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Quando Designios Desviam

A “Grande Fome” da China (1959 a 1962) tornou-
-se conhecida como uma das maiores tragédias da
humanidade, quando dezenas de milhdes de pessoas
perderam suas vidas por inanicdo. Como todo evento
de grande magnitude, fatores diversos contribuiram para
o flagelo. Hoje jd se reconhece que decisées humanas
equivocadas foram os principais responsaveis, cabendo
aos fenémenos naturais importéncia menor. Entre os
principais causadores da calamidade aponta-se a cam-
panha contra as “Quatro Pestes”, quando o governo da
RepUblica Popular da China convocou cidaddos para
eliminar mosquitos, ratos, moscas e pardais. Era uma
das iniciativas da politica do “Grande Salto & Frente”
que visava modernizar a China agrdria, transformando-
-a em poténcia industrial. Aparentemente, os pardais
entraram na lista de exterminio a partir do entendimento
equivocado de que o principal alimento em sua dieta
seriam as sementes usadas na agricultura, quando na
verdade sdo insefos. A erradicacdo em massa dos
pardais resultou em um aumento desenfreado da popu-
lacéo de gafanhotos, esses sim conhecidos devoradores
de colheitas, contribuindo para reducéo expressiva da
producdo de grdos, que chegou a cair 70% em 1960,
quando comparada a 1958. Ao invés do Grande Salto
a Frente, o que se viu foi um trdgico retrocesso.

Conta-se a histéria de que a rainha Elizabeth | ao ques-
tionar seu conselheiro financeiro, Thomas Gresham,
sobre os motivos da expressiva dificuldade financeira
em seu reinado, recebeu a explicacdo de que a situagéo
precdria resultava da politica monetdria anterior, adota-
da por seu pai, o rei Henrique VIII. Buscando alternativas
para financiar seu governo sem onerar o cidaddo com
mais impostos, o rei decidiu cunhar moedas com menos
contetdo de prata. A iniciativa de Henrique VIl ndo foi
original, j& que a prdtica de senhoriagem através da de-
gradacdo da moeda foi um expediente sucessivamente
utilizado por soberanos prédigos. Os resultados de lon-
go prazo também & eram conhecidos. Os comerciantes
percebendo que as novas emissdes tinham menor valor
de face preferiam entesourar, vender no exterior ou
derreter as moedas antigas apropriando-se do valor
intrinseco do metal nobre. A reducdo na quantidade
de dinheiro em circulacGo provocaria uma retracdo

da atividade econémica e piora na condicdo de vida
do cidaddo do reino, efeito contrdrio ao inicialmente
desejado. O resultado, exibido no enunciado “moeda
ruim desloca circulacdo de moeda boa”, passou a ser
conhecido como Lei de Gresham.

Em 1915, uma nova regulacéo de navegacéo nos
Estados Unidos, conhecida como Lei do Marinheiro, es-
tipulou que todo navio acima de cem toneladas deveria
carregar barcos salva-vidas suficientes para fransportar
todos os passageiros no caso de uma emergéncia. A lei
era uma resposta & fatalidade do Titanic, naufragado
trés anos antes, quando centenas de ocupantes pere-
ceram devido & disponibilidade insuficiente de barcos
salva-vidas a bordo. O SS Eastland era um navio mal
desenhado, considerado uma das embarcacées mais
“desajeitadas” de todos os tempos. Cumprindo a nova
exigéncia, os barcos salva-vidas empilhados no deck
acabaram tornando-o ainda mais instével. Em 24 de
julho de 1915, apenas a alguns metros do cais, logo
ap6s o embarque dos passageiros para uma viagem de
lazer, 0 navio comecou a adernar e em poucos minutos
capotou. Mais de 800 passageiros néo conseguiram es-
capar. Neste caso, a regulacéo visando maior seguranca
acabou “provocando” um acidente de larga escala.

O Facebook foi criado em 2004 por Mark Zuckerberg
como uma ferramenta de relacionamento para os alu-
nos de Harvard. A seguir, se expandiu para conectar
estudantes de outras universidades. Em 2012 se forna-
ria empresa de capital aberto sob a misséo de “dar as
pessoas o poder de compartilhar e tornar o mundo mais
aberto e conectado”. O propésito primeiro era desen-
volver sua funcdo social, sendo o lucro visto como um
meio para oferecer melhores servicos enquanto se per-
seguia esses objetivos mais nobres. Com o crescimento
vertiginoso, a plataforma passou a capturar e refletir
realidades ndo imaginadas inicialmente. Proliferacéo
de desinformacdo, noticias falsas e discurso de édio,
cultura de exclusdo e cancelamento, aumento da pola-
rizacGo (extremismo) e violéncia (foxicidade), bullying,
teorias da conspiracdo, frouxeram enorme dificuldade
para calibrar uma adequada curadoria. Além disso,
tornaram-se frequentes as preocupacdes com a priva-
cidade e monetizacéo dos dados pessoais dos usudrios,



além da vulnerabilidade na interacéo com aplicativos de
terceiros. Ingredientes bastante distantes do propdsito
original. Por outro lado, esses comportamentos social
e moralmente negativos acabaram trazendo taxas de
engajamento superiores, acima do plano de negécios
inicial da companhia.

Os pdssaros ostentam um simbolismo particular na
obra de Shakespeare encarnando realidades profundas
como poder, liberdade, paz, afetos, morte, o mal etc.,
servindo de instrumentos que literalmente conferem
asas & sua incompardvel imaginacdo. Dizem que sdo
65 espécies mencionadas em seus textos. Conhecidos
por sua inteligéncia e capacidade de imitar sons, os
estorninhos sGo mencionados apenas uma vez, na
peca Henrique IV, quando o personagem Hotspur, com
impulsos conspiratérios, fantasia treinar o pdssaro para
repetir “Mortimer” durante o sono do rei a fim de incitd-
-lo a resgatar seu cunhado. Eugene Schieffelin, imigrante
aleméo, apaixonado pela obra do “Bardo de Avon”,
desejou transportar para sua experiéncia cotidiana em
Nova lorque elementos do universo shakespeariano. Em
1890, soltou algumas poucas dezenas de estorninhos
no Central Park a fim de contemplé-los da janela de
sua residéncia. Sob o aspecto estético, a experiéncia
foi um sucesso. Energéticos e combativos, os estorni-
nhos se proliferaram rapidamente. Até demais..., hoje
os EUA abrigam cerca de 200 milhdes de individuos
dessa espécie. Conhecidos entre os fazendeiros como
“balas de pena”, estima-se que sejam responsaveis por
cerca de um bilhdo de délares em prejuizos anuais nas
fazendas, ostentando a fama de escolherem os gréos
de melhor qualidade. Com uma constituicdo fisica
mais densa, uma revoada de estorninhos torna-se uma
ameaca particular nos aeroportos. J& foram apontados
como autores do pior acidente aéreo com péssaros nos
Estados Unidos. Ignorando a complexidade do equili-
brio dos ecossistemas, uma ingénua aventura estética
transformou-se em um pesadelo bizarro.

A jornada de Alexander Fleming, médico e pesquisa-
dor do Hospital St. Mary em Londres, é amplamente
conhecida. Fleming combinava prética clinica (vacinas)
com estudos bacterioldgicos. Antes de sair de férias no
verGo de 1928, o cientista inoculou placas de cultura
com colénias de estafilococos e as empilhou em um
canto da bancada de seu laboratério, fora do caminho
de um assistente que trabalharia durante sua auséncia.
Quando refornou cerca de um més depois, observou
varias placas contaminadas com mofo e notou que as
bactérias em torno dos bolores estavam mortas. Fleming
logo identificou corretamente o mofo contaminado
como uma espécie de uma familia corriqueira de fungos,
conhecido por Penicillium rubens. Quatorze anos depois,

apés continuas pesquisas, a substéncia amarelada pro-
duzida pelo mofo, denominada por penicilina, passa a
ser fabricada em escala comercial, transformando-se no
primeiro antibiético usado em larga escala, justamente
em um momento de grande necessidade, durante a
segunda guerra mundial. Considerada a maior vitéria
médica de todos os tempos, estima-se que mais de meio
bilhéo de vidas G foram salvas diretamente pelo uso da
substéncia descoberta de forma acidental.

*  Diz-se que ¢ certa altura durante o dominio colonial da
Coroa Britanica na India, os ingleses alarmados com o
excesso de cobras venenosas na cidade de Deli, decidi-
ram oferecer um incentivo monetdrio em contrapartida
a cada serpente abatida. No inicio, a estratégia parecia
bem-sucedida com um grande némero de animais
capturados. Com o tempo, a populacdo local passou a
criar os répteis. Animais mortos, recompensa auferida.
Novas ninhadas abatidas, mais rdpias no bolso, assim
sucessivamente. Os ingraj finalmente perceberam a
astUcia dos locais e decidiram extinguir o programa de
incentivos. Em resposta, os criadores preferiram soltar
os bichos. E assim, os ingleses terminaram com menos
dinheiro em caixa e com ainda mais serpentes na cida-
de. O episédio ficou conhecido como efeito-cobra, o
exemplo mais citado do que em economia se denomina
um “esquema de incentivo perverso”, ou seja, quando
um sistema de incentivos produz resultados contrdrios
ao esperado pelo desenho original.

Qual aspecto alinha os episédios acima, tGo distintos
em dominios, dispersos em propdsitos e distantes no tempo?
Séo casos em que ocorrem as chamadas “consequéncias néo
intencionais” (daqui em diante Cnls). Cnls ocorrem quando
uma acdo deliberada provoca um efeito particular diferente
do que se desejava no momento da realizacdo do ato, efei-
to este que muito provavelmente ndo feria ocorrido caso a
iniciativa original néo tivesse sido tomada. Ou seja, quando
designios supostamente bem tracados desviam de sua fina-
lidade original. Cnls sdo fenémenos pervasivos em todas as
disciplinas sociais e humanas. Quem ndo se lembra aqui da
frase célebre de Adam Fergunson (1767), que bem poderia
figurar como epfteto deste texto: “A Histéria é o resultado
da acdo humana, mas ndo de seus designios”. Sem falar da
economia, a ciéncia por exceléncia definida como “praxeo-
l6gica”, ou seja, que estuda precisamente uma dimensdo da
acdo humana considerando-a como refletida e proposital.

Cnls admitem nomenclatura variada, confundidas
com outras expressdes, conforme dngulos conceituais dife-
rentes. Quando se quer enfatizar o encadeamento causal
dos acontecimentos, a dimensdo temporal, sGo comumente
chamadas de “efeitos de sequnda ordem”. Em disciplinas
como medicina e engenharia, quando ocorrem resultados



indesejados de uma infervencéo, recebem a denominacdo
de “efeitos colaterais”. Na psicologia, ¢ bem documentado o
“efeito-bumerangue”, quando as tentativas de argumentacéo
persuasiva fomentam reflexos antagénicos no interlocutor.
Cnls podem ser negativas ou positivas. Geralmente, as ne-
gativas séo descritas em fenémenos cujo efeito ocorreu na
direcGo contrdria da infencdo inicial, também conhecidos
como “resultados perversos”. Nesta Carta, vamos tratar
especificamente destas situacoes, deixando para considerar
as repercussdes positivas na proxima.

Em outra clivagem, as Cnls se classificam como
antecipadas ou ndo-antecipadas. Um exemplo cldssico do
primeiro caso s@o os medicamentos, onde se conhece de
antemdo os eventuais efeitos colaterais, embora no momento
da prescricdo ninguém deseja que eles ocorram. As ndo-
-antecipadas sGo o objeto principal de nossa curiosidade
e investigacdo j@ que por definicGo escapam de uma ade-
quada avaliacéo de risco, trazendo incerteza aos resultados
das inciativas. As Cnls sdo téo frequentes e aparentemente
inevitdveis que |G adquiriram um status categérico: é muito
comum na literatura artigos que descrevem eventos seguindo
a “lei das Cnls”.

O ambiente corporativo é prédigo em Cnls. Vdrios
exemplos sGo bem conhecidos de companhias globais:

A Kodak inventou a cémera digital em 1975, mas
preferiu ndo desenvolvé-la comercialmente a fim de néo
prejudicar sua lideranca no rentdvel mercado de filmes.
Competidores como Fuji, Sony, Canon e Nikon apostaram
na tecnologia, fabricaram modelos de melhor qualidade e
dominaram o mercado. A Kodak iludiu-se recebendo royal-
ties generosos das patentes das cdmeras digitais até 2007 e
quando despertou G havia perdido relevancia no dominio
digital. Em 2012, acabou entrando faléncia.

Afim de combater a Pepsi que avancava em partici-
pacéo de mercado com um sabor mais doce, conquistando
principalmente o pUblico mais jovem, a Coca-Cola lancou
em 1985 a “Nova Coca”. O resultado foi longe do dese-
jado. Consumidores bastante apegados & férmula original,
reagiram intensamente questionando a lealdade & marca
e expondo-a publicamente. A companhia teve que voltar
atrds, incorrendo em custos elevados para promover uma
campanha da “Coca Cléssica”.

A Boeing decidiu enfrentar o sucesso do Airbus
A320neo com uma estratégia diferente. Ao invés de projetar
um novo modelo, preferiu desenvolver uma versdo modifica-
dado 737, o Max Series. Poupando custo e tempo, pretendia
oferecer qualidade e preco competitivo. Apés dois acidentes
trdgicos, teve que desembolsar cerca de U$ 20 bilhdes em
indenizacdes e sofreu um duro golpe reputacional.

Por aqui também observamos inUmeras situagoes
em que as companhias enfrentam Cnls. Uma colecdo de
movimentos estratégicos que ao invés de produzir avancos
em direcoes desejadas acabaram colocando-as em situacdes
de desvantagem ou maior vulnerabilidade. A fim de ndo pro-
vocar constrangimentos desnecessdrios, preferimos ocultar
os nomes das companhias, o que, acreditamos, de forma
alguma compromete a validade conceitual do argumento.

Exemplo 1 - A Companhia “1” faz uma aquisigéo relevante
no sefor, de uma marca icone. A ideia seria capturar as
sinergias de gestdo oferecendo um amplo portfélio de
marcas complementares. A aquisicdo traz um aumento
relevante no nivel de complexidade operacional que
aparentemente surpreendeu o time de gestéo, o que
acabou precipitando a “venda” da empresa para um
competidor

Exemplo 2 — A Companhia “A” adquire um ativo com a
intencéo de se fortalecer em resposta ao movimento
estratégico de seu principal competidor “B”, que, atra-
vés de uma joint-venture recente, construiu uma posicdo
integrada bastante inferessante no setor. Um terceiro
player relevante “C”, temendo ficar “isolado”, de forma
surpreendente, decide fambém estabelecer uma parce-
ria com “B". Assim, o movimento de “A” pensado para
se defender e ao mesmo tempo produzir um ameaca
crivel, acabou acionando uma decisdo empresarial de
um terceiro “C" que fortaleceu ainda mais a posicdo
competitiva de seu principal concorrente “B”.

Exemplo 3 - Na esteira da euforia pés-pandemia, a
Companhia “3” anuncia um ciclo ambicioso de inves-
timentos no parque fabril e no portfélio de produtos,
ao mesmo tempo em que decide fazer uma aquisicdo
relevante no exterior, em moltiplos que se provaram
ex-post esticados.  Em seguida, o mercado interno
arrefece e a forca da marca adquirida néo se compro-
va. A companhia precisa retroceder. Troca o time de
executivos, diminui o nimero e SKUs, e passa a focar
em eficiéncia e grandes volumes. Despende enorme
esforco para fentar voltar ao mesmo lugar em que
estava anteriormente.

Exemplo 4 — Uma companhia holding decide adquirir
parficipagdo em um novo ativo. Volume de recursos
importante, com compra alavancada. O investimento
néo performa conforme as expectativas financeiras. A
holding precisa se desfazer de outros ativos para fazer
frente aos compromissos assumidos. Adicionalmente,
as discussdes de governanca do investimento acabam
provocando um desgaste com o governo, eventualmen-
te contagiando as relacdes institucionais dos demais
ativos. Por fim, a situacdo financeira delicada repercute
internamente abalando a estabilidade da partnership e



culmina na necessidade de admitir um novo acionista
de referéncia.

Exemplo 5 — Controlador adquire participacéo do sécio,
dando fim a uma longa disputa societdria e transfere a
divida da aquisicéo para a Companhia “5”, que opera
em um ambiente de commodity. Com alavancagem
elevada, a prioridade passa a ser a gestdo do passivo
oneroso. A companhia viu-se entdo obrigada a vender
ativos valiosos para o vizinho concorrente ajudando-o
a viabilizar um grande projeto greenfield, o que deve-
ré contribuir para fornar o ambiente de precos mais
desafiador no futuro.

Exemplo 6 — A Companhia “6” detém uma concesséo de
exploracdo de um modal de transporte logistico que
parece |he conferir uma posicdo de monopélio natural.
Sob esta percepcéo, a companhia anuncia aumentos
expressivos de preco no momento em que seus clientes
sem capacidade de armazenamento suficiente precisam
escoar uma boa safra de produtos pereciveis. O fato é
que parte importante dos clientes, de forma surpreen-
dente, consegue encontrar alternativas de escoamento
de suas producdes. Paradoxalmente, em um ano de
elevada demanda potencial, a companhia se depara
com baixa utilizacdo de seus ativos em um negécio de
elevados custos fixos. Como consequéncia, margens e
rentabilidade ressentem.

E claro que, idealmente, as companhias deveriam
procurar evitar o encontro indesejado e muitas vezes dra-
mdtico das Cnls negativas. E nds, enquanto investidores
de longo prazo, para o bem do desempenho do nosso
portfélio, também deveriamos detectar sinais antecedentes
dessa estirpe de decisdes estratégicas que se provardo equi-
vocadas. Mas, serd que isso é possivel? Se & viraram até
“lei”, na prética, poderiam as futuras Cnls serem defectadas
e desarmadas a tempo? A fim de investigar essa dindmica,
precisamos conhecé-la melhor, nada mais natural do que
indagar sobre sua origem: como se explica a ocorréncia
das Cnls2 Sao duas as principais linhas de argumentacdo.

A primeira tem origem no trabalho seminal sobre
o tema, o fexto do soci6logo Robert K. Merton (1936)'.
Merton elenca cinco “fatores limitadores” para uma correta
anfecipacdo das consequéncias de uma acéo proposital: (i)
ignordancia; (ii) erro; (iii) “o imperioso imediatismo do infe-
resse”; (iv) “valores basicos”; (v) “profecias autodestrutivas”.

1 Como de costume, a fim de tornar o texto mais fluido, remetemos
as referéncias bibliogrdficas completas para o nosso site https://
www.dynamo.com.br/

“Ignoréncia” diz respeito & falta de conhecimento
adequado, & incompletude de informacdes, ao fato de to-
marmos decises baseadas em “opinido” e “estimativa” e
néo apenas com base em “conhecimento cientifico”. “Erro”
pode ocorrer em qualquer etapa da acéo proposital: na
avaliacdo da situacéio corrente, na inferéncia da situacéo
futura, na escolha do curso de acdo ou na execucdo propria-
mente dita. Merfon tangencia alguns problemas das fomadas
de decisdo que os experimentos empiricos de psicologia
cognitiva e comportamental irGo explicar e classificar com
propriedade anos & frente, entre os quais, a dificuldade para
acessar probabilidades estatisticas, a ancoragem nas experi-
éncias passadas, o problema do “hdbito” que produz rigidez
e impede que vasculhemos alternativas mais promissoras,
envolvimentos emocionais, obsessdo, wish-fulfilment, entre
outros. J& “o imperioso imediatismo do interesse” consiste
no foco exagerado no curto prazo, que nos leva a ignorar
repercussdes de segunda ordem. A domindncia dos “valores
bdsicos” seria uma espécie de forca magnética exercida por
um “sistema de valores fundamentais” que impede uma ava-
liacGo adequada e independente da realidade, produzindo
pontos cegos. Por fim, as profecias autodestrutivas ocorrem
quando o enunciado das previsdes aciona mecanismos para
preveni-las?3.

E assim, sedimentou-se o entendimento de que as
Chnls seriam explicadas basicamente por limitacées cognitivas
infiltradas durante o processo de fomada de deciséo indivi-
dual. Sob esta visdo, um sujeito com um nivel abrangente de
conhecimento, com boas ferramentas de tratamento de infor-
macdes, freinado para evitar erros de julgamentos e visualizar
os efeitos de segunda ordem, consciente dos perigos das
capturas de seu sistema de crencas e valores, teoricamente
seria capaz escapar do encontro forcoso com as Cnls*.

2 O exemplo citado no texto é a teoria marxista da progressiva con-
centracdo de riqueza que levaria & pobreza crescente das massas
de trabalhadores, quando, na visdo do autor, acabou dando origem
aos sindicatos, o que levou a uma barganha mais favordvel &
renda do frabalho, contribuindo para evitar que a profecia inicial
se realizasse.

3 Doze anos depois, Merton (1948) publicaria outro artigo invertendo
o argumento e criando o conceito hoje amplamente empregado
de “profecia autorrealizével”, quando um enunciado falso de
uma situacdo evoca um novo comportamento que faz com que a
concepcdo originalmente equivocada se forne verdade.

4 Teoricamente porque sabemos que a perfeicdo cognitiva e a
racionalidade extrema sdo premissas inatingiveis, como bem ¢
demonstrado pelos resultados da Economia/Financas do Com-
portamento mostrando que os vieses e heurfsticas de julgamento
apresentam desvios sistemdticos, conforme tratamos nas Cartas
Dynamo 44 e 45.
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A seguir, uma segunda linha de entendimentos co-
megcou a ganhar corpo. Com o desenvolvimento da teoria
da complexidade e do pensamento sistémico, o fenémeno
das Cnls passou a ser analisado ndo apenas pelas lentes
da psicologia da tomada de decisdo individual, mas como
propriedade resultante das relacdes tipicas dos sistemas
dindmicos. Sob esta visGo, independente do mérito ou néo
dos deslizes cognitivos, as Cnls sdo realidades que emergem
das inferacdes individuais reverberando no tecido social. No
dominio dos ambientes conectados em rede, uma determi-
nada iniciativa individual aciona inimeras possibilidades
de respostas. Os demais agentes processam a informacéo
e reagem. Em nivel agregado, o que vemos é um emara-
nhado de acdes e reacdes que colidem, se conformam, se
anulam, se amplificam ou se autoalimentam, produzindo
comportamentos coordenados ou aleatérios, reconfigu-
rando continuamente o ambiente fisico e o desenho de
incentivos, produzindo novidade perpétua e promovendo
um convite permanente para os agentes se atualizarem e
se adaptarem. Neste ecossistema dindmico, por vezes sur-
gem comportamentos coletivos diversos, ndo explicados,
nem programados, ou nem mesmo desejados pelas acdes
individuais locais. Ou seja, a resultante agregada deste
conjunto de acdes e reacdes se forna imprevisivel. Cnls se-
riam propriedades infrinsecas e inevitdveis deste ambiente,
que emergem & revelia de premissas acerca dos perfis e
propdsitos dos agentes.

A realidade da economia, e o microcosmo das
companhias nela imersas, se enquadram perfeifamente na
mecénica da descricdo acima, dispondo de caracteristicas
tipicas que favorecem a ocorréncia de Cnls, entre as quais
podemos destacar:

(i)  Presenca de mecanismos que propagam sinais e
acionam respostas simulténeas entre indmeros agen-
tes interconectados dificeis de serem antecipadas. Por
exemplo, os precos de mercado capturam informacées
dispersas e revelam elementos de subjetivismo dispo-
niveis apenas na mente de cada agente. E assim, é
muito comum companhias aumentarem precos con-
fiando na forca de suas marcas e serem surpreendidas
por uma elasticidade da demanda acima do espera-
do, ou reduzirem precos acreditando que ganhardo
participagdo de mercado, até perceberem que os
demais competidores acompanham o movimento e
todos pioram de situacdo transferindo renda para os
consumidores;

(ii) Agentes respondem a mudangas nos incentivos de
forma imponderdvel e assim as intervencdes no
sistema podem produzir resultados distantes daque-
les esperados inicialmente (“efeito-cobra” descrito
acima). Exemplo comum é o desenho de pacotes

de remuneracdo nas empresas com métricas e in-
centivos que por vezes geram gaming por parte dos
colaboradores;

(iii) Fendémenos na economia apresentam efeitos defasados
no tempo. Muito comum por exemplo em programas
de estimulos fiscais ou em ciclos de afrouxamento
monetdrio, quando os efeitos na ponta (atividade eco-
ndmica) sdo percebidos com defasagens de dois ou frés
trimestres. Nas companhias, por exemplo, mudancas
de orientacéo como transformacdes culturais, decisdo
para fornar a empresa mais centrada no consumidor,
ou mais asset-light demoram para surtir efeitos préticos.
Aceitando uma das definicdes cldssicas de risco como
“mais coisas podem acontecer do que véo acontecer”,
quanto mais longos os ciclos de respostas, mais incertos
(arriscados) se tornam os resultados finais;

(iv) Presenca de ciclo de feedback, reacées ndo-lineares e
efeitos-cascata, quando por exemplo ocorre uma crise
de reputacdo, ou ainda na presenca de uma ruptura
tecnolégica, que pode levar rapidamente & perda de
relevéincia da companhia e/ou & obsolescéncia do
negocio;

(v) Por lidar com situacées altamente sensiveis como
atendimento de necessidades bdsicas, satde financei-
ra das familias, emprego etc. reacées ndo racionais
e julgamentos excessivamente emocionais ocorrem
com frequéncia entre os agentes/consumidores tra-
zendo distorcées nos impactos desejados de politicas
pUblicas e frequentes desapontamentos nas projecées
orcamentdrias das companhias;

(vi) Decisdes empresariais nGo ocorrem no vécuo, mas
dependem do substrato politico, do momento do ciclo
econdmico, do arranjo institucional e da realidade
regulatéria que sobrepéem camadas de interferéncias
complicando andlise e amplificando o espectro de
repercussoes possiveis;

(vii) Os diversos agentes envolvidos no sistema econémico
apresentam niveis distintos de informacdo e interes-
ses dispersos. As escolhas de politicas publicas sao
baseadas em modelos simplificados e as decisoes
empresariais em informacées incompletas. Em ambos
0s casos, vieses cognitivos e pontos cegos se fazem
presentes. A funcdo-reacéo dos contribuintes, traba-
lhadores, consumidores e investidores muitas vezes
baseia-se em reflexos exacerbados de curto prazo e ndo
tanto de ponderacées sébrias e l6gicas, produzindo
efeitos dificeis de serem anfecipados.

Estamos diante de um colefivo de elementos capa-
zes de sabotar as amarras pretendidas e as causalidades
prometidas entre os propdsitos iniciais das decisdes e seus



resultados finais, deixando o caminho aberto para a even-
tualidade das Cnls. Este tipo de ambiente com relacdes
intrincadas e aparentemente confusas configura um desafio
permanente para o nosso jeifo linear de pensar. A pretenséo
do conhecimento, a aspiragdo pelo controle e o intuito de
conferir um sentido de causalidade proposital aos aconte-
cimentos sdo disposicdes muito arraigadas da psicologia
humana. Todas as instdncias que ameacam este ordena-
mento de convencimentos produzem constrangimentos e
tendem a ser desprezadas ou forcosamente “corrigidas’.
Como resultante, tfeimamos em intervir acreditando que assim
podemos “conserfar” essa realidade difusa adaptando-a aos
nossos esquemas mentais.

InGmeros sdo os exemplos de iniciativas de regula-
cdo ou de desenho de incentivos visando prover cutucées
(nudges) e assim movimentar o sistema na direcéo desejada.
Os resultados invariavelmente configuram um “tiro pela
culatra”, expresséo mais popular para o fenémeno das Cnls.
Apenas algumas ilustracdes répidas: (i) o aumento excessivo
de determinadas regras de compliance onera relativamente
mais as empresas menores provocando maior concentracéo
de mercado e desincentivando o empreendedorismo; (i) a
marcacdo a mercado dos bancos obriga-os a reportar perdas
provocando um movimento pré-ciclico agravando as crises
financeiras; (iii) a reforma no sistema de satde dos Estados
Unidos (Affordable Care Act, 2010) enfatizou a pesquisa de
satisfacdo dos pacientes como elemento de julgamento dos
médicos. Verificou-se que uma parte dos médicos evitando
dar noticias ruins, deixaram de prescrever mudancas de
hébitos dificeis e passaram a ser condescendentes com o
uso de opioides; (iv) no Reino Unido, verificou-se que am-
buléncias com pacientes passaram a circular ao redor dos
hospitais a fim de nGo piorar a métrica de tempo de espera
em emergéncia; (v) é conhecido também o fato de policiais
manipularem casos buscando elevar as taxas de ocorréncias
“resolvidas” e (vi) professores reduzirem o escopo do apren-
dizado ensinando os alunos a passar nos exames, apenas.

Quanto mais valiosa for, em determinada ativi-
dade, a necessidade de associar resultados verificados @
engenhosidade do espirifo humano, mais inconveniente se
torna a realidade das Cnls. Néo por acaso, a presenca dos
ingredientes reunidos mais acima oferece enorme desafio
para os formuladores de politicas pUblicas, assim como
para os responsdveis pelo planejamento estratégico das
empresas, oficios que apenas se justificam sob a premissa
deste vinculo causal.

Por sorte, temos uma tradicdo de bons economistas
que compreenderam as engrenagens desses processos
abrangentes de interacdo social e alertaram sobre os perigos
das intervencdes “construtivistas” deliberadas. Na mesma
linha, encontramos boas referéncias na literatura de gestdo
entre aqueles que questionaram a confianca excessiva do

planejamento estratégico preferindo enfatizar as limitacées
deste exercicio de prognésticos. S6 como ilustracdo, tome-
mos dois exemplos em cada territério.

Em meados do século XIX, a Franca atravessava uma
forte crise econémica, além de grande agitacdo polftica
com as ideias socialistas, intervencionistas e protecionistas
tornando-se mais populares. Neste contexto, Frédéric Bastiat
publica em 1848 o panfleto “O que se vé e o que ndo se
vé&”, lembrando que na economia as iniciativas produzem
efeitos imediatos visiveis, mas também repercussoes de longo
prazo ndo tdo perceptiveis. Segundo Bastiat, o mau econo-
mista s& enxerga os primeiros, enquanto o bom economista
tem o olhar treinado para rastrear o caminho menos bvio
das consequéncias de determinadas iniciativas enquanto
alcancam outros individuos e se propagam em sucessivas
transacdes por diversos segmentos de negécios. O exemplo
da janela quebrada se tfransformou em um cléssico. Por que
nGo quebrar janelas a fim de aquecer a indUstria de vidros
frazendo prosperidade para seus proprietdrios? E o que se
vé. Porque aquele que paga pelo vidro quebrado deixa de
gastar na aquisicdo de um par de sapatos ou de livros. E o
que ndo se vé. O conserto da janela quebrada ndo aumenta o
estoque de capital da economia nem traz qualquer bem-estar
adicional para quem gastou para consertd-la. Se o recurso
fosse gasto na aquisicéo do par de sapatos, o bem-estar de
quem néo precisou pagar pelo conserfo aumenta, j& que
ele fem a janela e o par de sapatos. No primeiro caso, o
estoque de capital da economia ndo muda; no segundo,
aumenta, e com ele o bem-estar social. Bastiat conclui que
a iniciativa de destruir para consertar ndo gera “trabalho
nacional”, nem fampouco existe mérito no célculo minucioso
de quanto “a indUstria ganharia com o incéndio de Paris”.
Além do quebrador de janela e do vidraceiro, Bastiat lembra
que é preciso acrescentar um terceiro ator, com papel fun-
damental nessa trama: o sapateiro, operando na penumbra
do que ndo se vé&. Somente a partir deste escopo de visGo
amplificado consegue-se perceber de forma compreensiva as
efetivas consequéncias de segunda ordem, ndo-infencionais,
acionadas pela agdo inicial®.

Saltamos um século e encontramos Friedrich Hayek,
um explorador pioneiro da ciéncia da complexidade em
economia. Para Hayek, a questdo econémica central con-
siste em resolver o problema de como assegurar a melhor
utilizacdo dos recursos considerando que o conhecimento

5 Bastiat estende a mesma légica de raciocinio para outras circuns-
téncias como impedir a demissdo de funciondrios improdutivos
ou a substituicdo de méo de obra por mdquinas, o aumento dos
impostos para financiar obras ou o esforco de guerra, subvencéo ds
artes, protecionismo nacionalista, crédito subsidiado, entre outras.



“das circunstancias particulares de tfempo e lugar” (Hayek,
1945) necessérias para a boa decisGo alocativa encontram-
-se completamente fragmentadas nas mentes de individuos
dispersos. O mecanismo de precos de mercado surge como a
solucGo mais eficiente para lidar com esse dilema de coorde-
nacdo. Os precos funcionam como uma mensagem acerca
da escassez relativa de um bem e ao mesmo tempo como
motivacdo para que cada individuo ajuste seus obijetivos e
comportamentos de acordo. O sistema de precos resulta
organicamente das interacées descentralizadas dos agentes,
perseguindo seus objetivos dentro de um arcabouco legal
e institucional coerente. A estabilidade das regras permite
que os agentes inferpretem as intencdes dos demais com
coeréncia, facilitando a formacdo de planos mutualmente
compativeis. A coordenacéo resultante néo é, portanto,
efeito deliberado do desenho humano, mas expressao de
uma inteligéncia coletiva que produz uma “ordem espon-
tdnea”, ou seja, uma propriedade emergente da “ordem
econdmica racional”. Devido & superioridade epistémica da
engrenagem de precos, qualquer tentativa de infervencéo
direcionada se torna contraproducente, pois inferfere nesse
sofisticado sistema de informacoes e de incentivos. Daf a
repetida surpresa dos governos e planejadores diante das
Cnls e contraintuitivas provocadas pelos experimentos de
politicas publicas. A apesar dos nobres designios, o sistema
se move pela légica da complexidade: controles de precos
produzem escassez e inflacdo; estimulos geram distorces,
investimentos ruins e, mais & frente, retracdo.

Bastiat e Hayek chegaram a conclusdes semelhantes
por caminhos distintos. Ambos alertaram sobre as ciladas
da intervencdo deliberada em sistemas complexos como a
economia. Bastiat lembrou das nossas limitagées cogniti-
vas, alerfando para a necessidade de ampliar o escopo de
andlise considerando camadas sucessivas dos efeitos das
iniciativas. Foi assim precursor da linha de explicacdes das
Cnls desenvolvida por Merton cerca de cem anos depois.
Hayek inaugurou o segundo caminho, descrevendo as Cnls
das intervencées como desdobramentos intrinsecos do am-
biente densamente rico em interacdes préprio das realidades
complexas, neste caso, o sistema de precos do mercado®.

Sabemos que as companhias e seus ambientes
competitivos também sdo realidades vivas, adaptativas e
complexas. Diferente das economias, cujo ordenamento

6 Como coroldrio légico destes entendimentos, estes dois autores
defenderam uma visdo mais “liberal” da economia. Aqui, néo es-
tamos tratando do mérito normativo dessas interpretacdes apenas
considerando o argumento sob um prisma epistémico e de como
esta visGo ilumina a compreenséo do fenémeno das Cnls que é o
objeto do nosso interesse nesta Carta.
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emerge de forma esponténea a partir das motivacées pesso-
ais e interacdes cotidianas entre os individuos, as empresas
nascem da iniciativa deliberada de um ou mais individuos
cuja convergéncia de propodsitos fica gravada no regimento
do estatuto social. Sendo assim, o desejo de planejar e
intervir com o intuito de diminuir incerteza que eventual-
mente se interpde na consecucdo deste fim estatutdrio faz
parte da natureza “organizacional” das companhias. E,
porfanto, aqui fambém, estdo presentes as possibilidades
de nos depararmos com Cnls derivadas destas iniciativas
de direcionamento voluntdrio.

O “planejamento estratégico” surgiu precisamente
como ferramenta para lidar com a ameaca da incerfeza,
sob a premissa de que a prosperidade de uma companhia
depende da previsibilidade de seu negécio e da preciséo
no controle de suas operacdes. Ao definir as escolhas a
respeito do escopo de atuacdo e a alocacéo dos recursos,
a estratégia determina a direcéo geral e pretende assegurar
as vantagens competitivas que ofimizam a performance ope-
racional. Implicito neste enunciado reside a légica de que
s6 se pode fazer escolhas ordenadas se pudermos prever as
consequéncias de nossas acoes.

Néo hd nada fundamentalmente equivocado neste
raciocinio, ao contrdrio, nés aqui na Dynamo aprendemos
a admirar companhias com destacada capacidade de
formulacdo estratégica. O problema é levd-lo ao extremo,
quando se passa a acreditar de forma excessiva, por ve-
zes cega e exclusiva, na orientacéo linear de causalidade
sugerida pelas acoes estratégicas, ignorando a dindmica

Dynamo Cougar x Ibovespa

Rentabilidade em R$ até Dezembro de 2025

Perfodo Dynamo Cougar |bovespa*
120 meses | 249,30%  271,70%
720%  3540%
| 36meses | 50,40%  46,80%
| 24 meses | 22,70%  20,10%
| 12meses | 3870%  34,00%
38,70%  34,00%
0,10% 1,30%

(*) Ibovespa Fechamento. O indice é apresentado para mera refe-
réncia econémica e nGo constitui meta ou parémetro de performance
do Fundo.



competitiva do ambiente, os “ruidos” nas interacées entre
os individuos e as respostas ndo-antecipadas dos demais
agentes. Ao se assumir que os resultados projetados derivam
mecanicamente das intencdes iniciais, as possibilidades de
surpresas ou de contingéncias sGo ignoradas e, com isso,
Cnls ficam descartadas.

Alguns autores importantes na disciplina da admi-
nistracdo exploraram precisamente esta fragilidade. Henry
Mintzberg (1994) lembra que a abordagem tradicional do
planejamento estratégico ndo entregou a tdo prometida
“vantagem competitiva sustentdvel” porque se assenta sobre
algumas falsas premissas, sdo elas:

()  falécia da predicdo ou predeterminacéio — assume que
é possivel fazer projecdes confidveis acerca do futuro
das companhias e de seu ambiente de negécios. Tudo
se passa como se o mundo ficasse parado enquanto
o planejamento se desenvolve e a seguir estacionasse
no curso previsto pelo planejador;

(i) faldcia do distanciomento — considera o planejador
como um observador distanciado e nGo como alguém
que fem uma compreensdo profunda das complica-
cées/engrenagens das companhias. Muitas vezes,
usa modelos abstratos que ndo capturam nuances do
contexto do negécio e da realidade da operacdo;

(i) falécia da formalizacéo — quando o planejamento é
enfendido apenas como um conjunto de procedimentos
formais e técnicas analiticas que levam a uma énfase
excessiva em dados, negligenciando o conhecimento
intuitivo e experimental. Geralmente associado ¢ ten-
déncia de priorizar objetivos de curto prazo e melhorias
incrementais ao invés de uma visdo de longo prazo
e mudancas transformacionais. Pode empurrar as
companhias para a inércia burocrdtica, quando ficam
ocupadas em refinar processos existentes ao invés de
perseguir inovacdo. Muitas vezes, pode levar ao foco
exclusivo na busca de eficiéncia e controle sufocando
criatividade e inovacéo.

Contra essas ciladas, Mintzberg propde um mo-
delo de pensamento estratégico mais colaborativo e
participativo, envolvendo diversos niveis de colaboradores
e stakeholders a fim de incorporar sabedoria coletiva e
multiplicidade de experiéncias, sugerindo uma abordagem
para a formulacéo estratégica mais holistica e integrada,
deixando espaco para a intuicdo criativa e para a possi-
bilidade de surgimento de estratégias emergentes, e ndo
apenas deliberadas. Nesta linha de raciocinio, o autor
chega & sua formulac@o mais conhecida: o planejamento
estratégico tradicional seria um “oximoro”, j4 que planeja-
mento assim enfendido é analitico e estratégia precisa ser
sintética. Mintzberg antecipa assim outra critica mais recente
que acusa as empresas estarem se fornando excessivamente

“orientadas pelo orcamento” (analitico) quando deveriam
ser “orientadas pela missdo” (sintética).

Ralph Stacey e Chris Mowles (2016) lembram que
as companhias sdo organismos vivos, sistemas adaptativos
complexos, possuindo capacidade de mudar e produzir
novas caracteristicas justamente porque operam em uma
condicdo em que ao mesmo tempo elementos de estabili-
dade interagem com estimulos que provocam instabilidade.
A partir desta tensdo entre forcas divergentes, uma dindmica
de criacdo destrutiva emerge em um processo de auto-
-organizacdo’. Ou seja, sob este paradigma, as companhias
se definem e se movimentam principalmente por forca das
interacoes botfom-up locais (entre colaboradores, fornece-
dores, clientes “na ponta”), e ndo tanto como reflexos de
planejomento e comandos fop-down. A ideia de planejo-
mento estratégico fica desafiada porque sob a perspectiva
da complexidade, “estabilidade, harmonia e consenso néo
podem ser consideradas equivalentes ao sucesso e a falta de
previsibilidade torna-se fundamentalmente inevitavel” (Stacey
& Mowles, 2016). Sob esta visdo nada convencional, néo
seria nem mesmo adequado falar que “se esté no controle”,
pois a propriedade de emergéncia néo seria compativel com
a realidade de que a companhia estd sendo regida por um
projeto, um plano ou programa elaborado por alguém ou
por alguns. Sob esta dtica, estratégia resulta da interacéo das
intencdes e escolhas individuais a partir do convivio local.

Quando o planejamento estratégico repousa em pre-
missas duvidosas e/ou ndo considera a dindmica vibrante das
interacdes das companhias pode resultar em decepcées, sur-
presas, ou na ocorréncia de Cnls. Aqui também vemos ecos
das duas linhas teéricas de explicacdes para o surgimento
de Cnls. Mintzberg critica o papel do planejador tradicional
operando em um ambiente estével, afastado das nuances
do dia a dia e essencialmente analitico, lembrando assim
das limitacdes cognitivas da tradicdo merfoniana. Stacey &
Mowles enfatizam o entendimento das companhias como
sistemas complexos e assim sugerem que podemos esperar
que algo diferente do planejamento proposital possa emergir
organicamente.

As companhias despendem esforco organizacional e
elevado volume de recursos produtivos a fim de domesticar

7 Auto-organizacdo significa que a inferacdo local de agentes em
um sistema complexo produz o aparecimento esponténeo de pa-
drées, estruturas ou comportamentos coerentes sem a presenca
de comando, controle ou planejamento.



seu ambiente de negdcios, visando reduzir incertezas e al-
cancar uma posicdo competitiva vantajosa que lhes assegure
refornos diferenciados e sustentdveis. Enfrentar Cnls nega-
tivas nesta jornada surge como noticia bastante incémoda.
Reafirma a presenca do imponderdvel e exibe frustracéo em
uma empreitada custosa. Diante da conhecida frequéncia de
incidéncias das Cnls, evité-las seria uma conquista relevante,
um atestado de competéncia, possivelmente uma credencial
de diferencial competitivo e até de longevidade empresa-
rial. Deveria, portanto, ranquear entre as preocupacdes
prioritdrias dos responsdveis pela formulacéo e execucdo
das diretrizes estratégicas das companhias. Deveria tam-
bém constar obrigatoriamente do ferramental analitico de
investidores diligentes. Daf o esforco que vimos dedicando
aqui na Dynamo em compreender essa realidade cercada
de confornos enigmdticos.

Néo temos uma férmula mégica nem um marcador
preciso para detectar com antecedéncia a possibilidade de
Cnls nas decisdes estratégicas e empresariais. Mas vimos
desenvolvendo e explorando algumas diligéncias incorpo-
radas em nosso processo de andlise. Alinhado com as duas
rotas de explicacdes para a ocorréncia de Cnls, temos dois
grupos de expedientes:

(i) Aprimorar continuamente nosso repertério cognitivo,
a fim de reduzir a incidéncia de erros, vieses e pontos
cegos, seja perseguindo maior sofisticacdo analitica,
exercitando a autocritica, acumulando repertério de
experiéncias a cada ano, refinando modelos mentais,
desenvolvendo ferramentas de tratamentos de dados
estruturados e ndo-estruturados, seja aperfeicoando
nosso processo colegiado de selecdo de investimentos,
o tal do Sistema 3 (Carta Dynamo 82) buscando formar
inteligéncia coletiva e superar nas discussées em gru-
po as miopias cognitivas e envolvimentos emocionais
individuais;

(ii)  Pensar de forma sistémica e incorporar no processo de
investimento o enfendimento das companhias e seus
negoécios como sistemas adaptativos complexos, orien-
tando o trabalho de andlise também nesta direcdo. Na
prdtica, isto se traduz em:

(a)  Prestar maior atencéo & dinémica das interacdes
capilares menos visiveis entre os diversos partici-
pantes do ambiente corporativo;

(b) Saber que propriedades novas e situacdes di-
ferentes (emergentes) podem surgir de forma
“espontdnea” a partir destas inferacdes, alheias
aos comandos e controles das liderancas das
companhias;

(c) Considerar que as iniciativas das companhias
se ddo em um ambiente competitivo dindmico,

e partir daf imaginar um espectro de reacdes
de ferceiros e uma drvore de desdobramentos
sequenciais de respostas e novas iniciativas. Da
mesma forma, imaginar o que pode dar errado
no futuro neste contexto dindmico para vir, de
4 para cd, carfografando um mapa de riscos,
técnica conhecida como pre mortem;

(d) Perceber que nas realidades interativas estao
presentes mecanismos dotados de efeitos de
desdobramento (spillover) e de autoalimentacdo
(feedback), ou seja, forcas internas préprias que
se estendem além de suas fronteiras originais con-
tagiando outras dimensdes e que podem acelerar
a faxa de mudanca do “sistema” deslocando-o
para posicoes afastadas das intencdes iniciais;

(e) Compreender que, pela natureza deste ambiente,
o planejamento e as infervencdes muitas vezes
nGo tomam as direcdes pretendidas. Questionar
os executivos sobre seus entendimentos a respei-
tos destas realidades e sobre as diligéncias que
estdo tomando a partir de tais possibilidades.

O investidor de curto prazo, que entra e saf com
frequéncia de suas posicoes, executa ao longo do ano um
sem-nUmero de “apostas” que ndo costumam demandar
andlises mais profundas, sendo avaliadas sob uma ética
estatistica. O investidor de longo prazo, ao contrério,
concentra-se em poucos investimentos selecionados a
partir de uma longa e cuidadosa diligéncia. Costuma ir
aumentando a participacdo & medida em que adquire mais
confianca, que resulta de um exaustivo processo de gestéo
de risco composto por sucessivas camadas de checagens
e rechecagens, a exemplo dos sistemas de seguranca
considerados mais robustos, com mdltiplas chaves. Neste
ambiente, uma surpresa negativa vem acompanhada por
um nivel bem mais elevado de frustracdo. Numa palavra, o
erro para o investidor de longo prazo é mais dofdo porque
subverte toda a construcdo do que se pretendia alcancar.
Dai nossa disposicdo permanente aqui na Dynamo para
escavd-lo até entendermos perfeitamente o que ocorreu.
Precisamos descobrir se as eventuais surpresas resultaram
de uma conspiracGo de acidentes remotos ou de conexdes
indetectdveis a priori que reunidos produzem as tais das Cnls.
Ou ndo, se, ao examinarmos ex-post com rigor e honesti-
dade, encontramos pistas de elementos que poderfamos ter
enxergado anfecipadamente, 1 atrds, mas que nos esca-
param. Quando este é o diagndstico, o botdo vermelho é
acionado. Como prioridade coletiva, nos debrucamos sobre
o caso até que o inconformismo se traduza em aprendizado
e iniciativas prdticas.

Dai a lista de diligéncias acima. Incorporé-las signi-
fica acrescentar uma dimensdo de andlise pouco explorada
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(Rentabilidade em US$*) tradicionalmente. Ao buscar evitar surpresas negativas es-

condidas nas decisdes empresariais, e nas nossas proprias,
acreditamos trazer mais robustez para o nosso processo de

DYNAMO COUGAR IBOVESPA** investimento e protecéo para os nossos investidores.
; Desele Desde
Periodo NoAno 01/09/93 NoAno 01/09/93
o o o o i Rio de Janeiro, 26 de janeiro de 2026.

1994 245,6% 379,5% 62,6% 75,1%
1995 -3,6% 362,2% -14,0% 50,5%
1996 53,6% 609,8% 53,2% 130,6%
1997 -6,2% 565,5% 34,7% 210,6%
1998 -19,1% 438,1% -38,5% 91,0%
1999 104,6% 1.001,2% 70,2% 224,9% * Data de Inicio: 01/09/1993
2000 3,0% 1.034,5% -18,3% 165,4%

Informacoes adicionais:

*  Objetivo: Proporcionar aos cofistas valorizacao real de suas

2001 -6,4% 962,4% -25,0% 99,0% 1 | . licacdio d
2002 7 00 878.9% 45.5% 8.5% cotas a médio e longo prazo, mediante aplicacéo de, no
2003 93,99 1 798.5% 141 3% 161 8% minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do seu patrimé-
2004 64.4% 3,020 2% 089%  2357% nio liquido em cotas do Dynamo Cougar Master Fundo de
2005 41,2% 4.305,5% 44,8% 386,1% Investimento em Acdes (“Fundo Master”)

2006 49,8% 6.498,3% 45,5%  607,5% ¢ Publico-alvo: Investidores qualificados

2007 59,7% 10.436,6% 73,4% 1.126,8% o

2008 471%  5.470,1% 554%  446,5% *  Status: Fechado para aplicacdes

2009 143,7% 13.472,6% 1452%  1.239,9% * Caréncia para resgate: 12 meses de caréncia ou taxa
2L 281%  17.282,0% 56%  1.331,8% de liquidez de 3% para resgates dentro deste periodo*
2011 -4,4% 16.514,5% -27,3% 929,1% ) .

2012 14,0%  18.844,6% DA% 914,5% *  Cota de Resgate: D+12 (corridos)

2013 -7,3% - 17.456,8% -26,3% 647,9% *  Pagamento do Resgate: D+2 (iteis) da conversdo da cota*
y{ -6,0% 16.401,5% -14,4% 540,4% . B . B

2015 .23,3% 12.560,8% -41,0% 277,6% ° TI'IbUngGO opllcavelz Renda varidvel

2016 42/4%  17.926,4% 66,5% 528,6% ¢ Classificagdo Anbima: Acoes Livre

2017 25,8% 22.574,0% 25,0% 685,6% .. . 0

2018 -8 9% 20.567.8% -1.8% 671 5% ® TGXG de delnlsfrOgOO: ],90%} ao ano no FUndO +
2019 532%  31.570,4% 265%  8759% 0,10% ao ano no Fundo Master

2020 -2,2%  30.886,1% -20,2% 679,0% ¢ Taxa de Performance: 15% do que exceder IPCA + IMAB*
{173 -23,0% 23.762,3% -18,0% 538,9% e . .

2022 7.8%  21.899,9% 12.0% 615 4% ¢ Patriménio liquido médio mensal dos Ultimos 12
2023 32,1%  28.965,0% 31,8% 842,8% (doze) meses: R$ 5.287,4 milhaes.

y{vyZ] -30,8% 20.002,8% -29,9% 560,7% . i

2025 56,1% 31.224,4% 50,8% 845,5% (*) Veja descricéo detalhada no regulamento.

(*) Tenqo em vista s,e tratar de um Fundo existente desde 1993,. os valores foram Para mais informogées sobre g Dynamo,
convertidos para délar (US$) como forma de expurgar a volatilidade da moeda

brasileira ao logo do periodo e, dessa forma, minimizar o risco de possiveis inter- sobre 0 Dynamo Cougor OU para comparara
prefacées equivocadas do leifor em uma decisdo de investimento/desinvestimento. performoﬂce do Fundo com diversos indices,
O Dynamo Cougar é um fundo de investimento em cotas de fundo de investimento em periodos especificos, visite nosso site:
em acbes e estd fechado para captagdo. (**) Ibovespa fechamento. O indice é
apresentado para mera referéncia econémica e ndo constitui meta ou parémetro

de performance do Fundo. (***) Rentabilidade até dezembro de 2025. wWwWw, dynamO- com'br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informagées e néo deve ser considerada como uma oferta de venda do Dynamo Cougar ou de qualquer
outro fundo, nem tampouco como uma recomendagéo de investimento ou desinvestimento em nenhum dos valores mobilirios citados. Todos os julgamentos e estimativas
aqui contidos sdo apenas exposicées de opiniées e podem mudar a qualquer momento, sem necessidade de aviso. As informacées contidas neste documento séo, no melhor
entendimento da Dynamo, materialmente precisas. Néo obstante, a Dynamo néo se responsabiliza por eventuais erros, omissées ou imprecisées nas informacées divulgadas.
A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada é liquida das faxas de administracéo e performance, mas ndo é
liquida de impostos, ajuste de performance e faxa de safda, caso aplicéveis. O investimento em fundos de investimentos apresenta riscos. Leia cuidadosamente o regulamento
antes de investir. O regulamento do Dynamo Cougar estd disponivel na pagina da Dynamo na rede mundial de computadores em www.dynamo.com.br. Os investimentos
em fundos néo sGo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Superviséo e Fiscalizaggo: Comisséo
de Valores Mobiliérios — CVM Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.

D) AMO DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
e —— Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar — Leblon — 22440-034 - Rio - RJ - Tel.: (21) 2512-9394 — Contato: dynamo@dynamo.com.br
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