogrdficas completas estdo
disponiveis em nosso site, no menu “biblioteca”:  https://www.
dynamo.com.br/pt/biblioteca

do qual a taxa de mutacdo se torna “catastréfica”,
inviabilizando a conservacdo minima da informacao
genética necessdria para sua preservacdo.

Outro exemplo de limiar de ramificacéo cri-
tica ocorre nos processos epidemiolégicos. A essa
altura, infelizmente devido & Covid-19, tornou-se
um conceito bastante difundido. Nos modelos de
dindmica epidemiolégica tipo SIR, que utilizam como
pardmetros fundamentais os individuos suscetiveis,
infectados e recuperados, a condicdo de estabilidade
depende fundamentalmente de uma prerrogativa
critica denominada taxa reproduc@o ou de transmis-
sdo (R). Neste caso, o ponto de bifurcacdo ocorre
precisamente quando a faxa de individuos infectados
for igual & taxa de recuperados. Em qualquer outra
situacdo afastada desta equivaléncia dindmica, a
epidemia tende a evanescer ou a prosperar. No caso
da Covid-19, um limiar critico com capacidade de
reconfigurar a paisagem do planeta, trazendo pro-
fundas repercussées em nossas vidas.

In0meros outros fenémenos cotidianos
apresentam comportamentos tipicos de mudancas
de fase e bifurcacdes. A dindmica do céncer, por
exemplo. O crescimento desordenado das células
tumorais enfrenta a vigildncia permanente do sistema
imunolégico. Modelos matemdticos e evidéncias
empiricas constatam a presenca de limiares a partir
das quais o céncer se desenvolve ou regride rapi-
damente. Na ecologia, sabe-se que o acimulo de
pequenas mudancas ao atingir determinado ponto
critico aciona transformacdes importantes. No caso
do Saara, pequenas variacdes na disponibilidade
de dgua e de cobertura vegetal ao longo do tempo
levaram & desertificacdo da regido, antes verde. Da
mesma forma, evidéncias indicam que fenébmenos
tipicos de transicdo de fases contribuem para explicar
como o fluxo normal das estradas repentinamente se
transforma em transito, como as col®nias de insetos
apresentam inteligéncia coletiva, ou mesmo como
linguagens e civilizacdes evoluem, prosperam ou
desaparecem (cfr. Sol¢, 2010).

Pontos criticos sdo regides extremamente
inferessantes, em cujas proximidades ocorrem fené-
menos notdveis. SGo inimeras as propriedades e di-
versas as curiosidades que os cercam. Selecionamos
algumas que servirdo de base para a construcéo da
analogia que nos aproxima de assuntos tratados no
nosso dia a dia na Dynamo:
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i)

Comportamento Global. Nos pontos criticos,
massivas transformacdes estruturais fazem com
que algumas quantidades fisicas deixem de se
comportar “localmente”. Particulas comecam a
se clusterizar e correlagdes globais emergem.
E como se cada particula comecasse a “sentir”
todo o sistema, como se o magnetismo global,
por exemplo, fosse sentido por cada um dos
spins dos atomos (cf. Thurner et al., 2018).

Universalidade. Outra constatacdo empirica
poderosa é que nesta regiGo sistemas fisicos
diversos apresentam comportamentos idénticos,
capturados por conjuntos comuns de expoentes
criticos, propriedade chamada de universalida-
de. Fato notdvel, |G que a universalidade é um
fenébmeno raro em ciéncia. Assim, os expoen-
tes criticos da fase gds-liquido sdo idénticos e
independem do material do fluido subjacente.
Ou seja, Gtomos e moléculas de materiais
diferentes apresentam propriedades fisicas exa-
tamente iguais no ponto critico. Dito de outra
forma, nas proximidades dos pontos criticos, as
propriedades de um sistema podem ser carac-
terizadas pelas correlacées macroscédpicas de
longo alcance. A dindmica do sistema se torna
independente dos detalhes microscépicos das
inferacoes.

Percolacdo. Sistemas abrigam componentes
diversos conectados de tal forma que possam
ser considerados como fazendo parte de uma
mesma estrutura. Os elementos internos dis-
persos precisam encontrar algum caminho de
ligacdo longa entre eles, percorrendo uma
distdncia “razodvel”, que seja da ordem do
tamanho do sistema. Quando isto ocorre,
diz-se que o sistema apresenta a propriedade
de percolacdo. Sabemos da teoria de rede, |G
tratada em outra de nossas Cartas, que a ma-
neira pela qual os membros se conectam afeta
decisivamente o comportamento de um sistema.
A configurac@o da estrutura importa. Aqui ndo
é diferente. Percolacéo é um fendmeno critico
que apresenta um pardmetro de bifurcacéo
denominado limiar de percolacdo. Determinar
as condicdes sob as quais este limiar ocorre
significa encontrar a fronteira critica entre duas
fases bem definidas. Quando néo atingido o
limiar, os clusters sGo pequenos e os subsistemas
desconectados a ponto de ndo conseguirem

propagar sinais e perturbacdes. Acima do limiar,
os elementos se aglutinam formando estruturas
coerentes onde a informacdo é trocada e pro-
cessada globalmente. Propagacdo de incéndios
e epidemias s@o exemplos cldssicos de sistemas
que percolam.

(iv) Suscetibilidade. Sistemas préximos do estado
critico se tornam bastante suscetiveis a pertur-
bacdes e sensiveis a flutuacdes aleatérias. Uma
pequena mudanca de preferéncia é capaz de
tombar o péndulo da balanca (ct. Ball, 2004).
Esta instabilidade faz com que o estado critico
se torne altamente precério, como o skatista no
topo da pista pronto para oscilar de um lado
para outro.

(v) Diagramas de fase e propriedades fundamentais.
O conhecimento dos diagramas de fase e dos
valores dos parémetros criticos onde as transi-
cdes ocorrem sdo de importancia fundamental
para a compreensdo e controle dos sistemas
complexos, em particular para o entendimento
de determinadas propriedades sistémicas como
“robustez, resiliéncia e eficiéncia”. Diagramas
de fase sdo representacdes-chave para o co-
nhecimento dos riscos sistémicos, pois revelam
as regides no espaco dos pardmetros onde se
espera que os sistemas percam suas habilidades

de funcionamento e acabam colapsando (cf.
Thurner et al, 2018).

Parte fundamental do nosso tempo e trabalho
aqui na Dynamo consiste em tentar decifrar o enig-
mético mundo do nosso objeto primério de atencdo:
as companhias. Dedicacdo integral e incansavel
de um time de andlise experiente e extremamente
motivado continua sendo nossa melhor receita.
Horizonte de longo prazo e foco em valor fundamen-
tal configuram ingredientes imprescindiveis. Busca
permanente por modelos mentais atualizados - & la
Munger —tém se mostrado cada vez mais importante
diante das metamorfoses aceleradas que atingem
simultaneamente diversas dimensées da realidade
corporativa.

Fases de transicdo também estdo presentes
na vida das empresas. Igualmente determinam
momentos fundamentais e regides criticas a partir



das quais transformacées relevantes acontecem. Se
este for o caso, identificd-las e compreender suas
dindmicas podem trazer insights validos para nossos
propdsitos e enriquecer nosso ferramental. Diferente
dos exemplos que mencionamos anteriormente, ndo
temos em méos modelos matematicos precisos nem
evidéncias definitivas que “comprovem” nossa ana-
logia. Sendo assim, reconhecemos, os mais céticos
podem classificar esta Carta como apenas uma
curiosidade alegérica. Ainda assim, encontramos
alguns paralelos interessantes, que pretendem ir
além de uma simples metafora. Julgamos pertinente
dividi-los com nossos investidores.

Quando se listam os atributos que definem
um bom negécio, invariavelmente a qualidade da
estabilidade encontra-se presente. Em tese, quanto
mais estdvel e previsivel o desempenho operacional
e financeiro da empresa, menos arriscada e mais
virtuosa ela serd. O bom empresdrio/executivo deve
procurar criar um modelo de negécios com receitas
recorrentes, atuando sobre um mercado cativo, com
controle sobre a precificacdo, onde possa fidelizar o
cliente, dificultando o churn ou o switching cost de
sua base. Melhor ainda se a estabilidade de recei-
tas e lucros vier atrelada a uma alta conversdo do
resultado operacional em fluxo de caixa, garantindo
dividendos regulares consistentes.

Seguindo o manual dos negécios virtuosos, o
préximo passo entdo seria assegurar sua sustenta-
cdo, estabelecendo vantagens competitivas dificeis
de serem replicadas e/ou erguendo barreiras que
detenham os potenciais concorrentes. E assim, fica
completa a receita da tranquilidade dos acionis-
tas: negdcio estavel, rentdvel e protegido. Nesta
perspectiva, a estabilidade constitui caracteristica
interessante para o negdcio, tornando-o menos
exposto a risco; para os executivos, oferecendo-lhes
um ambiente mais “controlado”; e para os acionistas
de longo prazo, permitindo-lhes maior visibilidade
sobre seus rendimentos.

Além do qué, o desejo de estabilidade constitui
elemento fundamental da psicologia humana. Temos
uma tendéncia natural para tentar controlar nosso
destino e imaginamos o exercicio de conjecturar so-
bre o futuro como a melhor ferramenta de gestdo de
risco e planejamento. Ninguém se sente confortavel
diante de incertezas. Acontece que elaborar inferén-
cias vdlidas consiste em tarefa drdua, envolvendo

grande esforco cognitivo. Nada mais conveniente
do que um presente estdvel, que facilita bastante o
exercicio psicolégico do prognéstico. Com a base
previsivel, sentimos mais confianca para extrapolar-
mos as condicdes atuais e assim arrastamos com
naturalidade as colunas das nossas planilhas de
cdlculo em Excel.

Quando a estabilidade do presente vira per-
petuidade pela mdgica das projecdes, diz-se que a
companhia estaria precificada & perfeicdo (priced
to perfection). Neste momento, a proposicdo de in-
vestimento torna-se assimétrica: hd mais chances de
downsides do que de upsides. Qualquer solugo no
negdcio ou pequeno desarranjo que venha ameacar
aquele equilibrio tdo valorizado serd devidamente
descontado. O investidor marcado a mercado so-
freré perdas. Nossa experiéncia mostra que, quando
exposta & psicologia coletiva do mercado, proposi-
coes de negdcios muito estdveis podem redundar
em ciladas para o investidor.

A Dynamo é um individuo infegrante de uma
espécie minoritdria no ecossistema de investidores
com o olhar de longo prazo em seus investimentos.
Para nés, o mais importante é a direcdo para onde
a bussola do negécio estd apontando, e ndo a exata
localizacéo no radar do preco da acdo em cada
momento. Ainda assim, nés ndo somos indiferentes
aos movimentos dos precos das acées. Estamos
atentos as armadilhas dos bons negécios super
bem precificados e dos excessos que geralmente
acompanham os consensos. A disciplina j& nos
salvou de “correcdes” desagraddveis do mercado
em nomes de primeira linha. Embora também em
algumas ocasides tenha precipitado nossa saida de
investimentos em companhias de qualidade cujas
acdes continuaram desempenhando bem. O saldo
liquido da perda evitada contra o delta do ganho
ndo capturado nos parece ainda bastante positivo.

Aqui na Dynamo, aprendemos a valorizar
desde sempre a disciplina da gestdo milimétrica,
cotidiana e sem tanto glamour que pulsa muitas ve-
zes escondida no interior das empresas. Da mesma
forma, admiramos os modelos de negécios estd-
veis, geralmente conquistas que refletem um longo
acumulo de esforco e competéncia de acionistas
e executivos. Mas também nutrimos um interesse
especial por companhias que estejam passando
por circunsténcias de mudancas, que podem ser



de diversas naturezas. Situacdes de fusdes, aquisi-
coes e incorporacdes, programas de investimento
relevantes, tentativas de acessar novos mercados,
clientes, geografias e canais, iniciativas de interna-
cionalizacao, alteracdes importantes na estrutura de
gestdo, transformacdes culturais, reorganizacdes ou
movimentacdes societdrias, ofertas publicas, altera-
¢des no estatuto social, no regime de contratos, nas
praticas comerciais, e por af vamos.

Muitas vezes, as mudancas de fases sdo
acionadas por alteracdes externas as companhias,
que funcionam como o aumento de temperatura
do ambiente nos experimentos fisicos. Seja quando
um concorrente toma uma iniciativa mais agressiva
ameacando o status quo do mercado, quando um
novo player surge com uma inovag@o inesperada,
quando ocorrem mudancas répidas e importantes
nas preferéncias dos consumidores, rupturas brus-
cas na configuracdo da cadeia de fornecedores ou
quando ocorrem alteracdes relevantes nos regimes
tributdrios, tarifarios ou regulatérios, entre outros.
Situacdes onde estimulos externos impdem desa-
fios substantivos as estruturas de conservacdo das
companhias.

S@o circunstancias que se traduzem em maior
agitacdo molecular inferna das empresas, a partir das
quais costumam surgir reconfiguracées importantes.
Tais quais nas mudancas de fase fisico-quimicas,
também aqui encontramos limiares criticos que
redundam em trajetérias bem definidas, sejom fa-
léncias catastréficas ou sucessos extraordindrios.
Sao instancias dificeis de serem compreendidas &
disténcia ou mesmo percebidas a olho nu. Requerem
enorme proximidade, dedicac@o e instrumentos de
andlise bem calibrados. Por isso mesmo, geralmente
ndo sdo precificadas de forma adequada na partida
e a recompensa para o investidor dedicado e pa-
cienfe costuma ser bastante inferessante.

Néo estamos fazendo aqui uma apologia &
experimentacdo irresponsavel. Néo se trata de in-
centivar a aventura do inédito por si s6. Ao contrério.
No caso das companhias, é fundamental que este
processo de mudanca ocorra dentro de um contexto
global de coesdo e unidade. Tomemos, a titulo de
exemplo, uma operacao de fusdo. A resultante deste
processo pode ser uma companhia com caracte-
risticas fendtipas novas, mas que invariavelmente
conservard uma linha gendtipa coerente, a partir

da qual tudo o mais se estabelece. Por exemplo, a
fusdo da Suzano com a Fibria uniu capacidades de
producdo de celulose que é o DNA das duas com-
panhias. Mas a Nova Suzano, apés a captura total
das sinergias, serd uma companhia mais rentdvel,
sintetizando o que havia de melhor nas duas culturas
corporativas, com mais graus de liberdade para ino-
var e desenvolver uma linha promissora de produtos
da drvore que ndo apenas a celulose, com uma
possibilidade comercial bem mais ampla, devido &
sua relevancia no mercado e condicdo de produtor
de custo mais baixo. Ou seja, a mesma origem, a
mesma base de ativos fisicos e humanos, mas cuja
recombinacdo, se bem executada, inaugura um
espectro de possibilidades promissoras para a nova
companhia. Acompanhar de perfo este momento
de transformacdo, de mudanca de fase, faz toda a
diferenca para o investidor.

A fim de dar mais concretude & nossa metd-
fora, aproveitando o exemplo acima, fomemos as
propriedades dos sistemas fisicos que destacamos
anteriormente para observd-las no caso de uma mu-
danca de fase no ambiente corporativo provocada
por uma fusdo.

()  Uma operacao de fusdo verifica-se bem suce-
dida quando as companhias fusionadas vao
abrindo méo de suas estruturas locais para ir
adquirido uma configuracdo que se molda aos
inferesses da nova entidade. De forma idéntica
as “quantidades fisicas”, que deixam de se
comportar localmente e passam a se reorgani-
zar sob padrées que incorporam caracteristicas
globais. Fusées fracassadas invariavelmente se
apoiam na resisténcia & mudanca dos feudos
recalcitrantes que, por confusdo, forca do hd-
bito, medo do desconhecido, inseguranca ou
desconfianca ndo conseguem se agrupar em
sinfonia com a nova proposta de organizag@o
coletiva.

(i) J& a propriedade de universalidade que carac-
teriza a vizinhanca dos pontos criticos, quando
aplicada ao paralelo das companhias, nos au-
toriza validar conhecimento de casos passados
em novas situacdes, desde que em uma mesma
classe. Assim, ainda no exemplo das fusdes,
podemos transitar das experiéncias de outros
investimentos para novos episédios, mesmo que
em indUstrias e sefores distintos. Para nés na



i)

Dynamo, este insight torna-se particularmente
relevante pela nossa longa histéria de investi-
dor participativo, através da qual vivenciamos
inUmeros processos de recombinacdes de
companhias.

E 6bvio que cada caso é um evento diferente,
cada qual com suas idiossincrasias que devem
ser consideradas. Mas é fato também que en-
contramos diversas simetrias nestas operacdes
que transcendem especificidades setoriais, ta-
manho ou momento das empresas. E a partir da
nossa colecdo de experiéncias, é possivel iden-
tificar sintomas de que algo parece fora do pa-
drdo, seja por exemplo, na definicdo dos times e
da estrutura organizacional com atribuicaes de
responsabilidades e metas, no cronograma de
captura das sinergias, nos contratempos para
infegrac@o dos sistemas, nas dificuldades para
superar as diferencas de culturas, de desenho
de incentivos ou de alinhamento de interesses.

Processos de fus@o sdo fendmenos complexos
que precisam transpor diversas etapas até que
se chegue & integracdo completa das duas
companhias com a captura total das sinergias.
A combinacdo bem sucedida se dd quando se
atravessa este longo percurso, ou como se diz
na fisica, quando o sistema percola. Para tanto,
dois ingredientes sdo igualmente fundamentais,
um componente estrutural, outro cultural. O
elemento estrutural é a maneira pela qual os
individuos se conectam. Tal qual nas mudancas
de fase, onde a disposicdo molecular induz um
determinado tipo de conformagdo da maté-
ria, aqui também, o desenho da organizacéo
importa. Por exemplo, algumas companhias
inovadoras pretendem criar um ambiente onde
as “forcas esponténeas internas” sejam sufi-
cientes para provocar arranjos emergentes sem
qualquer comando deliberado. Séo estruturas
super-flats onde os colaboradores decidem por
sua conta e risco em quais projetos se conectar.
O exemplo mais conhecido é a companhia de
jogos Valve.

Mas este desenho ainda é excecdo. A regra
nos ordenamentos sociais é que os esfor-
cos dos individuos sejam orientados por um
planejamento minucioso e coordenados por
uma execucdo precisa. E aqui um segundo

ingrediente faz-se necessdrio, a fim de comple-
tar a travessia repleta de obstéculos: um lider
inspirador. Alguém que com habilidade e expe-
riéncia vai cerzindo os fios das diversas tramas
(societdria, operacional, financeira, comercial)
e urdiduras (tecnologia, gente, cultura) dos
tecidos das duas companhias. Se a lideranca
ndo conseguir percolar todo este emaranhado
de texturas, as chances de sucesso diminuem
bastante. Ao longo do processo, é comum
encontrarmos limiares de percolacéo, ou seja,
os pontos criticos que desafiam a infegracéo e
acabam determinando seu resultado. Se o lider
ndo consegue dissolver os nés das resisténcias
e idiossincrasias locais, a empreitada colapsa,
como ilustrados por diversos casos de fusdes
high profiles malsucedidas por questées cul-
turais — AOL/Time Warner, Daimler/Chrysler,
Sprint/Nextel, entre outras.

Lideranca e cultura sGo aspectos mais ébvios
e salientes. Encontram-se relatados em abun-
déncia na literatura de gestdo e fazem parte de
qualquer treinamento para formacdo gerencial.
O insight menos percebido que nossa metdfora
nos lembra aqui é que ndo devemos desprezar
as estruturas. Um olhar sobre as disposicoes e
desenhos organizacionais torna-se fundamen-
tal, pois ali se escondem propriedades deter-
minantes para a configuracdo final, que sé se
revela com nitidez ap6s o término da fase mais
ambigua da transicdo. Na auséncia de uma
estrutura adequada, o sistema néo percola.

O ajuste fino entre estrutura e cultura do item
acima introduz e ajuda a exemplificar a quarta
propriedade. Um lider inspirador serd pouco
efetivo se o desenho da estrutura organizacional
for disfuncional. Por outro lado, a melhor arqui-
tetura de trabalho ndo resiste & uma lideranca
confusa. E preciso que as duas “quantidades”
estejam presentes e bem dimensionadas.
Geralmente, eventos que representam “mudan-
cas de fases” nas empresas envolvem fransicées
criticas e sensiveis. Pequenas alteracées nos
“pardmetros” provocam deslocamentos impor-
tantes. Erros sucessivos ndo s@o tolerados.

Malcolm Gladwell (2000) e Safi Bachcall
(2019) apresentam relatos convincentes com
base em evidéncias empiricas, observadas em




diversos contextos sociais e respaldadas por
conceitos fundamentais da psicologia cogni-
tiva, de que existe um tamanho méximo de
grupo a partir do qual o convivio social perde
funcionalidade. Segundo os autores, o nimero
mégico situa-se em torno de 150 individuos. As
experiéncias mostram que a partir desta mag-
nitude, envolvimento emocional, capacidade
de engajamento e lacos pessoais de lealdade
se diluem, aumentando enormemente a dificul-
dade de coordenacdo e a eficdcia da atuacéo
coletiva. No ambiente corporativo, observa-se
que o inferesse pela prépria carreira triunfa, ou
seja, a percepcdo da contribuicéo pessoal fica
tdo diluida na realizacéo final que os individuos
encurfam seus horizontes e passam a adotar
uma agenda mais rasteira de disputar posicoes.

E muito comum, em relatos post mortem
de executivos envolvidos em fusdes, o reco-
nhecimento tardio de que as equipes focaram
demasiadamente na captura das sinergias e
deram pouca atencdo a fatores “menores” que
acabaram comprometendo o objetivo definitivo,
como a falta de envolvimento do middle-ma-
nagement, a dificuldade de se transmitir uma
mensagem convincente a todos os interessa-
dos, estratégias equivocadas de retencdo de
pessoas-chave, pouca importdncia dada as
diferencas de culturas, falta de apoio, enco-
rajamento e reconhecimento num perfodo de
particular inseguranca para uma parte relevante
dos colaboradores. Tudo isso, talvez pudesse ser
evitado com um desenho de grupos de trabalho
mais adequado, ou eventualmente com uma
lideranca mais inspiradora. Em situacdes criti-
cas como as fusdes, pequenos detalhes podem
acionar mudancas importantes, muitas vezes na
direcdo néo desejada. O resultado final torna-
-se bastante sensivel a pequenas perturbacdes.

Ao lado do ciclo PDCA, andlise SWOT, mapa
de KPls, entre outros instrumentos, talvez fizesse
sentido para as empresas cartografar seus pro-
prios “diagramas de fase” como ferramenta de
gestGo durante eventos criticos. Instrumentos
onde se pudesse identificar o que acontece
com a sadde do sistema & medida em que um
pardmetro fundamental se desloca. Ainda no
caso das fusées, como se comporta a qualida-
de final dos produtos enquanto se persegue a

captura das sinergias fabris; como oscila o score
de satisfac@o dos clientes enquanto as sinergias
comerciais avancam, como se percebe o nivel
de engajamento dos colaboradores & medida
em que o processo global da fusdo progride.

Assim como nas mudancas de fase da
matéria, estas representacdes podem ajudar
a identificar o momento em que o sistema
perde “robustez” e “eficiéncia”, comecando a
se deslocar para uma direcdo indesejada, que
pode resultar no colapso completo do projeto.
Por outro lado, sabemos também que as boas
companhias desenvolvem desenhos de estrutu-
ras que lhes asseguram coesdo e integridade,
permitindo-as enfrentar os projetos criticos sem
se colocarem a todo momento & beira do caos.
E assim a compreensao profunda do que ocorre
no interior da companhia durante este momento
Unico da transicdo revela insights fundamentais
para o investidor de longo prazo.

Metdforas s@o recursos que ao aproximar
realidades aparentemente distantes iluminam pers-
pectivas que ajudam a revelar fendmenos complexos
escondidos & plena visGo. A partir das cinco caracte-
risticas que descrevem propriedades das mudancas
de fase das matérias, utilizamos as operacdes de
fusdo no &mbito corporativo como insumo para a
confeccdo da nossa ponte interdisciplinar. Outras
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(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial) situacdes serviriam igualmente de ilustracdio, como
iniciativas de internacionalizacéo, ou novos projetos
relevantes de investimento. Nao dispomos de base
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64,4%  3.020,2% 282%  2357% ou colapso. O investidor de longo prazo precisa
412%  4.3055% 448%  386,1% identificar estes momentos de particular fertilidade
R ORI S0 G no interior das companhias e se posicionar. Eles re-
59,7%  10.436,6% 73,4%  1.126,8% : : . .
velam atributos escondidos e emitem sinais de alerta
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-7.3%  17.456,8% -263%  647,9% s@o apenas alguns exemplos recentes de alteracdes
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53,2%  31.570,4% 26,5%  8759% instrumentos para acompanhar os sinais vitais das
companhias, matérias vivas em estado permanente
DYNAMO COUGAR* IBOVESPA** de transformacao. E assim que cuidamos da satde
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Para comparar a performance da Dynamo e de
Patrimonio médio do Fundo Dynamo Cougar diversos indices, em perfodos especificos, ou para
nos Ultimos 12 meses: R$ 4.743.626.028 nos conhecer um pouco mais, visite nosso site:
(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers WWW. dyn amo.com. br
e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e admi-
nistracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver.
(**) Ibovespa Fechamento.
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